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ANALYSE: DEN FINANSIELLE KRISE
— HVORFOR, HVORDAN 0G HVAD VIL DER MON SKE?

Der er sikkert mange investorer, som sperger sig selv, hvorfor den seneste tids uro pa de finansielle markeder er
opstéet, og hvad den skyldes. Der har i dagspressen veeret mange bud og forklaringer pa arsagen til krisen. Vi er

af den opfattelse, at baggrunden for krisen er ganske simpel, nemlig en kombination af overdreven gradighed og
dumdristighed hos savel investorer som akterer i det finansielle system verden over! Det er harde ord, som vi vil
sege at illustrere i det felgende ved at belyse nogle faresignaler, som vi siden 1. kvartal 2006 lebende har beskrevet
i vores kvartalsrapporter:

Hajrentelande- og virksomhedsobligationer

Som det ses af grafen neden for og af grafen pa neeste side, var rentespaendet mellem savel Hgjrentelande og ame-
rikanske statsobligationer som Virksomhedsobligationer og amerikanske statsobligationer faldet til et historisk lavt
niveau i lebet af 2006 og 2007. Det betad, at den merrente (risikopreemie), der kunne forventes ved at investere i
Hegjrentelande og Virksomhedsobligationer, var pa et historisk lavt niveau. Vi rejste derfor i tidligere Kvartalsrapporter
spergsmalet: Hvorfor patage sig risiko, der ikke gives betaling for? lkke desto mindre s& vi mange investeringskam-
pagner, og det var ikke kun et dansk feenomen, hvor investorer blev anbefalet ("lokket”) til at optage l1an (ofte i deres
friveerdi i huset og/eller i form af et valutalan i CHF eller JPY) for at placere de lante penge i Hejrentelande/Virksom-
hedsobligationer. Mange gearede deres investeringer pa et tidspunkt, hvor de fik en historisk lav praeemie for at pa-
tage sig risicil Det kunne kun ga galt.

Rentespaend Hgjrentelande

L .

& 2000

=]

£ 1800

S 1600 -

2 1400

(2]

‘® 1200 \w\i

S 1000 ) [,

— 800 -

2 600 - h

ol -

[

S 400 ) W

S 200 Prnanc

Q

E O T T T T T T T T T T T T T T T T 1
o ~ AN o™ <t Tp] O N~ [ee) » o ~ AN o™ <t Tp] © N~
(0)) (0)) (0)) (0)) (0)) (0)) (o)) (0)) (0)) (0)) o o o o o o o o
~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~~ ~~ ~~ ~~ ~~ ~~ ~~ ~~
(V] (V] (V] (V] (V] (V] (V] (V] (V] (V] (V] (V] (V] (V] (V] (V] (V] (V]
- - - - - - - - - - - - - - - - - -
~~ ~~ ~~ ~~ ~~ ~~ ~~ ~~ ~~ ~~ ~~ ~~ ~~ ~~ ~~ ~~ ~~ ~~
A A A A A A A A A A A A A A A A A A
o™ o™ o™ o™ o™ o™ o™ o™ o™ o™ o™ o™ o™ o™ o™ o™ o™ o™

Dato

100 basispunkter er lig 1%. Dvs. at Y-aksen i grafen ovenfor gar fra 0 til 20% i merrente. I perioden 2005 til 2007 faldt merrenten til ca. 2% point for
omkostninger.
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Rentespaend virksomhedsobligationer
12
R 10
ES
- 8
8
S 6
£
o 4
=
2
0
0 0O OO OO O O — — N N O O ¥ ¥ U v O O I~ I~ o
» ®» O o O o O o O o O o O o O o O o O o O
S~ = S~ = ~ =~ ~ =~ ~ =~ ~ =~ ~ =~ ~ =~ ~ =~ ~ =~ ~
™D D ™ D ™ D ™ D M D ™ D ™ D M D ™ D ™ D ™
o o O o O o O o o o O o O o o o O o O o O
~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~
™D N ™0 N ™0 N ™0 N M N ™0 N ™0 N M N ™0 N ™0 N ™0
o o O o O o O o O o O o O o O o O o O o O
Dato
Nye lanetyper

| takt med bankernes udl&nsmarginal er faldet og handelskurtagerne har vaeret under pres, har bankerne veeret me-
get kreative med at finde nye indtjeningsmuligheder. En af bankernes helt store hits var at "opfinde” nye lanetyper,
og heri indgik blandt andet Sub Prime lanene. Den "nye opfindelse” var, at bankerne "samlede” en reekke lan i en
portefolje og "pakkede” [anene ind i en ny indpakning, hvorefter de kunne videreszlges til investorer, herunder ban-
ker, Hedgefonde og Institutionelle Investorer som en portefelje af 1an. Man gik ud fra at risikoen pa portefaljen af lan
nu var blevet markant lavere. Den "smarte” indpakning blev hurtigt populeer, hvorved risikopreemien ogsa faldt for
disse lanetyper. Men den underliggende risiko, dvs. risikoen for at ldntagerne ikke kan betale l&net tilbage, den falder
altsa ikke ved, at l&nene gives en anden indpakning! Det kunne kun ga galt!

@Okonomiske sammenhaenge er aendret

De finansielle markeder har eendret sig markant i de senere ar.

- Globaliseringen har betydet, at en idé/anbefaling hurtigt har bredt sig verden rundt, hvorved "flokken” af
investorer, der bevaeger sig i takt med hinanden, er blevet veesentlig sterre. Skal der seelges/kebes, sker
dette ofte mere synkront og med en vaesentlig sterre styrke end hidtil. Herved bliver markedspavirkningen af
"flokdyrsmentaliteten” mange gange kraftigere end hidtil set.

- Kompleksiteten af produkterne er blevet sterre, hvilket har gjort det vanskeligere at vurdere den egentlige
risiko ved produktet. Det er ikke kun virksomhedslan og Sup Prime lan, der er blevet relanceret i en ny
indpakning. Investeringsprodukter er blevet "sat” sammen pé kryds og tveers, ofte udstedt af en lantager,
der mikser savel det investeringsmaessige som det kreditmaessige. Hermed er overblikket for mange
investorer givetvis gaet tabt, hvilket ofte har resulteret i, at investorerne har pataget sig en veesentlig sterre
risiko, end egentligt ensket og forventet.

- Gearing, dvs. investering for lante midler, er ogsa blomstret op i de senere ar. Det har veeret szerligt
populeert at lave "carry trades”, dvs. at lane i lavrentevalutaer (f.eks. CHF og JPY) og investere midlerne
i hejrentevalutaer (f.eks. ISK og TRY). Men en generel beléning i CHF og JPY og placering i andre
investeringsaktiver, f.eks. aktier og virksomhedsobligationer, har ogsa vaeret meget brugt. Det har medfert
et vist salgspres pa finansieringsvalutaer (CHF og JPY) og et kebspres pé investeringsaktiverne. Hermed
er kursen pé investeringsaktiver steget (og dermed er risikopraemien ved at investere i aktiverne faldet),
medens finansieringsvalutaerne er blevet presset ned i kurs.
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Hvad er summen af ovenstaende?

- De finansielle markeder er blevet mere integrerede ved, at et investeringsprodukt ofte indeholder flere
elementer fra de forskellige finansielle markeder: valuta-, aktie-, obligations- og kreditmarkedet. Det
medferer, at en haendelse pa et af de finansielle markeder, kan have indvirkning pa flere af de andre
finansielle markeder.

- Risikopreemien pa investeringsaktiver er faldet (og kurserne pa aktiverne er dermed steget), medens
l&nevalutaer er presset i kurs.

- Markedspavirkningen fra investorerne er blevet kraftigere.

Det betyder, at vi nu stér i en situation, hvor der er skabt helt nye og uforudsigelige sammenhzaenge med en storre
markedspavirkende kraft, end vi hidtil har set. De tidligere historiske sammenheaenge, som mange investorer og ban-
ker rent faktisk bygger deres investerings- og risikostyring pa, er i bedste fald blevet mindre pélidelige og i veerste
fald ubrugelige! Leeg dertil, at risikopraemien pa investeringsaktiver er faldet, medens lanevalutaer er presset ned i
kurs. Det kunne kun ga galt!

Konklusion

Det er vores vurdering, at vi var kommet i en situation, hvor mange investorer og akterer i den finansielle sektor, lod
deres gradighed styre i stedet for at bruge den sunde fornuft. Ovenstaende situation var blevet uholdbar, og spergs-
malet var kun, hvornar det gik galt — ikke om det kunne ga galt! Det skal dog neevnes, at graden af overvurderingen
af de enkelte aktiver efter vores vurdering varierede meget. F.eks. var prisfastszettelsen mest "skaev” pa hgj risiko
obligationer, dvs. obligationer som virksomhedsobligationer og Sub Prime, medens aktiemarkedet faktisk var rimelig
prisfastsat. Sa vores frygt omkring aktier gik pa, at nar risikovilligheden generelt aftog kombineret med tvangssalg,
ville det p& grund af den sterre sammenhaeng pé de finansielle markeder ogsa pavirke aktiemarkedet negativt, men
effekten har vaeret sveer at vurdere.

Hvad betyder krisen for investeringsstrategien?
Det som startede som en isoleret Sub Prime krise, har bredt sig til andre investeringstyper, og vi er begyndt at fa
indregnet nogle mere attraktive/realistiske risikopreemier pé investeringsaktiver igen:

- Rentespaendet pa virksomhedsobligationer er steget kraftigt, sa det nu er udvidet fra under 2% point til

knap 8% point i forhold til amerikanske statsobligationer

- Ejendomspriserne er faldet kraftigt, dog kraftigst i USA

- Bankerne har sat marginalen pa udlan op

- Aktiekurserne er faldet

- Lanevalutaer som JPY og CHF er styrket

- Hojrentevalutaer som ISK og TRY er faldet

Hvem vil tage en chance, hvis ikke der er udsigt til en passende gevinst? Nok de faerreste. Nu er kurserne pad mange
investeringsaktiver faldet, s& man far en sterre betaling for at patage sig risiko. Vi vil derfor overveje, hvorvidt kur-
serne er faldet "tilstreekkeligt”, s& det igen er attraktivt at kebe disse aktiver.

Tillidsproblem i banksektoren

Hvad der er langt mere strukturelt alvorligt er, at der er opstéet et stort tillidsproblem blandt pengeinstitutterne, hvil-
ket har resulteret i, at samhandlen (udlén til hinanden) er blevet kraftigt reduceret. Nar et pengeinstitut blot skal have
8 kr. i kapital for at kunne udlane 100 kr. (solvens p& min. 8%), skal der vaere nogen, der har tillid til pengeinstituttet
og som vil Iane pengeinstituttet penge til videreudlan. Tillid er derfor et negleord i hele banksektoren.

Baggrunden for krisen skal efter vores opfattelse primeert findes i bankernes fejlvurdering af risikoen i de nye lanety-
per og investeringsprodukter. Pludselig stod bankerne med en helt anden risiko, end forventet. Det er selvfelgelig af-
gerende for bade pengeinstitutter og andre investorer, at man kun patager sig den risiko, som man kan leve med. Da
risikoen viste sig hejere end ensket, var mange banker interesseret i at nedbringe risikoen ved at szelge de darlige
l&n og investeringsprodukter. Mange szelgere og fa kebere giver selvfelgelig lavere priser. Da risikopraemien derud-
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over var historisk lav pa disse kreditrelaterede produkter, medferte det forholdsvis store kursfald. Store kursfald ferer
igen til store nedskrivninger hos de banker og investorer, der har disse papirer i beholdningen. Flere af investerings-
bankerne, bl.a. Bear Stearns, havde desuden Hedge Fonde, som for gearede midler havde investeret i netop disse
lanetyper. De mest gearede fonde fik hurtigt ekonomiske problemer, hvorved de enten skulle tvangsszelge papirer
og/eller fa tilfert kapital. Dette forte igen til et storre salgspres pa kreditrelaterede produkter, og en negativ spiral
blev "skudt” i gang.

Néar banksystemet bygger pa tillid, og investorer og indskydere pludselig finder ud af, at de ikke kan have tillid til, at
bankerne egentlig ved, hvilken risiko, de har pa deres udlans- og investeringsportefolje, opstar der et stort problem!
Hvem tor satse p3, at banken har styr pa tingene? Laves der samhandel med den "forkerte” bank, og den gér kon-
kurs, kan indskyder/investor selv komme i skonomiske vanskeligheder, og hvem ensker det? Derfor er det naturligt,
at nér tilliden forsvinder, falder aktiviteten pa Interbankmarkedet (samhandlen mellem bankerne) til et meget lavt
niveau. Derfor ma bankerne serge for at f& funding (indlan) via andre kanaler, hvilket har resulteret i, at vi pa det se-
neste har set meget heje indlanstilbud til private og virksomheder.

Mangel pa funding var med til at knaekke Bank Trelleborg i Danmark, og det var ogsa en afgerende faktor i kollapset
hos Bears Sterns i USA. | USA var situationen imidlertid langt mere alvorlig, idet det var en af de helt store investe-
ringsbanker, der var ved at ga konkurs. Derfor valgte den amerikanske centralbank at deltage i redningsaktionen for
at undga en total lammelse af hele banksektoren.

Hvad er losningen pa denne krise?

Den amerikanske centralbank har seenket renten drastisk og den har ligeledes i samarbejde med bl.a. centralbanker-
ne i Europa stillet likviditet til rddighed. Dette er med til at mildne skaden, men det genskaber langt fra tilliden i bank-
systemet. Det er gennem genskabelsen af tillid, at krisen skal loses. Hvordan det skal geres, vil der komme mange
bud p&, men det vil givetvis indebzere, at vi far mere tilsyn med bankerne med fokus pa en forbedring af deres kre-
dit- og risikostyring. Basel 2 regelseettet, der er blevet indfert i hele EU som fzelles standard for risikovurderingen

af bankerne, er i hgj grad et veerktej, der benytter sig af statistiske sammenhaenge. Det virker som et paradoks, hvis
man udelukkende skal stole pa et statistisk veerktej, da en af erfaringerne i denne krise jo netop er, at de statistiske
sammenhaenge bade har det med at sendre sig og i krisetider at blive sat ud af kraft. Selv de store og "dygtige” kre-
ditscoringsbureauer som Moody's og Standard and Poors har erkendt, at de har taget helt fejl. Mon ikke bankerne
far lov til at g& mere "back to basic”, dvs. at de i hgjere grad skal lave en individuel vurdering af kredit- og investe-
ringsrisikoen frem for at stole pa statistiske sammenhaenge, der har det med at eendre sig pa de finansielle marke-
der. Men inden dette sker, skal der ryddes op i banksektoren. Bankerne ma melde ud, hvilken risiko de har pa deres
udlans- og investeringsportefoljer, sa alle ved, hvilke banker, der har faet "sorteper”. Og det vil heller ikke undre, hvis
vi ser centralbankerne foretage alternative indgreb, det kan f.eks. veere at kebe kreditobligationer, s& der bliver lagt
en bund under markedet, hvorved stabiliteten og dermed tilliden genskabes.

Men den finansielle krise bliver ikke last pad en weekend. Det vil tage tid og sikkert kreeve flere ofre, men udfaldet af
krisen bliver sandsynligvis, at vi far en finansiel sektor, der i fremtiden bliver endnu bedre til at handtere risici. Sa der
er som altid lys for enden af tunnelen.

10. april 2008
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