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RESUME

@konomiske udsigter
Der er ikke noget som tyder pa, at vi pa nuvarende tidspunkt stir over for et langvarigt ekonomisk
opsving i verdensgkonomien, men det kan vzare, at den skonomiske vakst i 2014 bliver hojere end
gennemsnitligt, primeart fordi den okonomiske vakst tilsvarende forventes at skuffe 1 2013. Samtidig
star Emerging Markets over for en strukturel omstillingsproces, hvor de skal til at konkurrere pa andre
parametre end pris, idet flere af landene er ved at have mistet deres konkurrencefordel som folge af, at
lonningerne i de senere dr er steget markant. Denne omstillingsproces gor, at investorer skal vare langt
mere selektive, nar der investeres i Emerging Markets.

Pa den korte bane er amerikanske politikere 1 gang med at spille hasard med hele verdensekonomien,
idet det kan sende chokbelger gennem det finansielle system, hvis ikke de formar om at have
gxldsloftet i tide. Desuden har den amerikanske centralbank ogsa skabt usikkerhed omkring dens
pengepolitik, idet det nu ser ud som om, at denne er athangig af udviklingen pé de finansielle
markeder, hvilket vi i kombination med en hoj risikovillighed hos mange investorer finder bekymrende.
Vores vurdering er, at vi stadig star over for et behersket og uens opsving i verdensekonomien, hvor
der er flere usikkerhedsmomenter, som kan pavirke den skonomiske vakst i nedadgdaende retning.

Aktiemarkedet

Vores grundleggende holdning er stadig, at investorer skal vare forsigtige og have en undervagt af
aktier, men opstir der kebsmuligheder i udvalgte aktier/regioner, som eksempelvis det meget kraftige
kursfald pa aktier fra Latinamerika hen over sommeren, sd er vi naturligvis indstillet pa at oge vores
aktieeksponering, men det skal gores bade selektivt og varsomt, idet investorernes risikovillighed
sagtens kan lide et knzk, hvis der pludselig enten sker en uventet negativ begivenhed eller renteniveauet
stiger.

Obligationsmarkedet

Selv om den amerikanske centralbank ”annulerede” en del af rentestigningerne pa
obligationsmarkederne verden over, er vi ikke i tvivl om, at vi generelt er pa vej mod et hojere
renteniveau i den vestlige verden. Derfor er vores generelle anbefaling fortsat, at investorer skal placer
midlerne i obligationer enten med kort lobetid eller variabel rente.
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Udvikling i 3. kvartal 2013

Veardi Veardi [Endring i
Aktieindeks 28.06.13 | 30.09.13 3.kvt. Afkast i 3.kvt. | Afkast i 2013
OMX CGI 617,43 690,42 72,99 11,82% 19,56%
OMX C20* 512,03 565,85 53,82 10,51% 14,05%
MSCI World All Countries 1.223,25 1.268,73 45,48 3,72% 11,89%
MSCI USA* 8.736,75 | $.900,73 163,98 1,88% 15,49%
MSCI Europa* 824472 | 9.03518 790,46 9,59% 10,43%
MSCI Japan* 14.554,46 | 14.936,85 382,39 2,63% 19,35%
*opgjort 1 DKK ex. udbytte

Rente Rente [Endring i
Renteudvikling i Danmark 28.06.13 | 30.09.13 3.kvt. Afkast i 3.kvt. | Afkast i 2013
Rente pd indskudsbeviser -0,10 -0,10 0,00 -0,03% -0,11%
4% STAT 2015 0,20 0,23 0,03 -0,02% -0,69%
4% STAT 2017 0,62 0,66 0,04 0,17% 1,54%
7% STAT 2024 1,75 1,84 0,09 -0,26% -3,77%
4% NYK 2044 3,82 3,87 0,05 0,38% 0,87%
EFFAS 1-5%* 0,14% -0,79%

Vardi Vardi AEndring i
Valutakurser 28.06.13 30.09.13 3.kvt. Afkast i 3.kvt. | Afkasti2013
USD/DKK 5,70 5,52 -0,18 -3,12% -2,43%
EUR/DKK 7,46 7,46 0,00 0,00% 0,00%
JPY/DKK 0,058 0,057 -0,001 1,72% 13,64%

Udpviklingen pa de finansielle markeder i 3. kvartal 2013

Aktiemarkedet

Udviklingen pa de fleste aktiemarkeder fortsatter med at overraske til den positive side. Saledes har der
1 kvartalet vaeret positive afkast pa langt de fleste aktiemarkeder, hvor den storste stigning, malt i DKK,
jt. skemaet oven for, er sket 1 Europa med Danmark som topscorer med et positivt afkast, malt pa det
brede aktieindeks OMX CGI, pa 11,82%. Der har ogsa varet en sardeles stor stigning pa europziske
aktier generelt, idet MSCI Europa er steget med 9,59%.

Der er efter vores vurdering 2 faktorer, som har varet sterkt medvirkende til denne udvikling.

De fleste investorer forventede, at den amerikanske centralbank (Fed) i kvartalet ville begynde at
neddrosle bankens obligationsopkeb, idet de skonomiske noegletal for bade vakst og arbejdsloshed
viste en bedring, hvilket ifolge Fed’s tidligere udtalelse kunne berettige en neddrosling af bankens
obligationsopkeb. Investorerne var begyndt at inddiskontere begyndelsen pa enden af den meget
lempelige pengepolitik, forst i USA siden hen i Europa. Det forte til nogle kraftige bevagelser pa de
finansielle markeder, hvor den 10 arige amerikanske rente steg relativt meget, men varst gik det ud over
Emerging Markets, som oplevede kraftige fald i valuta, obligations- og aktiekurser. P4 den amerikanske
centralbanks mede den 17. september, hvor stort set alle okonomer og investorer havde regnet med, at
banken ville annoncere en neddrosling af dens obligationsopkeb, valgte banken at indfere et nyt



begreb: Hvis inflationen ikke udger nogen trussel, sa kan vi fastholde den lempelige pengepolitik. Det
resulterede i, at banken mod forventning fastholdt det manedlige opkeb af obligationer for 85 mia.
USD, hvilket i slutningen af september har faet aktiemarkederne verden over til at stige og
obligationsrenterne til at falde. Vi er af den opfattelse, at baggrunden for at Fed ikke valgte at reducere
dens obligationsopkeb var, at banken var blevet overrasket over den meget kraftige negative reaktion
pa de finansielle markeder i slutningen af maj og juni maned, hvor banken indikerede, at neddroslingen
snart ville blive pabegyndt. Efter vores vurdering forseger Fed, endnu en gang, at styre udviklingen pa
de finansielle markeder, hvilket vi grundleggende ikke er swrlig begejstrede for.

De europaiske aktier er i kvartalet steget forholdsvis mere end de amerikanske og verdensindekset
generelt. Af skemaet for afkastene pa side 2 kan ses, at det umiddelbart ”bare” virker som om de
europziske aktier har haft et storre efterslab i forhold til de amerikanske aktier og verdensmarkedet
generelt, idet det samlede afkast for 2013, malt i DKK, nu er blevet mere ensartet mellem amerikanske,
europaiske og verdensmarkedet generelt. Graves der dybere i denne antagelse, sa har det givet vis
spillet en rolle, idet mange investeringsbanker i 3. kvartal har vaeret ude at anbefale at vaegte europziske
aktier op, idet den ekonomiske udvikling i Europa viser tegn pa stabilisering og ikke lengere
tilbagegang. Denne udvikling har ogsa faet mange Hedgefonde (spekulative investeringsfonde, der
spekulerer i savel stigende som faldende aktiekurser) til at reducere deres positioner kraftigt mod fald 1
europaiske aktiekurser. Ifolge den amerikanske investeringsbank, Bank of America, er andelen af
portefoljeforvaltere, som nu har en overvagt af europaiske aktier tilbage pa det hojeste niveau siden
2007, lige inden det hele gik galt. For bare et ar siden viste undersogelsen det modsatte. Da havde
portefoljeforvalterne den mindste andel af europaiske aktier i deres portefoljer. Sa der er pa det seneste
sket et meget positivt holdningsskifte til europziske aktier, og dermed ogsa indbygget nogle meget
positive forventninger til disse.

I Emerging Markets har der varet en mere uens udvikling. Bedre end forventet skonomiske data fra
Brasilien og Kina i lobet af august og september har varet medvirkende til, at disse aktiemarkeder har
rettet sig noget, medens en ulmende finansiel krise i Indien har medfort, at indiske aktier, malt i DKK,
har vist et storre fald. Samlet set er afkastene i de 4 BRIK lande, malt i DKK, jf. tabellen neden for
stadig negative for hele 2013. Aktiekursudviklingen i disse lande vil i fremtiden i endnu hejere grad
vere bestemt af den makroskonomiske og virksomhedsspecifikke udvikling i det enkelte land, hvor
investorer tidligere betragtede BRIK landene som én enhed. Det er 4 selvstendige lande, som i
fremtiden i langt hojere grad vil have deres individuelle udvikling, hvilket investorer skal vare meget
bevidste om.

Land Aktieindeks Afkast i DKKi Q2 2013 Afkast i DKKi 2013
Brasilien Bovespa 4,81% -23,98%
Rusland Micex 7,49% -8,94%
Indien Sensex 30 -8,51% -15,19%
Kina Shanghai 6,75% -4.,72%




Obligationsmarkedet

Forst den ene vej og si den anden vej er den beskrivelse, som bedst dekker udviklingen pa
obligationsmarkedet i det forgangne kvartal. Investorerne havde indstillet sig p4, at de gradvist var pa
vej mod et mere normaliseret renteniveau, hvilket 1 begyndelsen af 3. kvartal fik renterne til at stige,
men renterne er nu faldet tilbage godt hjulpet af den overraskende melding fra den amerikanske
centralbank om ikke at begynde neddroslingen af de manedlige obligationsopkeb. Der er saledes i
kvartalet sket relativt lidt pa rentemarkedet, hvor den lange statsobligation 7% STAT 2024 har realiseret
et negativt atkast pa -0,26%, medens 4% NYK 2044 jf. skemaet side 2 med 0,38% har realiseret det
hojeste afkast.

Valutamarkedet

Investorernes forkarlighed for europziske aktier har varet en steerk medvirkende arsag til, at den
amerikanske dollar og japanske yen i kvartalet blev svakket med henholdsvis 3,12% og 1,72% over for
savel euro som DKK. Svakkelsen af dollaren skyldes ogsa Fed’s udskydelse af en normalisering af
pengepolitikken.

Alle valutaerne 1 BRIK landene er 1 2013 blevet svekket over for DKK. I 3 af landene er svaekkelsen
serdeles stor. Det er en steerk medvirkende arsag til, at savel aktier som statsobligationer i disse lande,
malt i DKI, har oplevet et storre kursfald. Omvendt betyder det ogsa, at virksomheder fra disse lande
har faet styrket deres konkurrenceevne over for specielt europaiske virksomheder i lobet af 2013.

Land Valuta Afkast i DKK i 2013
Brasilien BRL -11,50%
Rusland RUB -8,20%
Indien INR -15,00%
Kina CNY -0,60%




Den gkonomiske udvikling i 3. kvartal 2013

Europa

Der er meget, der tyder pa, at tilbagegangen i den europziske okonomi er stoppet i lobet af 3. kvartal
2013, hvor det forventes, at der sammenlignet med 3. kvartal 2012 har veret en okonomisk vakst pa
0,2% p.a.. Det er som vanlig den tyske okonomi, som bidrager med en pxn ekonomisk vaekst, men
landene i Sydeuropa forventes at have realiseret en vasentlig mindre tilbagegang end i tidligere
kvartaler, hvilket tyder pa, at Europa er pa vej til at fa det mindre skidt end tidligere. En okonomisk
vaekst 1 niveau 0 - 1,0% p.a. vil sandsynligvis stadig ikke vare nok til at nedbringe arbejdslesheden,
hvorfor den beskedne okonomiske vakst for de fleste stadig foles som en lavkonjunktur, men det
positive budskab er, at det ikke leengere bare gir tilbage for europxiske skonomi.

Det tyske valg er overstaet. Merkel formaede at styrke sin position, men valgresultatet blev en smule
mudret, idet hendes trofaste stotteparti FDP rog ud af Forbundsdagen, hvorfor Merkel sandsynligvis
skal danne en flertalsregering med SPD. Hvilke indrommelser hun skal give dem er stadig usikkert, men
det forventes ikke at resultere i noget storre tysk kursskifte, hvorfor reaktionen pa de finansielle
markeder har varet yderst begrenset.

Der er stadig ikke noget inflationspres i Euroland, idet seneste maling for september 2013
sammenlignet med samme periode dret for viste en stigning pa bare 1,1% p.a. Den meget lave inflation
vil virke understottende pa ECB’s lempelige pengepolitik, og det kan ikke udelukkes, at ECB kunne

finde pa at lempe pengepolitikken yderligere, evt. i form af en mindre rentenedszattelse eller nye 3 arige
lan til bankerne.

Inflationen i Euroomradet
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Kilde: Eurostat



USA

Den okonomiske vakst 1 den amerikanske okonomi er blevet oprevideret fra tidligere 1,7% 1 2. kvartal
2013 sammenlignet med 2. kvartal 2012 til nu 2,5%. Og dette vekstniveau forventes sammenlignet med
kvartalet aret for ogsa at vaere realiseret i 3. kvartal. Det er et ganske pant niveau for den amerikanske
vaekst, nar det tages i betragtning, at der ifelge Capital Economics er indfert finanspolitiske stramninger
1 USA 12013 svarende til knap 3% af BNP. De kraftige besparelser 1 USA i kombination med at den
amerikanske skonomi vokser med stigende skatteprovenu til folge gor, at det amerikanske
budgetunderskud i 2013 nu forventes at falde til under 4% af BNP, hvor det i 2009 var oppe at runde
10%. Pa kvartalsbasis ser det faktisk endnu bedre ud, idet budgetunderskuddet i 2. kvartal 2013 var pa
blot 2,4% af BNP. USA er saledes igen snart ganske tet pa at have overskud pa budgettet. Den
amerikanske okonomi har siledes pd det seneste udviklet sig ganske positivt, hvorfor Fed's beslutning
om at fastholde obligationsopkebene pa samme hoje niveau forekommer uforstielig.

Der er stadig en begrenset inflation 1 USA, idet seneste maling for august maned sammenlignet med
august 2012 viste en stigning pa 1,5% p.a. Kerneinflationen, dvs. inflation renset for fodevarer og
energi, viste dog en lidt storre stigning pa 1,7% p.a., men begge tal er stadig udtryk for et yderst
begranset inflationspres.

Japan

Det okonomiske eksperiment i den japanske okonomi i form af en meget ekspansiv pengepolitik med
deraf folgende svakkelse af den japanske yen, har i 2. kvartal 2013 sammenlignet med 2. kvartal 2012
resulteret i en vakst i den japanske okonomi pa 3,8% p.a. Vaeksten i 3. kvartal forventes at have varet
pa et lidt lavere niveau. I 1. kvartal 2013 var vaksten oppe pa 3,9% p.a., hvilket tyder pa, at den
japanske okonomi i 2013 sammenlignet med 2012 vil vokse i niveau 3,5 - 4,0% p.a.

Den meget lempelige pengepolitik har ikke uventet resulteret 1, at der er kommet inflation i den
japanske okonomi, idet priserne i august 2013 sammenlignet med august 2012 steg med 0,9% p.a.
Inflationsniveauet er stadig yderst beskedent, og der er stor risiko for, at skonomien vil falde tilbage i
deflation igen, nar den japanske centralbank igen neddrosler den meget ekspansive pengepolitik.

BRIK landene

Brasilien

Langt om leenge kom der i kvartalet igen lidt mere positive vinde omkring den brasilianske ekonomi.
Saledes viste den skonomiske vakst i 2. kvartal 2013 sammenlignet med 2. kvartal 2012 at have varet
pa 3,3% p.a., hvilket var hojere end de 2 - 2,5% p.a., som de fleste okonomer havde forudset. Den
okonomiske vaekst i 3. kvartal 2013 forventes at have varet i niveau 3 - 3,5% p.a. De lidt mere positive
vinde fra den brasilianske okonomi har betydet, at flere internationale investorer nu igen har en
begyndende stigende tillid til brasilianske vardipapirer.

Kombinationen af en stigende inflation og et kraftigt fald i den brasilianske valuta gennem 2013 har
betydet, at den brasilianske centralbank i kvartalet har havet den ledende rente, Selic renten, med 2 x
0,5% point til aktuelt 9,0%. Imidlertid viste den seneste inflationsmaling for august sammenlignet med
samme periode dret for et inflationsniveau pa 6,1% p.a., hvilket er et lille fald i inflationen
sammenlignet med de tidligere maneder. Samtidig er faldet i den brasilianske valuta stoppet, hvilket kan
danne baggrund for, at den brasilianske centralbank i denne omgang er ferdig med at heve Selic renten.



Rusland

2013 har indtil videre veret en stor vakstskuffelse for den russiske okonomi. Efter en beskeden
okonomisk vakst i 1. kvartal 2013 sammenlignet med 1. kvartal 2012 pa 1,6% p.a. faldt vaksten i 2.
kvartal 2013 sammenlignet med samme periode aret for yderligere til blot 1,2% og vakstniveauet i 3.
kvartal 2013 forventes at have varet 1,5% p.a.

Det russiske inflationsniveau ligger fortsat over det niveau pa omkring 5-6%, som er den russiske
centralbanks mal, idet inflationen 1 august 2013 sammenlignet med august 2012 var pa 6,5% p.a., men
trenden gar mod en svagt faldende inflation, idet inflationsniveauet var pa 7,2% p.a. 1 maj 2013. Med
det lave aktivitetsniveau i den russiske okonomi ville en sterkt stigende inflation med deraf folgende
kraftige rentestigninger ogsa vare det rene gift for skonomien.

Indien

Den indiske okonomi er fortsat med at skuffe, idet den skonomiske vekst i 2. kvartal 2013 sammen-
lignet med samme periode aret for kun blev pa 4,4% p.a., hvilket var knap 1% point lavere, end det de
fleste skonomer havde forudset. Den skonomiske vakst forventes i 3. kvartal 2013 at vare faldet
yderligere til et niveau omkring 4,0% p.a. I kombination med at Indien i forvejen har et af de storste
budgetunderskud i Emerging Markets pa knap 5% atf BNP, har dette 1 2013 fort til et kraftigt fald 1 den
indiske valuta i forhold til savel DKK som euro pa omkring 15%. Det kraftige fald i den indiske valuta
styrker umiddelbart de indiske selskabers konkurrenceevne, men da mange selskaber har opbygget en
storre gzld i udenlandsk valuta, er der nu ogsa en stigende frygt for flere virksomhedskonkurser og
dermed storre tab for de indiske banker. Derfor har den indiske centralbank ivarksat flere tiltag som
skal vare med til at bremse faldet i den indiske valuta, bl.a. begrensninger i hvor mange penge, der kan
overfores til udlandet og en importtold pa 10% pa guld. En ydetrligere forvarring af den indiske
okonomi skal felges tat, idet det vil sende chokbelger gennem verdensekonomien, hvis de pludselig
skulle fa brug for en hjxlpepakke.

Inflationen i Indien, malt ved CPI indekset, er fortsat med at falde i 2013, omend i et behersket tempo.
Inflationen viste i august 2013 sammenlignet med august maned 2012 en stigning pa 9,6%. Inflations-
niveauet er saledes stadig pa et uonsket hojt niveau.

Kina

Den gkonomiske vakst 1 Kina har i 1. halvar af 2013 bevaeget sig meget tat pa regeringens mal om en
okonomisk vakst pa mindst 7,5% p.a., idet den okonomiske vakst sammenlignet med de tilsvarende
kvartaler 1 2012 var pa 7,6% p.a. 1 1. kvartal og 7,5% p.a. i 2. kvartal 2013. Imidlertid begyndte PMI
indeksene (indkebschefernes forventning til den ekonomiske aktivitet) at vise en stigning fra juli
maned, hvilket gav en forhabning om, at den ekonomiske aktivitet i lobet af 3. kvartal var begyndt at
stige. Der er derfor hab om, at vaeksten har varet lidt hojere end i1 de foregiende kvartaler, men
fremgangen i PMI indekset er stadig relativt begrenset, hvorfor stigningen i vaksten sandsynligvis er
relativt lav pa et niveau omkring 7,8% p.a.

Det bekymrer imidlertid, at en anden undersogelse rent faktisk peger pa, at den okonomiske aktivitet
skulle vaere aftaget i 3. kvartal 2013. Det er en undersogelse foretaget af det New York baserede firma
China Beige Book, som laver en undersogelse af den kinesiske skonomi pa samme made, som den
amerikanske centralbank laver deres temperaturmaling pa den amerikanske gkonomi (kaldes U.S.
Federal Reserve’s Beige Book). Denne kinesiske undersogelse peger pa, at den okonomiske aktivitet i
Kina sammenlignet med de tilsvarende kvartaler dret for skulle vare vokset med en lavere vakstrate i
lobet af 3. kvartal 2013 end i 2. kvartal 2013. Nu er der jo altid en vis skepsis omkring statistikker fra



Kina, da de ofte far skyld for at vaere delvist manipuleret fra myndighedernes side, si de ofte viser det,
som de gerne vil have, og forskellen fra China Beige Book i forhold til de officielle PMI’s data er med
til at holde liv i denne debat. Det understreger ogsa, at investorer skal vare forsigtige med at legge for
megen vegt pa de officielle data fra Kina.

Den kinesiske vakstmodel har hidtil veret drevet af, at de vestlige virksomheder producerede billigt i
Kina, og at der fra Statens side blev foretaget massive infrastrukturinvesteringer og bygget ganske
mange boliger. Nu er de kinesiske lonninger steget kraftigt, hvilket far flere virksomheder til at placere
produktionen i andre lande, hvilket gor at den kinesiske vakstmodel skal reformeres i den narmeste
fremtid, hvis man stadig skal kunne opretholde en betydelig arlig vakst i niveau 7.5% p.a.

Inflationsmassigt er der ikke noget at vare bekymret for i Kina, idet inflationen, malt ved stigningen i

forbrugerpriserne, ssmmenlignet med samme maned aret for, blot viste en stigning pa 2,6% 1 august
2013.

Samlet omkring den gkonomiske udvikling i 3. kvartal 2013

Det ser ud til, at der sammenlignet med de forgangne kvartaler 1 lobet af 3. kvartal 2013 er kommet en
anelse mere gang i verdensokonomien, men der er stadig tale om et behersket og uens opsving. Den
amerikanske okonomi ser ud til at have det lidt bedre, medens Europa i lobet af det forgangne kvartal
sandsynligvis er kommet ud af recessionen. BRIK landene har en noget uens udvikling med fortsat
tilbagegang i Indien og et lidt hojere aktivitetsniveau i Rusland, som dog stadig er skuffende. Den
kinesiske okonomi er sandsynligvis gaet en anelse mere frem og vaksten 1 Brasilien er kommet op pa et
hojere niveau end forventet, omend stadig en del under fordums styrke. Samlet forventes det at have
resulteret i, at vacksten 1 verdensekonomien i 3. kvartal 2013 har varet pa et marginalt hojere niveau end
i 2. kvartal.



Forventninger

Okonomiske nogletal
2012r
BNP Vakst | Inflation

2,20% 2,10%
-0,50% 2,40%
1,60% -0,20%
-0,60% 2,50%
0,90% 5,40%
3,40% 5,00%
4,90% 9,00%
7,70% 2,70%

Kilde: Dansk FI

Okonomi

Skemaet neden for, som er udarbejdet af The Conference Board (et uathangigt respekteret
analysefirma, som er stiftet 1 1916), viser, at den skonomiske vakst 1 verdensekonomien forventes at
blive beskeden 1 2013, medens der i 2014 forventes en kraftig bedring. Selv om der sker en kraftig
bedring af okonomien i 2014 er forventningen ikke, at vi er pa vej ind i et kraftigt okonomisk opsving.
Tvertimod er forventningen, at verdensekonomien frem til 2018 vil kore i et lavere gear end vanligt.
Det skyldes, at der stadig er en rakke ubalancer i verdensekonomien, herunder den europziske
gxldskrise og en strukturel lavere vaekst 1 BRIK landene som ger, at det ikke kan forventes, at
verdensokonomien kommer op pa de arlige vakstrater, som vi sa i drene 1995-2005 samt 2006-2012.
Og sa skal vi huske, at disse to 10 drs perioder ogsa hver indeholdt én storre krise, nemlig dot.com
krisen omkring ar 2000 og Finanskrisen fra 2008. Til trods for dette kan vi se frem til en
verdensekonomi, som i gennemsnit forventes at vokse med omkring 0,5% point lavere om aret i de
naste 5 dr end tilfxldet var i gennemsnit i de to omtalte 10 ars perioder.

Vaekst i verdensgkonomien

1995-2005 3,6
2006-2012 3,5
2011 3,9
2012 3,2
2013e 2,9
2014e 3,8
2013-2018e 3,0

Kilde: The Conference Board september 2013



Der er siledes ikke, ifolge The Conference Board, umiddelbart noget som skulle tilsige, at vi pa
nuvaerende tidspunkt kan forvente et mere langvarigt kraftigt opsving i verdensgkonomien, men 2014
kan ga hen og blive et lidt bedre ar end gennemsnittet, idet den ekonomiske vakst forventes at have
veret pa et skuffende niveau i 2013.

Amerikansk politik skaber usikkerbhed

Sa skal vi til den igen, er nok den mest rammende betegnelse for det show som igen foregar i
Washington i forbindelse med budgetforhandlingerne og ikke mindst en forhojelse af det amerikanske
gxldsloft. Nu kan demokraterne og republikanerne ikke blive enige om Finansloven for 2014, hvilket
har fort til, at store dele af den offentlige sektor i USA er sendt hjem pa orlov. Det har amerikanerne
provet for, idet det1 1970 og 1980’erne narmere var reglen end undtagelsen at dette skete. Den
gennemsnitlige orlovsperiode” har veret omkring 6 dage i de 20 ar, og de finansielle markeder blev
kun berort meget kortvarigt af dette. Der er heller ikke mange investorer, som har anset
budgetforhandlingerne som en reel trussel mod hverken den amerikanske okonomi eller mod
verdensekonomien. Vi er heller ikke af den vurdering, at sammenbruddet i budgetforhandlingerne vil
betyde meget for den amerikanske okonomi, men formar politikerne ikke at fa haevet geldsloftet inden
den 17. oktober, kan det fa betydelige konsekvenser.

Som tidligere beskrevet er den amerikanske skonomi ved at komme bedre pa fode igen og det lobende
budgetunderskud er tat pa at vare i balance igen, men gzldsniveauet vil stadig stige i en periode endnu,
bl.a. som folge af, at der skal betales renter og afdrag pa den amerikanske gzld. De amerikanske
politikere har aftalt, hvor stor den samlede gaeld ma blive, og det er dette gaeldsloft USA forventes at
ramme den 17. oktober. Hvis ikke de amerikanske politikere bliver enige og forhejer galdsloftet, kan
USA ikke betale renter og afdrag pa gaxlden, hvilket vil svare til at USA misligholder betalingerne. Skulle
verdens storste okonomi komme i en situation, hvor de ikke kan overholde forpligtigelserne, vil det
ikke alene fa fatale konsekvenser for den amerikanske okonomi, men ogsa for hele verdensekonomien,
hvilket ogsa senest IMF (den internationale valutafond) har vaeret ude at advare om. Det vil vare en
absurd handling, hvis hele verdensekonomien skal tages som gidsler i det amerikanske politiske spil,
som bliver mere og mere farceagtigt, s mon ikke politikerne finder en losning inden fristens udleb?

Amerikansk centralbank skaber ogsa usikkerhed

Nu var investorerne ellers lige blevet sa glad for den made, som den amerikanske centralbank styrede
pengepolitikken pa. Der var blevet opsat nogle klare mal for, hvornar banken ville begynde at neddrosle
obligationsopkebene og heve renten. Det var kun tempoet i centralbankens handlinger, der herskede
en del usikkerhed omkring. Efter det seneste centralbankmede er det hele igen meget usikkert, idet
timingen for hvornar banken begynder at neddrosle den meget lempelige pengepolitik nu bygger endnu
mere pa ’skon og fornemmelser” end konkrete fakta, hvilket givet vis vil skabe storre usikkerhed pa de
finansielle markeder.

At den amerikanske centralbank valgte dette meget uventede skridt pa sidste mode er stadig en gade for
os, men det kunne pege i retning af, at banken 1 hojere grad vil forsege at styre udviklingen pa de
finansielle markeder end at lade pengepolitikken afspejle den okonomiske udvikling i USA. Det er vores
vurdering, at det en fatlig vej at ga, idet det kan risikere at skabe ydetligere bobler og ubalancer pa de
finansielle markeder, hvis renten holdes pa et for lavt niveau i for lang tid. Det er jo netop det
eftermale, som den tidligere centralbankchef, Alan Greenspan, har faet, og netop det, der betragtes
som en af de medvirkende arsager til Finanskrisen. Er den amerikanske centralbank pa vej til at bega
den samme fejl igen, og er de store kursfald pa Emerging Markets aktier og lange obligationer et udtryk
for, at der allerede er skabt bobler pa de finansielle markeder, som vil briste den dag, den amerikanske
centralbank begynder at nedbringe den meget lempelige pengepolitik? Hvis det er tilfxldet, er
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centralbankens seneste handling ikke blot med til at udskyde pinen, men ogsa til at gore smerten storre,
idet problemet i givet fald vil vokse jo lengere tid der gar.

Som vi har beskrevet 1 de seneste Kvartalsrapporter, er vi ikke 1 tvivl om, at den meget lempelige
pengepolitik med en rente tet pa 0 i en lengere periode har fiet mange investorer til at patage sig en
markant hejere risiko, end de i bund og grund ensker. Derfor kan det absolut ikke afvises, at der kan
komme storre kursfald pa flere aktivtyper, nir renteniveauet @ndrer sig i opadgaende retning. Hidtil har
den amerikanske centralbank haft held til at berolige investorerne hver gang der har veret tillob til
dette, men talmodigheden og ikke mindst trovaerdigheden kan pa et tidspunkt slippe op.

Udsigt 11l mere ligevardig konkurrence mellem Emerging Markets og den Udpiklede 1 erden

Den okonomiske vakst i flere Emerging Markets med Kina i spidsen har i de seneste 5-10 ar varet
markant hejere end i den vestlige verden. Det skyldes ikke mindst, at flere af landene 1 1990’erne fik en
markant svekkelse af deres valutaer, hvilket forbedrede konkurrenceevnen markant over for de
europaiske og amerikanske selskaber. Denne konkurrencefordel er ved at blive mindsket kraftigt, idet
der har vaeret markant hojere lonstigninger i Emerging Markets end 1 den vestlige verden, igen med
Kina i spidsen, hvor de mest kvalificerede arbejdere i en arrakke har oplevet arlige lonstigninger pa
over 10% p.a. Dette vil sandsynligvis resultere i, at forskellen mellem den ekonomiske vakst 1
Emerging Markets og den vestlige verden over de naste 5 ar vil blive mindre end i de forgangne 5-10
ar. Samtidig er der mere og mere som tyder pa, at flere lande i Emerging Markets skal igennem en
strukturel omstillingsproces, idet de ikke lengere udelukkende kan konkurreres pa en lav pris. Denne
proces kan blive en hard ned at knakke for flere lande, hvorfor investorer skal vaere langt mere
selektive ved investeringer i vakstlandene i fremtiden.

Der er dog stadig ikke tvivl om, at den helt store trend stadig vil veare, at der er mange mennesker i
Emerging Markets som i de naste 5-10 ar gar fra fattigdom til forbruger, men det er langt fra givet, at
det er selskaber fra Emerging Markets, som vil fa storst glede af denne udvikling. Det kan sagtens vise
sig, at det bliver de store veldrevne vestlige selskaber, som formar at profitere mest pa denne udvikling.

Samlet vurdering af de okonomiske udsigter

Der er ikke noget som indikerer, at vi pa nuvarende tidspunkt star over for et langvarigt ckonomisk
opsving i verdensekonomien, men det kan vare, at den ekonomiske vakst i 2014 bliver hojere end
gennemsnitligt, primeart fordi den okonomiske vakst forventes at skuffe 1 2013. Samtidig star Emerging
Markets over for en strukturel omstillingsproces, hvor de skal til at konkurrere pa andre parametre end
ptis, idet flere af landene pa grund af de senere drs markante lonstigninger er ved at have mistet deres
konkurrencefordel. Denne omstillingsproces gor, at investorer skal vaere langt mere selektive, nar der
investeres 1 Emerging Markets.

Pa den korte bane er de amerikanske politikere i gang med at spille hasard med verdensekonomien, idet
de kan sende chokboelger gennem det finansielle system, hvis de ikke inden 17. oktober formar at blive
enige om at heve gzldsloftet. Hertil skal fojes, at den amerikanske centralbank har skabt usikkerhed om
dens pengepolitik, idet det nu ser ud som om, at denne er afthzngig af udviklingen pa de finansielle
markeder, hvilket vi finder bekymrende. Ogsa den hoje risikovillighed hos mange investorer, finder vi
bekymrende.

Pa denne baggrund er det vores vurdering, at vi stadig star over for et behersket og uens opsving i

verdensekonomien, hvor der er flere usikkerhedsmomenter, som kan pavirke den okonomiske vakst 1
nedadgiende retning.
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Aktier

Vi er noget forundret over, at investorerne allerede har lagt Finanskrisen bag sig og nu igen har en
rekordhej risikovillighed, hvilket uden tvivl er godt hjulpet pa vej af det meget lave renteniveau. Det har
12013 resulteret i nogle store kursstigninger pa japanske, amerikanske og europaxiske aktier. Den
udvikling havde vi ikke forventet, specielt ikke efter at aktierne allerede i 2012 var steget med omkring
15% selvom selskabsindtjeningen 1 2012 i forhold til 2011 generelt stagnerede. Stigningen i
selskabsindtjeningen hos selskaberne i det amerikanske aktieindeks S&P 500 har 1 1. halvar af 2013
vaeret meget begraenset. Hvis man ser pa forventningerne til selskabsindtjeningen i S&P 500 selskaberne
for 2. halvar af 2013, er der indeholdt nogle markante fremgange i indtjeningen, som det umiddelbart
synes svert at opna. Det vil ikke undre os, hvis 2013 for S&P 500 selskaberne samlet set bliver endnu et
ar med stort set stagnerede selskabsindtjening. Til trods for dette er aktieindekset S&P 500 siden
begyndelsen af 2011 i skrivende stund oppe med over 30%. Det er for os en tydelig indikation pa, at
den primeare irsag til de markante kursstigninger pa aktierne er, at investorerne i de seneste 2 ar er
blevet vasentligt mere risikovillige, hvilket det lave renteniveau sandsynligvis kan tage en stor del af
aren for.

Derfor er vores grundleggende holdning stadig, at investorer skal vare forsigtige og have en undervagt
af aktier, men opstar der kebsmuligheder i udvalgte aktier/regioner, som eksempelvis i det meget
kraftige kursfald pa aktier fra Latinamerika hen over sommeren, er vi naturligvis indstillet pa at oge
vores aktieeksponering, men det skal gores bade selektivt og varsomt, idet investorernes risikovillighed
sagtens kan lide et knak, hvis der pludselig enten sker en uventet negativ begivenhed eller renteniveauet
stiger.

Obligationer

Selv om den amerikanske centralbank ”annulerede” en del af rentestigningerne pa obligationsmar-
kederne verden over, er vi ikke 1 tvivl om, at vi i den vestlige verden generelt er pa vej mod et hojere
renteniveau. Derfor er det fortsat vores generelle anbefaling, at investorer skal placere midlerne i
obligationer enten med kort lobetid eller med en variabel rente. Der vil selvfolgelig vare perioder, hvor
obligationsrenterne stiger for meget pa den korte bane, hvorfor investorer 1 en kortere periode kan
placere en del af obligationsinvesteringerne i mellemlange og lange obligationer for at fa glade af den
merrente, som disse obligationer giver, men vi vurderer ikke at dette er tilfzeldet pa nuvarende
tidspunkt.

4. oktober 2013
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 naturligvis
er sogt sikret et korrekt og retvisende indhold. Selskabet patager 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.

12



