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RESUME

Okonomiske udsigter

Amerikansk gkonomi synes fortsat at kore i et fornuftigt tempo, medens skonomien i Europa
fortsatter sit gradvise opsving. Vaksttempoet i den japanske skonomi synes at bremse mere op end
forventet, medens udviklingen i BRIK landene generelt har skuffet flt. Den okonomiske vakst er
faldet markant i savel Rusland som Brasilien, og tilbagegangen i den kinesiske okonomi er sandsynligvis
storre end forventet.

Som investor skal vi ikke frygte den aftagende okonomiske vakstrate i Kina, men se det som en
naturlig evolution af Kina. Selv med aftagende vakstrater i Kina, vil der forventeligt hvert ar ske en pan
velstandsforbedring for rigtigt mange kinesere, som nu pludselig gar fra ’fattigdom” til at blive
”forbruger” og dermed eftersporger flere varer. Denne udvikling vil med meget stor sandsynlighed
fortsazette 1 mange ar fremover, og dermed abner der sig pa sigt storre og storre muligheder pa det
kinesiske marked for vestlige virksomheder.

Derfor er vi af den opfattelse, at kursfaldene pa mange aktiemarkeder 1 3. kvartal 2015 ikke er starten pa
en storre nedtur, og at de sandsynligvis heller ikke bunder i en frygt for en storre nedtur i
verdensekonomien. Det er siledes vores vurdering, at den vasentligste arsag til de kraftige kursfald i 3.
kvartal 2015 har varet, at der var kommet for mange spekulative penge ind i aktiemarkedet, og da det
ikke gik helt som forventet, blev aktierne hurtigt solgt igen.

Aktiemarkedet

De seneste nogletal for den kinesiske skonomi viser, at virksomhederne igen ser lidt mere positivt pa
fremtiden, hvilket de tilsvarende malinger for bade de europziske og amerikanske virksomheder ogsa
indikerer. Dermed kan en mere positiv udvikling pa aktiemarkederne bliver understottet af, at det
fremadrettet gar lidt bedre for bade okonomien og i de underliggende selskaber.

Obligationsmarkedet

Med udsigt til en fortsat lav inflation og et gradvist skonomisk opsving 1 bade verdensekonomien og i
den europziske okonomi, vurderer vi, at de lange renter i den nzrmeste fremtid vil forholde sig 1 ro.
Derfor anbefaler vi at placere en mindre del af obligationsformuen i mellemlange- og lange danske
realkreditobligationer.

Er de store kursfald pa
aktier i 3. kvartal en
overreaktion eller er
vi pad vej ind i en ny

krise?
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Udviklingen pa de finansielle markeder i 3. kvartal 2015

Udvikling i 3. kvartal 2015

Verdi Vardi }Endring i
Aktieindeks 30.06.15 30.09.15 3.kvt. Afkast i 3.kvt. | Afkasti 2015
OMX CGI 1.133,15 1.110,00 -23.15 -2,04% 22,84%
OMXC Cap. GI 1.193,34 1.180,61 -12,73 -1,07% 19,65%
MSCI World All Countries 1.785,65 1.615,84 -169,81 -9,51% 1,47%
MSCI USA* 13.189,20 | 12.22220 -967,00 -7,33% 1,62%
MSCI Europa* 10.927,39 | 9.92311 -1.004,28 -9,19% 0,79%
MSCI Japan* 19.578,56 | 17.128,76 -2.449 .80 -12,51% 7,37%
*opgjort i DKK ex. udbytte

Rente Rente AEndring i
Renteudvikling i Danmark 30.06.15 30.09.15 3.kvt. Afkast i 3.kvt. | Afkasti 2015
Rente p4d indskudsbeviser -0,75 -0,75 0,00 -0,20% -0,33%
4% STAT 2017 -0,23 -0,17 0,06 -0,18% 0,47%
3% STAT 2021 0,39 0,34 -0,05 0,41% -0,36%
4,5% STAT 2039 1,60 1,33 -0,27 5,06% -3,31%
4% NYK 2044 3,72 3,69 -0,03 1,60% -2,31%
EFFAS 1-5%* -0,26% -0,01%

Veardi Veardi Endring i
Valutakurser 30.06.15 30.09.15 3.kvt. Afkast i 3.kvt. | Afkast i 2015
USD/DKK 6,67 6,66 -0,01 -0,13% 8,78%
EUR/DKK 7,46 7,46 0,00 0,01% 0,27%
JPY/DKK 0,054 0,055 0,001 1,85% 7,84%

Aktiemarkedet

Det har pa de finansielle markeder varet et meget begivenhedsrigt kvartal. Knapt havde usikkerheden
omkring Grakenland fortaget sig for, der blev sat fokus pé et nyt usikkerhedsmoment. Stir den
kinesiske okonomi over for en hard opbremsning og sender verdensekonomien i recession? Det var
det sporgsmal, som pludselig verden over praegede overskrifterne. En rakke skuffende okonomiske
nogletal fra Kina resulterede i et massivt udsalg af kinesiske aktier, og en kaedereaktion, hvor alt som
havde med Emerging Markets at gore blev udsat for store kursfald, hvilket ogsa forplantede sig til store
kursfald pa de fleste vestlige aktiemarkeder. Det har selvfolgelig heller ikke hjulpet pa stemningen, at
det hederkronede tyske selskab VW er blevet taget 1 at have fusket med deres forurenings tal pa flere af
deres biler.

Det fremgir af skemaet oven for, at det danske aktiemarked igen har klaret sig flot i sammenligningen,
idet OMXC GI Cap. indekset i kvartalet ”blot” er faldet med 1%, medens de udenlandske
aktiemarkeder er faldet markant. Verdensindekset for aktier, MSCI World All Countries, faldt, malt i
DKK, med knap 10%, hvilket nzsten har udvisket hele arets stigning. I BRIK landene har der jf.
skemaet pa naste side varet tale om et blodbad! Kursfaldene gir, milt i DKK, fra -9% i Indien til -33%
1 Brasilien. Spergsmilet er selvfolgelig, er dette en overreaktion, eller er vi pa vej ind i en ny alvorlig
krise? Dette vil vi forsege at besvare i denne Kvartalsrapport.



Land Aktieindeks |Afkasti DKKi Q3 2015 |Afkasti DKKi 2015

Brasilien Bovespa -33,28% -33,94%

Rusland Micex -15,15% 14,29%

Indien Sensex 30 -9,36% -0,55%

Kina Shanghai -30,27% 6,47%
Obligationsmarkedet

Pa obligationsmarkedet har der i 3. kvartal veret nogle beskedne afkast. 4% STAT 2017 har givet et
afkast pa -0,18%, medens EFFAS 1-5 (benchmark for danske statsobligationer med en lobetid pa
mellem 1-5 ar) har givet et afkast pa -0,26%, og den meget lange statsobligation har givet et afkast pa
5,06%. Henset til de meget store kursfald, der har vaeret pa de fleste aktiemarkeder 1 det forgangne
kvartal, forekommer disse afkast meget beskedne. Ydermere er det hojst sandsynligt, at det var uroen
pé de finansielle markeder, der fik den amerikanske centralbank til at udskyde sin forste renteforhojelse,
og den europaiske centralbank har udtalt, at den overvejer yderligere pengepolitiske tiltag, hvis
inflationen ikke stiger. Som det fremgar af nedenstaende graf har inflationen i Euroland i lebet af 2015
ligget omkring 0, og den seneste maling for september 2015 viste sammenlignet med samme periode
aret for et fald i inflationen pa -0,1% p.a. Kerneinflationen, dvs. inflationen uden fodevarer og energi,
viste i samme periode en beskeden stigning pa 0,9% p.a., hvilket er langt fra ECB’s malsatning om en
inflation i niveau 2,0% p.a. Dermed er vejen dben for yderligere obligationsopkeb fra ECB’s side, hvis
den finder det noedvendigt.

Inflationen i Euroomradet
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Valutamarkedet

Der har ikke vaeret de store bevaegelser pa de store valutaer i det forgangne kvartal. USD er nasten
uforandret over for savel euro som DKK, medens den japanske yen er blevet styrket med under 2%
over for bade USD, euro og danske kroner. Imidlertid er der sket nogle meget kraftige bevagelser pa
Emerging Markets valutaerne, hvor specielt den brasilianske og russiske valuta er blevet svakket
markant. For begge lande galder, at den okonomiske situation er blevet forvarret betydeligt i den
senere tid.

Den kinesiske valuta har lenge varet tat knyttet til den amerikanske dollar, men Kina har nu ladet
deres valuta blive mere flydende. Det har resulteret i, at den kinesiske valuta 1 kvartalet over for savel
USD som euro er blevet svakket en smule, men som det ses af skemaet pa nzste side, er der tale om en
mindre svaekkelse.



Land Valuta ZAEndring i DKK i Q3 2015 | Endring i DKK i 2015
Brasilien BRL -21,39% -26,68%
Rusland RUB 14,55% 2.86%
Indien INR -3,73% 4,55%

Kina CNY -2.32% 6,45%

Den gkonomiske udvikling i 3. kvartal 2015

Europa

Den okonomiske vakst har i 2. kvartal 2015 sammenlignet med samme periode aret for varet pa 1,5%
p.a. Veksten forventes at have varet pa et lidt hojere niveau i 3. kvartal, omkring 1,6% p.a.
sammenlignet med 3. kvartal 2014. Dermed forsatter den europziske okonomi sit gradvise opsving
godt trukket af en pen vakst i eksporten som folge af den forbedrede konkurrenceevne, der er kommet
via eurosvakkelsen 1 slutningen af 2014 og starten af 2015.

Som beskrevet tidligere er det europziske inflationsniveau stadig meget lavt, idet inflationen gennem
hele 2015 har befundet sig tet pa 0% p.a., medens kerneinflationen har varet tet pa 1,0% p.a., hvilket
er et godt stykke fra ECB’s malsatning pa 2,0% p.a. Som felge af den fortsat lave oliepris har ECB
nedjusteret deres inflationsforventninger for 2016 fra tidligere 1,5% p.a. til nu blot 1,1% p.a. Dermed er
der skabt god mulighed for yderligere pengepolitiske tiltag, hvis ECB onsker at understotte det
okonomiske opsving ydeligere.

USA

Efter den vakstmeassige skuffelse i 1. kvartal 2015 som folge af den harde amerikanske vinter, har det
vist sig, at den skonomiske vakst tiltog endnu mere end forventet i 2. kvartal 2015, idet arsvaeksten er
blevet opjusteret fra tidligere 2,3% p.a. til nu 3,7% p.a. Opjusteringen skyldes et hojere privatforbrug,
lageropbygning samt et hojere investeringsniveau end forventet. Der er saledes 1 overvejende grad tale
om “sunde” oprevideringer, idet alle forholdene er tegn p4, at bade virksomheder og forbrugere ser
mere lyst pa fremtiden. Det lidt hojere niveau for produktion til lager, kan dog pévirke vaeksten i
negativ retning i 3. kvartal 2015, idet virksomhederne maske bare har fremrykket noget af deres
produktion. Derfor forventes den skonomiske vakst i 3. kvartal 2015 sammenlignet med samme
kvartal aret for at vare aftaget til et niveau omkring 2,4% p.a. Den amerikanske arbejdsloshed fortsatter
med at falde, og i kombination med en fortsat lav oliepris, er der udsigt til at privatforbruget i de
kommende kvartaler fortsat vil ligge pa et relativt hojt niveau, hvilket vil vare understottende for en
fortsat fremgang i den amerikanske gkonomi. Dette burde normalt have udlest den forste amerikanske
rentestigning i lengere tid, men som tidligere navnt skete dette alligevel ikke pa seneste
centralbankmede i september, sandsynligvis som folge af den finansielle uro. Inflationsudviklingen i
den amerikanske okonomi tilskynder dog ikke til at evt. rentestigninger bliver kraftige.

Som det fremgar af figuren naste side, er der ogsa i USA en meget lav inflation. Den seneste maling for
august 2015 viser sammenlignet med august 2014 en stigning pa 0,2% p.a.. Kerneinflationen viste en
stigning pa 1,8% p.a., og den har i det seneste ar ligget meget stabilt lige under de 2,0% p.a.. Dermed er
der ikke tegn pa nogen accelererende inflation i USA, hvorfor den amerikanske centralbank (Fed) kan
vare mere afventende med evt. renteforhojelser.
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Kilde: BLS (Bureau of Labor Statistics)
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Der har gennem 2015 varet store vakstmeassige udsving i den japanske okonomi, idet vaksten var pa
hele 3,9% p.a.1i1. kvartal 2015, -1,2% p.a. i 2. kvartal 2015 og forventelig 1,2% p.a. 1 3. kvartal 2015
sammenlignet med de samme kvartaler dret for. En momsforhejelse i april 2014 fra 5% til 8% kan
forklare de vakstmassige udsving, men samlet set ser den okonomiske vakst i Japan dog lidt svagere
ud end tidligere forventet, om end pilen stadig peger fremad.

Inflationsmassigt ser det ogsa ud til, at det er begyndt at ga den forkerte vej igen, idet seneste maling

for august 2015 sammenlignet med august 2014 blot viser en stigning pa 0,2% p.a., hvilket er langt fra
den japanske centralbanks malsztning om en inflationsstigning pa 2,0% p.a. Kombinationen af et for
lavt inflationsniveau og en lidt lavere end forventet okonomisk vakst gor, at der nu (igen) tales om, at
den japanske centralbank er pa vej med endnu flere pengepolitiske stimuli.

BRIK landene

Brasilien

2015 har pa ingen mader vaeret noget godt ar for Brasilien. Den okonomiske situation er gradvist blevet
forvaerret, og okonomien er nu i recession. Den okonomiske vakst blev pa -2,6% p.a. i 2. kvartal 2015,
og veksten forventes at vare faldet yderligere til -3,5% p.a. 1 3. kvartal 2015 sammenlignet med de
tilsvarende kvartaler aret for. Tilliden til regeringen er efterhanden stort set pa nulpunktet, specielt efter
at det er kommet frem, at mange, ogsa hejtstiende politikere, er involveret i en kempemaessig
korruptionsskandale i det store statslige olieselskab Petrobras. Dertil kommer, at regeringen ikke har
indfort tilstreekkelige okonomiske reformer, hvilket har skuffet de internationale investorer, som derfor
har solgt ud af deres aktiver i Brasilien. Det har fort til en markant svakkelse af den brasilianske valuta
pa knap 27% over for euro og danske kroner i 2015. Svackkelsen af valutaen har resulteret i en stigende
inflation, der for august 2015 sammenlignet med august 2014 nu er pa hele 9,5% p.a.

Kraftigt stigende inflation har i lobet af 2015 faet centralbanken til at satte den ledende rente, Selic
renten, op. Den er nu pa hele 14,25%! Faldende vakst, stigende inflation og stigende renter er
selvfolgelig en meget giftig cocktail ogsa for den brasilianske okonomi, hvilket har faet arbejdslosheden
til at stige og privatforbruget til at falde. Kreditratingen for Brasilien er blevet nedjusteret af Standard &
Poors, og de brasilianske virksomheders forventninger til den nermeste fremtid er nu pa et rekord lavt
niveau, endog under niveauet fra Finanskrisen! Den okonomiske situation i Brasilien er saledes meget
dyster, men det er maske netop det, der skal til, for at der bliver gjort noget politisk, sa landet kan
begynde at udnytte dets store potentiale?



Rusland

2015 har ogsa varet et meget darligt ar for den russiske okonomi. En fortsat meget lav oliepris har
veret en sterk medvirkende arsag til, at den skonomiske vakst 1 2. kvartal 2015 blev -4,6% p.a. og
forventelig pa et niveau omkring -3,5% p.a. i 3. kvartal 2015 sammenlignet med samme kvartaler aret
for. Den russiske valuta var ellers blevet styrket i 1. halvar af 2015, hvilket i kombination med et
aftagende inflationsniveau gjorde det muligt for den russiske centralbank at seenke renten, men 1 3.
kvartal er den russiske valuta blevet svackket med over 12% over for euro og USD, medens inflationen
ikke lengere falder. Saledes blev inflationen pa 15,8% for august 2015 sammenlignet med samme
periode aret for, hvilket var en mindre stigning i forhold til juli maneds tal. Derfor er den russiske
centralbank ogsa ophort med at nedsatte renten.

Indien

Efter en flot vackstmassig start pa 2015 med en okonomisk vaekst pa 7,5% p.a. 1 1. kvartal 2015
sammenlignet med 1. kvartal 2014, var det forventet, at Indien kunne fastholde dette hoje niveau
gennem hele 2015, men det har desverre vist sig ikke at vaere tilfzeldet. Den okonomiske vakst faldt til
7,0% p.a. i 2. kvartal 2015 og vaksten forventes at have varet omkring samme niveau i 3. kvartal 2015
sammenlignet med samme kvartaler éret for.

Inflationsniveauet har i 2015 varet faldende, og inflationen var i august 2015 pa blot 3,7% p.a.
sammenlignet med august 2014. Det for Indien lave inflationsniveau samt lidt lavere end forventet
okonomiske vakst, var sandsynligvis baggrunden for, at den indiske centralbank i slutningen af
september senkede den ledende rente med 0,5% point til 6,75%.

Kina

Den gkonomiske vakst i Kina har i arets forste 2 kvartaler vaeret pa 7,0% p.a. sammenlignet med
samme perioder aret for. Imidlertid har der i lobet af 3. kvartal veret en rekke skuffende okonomiske
nogletal, herunder import- og eksportvaksten, investeringslysten og industriproduktionen. Desuden
blev en af landets storre byer og havne, Tianjin, i august ramt af en stor eksplosion i havneomradet,
hvilket gav en storre forsinkelse 1 transport af varer til og fra Kina. Disse forhold ger, at den kinesiske
veekst 1 3. kvartal 2015 sammenlignet med 3. kvartal 2014 formodentlig er faldet til et niveau omkring
06,5% p.a., men dette estimat er behaftet med storre usikkerhed end sedvanligvis som folge af de
nzevnte forhold. Udsigten til den store opbremsning i den skonomiske vakst var ifolge mange
okonomer den vasentligste arsag til, at der i kvartalet har varet stor uro pa de finansielle markeder, og i
serdeleshed pa de finansielle markeder i Emerging Markets.

Regeringen 1 Kina har ikke bare ladet sta til, den har reageret pd den lidt storre svackkelse i okonomien.
Den har annonceret, at den vil fremrykke planlagte infrastrukturinvesteringer samt oge
reformprocessen, og den kinesiske centralbank har bade senket renten samt nedsat reservekravene til
landets banker, sd de kan line mere ud. Alt sammen tiltag som i de kommende méneder bor kunne
stimulere vacksten.

Kina @ndrede den 11. august kursfastsattelsen pa deres valuta, renminbien (RMB). Tidligere fulgte
valutaen slavisk den amerikanske dollar, dog med et udsvingsband rundt om denne. Det betod i praksis,
at nar den amerikanske dollar @ndrede sig, sa @ndrede kursen pa RMB sig ogsa over for de pagzldende
landes valutaer. I praksis forte Kina siledes en fastkurspolitik over for USD. Men det har de =ndret.
Nu far markedskrefterne 1 langt hojere grad lov til at bestemme kursudviklingen pa RMB, idet der er
valgt en ny made at fastsette kursen pa. Udsvingsbandet i % over for USD fastholdes, men dagens
slutkurs over for USD bliver naste dags middelkurs med samme procentvise udsvingsband. Kina kan
saledes stadig begranse, hvor meget valutaen kan styrkes/svaekkes med inden for den enkelte dag, men
det er markedskrzfterne som bestemmer, om valutaen skal styrkes/svakkes over tid. Den kinesiske
valuta har herved taget et stort skridt mod en flydende valuta, hvilket vi i den vestlige verden bor hilse



velkommen. Kina valgte ud fra et strategisk synspunkt at foretage denne xndring pa et tidspunkt, hvor
der kom darlige nogletal fra ekonomien, hvorfor den umiddelbare reaktion var en svakkelse pa 2-3%
point over for bade USD og euroen. Dette blev i medierne tolket som en devaluering og endnu et tegn
p4, at krisen 1 Kina var mere alvorlig end antaget. Problemet i denne (mis)fortolkning er ’desvearre”, at
det var markedet, som handlede valutaen ned og ikke de kinesiske myndigheder, som foretog en
devaluering. I den vestlige verden ber vi glede os over den nye kursfastszttelsespolitik, da den er endnu
et skridt pa vejen for Kina mod en mere aben gkonomi. Vi skal i langt hojere grad fokusere pa de
positive langsigtede konsekvenser af ndringen i stedet for, om valutaen blev svakket eller ej.

Pa det seneste er der kommet to positive undersogelser fra de kinesiske industrivirksomheder, som
viser, at virksomhederne er begyndt at se lidt mere positivt pa fremtiden, hvilket kan vare det forste
tegn pd, at de okonomiske vakstudsigter ser lidt bedre ud igen.

Inflationen er i august maned 2015 sammenlignet med samme maned aret for tiltaget en kende til 2,0%
p.a. I juli viste en tilsvarende maling en inflation pa 1,6% p.a. Baggrunden for inflationsstigningen er
stigende fodevarepriser, hvor bla. svinepriserne i august maned 2015 sammenlignet med august 2014
steg med knap 20%. Inflationsstigningen ber dog ikke vakke bekymring, og en inflation pa 2,0% er
stadig et lavt niveau.

Samlet omkring den gkonomiske udvikling i 3. kvartal 2015

Amerikansk gkonomi synes fortsat at kore i et fornuftigt tempo, medens skonomien i Europa
fortsatter sit gradvise opsving. Vaksttempoet i den japanske skonomi synes at bremse mere op end
forventet, medens udviklingen i BRIK landene, hvor den okonomiske vakst er faldet markant i bade

Rusland og Brasilien, generelt har skuffet. Ogsa den kinesiske okonomi har sandsynligvis oplevet en
storre tilbagegang end ventet.

Forventninger

Okonomiske nggletal

2014r 2015e 2016e
S8 BNP Vaekst | Inflation | BNP Vekst | Inflation | BNP Vaekst | Inflation
USA 2,40% 1,60% 2,40% 0,20% 2,80% 1,80%
Euroland 0,90% 0,40% 1,50% 0,10% 2,00% 1,20%
Japan 0,00% 2,40% 1,00% 1,00% 1,20% 1,00%
Danmark 1,10% 0,60% 1,60% 0,60% 2,00% 1,50%
Brasilien 0,00% 6,30% -3,50% 9,50% -1,00% 7,50%
Rusland 0,60% 7,80% -4,00% 15,00% -1,00% 10,00%
Indien 7,10% 6,70% 7,20% 4,50% 7,80% 5,00%
Kina 7,40% 2,00% 6,80% 1,50% 6,50% 2,00%
Kilde: Dansk FI

Okonomi

Det fremgir af tabellen pa nzste side, at OECD nu forventer, at verdensekonomien vil kore i et lidt
lavere gear 1 2015 end 1 2014. Dette dakker over en uzndret okonomisk vakst i USA, en fremgang 1
den okonomiske vakst i bide Eurolandene og Japan, medens tilbagegangen i vaksten skal findes i den



resterende del af verden, hvor lande som Kina og i seerdeleshed Brasilien har en storre tilbagegang. Der
tegner sig saledes et billede af, at de “gamle” skonomier 1 2015 vokser pa bekostning af de ’nye”
okonomier. Forventningerne for 2016 er heldigvis, at der vil komme mere gang 1 hele
verdensekonomien, med en skonomisk vakst i 20106, der forventes at blive hojere end bade 1 2015 og
2014. De gamle okonomier forventes at fortsette deres fremgang i 2016, medens vakstraten i den
kinesiske okonomi forventes at falde yderligere. Den brasilianske vakst vil stadig vare negativ om end
mindre negativ end 1 2015, og den ovrige del af verden vil fi det en del bedre.

I det forgangne kvartal har der varet skrevet meget om, at det var vakstnedgangen i Kina, der var skyld
1 de store kursfald pa aktiemarkederne, sa skal man nu vare nerves for at dette vil fortsatte, idet den
okonomiske vekst forventes at aftage yderligere i Kina i 2016? Det korte svar er ’nejl”. Vi har gennem
flere kvartalsrapporter beskrevet, hvorledes den kinesiske okonomi er i gang med en omstillingsproces
fra en eksportdrevet okonomi til en service- og forbrugsrelateret skonomi svarende til de vestlige lande.
Da Kina’s demografi ogsa ligner de vestlige skonomier meget, og i serdeleshed den japanske og
europaiske med et stigende antal xldre mennesker, ma vi saledes forvente, at vaksten i den kinesiske
okonomi gradvist vil aftage imod et niveau, som vi kender det i Europa, dvs. et niveau omkring de 2%
p.a. Dette er ingen hemmelighed, og det har skonomerne lenge vidst ville ske. Den amerikanske
investeringsbank, Goldman Sachs’ forventning er, at den kinesiske vakstrate over en arrakke i
gennemsnit vil falde med 0,3% point p.a., eksempelvis en vakst 1 2015 pa 6,8%, 6,5% 1 2016 og 6,2% 1
2017, og sa fremdeles. Selv om den kinesiske regering har stor erfaring med at fore planekonomi, vil
det vare illusorisk at forvente, at nedgangen vil ske sa lineart, som beskrevet. Det ma forventes, at der
kommer op- og nedture omkring disse forventede vakstrater, bl.a. som folge af, at nar den kinesiske
okonomi bliver mere markedsorienteret, sa vil den 1 stigende omfang blive mere athangig af de
generelle okonomiske konjunkturer i verdensokonomien. Derfor bliver det i mange ar fremover en
balancegang for den kinesiske regering at styre den forventede nedgang i den okonomiske vakst, sd
verdens 2. storste okonomi kommer til at opleve det, som okonomerne kalder en blod landing”.

Arlig vaekst ifglge OECD

Interim Outlook: global growth still sub-par

difference from difference from
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1. GDP at market prices adjusted for working days. In the case of Germany, this differs from the “headling” measure, which does not include the
working day adjust ment. The unadjusted number for Germany would be higher by 0.2 percentage points in 2015 and no different in 2016.
2. Datarefer to fiscal years starting in April.

3. Estimated based on revisions to the June 2015 Economic Outlook projections on the basis of changes to extemal forecastssince June.



Som investor skal vi ikke frygte den aftagende skonomiske vakstrate 1 Kina, men derimod se det som
en naturlig evolution af Kina. Selv med aftagende vakstrater 1 Kina, vil der forventeligt hvert ar ske en
pan velstandsforbedring for rigtigt mange kinesere, som gar fra “fattigdom” til at blive ”forbruger”, og
dermed eftersporger flere varer. Denne udvikling vil med meget stor sandsynlighed fortsatte i mange ar
fremover, og dermed abner der sig pa sigt storre og storre muligheder pa det kinesiske marked for de
vestlige virksomheder. I den forbindelse er en mere aben og markedsorienteret kinesisk skonomi en
klar fordel for de vestlige virksomheder, herunder tiltaget med at lade den kinesiske valuta flyde.

Derfor er vi af den opfattelse, at kursfaldene pa mange aktiemarkeder 1 3. kvartal 2015 ikke er starten pa
en storre nedtur, og at det sandsynligvis heller ikke bunder i en frygt for en storre nedtur 1
verdensekonomien. Hvis investorerne for alvor havde frygtet, at den okonomiske vakst i
verdensekonomien var ved at kollapse, ville den naturlige reaktion have vzret, at investorerne i stedet i
stor stil var sogt over i obligationsmarkedet med et storre rentefald til folge. Som det ses af afkastene pa
obligationsmarkedet i 3. kvartal 2015 pa side 2 i rapporten, har afkastene og rentefaldene i kvartalet
veret relativt beskedne. Bla. derfor vurderer vi, at kursfaldene i bund og grund udspringer af andre
arsager, hvor vaekstnedgangen i den kinesiske skonomi ”’bare” har varet den udlesende faktor.

Mange spekulative investorer kom ind i aktiemarkedet i 2015 og i s®rdeles i Kina

De kinesiske selskaber er ofte noteret sivel i Kina som Hong Kong. Aktier noteret i Kina har i lang tid
kun kunne kobes af kinesere, men der er gradvist blevet abnet op for, at ogsa udlendinge kan kebe
aktier pa borserne i Kina. Denne andel er dog stadig meget lille. Derfor er de kinesiske aktier, der er
noteret i Kina, stadig domineret af kinesiske investorer. I efteraret 2014 blev det muligt for kinesere at
optage lan og investere pengene i kinesiske aktier. Det betod, at mange kinesere pludselig ogsd kunne
’spille” pa aktiemarkedet, og der blev skabt en ekstrem eftersporgsel efter de kinesisk noterede aktier
pa bl.a. Shanghai Borsen. Som det ses af kursudviklingen pa Shanghai CSI 300 Indekset fra medio
oktober 2014 og frem til juni maned, steg indekset fra et niveau omkring indeks 2400 til knap 5400
svarende til en stigning pa 125% pa fa maneder!
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En sa kraftig kursudvikling pa de kinesiske aktier er selvfolgelig uholdbar i lengden, medmindre at der
er noget okonomisk, der tilsiger stigningen. Det pudsige var, at kursudviklingen skete forud for en lidt
storre end forventet opbremsning i den kinesiske okonomi. De okonomiske nogletal var saledes ikke
umiddelbart serligt understottende for kursudviklingen pa de kinesiske aktier. Der var efter vores



vurdering skabt en boble pa det kinesiske aktiemarked, og det var denne, som sprang hen over
sommeren.

De spekulative tendenser i 2015 var ikke udelukkende et kinesisk fanomen, men det har givetvis ogsa
preget de etablerede aktiemarkeder i bade Europa og USA, om end i mindre omfang. Som det fremgar
af grafen nedenfor, hvor den bla linje angiver kursudviklingen pa det amerikanske aktieindeks S&P 500,
og den rode linje angiver, hvor stor en sikkerhedsstillelse der er sket i forbindelse med lanefinansierede
kob af amerikanske aktier, fremgér det, at der i 1. halvar af 2015 skete en pan stigning i bade
aktieindeks og ikke mindst i de lanefinansierede aktiekeb. Dette viser, at der kom mange nye
linefinansierede penge ind i aktiemarkedet. Indtjeningsudviklingen i de amerikanske selskaber 1 S&P
500 indekset, forventes at vise en tilbagegang i 2015 sammenlignet med det, der blev realiseret i 2014.
Dette skyldes udelukkende de olierelaterede selskaber, idet indtjeningen faktisk forventes at stige med
ca. 7% 1 gennemsnit blandt alle andre selskaber, om end dette ogsa er i underkanten af, hvad der
tidligere var forventet. De store kursfald pa det kinesiske aktiemarked i kombination med et kollaps 1
indtjeningen hos de olierelaterede selskaber, har sandsynligvis skraemt de kortsigtede investorer, og det
er sandsynligvis disse korte og spekulative penge, som nu er kommet ud af aktiemarkedet igen. Det
positive er, at det nu ser ud til, at investorerne igen har fiet nedbragt lanefinansieringen kraftigt. Data
for lanefinansieringen er desvearre ikke aktuelle data, men fra august maned, sa mon ikke
lanefinansieringen er blevet bragt yderligere ned 1 september, sa vi nu er tilbage pa samme niveau, som
vi har set gennem hele 2014?

NYSE Margin Debt and the S&P 500 dshort.com
: September 2015
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Det er saledes vores vurdering, at den vasentligste arsag til de kraftige kursfald 1 3. kvartal 2015 har
veret, at der var kommet for mange spekulative penge ind i aktiemarkedet, og da det ikke gik helt som
forventet, blev aktierne hurtigt solgt igen. Det ser umiddelbart ud til, at vi kan vare over det varste,
hvorfor vi i 4. kvartal kan forvente en mere positiv kursudvikling pa aktiemarkederne. Samtidig
indikerer de seneste nogletal for den kinesiske skonomi, at virksomhederne igen ser lidt mere positivt
pé fremtiden, hvilket de tilsvarende malinger for bade de europaiske og amerikanske virksomheder
ogsd indikerer. Dermed kan det vare, at en mere positiv udvikling pa aktiemarkederne bliver
understottet af, at det generelt gar lidt bedre for bade okonomien og i de underliggende selskaber.

10



Aktier

Prisfastsattelsen af aktiemarkedet, her illustreret ved det amerikanske aktieindeks S&P 500, steg jf.
grafen nedenfor, i starten af 2015 kraftigt, men denne nu er tilbage til det niveau, som vi sa gennem
2014.

Forward 12-Month P/E Ratio: 10 Years
(Source: FactSet)
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Grafen viser, hvilket PE niveau (price earning - angiver hvad investor 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 realisere i de kommende 12 maneder. Dette tal benzvnes forward 12-minders PE
niveau. Jo lavere dette tal er, desto billigere er aktierne og omvendt. 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 i de seneste 5 dr i gennemsnit er
blevet handlet til. Som det fremgiar af figuren, handles de amerikanske aktier aktuelt til en forward 12
maneders PE veardi pa 15,2, hvilket nu kun er en lidt over gennemsnittet for de seneste 5-10 ar.

Nar aktierne er prisfast til den dyre side, og nar den okonomiske udvikling ikke gar helt sa stzerkt som
forventet, er det ekstra vigtigt at have fokus pa, at det er kvalitetsselskaber, der investeres i. Et
kvalitetsselskab er efter vores vurdering et selskab:

- med en dygtig ledelse

- som har en robust forretningsmodel, der ikke er for athaengig af de okonomiske konjunkturer

- formir at tjene gode penge, som ikke bliver investeret 1 uprofitable nyinvesteringer, men i stedet
kommer aktionzrerne til gode i form af pane udbytter og/eller aktietilbagekob

Ved i hoj grad at fokusere pa kvalitetsselskaber er vi af den opfattelse, at investor i de kommende ar
kan opna et tilfredsstillende afkast pa aktiemarkedet.
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Obligationer

Som det ses af grafen over renteudviklingen pa den tyske 10 arige rente og den 30 arige danske
realkreditrente, skete der en kraftig stigning i renteniveauet i slutningen af 2. kvartal 2015 og starten af
3. kvartal 2015, men renterne er faldet lidt tilbage igen pa det seneste. Med udsigt til en fortsat lav
inflation og et langsomt skonomisk opsving i bade verdensekonomien og i den europaiske skonomi,
vurderer vi, at de lange renter 1 den narmeste fremtid vil forholde sig i ro. Derfor anbefaler vi at placere
en mindre del af obligationsformuen i mellemlange- og lange danske realkreditobligationer, medens den
resterende del holdes i korte obligationer alternativt kontanter. Obligationer fra Emerging Markets 1
Lokalvaluta har haft et meget svaert kvartal. Vi er stadig positive pa denne aktivklasse, da det veaerste
synes at vare overstaet her, hvorfor vi anbefaler at have en vis andel placeret i Hojrentelande 1
lokalvaluta.
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