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RESUME

Okonomiske udsigter

Vi er stadig vidne til et uens og svagt opsving i1 verdensekonomien. Siledes ser den amerikanske
okonomi fortsat ud til at fortsatte sin gradvise fremgang, mens opsvinget i Europa ser ud til at miste
fart. Den japanske okonomi snegler sig ogsd frem, mens BRIK landene ogsa har en meget uens
udvikling fra land til land. Denne uens udvikling har betydet, at flere organisationer, bl.a. IMF
(Verdensbanken) og Fitch (amerikansk kreditvurderingsbureau), har nedjusteret deres
vakstforventninger til verdensokonomien i 2014 en anelse og samtidig indikeret, at risikoen for at
opsvinget fejler, er steget gennem de seneste maneder.

Der har lobende gennem det seneste halve érs tid varet mange forskellige aktorer (herunder Fed,
OECD, IMF og BIS) ude at advare om, at det lave renteniveau kan fore til en overdreven risikotagen
blandt investorerne og dermed skabelse af finansielle bobler. Nar vi er ude at besoge nye potentielle
kunder, oplever vi tit den overdrevne risikotagen i praksis. Desvarre viser det sig ofte, at den potentielle
kunde slet ikke er klar over, hvor risikofyldt den samlede portefolje pludselig er blevet. Og for mange
investorer vil sandheden desvarre nok forst ga op for dem den dag, hvor det gar galt. Netop dette er
nok ogsa frygten hos bl.a. den amerikanske centralbank og IMF, da det kan resultere i en bolge af
paniksalg, hvis investorerne bliver utrygge ved deres investeringer.

Aktiemarkedet

Aktuelt handles de amerikanske aktier til en forward 12 maneders PE veardi, der ligger over
gennemsnittet for de seneste 5-10 ar. Det hojere vaerdiansattelse betyder, at der er mindre plads til
negative overraskelser. Derfor er det endnu mere vigtigt at vaere selektiv i sin aktieudvalgelse, hvor vi
foretrackker selskaber, der har en god og relativ forudsigelig indtjeningsevne.

Obligationsmarkedet

Der er nok ingen tvivl om, at det amerikanske renteniveau er pa vej op. I Europa er situationen
imidlertid en anden, idet en fortsat skuffende ekonomisk udvikling vil legge en demper pa
renteudviklingen. Vi anbefaler, at man investerer i en blanding af korte- og mellemlange obligationer,
samt 1 variabelt forrentede obligationer. Desuden vil det ofte vare en fordel at placere den del af
pengene kontant, der kan placeres i et pengeinstitut uden risiko, da vi har forhandlet nogle gode
rentevilkar til vores kunder. En mindre andel af obligationsinvesteringen kan desuden placeres 1
Hojrentelande i Lokalvaluta, idet afkast/risikomulighederne virker attraktive her.

Overdreven risikotagen
- hvad betyder dette i
praksis?
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Udpviklingen pa de finansielle markeder i 3. kvartal 2014

Udvikling i 3. kvartal 2014

Verdi Verdi }Endring i
Aktieindeks 30.06.14 | 30.09.14 3.kvt. Afkast i 3.kvt. | Afkast i 2014
OMX CGI 905,00 924,96 19,96 2,21% 22,60%
OMXC Cap. 987,26 975,39 -11,87 -1,20% 15,87%
MSCI World All Countries 1.434,58 1.518,12 83,54 5,82% 13,52%
MSCI USA* 10.240,16 | 11.145,68 905,52 8,84% 16,44%
MSCI Europa* 9.934,59 9.971,70 37,10 0,37% 4,72%
MSCI Japan* 15.039,42 | 15.818,17 778,75 5,18% 5,77%
*opgjort i DKK ex. udbytte

Rente Rente AEndring i
Renteudvikling i Danmark 30.06.14 | 30.09.14 3.kvt. Afkast i 3.kvt. | Afkast i 2014
Rente pd indskudsbeviser -0,10 -0,05 0,05 -0,02% -0,02%
4% STAT 2015 0,04 -0,06 -0,10 0,12% 0,35%
4% STAT 2017 0,20 0,00 -0,20 0,64% 2,12%
4,5% STAT 2039 2,21 1,86 -0,35 6,47% 17,23%
4% NYK 2044 3,55 3,65 0,10 -1,19% 3,54%
EFFAS 1-5%* 0,29% 0,94%

**markedsafkastet for danske statsobligationer med en lobetid pi 1 - 5 ar

Veardi Veardi Endring i
Valutakurser 30.06.14 | 30.09.14 3.kvt. Afkast i 3.kvt. | Afkast i 2014
USD/DKK 5,46 5,92 0,46 8,36% 9,34%
EUR/DKK 7,46 7,44 -0,02 -0,21% -0,27%
JPY/DKK 0,054 0,054 0,000 0,00% 5,88%

Aktiemarkedet

Det forgangne kvartal har varet et begivenhedsrigt kvartal pa de finansielle markeder. Siledes nedsatte
den europziske centralbank renten, sa det nu koster 0,20% at satte penge i ECB!, og man vedtog
desuden, at ECB kan kobe stats- og realkreditlignende obligationer fra eurolandene, hvis det skulle
blive nedvendigt. Det er meget lig det opkebsprogram (benzvnes ofte QE programmet), som den
amerikanske centralbank i gjeblikket er ved at afvikle pa det amerikanske obligationsmarked. Tiltagene
fra ECB har fort til et yderligere rentefald, men det har ogsa fort til en markant svakkelse af euroen og
dermed ogsa danske kroner i lobet af det forgangne kvartal. Siledes er den amerikanske dollar steget
med mere end 8% over for bade euro og danske kroner i lobet af 3. kvartal 2014. Hvis man ser pa alle
de valutaer, som eurolandene handler med, og ser pé, hvor stor en samhandel eurolandene har i de
forskellige valutaer (kaldes handelsvaegtet valuta), sa er euroen svakket med mere end 4% malt i
handelsvagtet valuta i lobet af det forgangne kvartal. Det betyder, at de europziske eksportorienterede
virksomheder er blevet mere konkurrencedygtige. Baggrunden for ECB’s tiltag er, at det okonomiske
opsving i Europa er gdet i std i lobet af det forgangne kvartal, bl.a. som folge af krisen med Rusland,
samt at inflationen er faldet yderligere. Sa det er selvfolgelig pa en kedelig baggrund, at ECB har
foretaget disse tiltag.



Hvis man ser pa afkastene pa aktiemarkederne i lobet af 3. kvartal 2014, sa har bade de danske aktier og
europaiske aktier givet omkring et ’0” afkast. De amerikanske aktier er steget knap 9%, hvilket stort set
svarer til det, som den amerikanske dollar er steget over for DKK. Malt i lokalvaluta har de
amerikanske aktier siledes ogsa bevaeget sig omkring 0" afkast i lebet af 3. kvartal 2014.

Selv om de danske aktier ikke har gjort meget vasen af sig pa indeksniveau, er det imidlertid meget
interessant at se pa, hvordan det er giaet med de forskellige aktier. Som det kan ses af skemaet nedenfor,
der viser kursudviklingen pa de 20 storste danske aktieselskaber, har der vaeret en meget stor bevagelse
pa de enkelte aktier. 4 ud af 20 aktier er faldet 19% eller mere 1 kvartalet. Det svarer til, at 20% af OMX
C20 aktierne er faldet med 19% eller mere i 3. kvartal 2014! Og 3 aktier har formaet at stige omkring
10% i lobet af det forgangne kvartal. Hvis man ser pa gennemsnitafkastet pa de 20 storste aktier, sa
udviser disse et fald pa 3,8% i lobet af 3. kvartal 2014. Der har saledes vaeret meget store forskelle pa
kursudviklingen pa de 20 storste danske aktier i lobet af 3. kvartal 2014, og har man som investor haft
en uheldig aktieudvalgelse i 3. kvartal 2014, kan dette have resulteret i et stort negativt afkast i det
forgangne kvartal.

Afkast OMX C20 indekset i 3. kvartal 2014

Navn Kurs 30.06 Kurs 30.09 Afkast Q3
Novo Nordisk 250,6 282,0 11,1%
Tryg 550,0 612,0 10,1%
Pandora 417,5 462,1 9,7%
Genmab 232,4 250,0 7,0%
AP Mgller Maersk A 12.810,0 13.620,0 5,9%
Danske Bank 153,9 160,2 3,9%
AP Mgller Maersk B 13.530,0 14.000,0 3,4%
Jyske Bank 309,1 318,5 3,0%
Coloplast B 492,4 494,0 0,3%
Nordea Bank 76,8 76,4 -0,5%
Chr. Hansen Holding 229,3 227,8 -0,7%
Novozymes 273,1 255,7 -6,8%
DSV 177,5 166,0 -6,9%
FLS 304,2 282,0 -7,9%
William Demant 494,4 452,1 -9,4%
Carlsberg B 586,5 524,0 -11,9%
Vestas 274,7 230,4 -19,2%
GN Store Nord 156,0 130,0 -20,0%
ISS 194,5 159,8 -21,7%
TDC 56,4 44,8 -25,9%

Gennemsnit -3,8%

Der har ogsa veret en meget uens udvikling pa afkastene pa BRIK landenes aktiemarkeder, malt i
DKK, ilobet af det forgangne kvartal. Ikke overraskende har det russiske aktiemarked budt pa det
storste fald med et negativt afkast pa 11%, som folge af krisen i Ukraine. Men ser man pa de 3 andre
lande, sa har Brasilien budt pa et negativt afkast pa -1%, mens det indiske aktiemarked er steget lidt
over 10% og det kinesiske lidt over 26%, alle malt 1 DKK. BRIK landene bevager sig siledes ikke
lengere synkront, men det er i endnu hojere grad lande- og selskabsspecifikke ting, der afgor atkastene.
Landene skal saledes ikke bedommes under ét, men man skal som investor vare meget opmarksomme
pa det enkelte lands makro- og selskabsspecifikke forhold. Saledes er det indiske aktiemarked og valuta
blevet styrket over for DKK i lobet af 3. kvartal pa en stigende tiltro til, at den nye regering vil indfere
erhvervsvenlige reformer, mens det modsatte har varet tilfeeldet i Brasilien, hvor der er prasidentvalg i
oktober og den siddende prasident Dilma er begyndt at fa en stigende tilslutning i meningsmalingerne.



Dilma har 1 sin forgangne prasidentperiode forsemt at lave erhvervsvenlige reformer, hvorfor et
genvalg af hende vil mindske investorernes tiltro til at brasiliansk skonomi kommer pa fode igen.

Land Aktieindeks |Afkasti DKKi Q3 2014 | Afkasti DKKi 2014

Brasilien Bovespa -1,09% 9,54%

Rusland Micex -11,08% -15,04%

Indien Sensex 30 10,45% 37,43%

Kina Shanghai 26,37% 20,54%
Obligationsmarkedet

Det 1 forvejen meget lave renteniveau pa de danske statsobligationer er bl.a. som felge af ECB’s
tidligere tiltag blevet endnu lavere endnu. Dette har fort til, at de danske statsobligationer har oplevet
positive afkast 1 lobet af det forgangne kvartal, hvor de lengst lobende obligationer har realiseret de
storste afkast. Siledes har 4% STAT 2015 givet et afkast pa 0,12% p.a. og 4,5% STAT 2039 givet et
afkast pa 6,47% p.a. mens benchmarket EFFAS 1-5 har givet et afkast pa 0,29% p.a. i 3. kvartal 2014.

Som det ses af nedenstiaende graf for inflationen i euroomradet, sa har denne varet faldende til et
niveau pa blot 0,3% p.a. for august 2014 sammenlignet med august 2013. Kerneinflationen, det vil sige
inflationen uden fodevarer og energi, var heldigvis ikke sa lavt, men udviste en stigning pa 0,8% p.a. for
august 2014. Begge tal er dog langt fra det niveau lige under 2,0% p.a., som er ECB’s malsatning.
Derfor kommer de seneste tiltag fra ECB heller ikke som den store overraskelse, og specielt den
efterfolgende svakkelse af euroen kommer som en karkommen gave til ECB, da det bade hjzlper med
at gore de europaiske virksomheder mere konkurrencedygtige, da de udenlandske konkurrenters varer
bliver dyrere, men prisstigningen pa de importerede varer er ogsa med til at inflationen stiger. Derfor
stod en eurosvakkelse helt overst pa ECB’s onskeliste.

Inflationen i Euroomradet
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Kilde: Eurostat



Valutamarkedet

Rentenedsattelsen og et muligt obligationsopkebsprogram fra den europaiske centralbanks side har
som tidligere nevnt fort til en svakkelse af euroen pa lidt over 8% over for den amerikanske dollar i
lobet af det forgangne kvartal. Som det ses af skemaet nedenfor er euroen ogsa svakket pent over for
bade den indiske og kinesiske valuta i lobet af det forgangne kvartal, mens euroen faktisk er blevet
styrket over for bade den russiske og brasilianske valuta som folge af de tidligere navnte problemer i
disse lande.

Land Valuta Afkasti DKKi Q3 2014 | Afkasti DKK i 2014
Brasilien BRL -2,82% 4,26%
Rusland RUB -0,97% -9,45%
Indien INR 5,40% 9,26%
Kina CNY 9,48% 7,90%

Den gkonomiske udvikling i 3. kvartal 2014
Europa

Den okonomiske vakst skuffede i eurozonen i 2. kvartal 2014, idet denne kun udviste en stigning pa
0,7% p.a. sammenlignet med samme periode aret for. Da vaksten var pa 0,9% p.a. i 1. kvartal, er der
saledes tale om, at vacksttempoet korer nedad i eurozonens skonomi i stedet for lidt opad, som de
fleste okonomer tidligere havde forventet. I 3. kvartal vil vaksten formodentligt have vaeret omkring
0,7% p.a., hvilket tyder pa en stabilisering af vaksten pa et lavt niveau. En del af forklaringen bag
nedgangen i vaeksttempoet kan sandsynligvis henfores til konflikten med Rusland, som bade hemmer
de europaiske virksomheders samhandel med Rusland, men ogsa gor virksomhederne og forbrugerne
mere usikre pa fremtiden. Vaksten er desvarre ogsa aftagende i den vigtige tyske skonomi, og de
seneste tal for de tyske indkebschefers forventningsindeks tegner desvearre heller ikke et serligt
optimistisk billede for den nermeste fremtid, da dette indeks for september 2014 var pa sit laveste
niveau i 2014. Med den seneste og kraftige svaeckkelse af euroen, kan man habe pa, at dette vil skabe en
storre optimisme i de tyske eksportorienterede virksomheder.

Den anden store okonomi i Euroland, den franske, har ogsa haft det sveert i 2. kvartal 2014, idet den
okonomiske vakst blot blev pa 0,1% p.a. sammenlignet med samme periode éret for. Og det er ikke
usandsynligt, at vacksten har varet teet pa 0 eller svagt negativ i lobet af 3. kvartal 2014 sammenlignet
med 3. kvartal 2013. Denne svage okonomiske vakst har betydet, at det franske budgetunderskud er
stigende og nu forventes at lande pa 4,5% 1 2014, hvilket er over det maksimale niveau pa 4,0%, der er
aftalt mellem EU landene. Normalt ville dette betyde, at der skulle indfores besparelser i Frankrig, men
dette er hidtil blevet afvist. ECB har ogsa gentagende gange sagt, at centralbanken ikke kan lose de
strukturelle problemer 1 EU landene, men de kan “kun” kebe landene tid til at indfere okonomiske
reformer, der gor dem mere konkurrencedygtige, som bl.a. Spanien har gjort, og som Tyskland er stor
fortaler for. Derfor er der ogsa stigende politiske spendinger mellem Frankrig og specielt Tyskland, da
det er vigtigt, at ogsa de store lande skal overholde budgetaftalerne, hvis de mindre lande ogsa skal.
Desverre virker det som om, at bade Frankrig og Italien har benyttet sig af ECB’s tiltag til at slekke pa
deres egne okonomiske reformer i hab om, at ECB skal gore arbejdet for dem.



Som tidligere naevnt er det europziske inflationsniveau faldet til et meget uensket lavt niveau pa 0,3%
p.a. for august 2014 sammenlignet med samme periode aret for. Den markante svaekkelse af euroen bor
fore til en stigning i det europ=iske inflationsniveau, dog er der lang vej op til det niveau i underkanten
af 2,0% p.a., der er ECB’s malsztning.

USA

Den amerikanske okonomi har vaeret preget af usaedvanlige forhold i lebet af 1. halvar af 2014. Den
hirde amerikanske vinter bevirkede, at den skonomiske vakst stoppede op 1 1. kvartal 2014, hvor den
amerikanske BNP vakst udviste et fald pa 1,0% p.a. sammenlignet med 1. kvartal 2013. I 2. kvartal
kom der sa til gengzeld mere gang i den skonomiske vakst end forventet, idet en del af ordrerne,
indkebene og aktiviteterne blev flyttet fra 1. til 2. kvartal, hvilket bevirkede, at den amerikanske
okonomi voksede med hele 4,6% p.a. i lobet af 2. kvartal 2014 sammenlignet med 2. kvartal 2013. Hvis
man ser pa gennemsnittet for de 2. kvartaler svarer det til en okonomisk vakst i underkanten af de 2%
p.a.. Den amerikanske skonomi forventes at vaere vokset pa et lidt hojere niveau end de 2,0% p.a. i 3.
kvartal 2014 sammenlignet med samme periode aret for, hvilket indikerer, at den amerikanske ekonomi
gradvist tiltager i styrke, hvis man normaliserer de ekstraordinare forhold, der har varet geldende i 1.
halvar af 2014.

Inflationen har varet svagt faldende i lobet af det forgangne kvartal, idet bade ravarer og
fodevarepriserne er faldet pant. Siledes udviser de seneste inflationsmalinger en inflation pa 1,7% p.a. i
bide den generelle inflation og kerneinflationen.
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Der har i det forgangne kvartal varet stigende diskussion blandt de enkelte medlemmer i den
amerikanske centralbank om, hvornar de skal til at signalere, at renten snart er pa vej op igen. De fleste
medlemmer vil stadig gerne vaere 110% sikre pa, at den amerikanske ekonomi er godt pa fode igen, for
de begynder at haxve renten. Og med de seneste inflationstal er presset ogsa aftaget lidt for at andre
rentesignaler, dog har den amerikanske centralbanks chef, Janet Yellen, sagt, at man ikke nedvendigvis
vil holde renten lav i en leengere periode endnu, men det er den ekonomiske udvikling, som afger,



hvornar den forste rentestigning kommer. Dette er nye toner og et tegn pa, at den forste amerikanske
renteforhojelse er rykket naermere.

Japan

Vaksten i den japanske okonomi faldt med 1,7% p.a. i 2. kvartal 2014 sammenlignet med samme
periode aret for. Baggrunden for faldet var, dels, at mange forbrugere havde fremrykket deres forbrug
til 1. kvartal, inden at momsen blev sat op i Japan. Derfor var den okonomiske vakst i 1. kvartal 2014
ogsi hojere end forventet. Dog skal det siges, at ses der pa de 2 kvartaler samlet, sd er der desvarre
stadig tale om, at den japanske skonomi har svart ved at vokse til trods for alle de pengepolitiske tiltag,
som den japanske centralbank har foretaget i det seneste ar. Vaksten i den japanske skonomi forventes
at have vaeret omkring 0 1 3. kvartal sammenlignet med samme periode aret for.

Grundet den japanske momsforhejelse i april 2014 med 3% point fra 5% til 8% er der kommet en
positiv inflation i Japan. Den seneste maling for august 2014 udviser en stigning pa 3,3% p.a.
sammenlignet med august 2013. Hvis man ser bort fra momsstigningen pa 3% point er der saledes
stadig kun en meget beskeden underliggende inflation 1 Japan.

BRIK landene

Brasilien

Der har desvarre ikke vaeret meget godt at berette omkring den brasilianske skonomi i lebet af de
seneste kvartaler. Saledes er den okonomiske vakst blevet nedjusteret i bade 1. og 2. kvartal, sa der nu
har varet tale om en negativ vakst i begge kvartaler, hvilket betyder, at den brasilianske skonomi nu er
1 recession. Den gkonomiske vakst har vaeret pa -0,9% p.a. i lobet af 2. kvartal 2014 sammenlignet med
samme periode dret for. Hvis man ser pa de underliggende komponenter, sa udvikler landbruget sig
positivt, mens der er bade inden for service- og industrisektoren, at der har vearet tale om tilbagegang.
Og det ser ikke ud til, at der er sket den store fremgang i den okonomiske vakst 1 3. kvartal 2014, hvor
selv en mindre positiv ekonomisk vakst vil vere velkommen. Denne udvikling er desvarre i hoj grad et
resultat af, at den siddende prasident, Dilma, ikke har formaet at indfere de erhvervs- og
okonomifremmende reformer, som hun ellers havde stillet i udsigt. I stedet har hun beskyttet den
lokale industri med toldmure og handelshindringer for udenlandske virksomheder, hvilket ikke er med
til at gore det brasilianske erhvervsliv mere konkurrencedygtigt pa verdensmarkedet. Dette er et stort
problem, som skal loses, hvis Brasilien vil gore sig hdb om at komme op pa et vasentligt hojere vaekst-
og velstandsniveau, som potentialet i deres land ellers tilsiger. Médske det kommende prasidentvalg her i
oktober kan resultere i, at der kommer en ny kandidat til, som har mod og opbakning til at indfere de
noedvendige reformer?

Inflationsmassigt er det desvarre ogsa gaet den forkerte vej i det forgangne kvartal. Saledes er
inflationen steget til 6,5% p.a. 1 august 2014 sammenlignet med samme periode aret for. Den
brasilianske centralbank har et inflationsmal pa 4,5% p.a. med et udsvingsband pa 2,0% point.
Inflationen befinder sig siledes 1 det overste interval, hvorfor ydetligere renteforhojelser kan komme pa
tale, hvis inflationsniveauet fortsztter op. Stigende renter har den brasilianske skonomi absolut ikke
brug for, da den befinder sig i en recession. @konomien har brug for det modsatte!

Rusland
Den russiske skonomi synes at klare sig forbavsende godt til trods for de vestlige sanktioner. Siledes
voksede den russiske skonomi med 0,8% p.a. i 2. kvartal 2014 sammenlignet med samme periode aret



for. Den okonomiske vakst forventes at have varet omkring 0,4% p.a. i 3. kvartal 2013 sammenlignet
med 3. kvartal 2013. Dette er vasentligt bedre end frygtet, hvis ellers tallene er opgjort korrekt.

Som folge af den kraftige svackkelse af den russiske rubel i lobet af 2014, er den russiske inflation ogsa
kravlet opad. Saledes udviser den seneste maling for inflationen for august 2014 et inflationsniveau pa
7,55% p.a. ssmmenlignet med august 2013. Dermed er det russiske inflationsniveau steget med ca.
1,5% point gennem 2014.

Indien

Den okonomiske vakst i Indien var i 2. kvartal 2014 pa 5,7% p.a. sammenlignet med samme periode
aret for, hvilket var bedre end ventet. Dette skaber hib om, at den ekonomiske vakst er pa vej op 1
Indien igen. Valget af ny statsminister i 2. kvartal 2014, Narendra Modi, har skabt en optimisme i det
indiske erhvervsliv, som er med til at underbygge de positive vakstforventninger.

Inflationen synes at vare kommet bedre under kontrol i Indien, idet denne var pa 6,75% i august
maned sammenlignet med samme maned aret for. Gennem det meste af 2013 var inflationsniveauet i
Indien 2-cifret, sa det er en pzn udvikling, der er sket her. Den kraftige stigning i den indiske valuta
gennem 2014 er med til at mindske inflationsniveauet i landet.

Kina

Det ser ud som om, at de kinesiske myndigheder formar at holde den skonomiske vakst tet pa de
7,5% p.a., som er deres malsatning. Saledes blev den ekonomiske vakst pa 7,4% i 1. kvartal, 7,6% i 2.
kvartal og forventeligt 7,4% i 3. kvartal 2014 sammenlignet med de respektive kvartaler dret for. Den
kinesiske regering er i gang med en transformering af den kinesiske skonomi, sa den gradvis bliver
mere aben, konkurrencedygtig og athangig af privatforbruget i stedet for at veere meget
eksportorienteret og afthengig af byggeriet af boliger i Kina. Denne proces er et langt sejt track, som
indeholder bade risici og muligheder.

Inflationen er ikke noget problem for den kinesiske skonomi, idet denne udviste en stigning pa 2,1%
p.a. 1 august 2014 sammenlignet med samme maned éret for.

Samlet omkring den gkonomiske udvikling i 3. kvartal 2014

Vi er stadig vidne til et uens og svagt opsving i1 verdensekonomien. Saledes ser den amerikanske
okonomi fortsat ud til at fortsatte sin gradvise fremgang, mens opsvinget i Europa ser ud til at miste
fart. Den japanske okonomi snegler sig ogsa frem, mens BRIK landene ogsa har en meget uens
udvikling fra land til land. Denne uens udvikling har betydet, at flere organisationer, bl.a. IMF
(Verdensbanken) og Fitch (amerikansk kreditvurderingsbureau), har nedjusteret deres
vakstforventninger til verdensokonomien i 2014 en anelse og samtidig indikeret, at risikoen for at
opsvinget fejler, er steget gennem de seneste maneder.



Forventninger

Okonomiske nogletal

2013¢

BNP Vakst | Inflation
1,90% 1,50%
-0,40% 1,40%
1,50% 0,10%
0,30% 0,80%
2,40% 6,20%
1,50% 6,70%
4,60% 10,50%
7,60% 2,70%

Kilde: Dansk FI

Okonomi

Hyvis man betragter nedenstaende graf for OECD’s ledende indikatorer for G7 ekonomierne (de 7
storste okonomier i verden), kan man af grafen se, at kurven er fladet ud pa det seneste. Dette er den
samme observation, som vi gjorde for 3 maneder siden og indikerer, at vaksttempoet er gaet ud af
verdensokonomien. Det betyder ikke, at der ikke er vakst i verdensekonomien, men det illustrerer, at
vaksttempoet ikke lengere er tiltagende men 1 stedet stabilt. OECD’s ledende indikatorer har historisk
varet en meget god indikator for, hvorledes verdensokonomien har udviklet sig. Pilene i skemaet
indikerer, hvornar der er sket et skifte i verdensokonomien fra enten opgang til tilbagegang eller det
modsatte. P4 nuvaerende tidspunkt bevager verdensekonomien sig fremad i et stabilt tempo, og det er
saledes vigtigt at holde oje med, hvorvidt den naste bevagelse bliver op eller ned. Denne udvikling er
nok baggrunden for, at Christine Lagarde fra IMF (Verdensbanken) for nyligt har udtalt, at det
okonomiske opsving er vaesentligt svagere end forventet for et halvt ar siden, samt at det er meget uens
nzrmest fra land til land, og der er flere forskellige risici forbundet herved.
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Overdreven risikotagen — hvad betyder dette i praksis?

Der har lobende gennem det seneste halve érs tid varet mange forskellige aktorer (herunder Fed,
OECD, IMF og BIS) ude at advare om, at det lave renteniveau kan fore til en overdreven risikotagen
blandt investorerne og dermed skabelse af finansielle bobler. Direktoren for Fed’s afdeling i Dallas,
Richard Fisher, har bl.a. udtalt, at han har beskeftiget sig med kreditmarkedet siden 1975, og han har
aldrig vaeret ude for et kreditmarked, hvor eftersporgslen efter virksomhedsobligationer har vaeret sa
rodglodende med rekordlave renter og risikospend! Sidanne udtalelser kan vare svare at forholde sig
til, men analyserer vi nermere pa virksomhedsobligationsmarkedet, kan vi godt forsta hans udtalelse.

Virksomhedsobligationer opdeles 1 2 hovedkategorier efter risikoniveau:

- Investment Grade er den halvdel, som har den bedste kreditvurdering og dermed den bedste
betalingsevne og laveste sandsynlighed for konkurs.

- High Yield er den darligste halvdel, som tilsvarende har den laveste betalingsevne og hojeste
sandsynlighed for konkurs. Denne obligationstype kaldes ofte ogsa Junk Bonds.

Inden for begge kategorier inddeles hver kategori i 9 underkategorier. Den bedste kreditrating er den,
som den danske stat har, en AAA rating. Nar man investerer i virksomhedsobligationer, er det derfor
forst vigtigt at se pa, hvilken hovedkategori obligationen tilhorer og dernzst hvilken underkategori den
tilhorer.

Hyvis vi ser pa en dansk investeringsforening, som investerer bredt i virksomhedsobligationer af typen
Investment Grade, kan vi ud fra informationerne pa hjemmesiden finde folgende (vi har valgt at
anonymisere investeringsforeningen):

Navn: Investeringsforeningen Virksomhedsobligationer (Investment Grade)
Korrigeret Varighed: 47 ar
Effektiv Rente: 1,50%
AOP: 1,34%

Nar vi ser pa ovenstdende tal, sa betyder disse oplysninger:

- Der placeres i en reekke virksomhedsobligationer, som hovedsagligt har en Investment Grade
kreditrating. Hvis man ser obligationerne efter, er de placeret i den laveste del af Investment
Grade skalaen.

- Den korrigerede varighed er pa 4,7 ar, hvilket kan sammenlignes med, at man keber en
inkonverterbar realkreditobligation, der lober 4,7 ar. Eks. giver en 2% RD april 2019 en effektiv
forrentning pa 0,52% p.a.

- Den effektive forrentning er det arlige afkast, som investor kan forvente at fa af de
underliggende obligationer, for evt. konkurser og omkostninger, hvis disse holdes til udleb.
Dette er 1,50% p.a.

- AOP er den irlige omkostningsprocent, som det koster investorerne at kebe denne afdeling.
Det koster saledes 1,34% arligt for en investor i omkostninger, og dette tal skal fratreekkes den
effektive forrentning.

- Sa det reelle forventede arlige afkast investor kan forvente at fa ved denne investering er 1,50%

- 1,34% = 0,16% p.a. for konkurser! Til eksempel giver en almindelig realkreditobligation en
effektiv forrentning pa 0,52%, og denne har endda en AAA rating.
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- Hvis vi ydermere ser p4, hvilken risiko der historisk har varet i denne investeringsforening, sa
gav denne afdeling et negativt afkast pa hele -21,4% 1 2008!

Hvordan kan en rationel investor investere i disse obligationer? Hvorfor har investorerne ikke solgt
deres andele i denne investeringsforening? Pa hjemmesiden er der oplyst, at der er knap 6 mia. kr.
investeret i denne investeringsforening. Hvis man skal have svaret pa dette spergsmal, kan man dykke
lengere ned 1 prospektet for netop denne investeringsforening (dette er meget lig, hvad andre
investeringsforeninger ogsa tilbyder):

- Der betales en tegningsprovision til den finansielle formidler (laes Banken) pa 1% ved kundens
kob.

- Der betales arligt 0,7% til den finansielle formidler (les Banken) for at fastholde kunden 1 denne
investeringsforening,.

Det betyder, at kan Banken fa en investor til at kebe denne investeringsforening, kan Banken se frem til
at modtage 1,7% 1 ”’kick back” i det forste dr, samt 0,7% p.a. 1 hvert af efterfolgende ar. Dette uden at
Banken lober nogen risiko. Investor/kunden har derimod den fulde risiko og kan i bedste fald se frem
til en arlig forrentning pa 0,16% p.a. Det er, hvad vi kalder en meget skav risikofordeling! Og for at
gore slemt endnu vearre, si er ovenstiende provisionssatser stigende i takt med den underliggende
risiko, der er i investeringsforeningerne. Derfor har finansielle formidlere, der modtager kick backs”,
en okonomisk interesse i bade at fa kunderne til at patage sig en hojere risiko samt fastholde kunden i
hojrisiko produkter.

I Dansk FI modtager vi ingen former for “’kick backs”, og vi har som en af de fa finansielle aktorer en
revisorerklering, der bekrafter dette. Derfor sorger vi naturligvis for, at vores kunder ikke far sidanne
produkter med i deres portefolje, og vi har heller ingen interesse i at fa kunderne til at lobe en uensket
hoj risiko. Desvarre er vi en af undtagelserne i branchen, idet de fleste modtager “’kick backs”, hvorfor
branchen som helhed har en okonomisk interesse i at fa kunderne til at lobe en hojere risiko. Denne
interessekonflikt er sandsynligvis en sterkt medvirkende arsag til, at der kan opsta denne overdrevne
risikotagen, som mange uathengige organisationer har advaret imod. Sjovt nok er der ikke mange
banker, som er kommet med samme budskab!

Nar vi er ude at besoge nye potentielle kunder, oplever vi tit den overdrevne risikotagen i praksis.
Desvarre viser det sig ofte, at den potentielle kunde slet ikke er klar over, hvor risikofyldt den samlede
portefolje pludselig er blevet, og for mange investorer vil sandheden desvarre nok forst ga op for dem
den dag, hvor det gar galt. Netop dette er nok ogsa frygten hos bl.a. den amerikanske centralbank og
IMF, da det kan resultere 1 en belge af paniksalg, hvis investorerne bliver utrygge ved deres
investeringer.
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Aktier

Vi har i de seneste rapporter prasenteret nedenstaende figur, der 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.

12.0

17.0

f\\
Vo) /

10.0

5.0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
S/30/2004 9/29/2006 5/30/2008 9/30/2010 9/28/2012 9/25/2014

. Fwrd 12-Month PJE 5-Yr Avg. Fwd. 12-Month P/E 10-Yr. Avg. Fwd 12-Month P/E
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Den gra vandrette stiplede linjer illustrerer, hvad de amerikanske S&P 500 selskaber 1 gennemsnit er
blevet handlet til i de seneste 10 ar. Den stiplede gronne linje illustrerer tilsvarende, hvad selskaberne i
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 vardi, der ligger over gennemsnittet for de seneste 5-10 ar.
Det hojere vardianszttelse betyder, at der er mindre plads til negative overraskelser. Derfor er det
endnu mere vigtigt at vare selektiv i sin aktieudvalgelse, hvor vi foretraekker selskaber, der har en god
og relativ forudsigelig indtjeningsevne.

Obligationer

Der er nok ingen tvivl om, at det amerikanske renteniveau er pa vej op. I Europa er situationen
imidlertid en anden, idet en fortsat skuffende ekonomisk udvikling vil legge en demper pa
renteudviklingen. Vi anbefaler, at man investerer i en blanding af korte- og mellemlange obligationer,
samt i variable obligationer. Desuden vil det ofte vare en fordel at placere den del af pengene kontant,
der kan placeres i et pengeinstitut uden risiko, da vi har forhandlet nogle gode rentevilkar til vores
kunder. En mindre andel af obligationsinvesteringen kan desuden placeres i Hojrentelande i
Lokalvaluta, idet afkast/risikomulighederne virker attraktive her.

3. oktober 2014
Dansk Formue- & Investeringspleje A/S
Fondsmaglerselskab

Narvaerende kvartalstapport kan ikke erstatte den ridgivning, der gives i Dansk Formue- & Investeringspleje A/S,
Fondsmaglerselskab. Rapporten er saledes 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 vardipapirhandler foretaget pa
baggrund af kvartalsrapporten. Citeres der fra kvartalsrapporten, skal dette ske med kildeangivelse og udarbejdelsesdato.

12



