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RESUME

Okonomiske Udsigter

Verdensgkonomien har i 2. kvartal 2010 og samlet for 1. halvar af 2010 udviklet sig bedre end
forventet, men det er i den vestlige verden sket pa baggrund af 18nte penge, som nu skal
betales tilbage. I Emerging Markets har vaeksten veeret sa hgj, at der nu er indfgrt
vaekstbegransende tiltag. Verdensgkonomien vil i den naermeste fremtid komme ned i et
lavere gear, spgrgsmalet er kun hvor meget? Og har vi i det seneste ar bare veeret vidne til et
falsk gkonomisk opsving i den vestlige verden?

Aktiemarkedet
Festen pa aktiemarkederne fortsatte ikke i 2. kvartal 2010.

Det er vores vurdering, at aktieanalytikeres forventninger til selskabers indtjeningsfremgang i
perioden 2010 til 2014 kan skuffe. Derfor bgr aktieinvestorer undervaagte aktieportefgljen,
saledes at der bliver plads til at kebe op pa billigere niveauer.

Obligationsmarkedet

Vi frygter fortsat ikke, at centralbankerne pa den korte bane vil gennemfgre renteforhgijelser.
Men pa baggrund af den seneste tids rentefald anbefaler vi ikke obligationsinvestorer at gge
varigheden pa deres obligationsportefglje yderligere.
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Udvikling i 2. kvartal 2010

Veardi Veardi AEndring i
Aktieindeks 31.03.10 30.06.10 2.kvt. Afkast i 2.kvt. | Afkast i 2010
OMX CPH* 339,95 34441 4,46 1,31% 14,32%
OMX C20* 383,04 393,02 9,98 2,61% 16,73%
MSCI World* 6.630,77 6.320,83 -309,94 -4,67% 4,23%
MSCI USA* 6.149,29 5.947,90 -201,39 -3,27% 8,00%
MSCI Europa* 7.779,66 7.144,54 -035,12 -8,16% -4,55%
MSCI Japan* 13.050,01 | 12.886,51 -163,50 -1,25% 12,77%
*opgjort 1 DKK ex. udbytte

Rente Rente AEndring i
Renteudvikling i Danmark 31.03.10 30.06.10 2.kvt. Afkasti 2.kvt. | Afkasti 2010
Rente pa indskudsbeviser 0,70 0,50 -0,20 0,21% 0,36%
Cibor 1 ar rente 1,80 1,73 -0,07 0,46% 0,90%
4% STAT 2010 0,77 0,55 -0,22 0,53% 0,86%
4% STAT 2015 2,61 1,84 -0,77 4,38% 7,61%
7% STAT 2024 3,74 2,96 -0,78 7,93% 12,41%
4% NYK 2038 4,53 4,13 -0,40 4,99% 7,69%
EFFAS 1-5%* 1,92% 3,94%
**: Udtrykker markedsafkastet for danske statsobligationer med en lobetid pa 1 - 5 ar

Veardi Veardi /Endrlng i
Valutakurser 31.03.10 30.06.10 2.kvt. Afkast i 2.kvt. | Afkast i 2010
USD/DKK 5,52 6,07 0,55 9,90% 16,96%
EUR/DKK 7,44 7,45 0,01 0,13% 0,13%
JPY/DKK 0,059 0,068 0,009 15,25% 21,43%

Udpviklingen pa de finansielle markeder i 2. kvartal 2010

Aktiemarkedet

Festen pa aktiemarkederne fortsatte ikke i 2. kvartal 2010. Malt i DKK var det 1 2. kvartal alene det
danske aktiemarked, der, jf. skemaet oven for, kunne vise positivt afkast. MSCI World faldt 4,67% og
MSCI Europa 8,16%. Tilsvarende er det i BRIK landene, jf. skemaet pa naste side, kun de indiske
aktier, som har givet et positivt afkast.

“Den graske syge” spredte sig til flere andre lande i Europa. Hvor vidt de enkelte lande i den udviklede
del af verden havde en for stor gxld og for store budgetunderskud kom i 2. kvartal for alvor pa
investorernes nethinder, og konklusionen var ikke opmuntrende. Underskuddene var alt for store og
skal nedbringes snarest for at investorerne ikke mister tilliden til om de enkelte lande kan klare deres
forpligtigelser. I Grakenland blev usikkerheden si stor, at de korte graske renter steg til over 20%,
hvorfor IMF og ECB matte treede til med en stor hjxlpepakke i kombination med, at den graeske
regering vedtog massive besparelser. Dette var kortvarigt med til at berolige de finansielle markeder,
men investorerne er fortsat i tvivl om den graske regering kan tilbagebetale den store statsgzld uden en
eller anden form for akkordordning, hvorfor renten pa de graeske statsobligationer handles til en
markant merrente i forhold til renten i andre lande tilknyttet euroen. Siledes er den graske 2 arige
statsrente aktuelt omkring 9,5%, hvor den tilsvarende tyske statsrente er pa 0,7%.



Frygten for at gaeldsproblemerne i den vestlige verden skulle blive for store har resulteret i, at G20-
landene har lovet, at de i lobet af de naste 3 ar mindst vil halvere de enkelte landes budgetunderskud.
Dette har fort til massive besparelser i bl.a. Spanien, Frankrig og ikke mindst England. Disse massive
besparelser i kombination med, at diverse subsidier til vaeksten gradvist udfases i lobet af 2010 samt at
Kina og andre Emerging ILande har lavet vakstdempende tiltag, har medfort, at investorerne (med
rette) blev nervese for, hvorvidt det okonomiske opsving nu ogsa var sa selvkerende og kraftigt, som
de ellers forventede. Og maske var aktiekurserne derfor ogsa steget for meget, og maske var
indtjeningsforventningerne til selskaberne for optimistiske? Synspunkter som vi netop fremforte i den
forgangne kvartalsrapport.

Pa denne baggrund har der 1 2. kvartal varet store udsving pa de finansielle markeder. Risikovilligheden
har varet aftagende, hvilket har fort til faldende aktiekurser, styrkelse af de traditionelle
finansieringsvalutaer CHF og JPY og faldende obligationsrenter. Det er imidlertid vard at bemarke, at
de danske aktier i 2. kvartal har klaret sig rigtig godt, men det kan i overvejende grad henfores til de
indekstunge selskaber Novo Nordisk og AP Moller Marsk (som vaegter med knapt 50% i OMX C20
indekset) hver har oplevet en fremgang pa ca. 16%. Uden kursstigningerne i disse 2 selskaber ville de
danske aktieindeks ogsa vare faldet.

Land Aktieindeks | Afkasti DKKi Q2 2010 | Afkasti DKK i 2010

Brasilien Bovespa -6,66% 0,88%

Rusland Micex -5,00% 8,78%

Indien Sensex 30 8,70% 19,76%

Kina Shanghai -13,25% -12,79%
Obligationsmarkedet

Uroen pa de finansielle markeder forte 1 2. kvartal til at investorerne sogte ly pa obligationsmarkedet
med rentefald til folge uden at det dog i alle lande har resulteret i rentefald. Som tidligere beskrevet steg
renterne i Grakenland. Det at vaere medlem af euroen bliver saledes ikke lengere betragtet som en
garanti for, at landene med ”statsgaranti” lever op til deres forpligtigelser eller at eurolandene hafter
solidarisk. Nej, nu ses der pa de enkelte landes kreditverdighed, hvilket ogsa burde vare en selvtolge.
Investorerne er igen begyndt at forholde sig til kreditrisikoen ved de enkelte lande.

Gzxldsproblematikken 1 Danmark er af langt mindre omfang end i de fleste andre europaxiske lande.
Derfor faldt renterne i kvartalet faktisk ganske pant pa de danske obligationer, idet investorerne sogte
mod danske obligationer, fordi Danmark betragtes som en meget kreditvaerdig nation. Det er ikke mere
end 12 ar siden, at vi 1 Danmark oplevede det modsatte, hvor danske obligationer under Finanskrisen
pludselig blev vurderet som meget lidt kreditvardige, idet vi ikke var medlem af euroen. Det viser, hvor
hurtigt og uforudsigeligt stemningen kan skifte pa de finansielle markeder. Investorer skal forsege at se
igennem disse “luner” og i stedet fokusere pa de fundamentale forhold bl.a. hvor kreditvaerdig vurderes
de enkelte lande/obligationsudstedere. Og her er bade de danske stats- og realkreditobligationer efter
vores vurdering fortsat blandt de absolut mest kreditverdige.

Afkastene pa de danske stats- og realkreditobligationer har derfor i 2. kvartal 2010 varet ganske pzne,
hvor obligationsafkastet har varet hojest pa de lange obligationer. Saledes har den lange statsobligation
7% STAT 2024 givet et afkast pa hele 7,93%, medens den lange realkreditobligation 4% NYK 2038 har



givet et afkast pa 4,99%. EFFAS 1-5, som er et benchmark for danske statsobligationer med en lobetid
pa 1-5 ér, har i 2. kvartal 2010 givet et afkast pa 1,92%, hvilket set i forhold til det meget lave
renteniveau er ganske pant.

Valutamarkedet

De massive geldsproblemer i mange af de europaiske lande forte 1 lobet af 2. kvartal til en markant
svaekkelse af euroen. Siledes faldt euroen og dermed ogsa DKK med 9,9% over for USD og 15,25%
over for JPY. Euroen og DKK blev ogsa svakket markant over for CHF, idet CHF blev styrket med
hele 8% over for euro/DKK. CHF har varet en yndet finansieringsvaluta for mange lintagere, hvorfor
den markante styrkelse af CHF givet vis har ramt mange investorer hardt.

Valutabevaegelserne har i lobet af 1. halvar af 2010 varet markante, idet JPY er steget med 21,43% over
for DKK og euro, medens USD i samme periode er steget med 16,96 over for euro og DKK.
Valutakursbevagelsen ser vi som et udtryk for, at mange investorer har mistet tilliden til euroen, idet
flere af eurolandene ikke kun har store galdsproblemer, men ogsa strukturelle problemer som gor, at
landene ikke lengere er sarligt konkurrencedygtige. De enkelte eurolandes skonomiske situation er
meget forskellig. I Tyskland gar det ekonomisk fornuftigt, medens den gkonomiske situation i savel
Grakenland som Spanien er ganske deprimerende. Frankrig befinder sig et sted midt imellem. Med sa
store forskelle i den skonomiske situation mellem de enkelte lande, og netop det faktum at landene har
den samme valuta, udstilles euroens svaghed og flere skonomer er nu begyndt at tvivle pa euroens
fremtid. Dette har fort til den markante eurosvakkelse i lobet af 1. halvir af 2010.

Den gkonomiske udvikling i 2. kvartal 2010

Det er faktisk giet ganske godt for verdensekonomien i lobet af det forgangne kvartal og i hele 1.
halvar af 2010. Saledes har IMF netop opjusteret vakstforventningerne for hele 2010 fra en vakst pa
4,2% til nu 4,6%, netop pa baggrund af, at det er gaet ekstra godt i 1. halvar af 2010. Det er fortsat
Emerging Markets, som vakster ganske pant, men vaksten har faktisk ogsa overrasket positivt i USA,
Japan og Euroland. De vakstpakker, der blev lanceret 1 2009, har saledes haft den onskede effekt, men
det springende punkt er selvfolgelig, hvad der vil ske med verdensekonomien fremadrettet, hvor den
vestlige verden skal pa ”slankekur” og vaekstpakkerne udfases, medens der bliver indfort
vaekstdempende tiltag i Emerging Markets. Dette vil vi behandle under “Forventninger”.

Europa

Den okonomiske vakst i Euroland forventes i 2. kvartal 2010 sammenlignet med 1. kvartal 2010 at
have veret pa 2,4% p.a. Dette er en ganske pzn og bedre end forventet vakstfremgang. Sa umiddelbart
virker alt rosenrodt, men der er en del malurt i bageret. En stor del af fremgangen er netop skabt af
diverse vakstfremmende tiltag fra regeringernes side, som har betydet, at de enkelte lande har opereret
med ganske pane budgetunderskud i savel 2009 som 2010 og eget offentlig gzldssatning. Dette har
skabt tvivl om flere landes evne, i serdeleshed Portugal, Italien, Grakenland og Spaniens (som efter
deres forbogstaver ofte benzvnes PIGS landene), til at honorere deres fremtidige forpligtigelser. Derfor
har de fleste europaxiske lande nu fremlagt diverse spareplaner, som skal bringe deres offentlige finanser
1 bedre balance. Som tidligere skrevet har G20 vedtaget, at landene skal halvere budgetunderskuddet
senest 1 2013. Og det er markante besparelser, der nu sattes i vark, og disse besparelser rammer
okonomierne fremadrettet. Som eks. kan navnes, at den spanske plan indeholder besparelser pa 15 mia.
euro, hvilket bl.a. sker via en lonnedgang pa 5% eller mere for offentligt ansatte og en fastfrysning af
pensionerne. Dette skulle reducere Spaniens budgetunderskud fra 11,2% af BNP 1 2009 til 9,5% 1 2010



og 6% 12011. Og da ECB opererer med, at et Euroland maksimalt ma have et underskud pa 3% af
BNP, sd venter der sikkert flere besparelser. Grakenland er kommet pa en lignende hard ”slankekur”,
og der er lavet planlagte besparelser i stort set alle europziske lande. Den okonomiske aktivitet i lobet
af 2. kvartal 2010 er saledes delvist skabt for lante penge, som nu skal betales tilbage.

Inflationen er i de seneste maneder steget en kende, sa den for maj maned 2010 var pa 1,6% i

Euroomradet, men dette er stadig under ECB’s malsztning om at have en inflation i niveauet 2%. Der
er saledes fortsat ikke noget inflationart pres i Europa.

Inflationen i euroomradet
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USA

Der har i 2. kvartal 2010 ogsa varet en pan okonomisk vakst 1 USA. Fremgangen forventes
sammenlignet med 1. kvartal 2010 at have varet pa 2,4% p.a. Problemstillingen i USA er dog den
samme som i Europa, nemlig at fremgangen i hoj grad er skabt for linte penge, som snart skal betales
tilbage. USA skal ogsa til at nedbringe sit store budgetunderskud. Det vil dog iflg. Preesident Obama ske
1 et langsommere tempo end i Europa, da det frygtes, at for store besparelser kan fa den okonomiske
veekst til at gd 1 sta igen.

Inflationen er fortsat begreenset 1 USA, idet den seneste maling for maj méaned udviste en stigning pa
2,0% p.a., medens kerneinflationen (prisudviklingen renset for fodevarer og energi) kun udviste en
stigning pa 0,9% p.a.



Japan

Den okonomiske udvikling i Japan har fulgt tendens som i Euroland og USA. Vaksten forventes 1 2.
kvartal 2010 sammenlignet med 1. kvartal 2010 at have vearet pa 2,6%, og der er fortsat et deflationaert
pres i Japan, idet priserne i lobet af 2. kvartal 2010 faldt med 1% p.a.

Den japanske regering har fremlagt en plan, som i 2021 skal skabe balance pa statsbudgettet. Dette
indebarer bla., at det offentlige forbrug over de kommende 3 ér skal skares ned med 781 mia. USD.

BRIK landene

Brasilien

Der har veret gang i den ekonomiske vakst i Brasilien i lobet af 1. halvar af 2010. Saledes var vaeksten
pa hele 9% p.a. 1 1. kvartal 2010 sammenlignet med samme periode i 2009. Der forventes ogsa at have
veret gang 1 den okonomiske vakst i lobet af 2. kvartal 2010, om end pa et lidt lavere niveau. Det er 1
overvejende grad den indenlandske eftersporgsel, som trakker vacksten med fokus pa et hojt
investeringsniveau i bl.a. boliger.

Den seneste maling for inflationen for juni maned viste en stigning pa 4,84%, hvilket er lidt over
centralbankens mal pa en inflation i niveauet 4,5%. Forventningen er, at inflationen vil tiltage 1 de
kommende maneder.

Som folge af den meget hoje vakst i den brasilianske okonomi og med forventning om en stigende
inflation, har den brasilianske centralbank (BCB) havet den ledende rente (benzvnt Selic renten) med
0,75% point til nu 10,25%. Og der kan forventes yderligere renteforhojelser, hvis ikke bade vakst- og
inflation aftager i lobet af 2. halvar 2010.

Rusland

Der har ilobet af 1. halvar af 2010 varet knap sa meget gang i den skonomiske vakst som forventet,
idet vaeksten “kun” var pa 2,9% p.a. 1 1. kvartal 2010 sammenlignet med samme periode aret for.
Vaksten forventes at have varet pa et lidt hojere niveau i 2. kvartal 2010.

Inflationen har varet kraftigt aftagende 1 lobet af det seneste ar, og inflationen var i juni maned pa kun
5,8%, hvilket er under centralbankens malsxtning pa en inflation i niveauet 7-8% 1 2010. Den relativt
lave vakst og inflation har fort til, at den russiske centralbank (CBR) har senket renten med 2 x 0,25%
point i 2. kvartal 2010, sa den ledende russiske rente nu er pa 7,75%. CBR har samtidig gjort det klart,
at der ikke skal forvente yderligere rentenedszattelser.

Indien

Der har ilobet af 1. halvir af 2010 varet fuld tryk pa vaksten i den indiske okonomi. Vaeksten var pa
8,9% p.a. 1 1. kvartal 2010 sammenlignet med samme periode aret for, og vaksten forventes at have
veret pa et lidt hejere niveau i 2. kvartal 2010. Inflationen er fortsat et problem i Indien, idet denne var
pa 10,16% p.a. 1 maj maned, og fodevareinflationen var pa hele 16,44%.

De hoje vekst- og inflationsrater har bevirket, at den indiske centralbank gradvist er begyndt at heve
renten flere gange 4 0,25% point, sa den aktuelt er pa 4%. Og der forventes yderligere rentestigninger i
lobet af 2. halvar 2010.



Kina

Den okonomiske vakst 1 Kina har igen vist sig at blive hojere end forventet. De kinesiske myndigheder
har meldt ud, at den ekonomiske vakst blev pa 9,1% i 2009 mod tidligere oplyst 8,7%. Vaeksten har
ogsa varet forbavsende hoj 1 1. halvar af 2010, hvor den ekonomiske vakst var pa 12,2% 1 1. kvartal
2010 sammenlignet med samme periode dret for, og vaksten 1 2. kvartal 2010 forventes at have varet
pa et naxsten tilsvarende niveau. Inflationen vurderes at have varet pa lidt over 3% i 2. kvartal 2010 - en
relativt begrenset inflation.

De kinesiske myndigheder er begyndt at blive bekymrede over de meget hoje vakstrater. De frygter, at
det kan skabe bobler, bl.a. pa boligmarkedet. Derfor er myndighederne begyndt at lave vaekstdempende
tiltag, saisom at have reservekravene til bankerne og begranse linemulighederne til boligkeb. Og sidst
men ikke mindst, har man nu officielt sagt, at man vil droppe den kinesiske valutas (CNY) binding til
den amerikanske dollar. Man vil nu acceptere en opskrivning af CNY, om end det sandsynligvis vil ske 1
et moderat og kontrolleret tempo. Disse tiltag vil i kombination med rentestigninger fra centralbankens
side sandsynligvis 1 lobet af 2. halvar af 2010 bringe vakstraterne ned.

Samlet omkring den gkonomiske udvikling i 2. kvartal 2010

Verdensokonomien har i 2. kvartal 2010 og samlet for 1. halvir af 2010 udviklet sig bedre end
forventet, men det er i den vestlige verden sket pa baggrund af lante penge, som nu skal betales tilbage,
og der er annonceret betydelige besparelser i mange lande. I Emerging Markets har vaksten varet sa
hoj, at der nu er indfort vakstbegraensende tiltag. Det bliver interessant at folge, hvorledes
verdensekonomien vil reagere pa disse tiltag. Men ingen tvivl om, at vi nu skal indstille os pa lavere
veakstrater, hvilket vi vil behandle i det folgende.



Forventninger

Okonomiske nggletal

2009e 2010e 2011e
Region |BNP Vaxkst |Inflation | BNP Vakst | Inflation | BNP Vakst | Inflation
USA -2,40% -0,30% 3,30% 1,60% 3,20% 1,60%
Euroland -3,90% 0,30% 1,30% 1,40% 2,10% 1,60%
Japan -5,10% -1,30% 3,30% -1,00% 2,10% 0,10%
Danmark -4,90% 1,30% 1,50% 2,20% 1,80% 1,80%
Brasilien 0,20% 4,90% 5,80% 5,00% 4,50% 5,00%
Rusland -7,90% 11,70% 4,50% 6,00% 2,80% 8,70%
Indien 6,00% 10,80% 9,00% 10,10% 8,40% 6,70%
Kina 8,70% 1,00% 10,00% 4,00% 9,00% 3,50%
Kilde: Danske Bank og Dansk FI
Okonomi

Ud fra et skonomisk/akademisk synspunkt gar vi nu en meget spandende periode i mode. De vestlige
okonomier star over for massive besparelser for at nedbringe de enkelte landes galdsniveau til et mere
holdbart niveau. Dette skal ske pa et tidspunkt, hvor der kun lige er kommet gang i verdensekonomien
igen, men samtidig er vaksten nu sa hej 1 Emerging Markets, at der her er lavet vakstdempende tiltag.
Verdensokonomien kommer saledes ned i gear, spergsmalet er ’blot”, hvor langt ned 1 gear
verdensekonomien skal og i hvor lang tid? De forende okonomer er dybt uenige, og synspunkterne gar
lige fra, at vi er pa vej ind 1 en ny depression a-la den vi sd fra 1929-1931 til at vi blot ser et midlertidigt
dyk i verdensekonomien, og sa er vi hurtigt pa sporet igen. Vi vil behandle nogle af de
synspunkter/udfordringer, som vi ser, men vi legger ikke skjul pa, at vi fortsat er meget skeptiske pa
den fremtidige okonomiske udvikling.

Panl Krugman mener vi er pa vej ind i den tredje depression

Den amerikanske nobelprismodtager i skonomi, Paul Krugman, frygter, at verdensekonomien er pa vej
ind i den tredje depression i nyere historie. Den forste udviklede sig fra 1873-1895, medens den anden
udspillede sig fra 1929-1931. Paul Krugman mener, at det reelle problem for verdensekonomien pa
nuvaerende tidspunkt er risikoen for deflation og massearbejdsleshed, medens politikerne har sat
inflationsbekampelse og budgetstramninger pa dagsordenen. Det er i serdeleshed i Europa og i USA,
at Krugman er nervos for denne udvikling. De annoncerede besparelser vil givet vis fore til yderligere
ledighed, og dette vil specielt vare katastrofalt for lande som Spanien, hvor arbejdslosheden i forvejen
er tarnhej med en arbejdsleshedsprocent pa omkring 20.

I USA fokuseres der meget pa, at det nu er forbrugerne, der skal trakke det okonomiske opsving.
Virksomhederne har nu faet bragt lagrene op pa et mere holdbart niveau, sa den fremtidige produktion
vil 1 hojere grad modsvare det faktiske forbrug. Og i den forbindelse er en forbedring pa jobmarkedet
en vasentlig faktor, idet beskaftigede har sterre disponibel indkomst til forbrug end arbejdslese. Den
amerikanske prasident er ogsa bekymret for netop dette scenarie, hvorfor Obama har annonceret, at
regeringen kun gradvist vil indfere besparelser. Obama frygter sandsynligvis at hurtige besparelser kan
sende okonomien ud i en ond cirkel, med hojere arbejdsloshed og dermed fzrre penge til forbrug som
igen forer til lavere okonomisk vakst, og dermed ende i den depression, som Krugman frygter.



Og det er ikke kun Paul Krugman, som er nerves for, at vi er pa vej ind i den tredje depression.
Storspekulanten, George Soros, deler faktisk nervesiteten, sa der er al mulig grund til at tage advarslen
alvorligt.

Euroland star over for en kampemessig udfordring

Det er absolut ikke uden grund, at der i det seneste kvartal har vaeret skrevet meget om euroens
endeligt. Euroland star nemlig over for en kempemassig udfordring. Ifelge EU Kommisionen skal
lande som Grakenland og Irland i perioden fra 2010 til 2014 spare det, som svarer til 10% af de enkelte
landes bruttonationalprodukt. Spanien skal i samme periode spare 6% og Portugal ca. 5%, medens
Tyskland skal spare under 2%. Med en arbejdslashedsprocent primo 2010 pa ca. 20 1 Spanien og ca.
14% i Irland samt ca. 10% i Portugal vil massive besparelser i disse lande medfere en endnu hojere
arbejdsloshed. Det er uforudsigeligt hvorledes valgerne i disse lande vil reagere pa sa hoj en
arbejdsloshed. Til sammenligning er arbejdslesheden 1 Tyskland ’kun” 7,7%, og arbejdslesheden
forventes endog at falde her, idet den tyske okonomi er domineret af store globale eksportorienterede
virksomheder, som har haft god gavn af den svage euro til at oge eksporten udenfor euroomridet. Den
spanske, graeske og portugisiske industri er ikke af samme karakter som den tyske. Disse lande er i hoj
grad afhengig af turisme og afsxtning af varer til de ovrige europaiske lande. Og de har et ufleksibelt
arbejdsmarked med lav produktivitet. @konomierne i Euroland er saledes af meget forskellig karakter,
hvilket er et stort problem for Euroland, idet landene har den samme valuta. For euroen kunne den
tyske valuta stige over for de fornavnte valutaer for at udligne forskellen 1 produktiviteten, men dette er
nu ikke en losning. Derfor er prisen for at vare med i euroen, at der ma accepteres en hojere
arbejdsloshed eller gore sig konkurrencedygtig pa en anden made, hvilket kunne vare ved at senke
lonniveauet. Det er gjort i Spanien og Grakenland, men er der villighed til at senke lonniveauet
yderligere for at fa senket arbejdslosheden? Det er langt fra sikkert, og det kan resultere i et opgor i
disse lande om det fordelagtige i at beholde euroen. Ved at forlade euroen bliver der bedre muligheder
for at restrukturere gaeld, altsa en form for statsbankerot, hvilket ikke er utenkeligt for Grakenland.

Konkurrenceevnemassigt har Europa i de senere ar tabt vasentligt til Emerging Markets, og Europa
skal antagelig veenne sig til, at der skal arbejdes lengere for bare at bevare det nuverende
velstandsniveau. De forste tiltag er sket fra fransk side, hvor pensionsalderen er haevet fra 60 til 62 ér,
og det er givet vis ikke det sidste tiltag, vi pa denne front har set i Europa.

Sa ingen tvivl om, at Euroland og euroen gar en sver fremtid i moede. Udfordringerne er betydelige, og
det er nu fzllesskabet bliver testet. Det virker som om, at vi enten er pa vej mod Europas Forenede
Stater eller euroens endeligt.

Oplever vi et falsk opsving i den vestlige verden?

Er de skonomiske negletal (igen) er ved at spille skonomerne et puds? De okonomiske nogletal
indikerer, at vi generelt oplever et okonomisk opsving i verdensokonomien, men opsvinget i de vestlige
okonomier er ikke skabt som folge af en strukturel ”sund” eftersporgsel, men i hoj grad som folge af
diverse hjelpepakker, som har stimuleret eftersporgslen. Sa vi kan frygte, at det vi oplever, er et falskt
opsving, som vil do ud i takt med at hjzlpepakkerne udfases og bliver aflost af budgetstramninger.
Niels Smedegaard fra A.P. Moller-Marsk har til Dagbladet Borsen udtalt, at han frygter netop dette
scenarie.

Skal vi frygte inflation?

Der har varet en frygt for, at det store amerikanske budgetunderskud skulle fa den amerikanske
regering til at fore en politik, som indebzrer en stigende inflation for pa den made at udhule
realverdien af den gzld, man skal betale. Hvis man har en langsigtet forpligtigelse til en fast rente, sa



ville dette absolut vere en mulighed. Det vil svare til, at man som husejer har et 4% fastforrentet 30
arigt kreditforeningslan, og hvis inflationen og dermed renten stiger, sa falder kursen pa
kreditforeningslanet, hvorved man reelt far en lavere gald. Men har man derimod som husejer et kort
Flexldn, sa vil det vare noget skidt, hvis renten stiger, idet man sé stadig har den samme gald og endda
til en hojere rente! Hvis man ser pa den amerikanske statsgald, sa minder strukturen mere om et
Flexlan end om en 4% fastforrentet kreditforeningslan, idet lobetiden pa statsgzlden i gennemsnit er
omkring 4 ar, sa en stigende inflation og dermed et stigende renteniveau, vil ikke hjalpe det
amerikanske budgetunderskud, tvaertimod vil det gore det varre. Derfor skal man ikke frygte nogen
bevidst hej inflationzr politik fra den amerikanske regering.

En evt. stigende inflation skal derfor komme som folge af en stigende underliggende eftersporgsel, men
med besparelser 1 den vestlige verden og en vaekstdempende politik i Emerging Markets, er det pa den
korte bane vanskeligt at forestille sig det store inflationare pres. Og som det fremgar af grafen pa naste
side, har ravarepriserne, her udtrykt ved CRB Raw Industrials 1 USD, i de seneste maneder vist en
faldende tendens.

Vores vurdering

Vi er ikke i tvivl om, at vaeksten i verdenseokonomien er pa vej ned, og at vi er pa vej ind 1 en periode,
som er utrolig svar at forudsige. Vi har ikke oplevet et lignende fortilfzlde, og det gor det saxrdeles
svaert at gisne om udfaldet. Efter vores vurdering er spergsmailet, hvor slemt det bliver 1 den vestlige
verden og 1 BEuropa i serdeleshed, og der er ikke udsigt til nogen hurtig og nem losning. Vi fastholder
saledes vores scenarie jf. skemaet pa naste side, med en vakst i Euroland 1 de naste 3-5 ar i
krybesporet, men risikoen er efter vores vurdering, at det kan ga verre endnu, sd der er al mulig grund
til fortsat at fore en forsigtig investeringspolitik.

Som dansk investor vil man sandsynligvis ogsa fa fordel af at have placeret en del af sin formue uden
for euroomradet. Selvom vaksten i Emerging Markets ogsa er pa vej ned, sa er vakstbetingelserne
markant bedre her end i Europa. Det er absolut heller ikke utenkeligt, at vi vil se en fortsat svakkelse af
euroen over for valutaer i udvalgte Emerging Markets sa som Brasilien, Indien og Kina, hvilket vil give
en valutakursgevinst pa investeringen, hvis euroen og dermed DKK svakkes over for de valutaer, der
er investeret 1.
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Vakst i Euroland
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Kilde: Eurostat og Dansk FI
Aktier

Grafen pa naste side indikerer, at aktierne er billigt prisfast pa det nuvarende niveau, men vi er fortsat
af den opfattelse, at der er indeholdt alt for positive indtjeningsforventninger til selskaberne i S&P 500
indekset. Ifolge analyseinstituttet IBES, som indsamler aktieanalytikernes forventninger til selskabernes
indtjening, sa forventer aktieanalytikerne i gennemsnit, at selskaberne i S&P 500 indekset 1 perioden fra
2010 til 2014 vil opleve en arlig gennemsnitlig indtjeningsfremgang pa 10,6% p.a. Det er efter vores
vurdering alt for optimistisk set i lyset af de betydelige udfordringer, som ekonomierne i den vestlige
verden star over for.
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Kilde: Nykredit

11



Derfor anbefaler vi investorer at undervagte deres aktiebeholdning, si der er plads til at kebe op pa
tilbagefald pa aktiemarkedet.

Obligationer

Pa baggrund af de betydelige udfordringer som verdensekonomien star over for, forventer vi ikke 1 den
nermeste fremtid renteforhojelser fra hverken den europaiske eller amerikanske centralbank. Vi frygter
heller ikke pa den korte bane noget nevnevardigt inflationspres, hvorfor renterne sandsynligvis 1 den
nermeste fremtid vil holde sig pa et lavt niveau. Vi er dog opmarksomme p4, at med den seneste tids
rentefald pa specielt de lange obligationer, er risikoen ved at investere i disse ogsa foreget, hvis
renteudviklingen skulle udvikle sig andetledes end forventet. Set ud fra et afkast/risiko betragtning,
anbefaler vi derfor ikke at oge varigheden pa obligationsbeholdningen, men anbefaler at fastholde en
placering i 5% 2041 samt korte/mellemlange realkreditobligationer.

Hojrente- og virksomhedsobligationer vurderer vi for tiden generelt ikke som interessante, idet det
forventede merafkast ikke stir mal med den risiko, der efter vores vurdering er ved at investere i denne
type obligationer.

14. juli 2010
Dansk Formue- & Investeringspleje A/S
Fondsmaglerselskab

Nervarende kvartalsrapport kan ikke erstatte den radgivning, der gives i Dansk Formue- & Investeringspleje
A/S, Fondsmaglerselskab. Rapporten er siledes ikke en opfordring til at kebe eller szlge verdipapirer. Selskabet
patager sig heller ikke noget ansvar for rapportens rigtiched eller fuldkommenhed, selvom rapporten natutligvis
er sogt sikret et korrekt og retvisende indhold. Selskabet pdtager sig ikke noget ansvar for eventuelle tab, der
folger af verdipapirhandler foretaget pa baggrund af kvartalsrapporten. Citeres der fra kvartalsrapporten, skal
dette ske med kildeangivelse og udarbejdelsesdato.
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