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RESUME

Okonomiske udsigter

Den gkonomiske vaekst i Europa er hen over aret aftaget. Og de sydeuropaeiske gaeldsproblemer er ved
at udvikle sig til et mareridt - ogsa for den finansielle sektor.

Verdensgkonomien star over for en laengere arraekke, hvor vaeksten bliver lavere end normalt. Og
konkurrenceevnen i flere europaeiske lande skal forbedres samtidig med, at deres geaeldsproblemer skal
Igses. Det kan forudsaette en oplgsning af eurosamarbejdet eller indgaelse af et taettere samarbejde - et
Europas Forende Stater.

Der vil sandsynligvis ske en geeldssanering i de mest geeldsplagede europaiske lande i kombination med,
at landene skal skaere markant i velfaerdsydelserne. Samtidig skal den europaiske banksektor
rekapitaliseres, hvor regningen for denne ender i de mest velstillede lande s& som Tyskland. Hvorvidt
politikkerne kan fa den folkelige opbakning til at udfgre s& upopuleere tiltag, det er det store spgrgsmal.

Aktiemarkedet

3. kvartal 2011 viste pd de fleste aktiemarkeder store fald.

Usikkerheden omkring Europas fremtid er sa stor, at det fortsat er for tidligt at foroge aktieandelen. En
fortsat undervaegtning af aktiebeholdningen er derfor stadig vores anbefaling. Men vi er parat til at gge
aktieandelen, hvis der skulle opsta nogle attraktive muligheder.

Obligationsmarkedet

P& grund af forventningerne til udviklingen i verdensgkonomien og i inflationen anbefaler vi aktuelt
obligationsinvestorer at have en relativ kort varighed pa obligationsportefgljen. Hgjrente- og

virksomhedsobligationer er igen pa vej til at blive attraktivt prisfastsat, og vi vil overveje at kgbe disse,
hvis der opstar en gunstig mulighed.
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Udvikling i 3. kvartal 2011

Verdi Verdi AEndring i
Aktieindeks 30.06.11 30.09.11 3.kvt. Afkast i 3.kvt. | Afkasti 2011
OMX CGI 513,35 417,50 -95,85 -18,67% -23,38%
OMX C20* 431,06 350,34 -80,72 -18,73% -23,44%
MSCI World All Countries 994,93 886,82 -108,11 -10,87% -13,36%
MSCI USA* 06.518,61 5.952,84 -565,77 -8,08% -11,65%
MSCI Europa* 8.022,97 0.597,23 -1425,74 -17,77% -19,28%
MSCI Japan* 12.133,66 | 12.010,12 -123,54 -1,02% -14,22%
*opgjort 1 DKK ex. udbytte

Rente Rente AEndring i
Renteudvikling i Danmark 30.06.11 30.09.11 3.kvt. Afkasti 3.kvt. | Afkasti 2011
Rente pa indskudsbeviser 0,95 1,00 0,05 0,24% 0,64%
4% STAT 2012 1,51 0,68 -0,83 1,40% 1,13%
4% STAT 2015 2,33 1,07 -1,26 5,37% 5,37%
7% STAT 2024 3,52 2,37 -1,15 11,00% 11,48%
4% NYK 2038 4,67 4,09 -0,58 06,91% 6,13%
EFFAS 1-5%* 3,51% 3,24%
*k: Udtrykker markedsafkastet for danske statsobligationer med en lobetid pa 1 - 5 ar

Veardi Vardi AEndring i
Valutakurser 30.06.11 30.09.11 3.kvt. Afkast i 3.kvt. | Afkasti 2011
USD/DKK 5,16 5,51 0,35 0,78% -1,78%
EUR/DKK 7,46 7,44 -0,02 -0,27% -0,13%
JPY/DKK 0,064 0,072 0,008 12,50% 4,35%

Udpviklingen pa de finansielle markeder i 3. kvartal 2011

Aktiemarkedet

I'lobet af sommeren gik det op for investorerne, at det vi er vidne til i den vestlige verden 1 ojeblikket
ikke er en midlertidig vackstopbremsning men en alvorlig strukturel krise, hvor der er 1 flere lande er
skabt en for hoj gzld samtidig med, at landene ikke lengere er konkurrencedygtige. Krisen vil derfor
legge en kraftig demper pa den okonomiske vakst, idet en samtidig galdsnedbringelse og forbedring af
de enkelte landes konkurrenceevne, vil resultere i hojere opsparing og lavere forbrug. Helt i trad med,
hvad vi har argumenteret for de seneste 2 ar. ”Vores” kvadratrodsopsving 1 Euroland, som vi forste
gang prasenterede i kvartalsrapporten for Q3 2009 (se naste side), er efterhanden af de fleste
okonomer blevet den gangse forventning for den skonomiske udvikling i de kommende ar.

Nar forventningerne @ndrer sig sa drastisk, som de gjorde hen over sommeren, vil det resultere i nogle
kraftige kursbevagelser pa de finansielle markeder. Der blev solgt kraftigt ud af aktier, hojrente- og
virksomhedsobligationer faldt, obligationskurser steg og den amerikanske dollar samt den japanske yen
blev styrket. Kursbevaegelser helt i trad med, hvad vi historisk har set, nar der opstar usikkerhed
omkring de skonomiske konjunkturer. Aktiver med risiko falder i1 kurs, medens aktiver, der betragtes
som sikre, stiger i kurs. Danske og europziske aktier faldt siledes, jf. skemaet oven for, med omkring
18% i lobet af kvartalet, medens de amerikanske aktier kunne ’nejes” med et fald pa knap 9% malt i
DKK. De japanske aktier faldt med beskedne 1%. Kursfaldene pa savel de amerikanske som japanske
aktier, malt i DKK, er imidlertid kraftigt pavirket af, at de respektive landes valutaer 1 3. kvartal steg
med henholdsvis 6,8% og 12,5% over for euro og danske kroner. Bade japanske og amerikanske aktier
viser, opgjort i lokale valutaer, fald pa omkring 15%.



Vakst i Euroland - fra 3. kvartal 2009
3,0%

2,6%
2,0%

1,0%

0,0%

-1,0%

-2,0%

-3,0%

-4,0%

-5,0%
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Den nuvarende krise er en krise, som primert er skabt i den vestlige verden. Og skonomerne er
efterhanden enige om, at den gkonomiske vakst i verdensokonomien i de kommende ér skal komme
via vekst fra Emerging Markets. Derfor er det ogsa umiddelbart overraskende, at aktierne i Emerging
Markets i lobet af 3. kvartal er faldet sa kraftigt. Der er dog ingen tvivl om, at den skonomiske vakst i
Emerging Markets ogsa vil blive negativt pavirket af krisen i de vestlige okonomier, men vakstraterne i
de fleste Emerging Markets lande vil i de kommende ar sandsynligvis fortsat blive relativt pene. Derfor
virker kursfaldene noget overdrevne, og er sandsynligvis et resultat af, at mange investorer har valgt at
selge bredt ud af deres aktiepositioner.

Land Aktieindeks |Afkasti DKKi Q3 2011 | Afkasti DKKi 2011

Brasilien Bovespa -25,66% -33,57%

Rusland Micex -25,07% -22.89%

Indien Sensex 30 -13,62% -26,36%

Kina Shanghai -6,47% -11,37%
Obligationsmarkedet

Den europziske centralbank havede 1 starten af juli renten med 0,25% point, fra 1,25 til 1,50%, hvilket
fik den danske Nationalbank til at foretage en tilsvarende renteforhojelse. Det viste sig dog hurtigt, at
den okonomiske krise var langt veerre end forventet, hvilket har fort til, at der nu ikke leengere forventes
yderligere renteforhojelser fra ECB, tvartimod spekuleres der i, hvornir ECB begynder at sanke renten
igen! Det er lidt af en kovending 1 investorernes forventning. Derfor er det heller ikke overraskende, at
der i 3. kvartal 2011 har veret nogle pane afkast pa obligationsmarkedet. Saledes har der varet et afkast
pé hele 11% pa den lange statsobligation 7% STAT 2024, medens 4% NYK 2038 har realiseret et
positivt afkast pa 6,91% og den mellemlange obligation 4% STAT 2015 har realiseret et afkast pa
5,37%. Fornevnte obligationer blev pr. 30.09.2011 handlet til effektive renter pa henholdsvis 1,07% for



4% STAT 2015 og 2,37% for 7% STAT 2024. Det svarer til, at en investering i en dansk
statsobligation, som udleber i 2024, d.s.v. om lidt over 12 ar, giver en gennemsnitlig forrentning pa
2,37% om aret! Dette er vigtigt at forholde sig til, nar den fremtidige investeringsstrategi skal vurderes.

Inflationen i Euroland (se skema nedenfor), har i de senere maneder varet faldende til et niveau pa
2,5% 1 august maned, men inflationen tog pludselig et spring til 3,0% i lobet af september maned.
Denne udvikling er meget overraskende, og der er i skrivende stund ikke kommet nogen forklaring pa
stigningen. Det betyder, at inflationen nu er betydeligt over ECB’s malsxtning omkring en inflation pa
2,0%, hvilket gor det meget svart for ECB pa nuverende tidspunkt at seenke renten, medmindre der
kommer en god forklaring pa inflationsstigningen i september, hvor det sandsynliggores, at inflationen

forventeligt 1 de kommende maneder vil falde betydeligt. Indtil da forventer vi ikke, at ECB vil begynde
at senke renten.

Inflationen i Euroomradet
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Valutamarkedet

Der har i lobet af 3. kvartal 2011 varet nogle markante kursbevagelser pa valutamarkedet. Siledes steg
den amerikanske dollar med 6,78% over for euroen og danske kroner, medens japanske yen blev styrket
med hele 12,50% over for de samme valutaer. Euroen kom sterkt under pres i takt med, at geeldskrisen
1 flere sydeuropziske lande og i serdeleshed Grakenland udviklede sig mere og mere katastrofalt.

Schweizer franc steg ogsa umiddelbart pent over for bade euro og danske kroner, og den var pa et
tidspunkt oppe at vende i over 7,25 DKK., men sa meldte den schweiziske centralbank ud, at den ville
indfere et loft for, hvor sterk CHF kan vzare i forhold til EUR. Dette loft blev for EUR/CHF fastsat til
1,20 eller derover svarende til, at CHF ikke ma stige til mere end 6,21 kr., hvis vi forudszatter at 1 euro
koster 7,45 DKK. Dette forte til en alvorlig svakkelse af CHF, sa den aktuelt nu handles under
fornavnte niveauer. Baggrunden for at den schweiziske centralbank indferte dette loft var, at den
steerke valuta var begyndt at true de schweiziske selskabers konkurrenceevne og hele den schweiziske



okonomi. Hvorvidt det lykkes at holde CHF under 1,20 EUR, specielt hvis situationen i Euroland
forvarres yderligere, er imidlertid tvivlsomt, men om ikke andet har den schweiziske centralbank
formaet at skabe et pusterum for landets okonomi, idet CHF aktuelt handles til 1,23 over for EUR og
6,01 over for DKK.

Emerging Markets valutaer fik generelt ogsa en meget hard medfart i lobet af 3. kvartal. Saledes blev
den russiske rubel svaekket med 15,5% over for den amerikanske dollar, medens den brasilianske real
faldt med 18,8% over for USD og den polske zloty blev svakket med 19,9% over for USD. I lyset
heraf er euroens kursfald pa 6,78% over for USD ”beskedent”. De kraftige kursfald pa de respektive
Emerging Markets valutaer virker ud fra en ekonomisk betragtning meget overdrevne, idet landene
hverken har den samme enorme gzld eller de konkurrencemassige udfordringer at slas med, som
mange af de europaiske lande har.

Den gkonomiske udvikling i 3. kvartal 2011

Europa

Den okonomiske vakst 1 Europa er hen over aret aftaget. Siledes var den ekonomiske vakst pa 2,4% i
1. kvartal og 1,6% i 2. kvartal og vaksten forventes at vare aftaget til omkring 1,2% i lobet af 3. kvartal
sammenlignet med samme kvartaler dret for. Hvor det i starten af dret primaert var de sydeuropziske
lande, som havde det vanskeligt, er dampen nu ogsa ved at ga af den tyske vakstmotor, hvilket er
serdeles bekymrende. Dette har fort til, at vakstforventningerne for Euroland i lobet af 3. kvartal 2011
er blevet nedjusteret, saledes at der nui 2011 forventes en vaekst pa 1,6%. For bare 3 méaneder siden var
forventningen, at den skonomiske vakst i Euroland ville blive 2,2%. Der er siledes barberet 0,6%
point af vekstforventningerne.

De sydeuropwxiske galdsproblemer er ved at udvikle sig til et mareridt - ogsa for den finansielle sektor,
hvilket risikerer at kaste Europa ud 1 en dyb nedtur, hvis der ikke skabes ro omkring de europaiske
banker. Dette vil vi belyse senere i rapporten.

Som nzvnt tidligere er inflationen i Euroland sammenlignet med samme méned éret for i september
uventet steget til hele 3,0%. Dette er serdeles overraskende, idet inflationen ellers havde vist en svagt
aftagende tendens. Vi tror dog ikke pa, at denne maling er retvisende for det reelle inflationsbillede 1

Europa, men tror pa, at inflationen senere pa aret vil aftage imod de 2,0%.

USA

De okonomiske vakstforventninger er, ogsa for den amerikanske okonomi, i lobet af det forgangne
kvartal blevet nedjusteret. Saledes forventes den amerikanske skonomi nu for hele 2011 blot at vise en
fremgang pa 1,6%, hvilket er er nedjustering af vaksten med 1,0% point pa bare 3 maneder. Dette
skyldes bl.a., at den ekonomiske vakst i 2. kvartal 2011 sammenlignet med samme kvartal aret for kun
forventes at have veret pa 1,3%, og vaksten forventes kun at vare steget marginalt 1 lebet af 3. kvartal.
Baggrunden for de nedjusterede vakstforventninger er en fortsat hoj arbejdsloshed og galdsmassige
udfordringer i kombination med, at de europaiske problemer har en negativ afsmittende effekt pa den
amerikanske okonomi. Disse udfordringer har fort til, at den amerikanske centralbank har signaleret, at
den vil holde renten i ro til mindst medio 2013 og at banken er begyndt at kebe obligationer med
leengere lobetider for at presse den lange rente ned.

Inflationen har pa det seneste varet stigende 1 USA. I august maned ndede inflationen sammenlignet
med samme periode dret for op pa en stigning pa 3,8%. Kerneinflationen, dvs. prisstigninger uden
stigninger pa fedevarer og energi, viste heldigvis 1 august maned en noget mindre stigning pa 2,0%, men
det er fortsat et forholdsvist hojt niveau, idet den tidligere pa aret la omkring 1,2%. Den amerikanske



centralbank legger mindre vagt pa inflationen 1 forhold til den skonomiske vakst. Inflationsstigningen
er derfor mindre bekymrende s leenge vakstudsigterne er sa dystre. Og mon ikke de dystre vakst-
udsigter senere pd aret vil resultere 1 en aftagende inflation?

Japan

Den japanske okonomi er ikke beundringsveardig. Siledes forventes den skonomiske vakst i lobet af 2.
kvartal 2011 sammenlignet med samme periode aret for at have varet negativ med 2,2%. Og med den
markante styrkelse af JPY 1lobet af 3. kvartal 2011, er veekstudsigterne for den japanske okonomi ogsa
blevet nedjusteret for den resterende del af dret. Den gkonomiske vakst for hele 2011 forventes nu at
vise et fald pa 0,5% , hvor der tidligere var ventet en O-vakst.

Inflationen er forsat ikke et problem i Japan, idet inflationsraten for august 2011 sammenlignet med
aret for udviste en beskeden stigning pa 0,2%.

BRIK landene

Brasilien

I Brasilien er renten i lobet af de seneste 2 ar blevet markant forhejet. Den generelle afmatning i
verdenspkonomien har imidlertid nu ogsa ramt Brasilien. Saledes blev den ekonomiske vakst i 2.
kvartal 2011 sammenlignet med aret for 3,1%, hvilket var under det forventede. Det har faet den
brasilianske centralbank til at nedjustere vakstskonnet pa 4,0% for hele 2011 til 3,5%. I kolvandet pa
vekstnedjusteringen nedsatte centralbanken overraskende den ledende rente, Selic renten, med 0,50%
til 12,0%.

Den brasilianske inflation ligger fortsat pa et meget hojt niveau, idet den i september 2011 sammenlig-
net med samme maned aret for var 7,31%. Den brasilianske centralbank - Banco Central Do Brasil
(BCB) - har et mal om, at holde inflationen inden for et udsvingsband pa 2% point ud fra en
middelvardi pa 4,5%, hvilket betyder, at inflationen skal holde sig inden for 2,5% - 6,5%. September
maneds inflationsmaling er derfor en del over det maksimalt onskvardige niveau, hvorfor BCB’s
rentenedszattelse kom yderst overraskende for stort set alle okonomer. Rentenedsaxttelsen blev da ogsa
fulgt op af en bemarkning om, at markedet med det nuvarende hoje inflationsniveau ikke skal forvente
en stribe af rentenedszttelser.

Rusland

Ogsa 1 Rusland skuffede vaksten. Vaksten blev kun 3,4% 1 2. kvartal 2011 sammenlignet med 2. kvartal
2010, hvilket var knap 1% point under det tidligere pa édret forventede. Og med den seneste tids fald i
olieprisen 1 kombination med en aftagende vakst i verdensekonomien, er vaekstforventningerne nu
ogsa blevet nedjusteret for den russiske okonomi. Saledes forventes der nu en vakst pa 4,7% for hele
2011, hvilket er 0,5% point under det, som forventedes for 3 maneder siden, og det er ikke utenkeligt,
at veksten kan risikere at blive endnu lavere.

Inflationen er heldigvis kraftigt pa vej ned i Rusland, idet inflationen sammenlignet med samme maned
aret for var pa 7,2% i september 2011. I maj 2011 var inflationsniveauet 9,6%. Inflationen er saledes
kraftigt pa vej ned, om end den forsat ligger pa et relativt hojt niveau.

Indien

Den okonomiske vakst 1 Indien har i 2. kvartal 2011 sammenlignet med samme periode aret for varet
pa 7,7%. Dette var stort set som forventet, hvilket illustrerer, at den indiske skonomi i langt mindre
grad er pavirket af udviklingen i verdensekonomien, men korer sit eget lob. Vaksten 1 3. kvartal 2011
forventes at have varet pa nogenlunde samme niveau.



Der er fortsat en hej inflation 1 Indien, idet den sammenlignet med august 2010 var pa 9,8% 1 august
2011. De seneste offentliggjorte inflationstal for den vigtige fodevareinflation har i september og
starten af oktober ligget pa omkring de 9%, hvilket tyder pa, at den samlede inflation i Indien i den
kommende periode fortsat vil befinde sig pa et forholdsvist hejt niveau. Tidligere var forventningen
hos den indiske centralbank, at inflationen ville begynde at falde fra september og vaere omkring de 6%
ultimo dret. Dette virker ikke langere realistisk, men sa leenge inflationen ikke stiger yderligere men
holder sig i ro, vil den indiske centralbank antagelig fortsat holde renten i ro, selvom renten er blevet
hazvet 11 gange siden marts 2010.

Kina

Den kinesiske okonomi voksede i 2. kvartal 2011 sammenlignet med samme kvartal aret for med
ganske imponerende 9,5%. Der var dog tale om et mindre fald fra 1. kvartal 2011, hvor vaekstraten var
pa 9,7%. 1 3. kvartal 2011 forventes vaksten imidlertid at have udvist et lidt sterre fald, sa denne
forventeligt har varet omkring de 9%. Hvis dette viser sig at holde stik, kunne det tyde pa, at forsegene
fra de kinesiske myndigheders side pa at tage toppen af vaksten er ved at lykkes, uden at vaksten falder
for meget. Det vil vaere et meget positivt signal.

Inflationen har veret sterkt stigende 1 Kina, hvilket har udlest fornavnte enske fra myndighedernes
side om at dempe veksten en smule. Saledes steg inflationen i Kina i august maned 2011 sammenlignet
med samme maned aret for med 6,5%. Dette er betydeligt over den kinesiske centralbanks, People’s
Bank of China (PBoC), inflationsmal pa 4%. Heldigvis tyder den seneste inflationsmaling fra september
2011 pa, at inflationen har toppet, idet inflationen ’kun” udviste en stigning pa 6,2% sammenlignet
med september 2010. 6,2% er fortsat et meget hojt niveau, iser fordi myndighederne har “anmodet”
flere fodevareproducenter om ikke at have deres priser. Det rejser sporgsmalet om inflationstallene
afspejler den faktiske underliggende tendens 1 den kinesiske okonomi. Men dette er et generelt problem
1 forbindelse med vurderingen af den kinesiske okonomiske udvikling. Kina forseger delvist at styre
den okonomiske udvikling via krav/regler i stedet for i langt hojere grad at benytte
markedsmekanismer, hvilket kan skabe nogle ubalancer i skonomien, som sa potentielt pludselig kan
eksplodere, hvis enten markedskrafterne slippes fri og/eller kravene/reglerne ikke langere bliver
overholdt. Det gor det vanskeligt at vurdere udviklingen og potentialet i kinesisk okonomi.

Samlet omkring den gkonomiske udvikling i 3. kvartal 2011

Der har i lobet af 3. kvartal 2011varet en betydelig opbremsning i den skonomiske aktivitet i
verdensekonomien, hvor effekten har varet storst i de galdsplagede vestlige lande, men
opbremsningen kan ogsia markes 1 flere Emerging Markets, hvor vaekstudsigterne ikke langere er helt
sa positive. Det viser med al tydelighed, at det er en globaliseret verden, vi lever i, og at vi (delvis) er
forbundne kar. Inflationen er fortsat i de fleste lande et problem, men inflationen synes at have toppet i
denne omgang, og kan vare pa vej ned.



Forventninger

Okonomiske nogletal

2010r 2011e 2012e
Region |BNP Vzkst |Inflation | BNP Vakst | Inflation | BNP Vakst | Inflation
USA 3,00% 1,60% 1,60% 2,30% 2,50% 1,70%
Euroland |  1,80% 1,60% 1,60% 2,70% 1,10% 1,90%
Japan 4.40% -0,70% -0,50% 0,30% 1,40% 0,60%
Danmark |  1,70% 2,30% 1,40% 2,80% 2,00% 1,90%
Brasilien 7,50% 5,10% 3,50% 6,40% 3,50% 5,40%
Rusland 4,00% 6,90% 4,70% 8,90% 5,00% 8,10%
Indien 9,00% 11,80% 7,30% 8,30% 7,30% 6,90%
Kina 10,30% 3,30% 9,00% 5,00% 8,50% 3,60%
Kilde: Danske Bank og Dansk FI

Okonomi

Det har gkonomisk varet et begivenhedsrigt kvartal. Som vi beskrev 1 Kvartalsrapporten for 2. kvartal
2011, sa var konsensus forventningen blandt skonomerne, ”at det vi er vidne til, er en mindre
opbremsning i den ekonomiske vakst, hvorefter det okonomiske opsving vil tage til og i lobet af 2.
halvar af 2011 vare oppe pa vanligt niveau”. Vi delte ikke dette synspunkt. ”Tvartimod var det vores
vurdering, at vi stod over for en lengere arreckke, hvor den ekonomiske vakst vil blive lavere end
vanligt, fordi vi skal have afviklet den store gzldssatning i den vestlige verden, der blev foretaget 1
arene op til Finanskrisen udspring. Vi kan ikke bare blive ved med at udskyde problemerne. Afvikling
af gzeld vil resultere i ferre penge til forbrug og dermed lavere vakst”. Nu deler langt de fleste
okonomer vores forventninger. Konsensus blandt hovedparterne af skonomerne er nu:

- Verdensokonomien stir over for en langere drrekke, hvor vaeksten vil blive lavere end normalt
- Vaksten vil blive skuffende i den vestlige verden, hvor specielt Europa vil blive hardt ramt
- Den okonomiske vakst i verdensokonomien vil primaert ske i Emerging Markets

Dette er meget lig vores tidligere udmeldte forventninger, og det er sandsynligvis ogsa dette, som nu er
afspejlet 1 prisfastsettelsen pa de fleste aktiver. Altsa at bade aktier, obligationer og virksomheds- og
hejrenteobligationer som udgangspunkt nu er prisfastsat fair ud fra ovenstidende forventninger. Med de
seneste kursfald pa risikofyldte aktiver, er det sa nu, at investorer skal forege aktieandelen og evt. ogsa
kobe virksomheds- og hejrenteobligationer? Dette vil vi forsege at give svar pa senere.

I den forgangne kvartalsrapport kom vi med det postulat, at inflationen inden lenge kunne overraske
positivt. Dette har imidlertid ikke varet tilfzldet, tvertimod er den i flere lande i lobet af 3. kvartal
steget. Et fald i inflationen er forudsatningen for, at verdens centralbanker, hvis den okonomiske vakst
skuffer mere end forventet, kan lempe pengepolitikken yderligere. Derfor vil vi igen behandle
inflationsforventninger.

Inflationen pa vej ned?

Som det ses af nedenstiende graf og af graferne pa nzste side har savel ravarepriserne, malt ved CRB
Raw Industrials i USD og foedevarepriserne malt ved CRB Food Index i USD, vist en faldende tendens
siden 1. kvartal 2011, hvilket bor resultere i en faldende inflation. Derfor forventer vi fortsat, at
inflationen 1 lebet af kort tid kan overraske positivt, hvilket endog kan dbne op for en rentenedszttelse



fra ECB’s side, hvis krisen gar hen og bliver sardeles hard ved den europziske okonomi. Men

rentenedsattelsen kommer uden tvivl forst, nar den europziske inflation er begyndt at falde og nerme
sig de 2,0%.

CRB Raw Industrials i USD CRB Food Index i USD
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De asiatiske lander nyder nu godt af devalueringerne i 90 erne og risiko for handelskrig mellem Kina og USA

Nar det vurderes, hvorfor landene 1 Asien klarer sig sa godt over for de vestlige lande, sa er der fortsat
ingen tvivl om, at landenes befolkninger i de senere ar er blevet dygtigere og at de arbejder mere end
specielt de europziske landes befolkninger. Men en del af forklaringen pa den gode konkurrenceevne i
Asien skyldes ogsa det faktum, at de fleste valutaer blev kraftigt devalueret i 90’erne, og at valutaerne
fortsat ikke har indhentet de markante nedskrivninger. Jf. grafen nedenfor, der viser
valutakursudviklingen pa den kinesiske valuta og de ovrige asiatiske ex. Japan siden 1990 over for den
amerikanske dollar, ligger den kinesiske valuta fortsat 25% under niveauet fra 1990, medens de ovrige
asiatiske valutaer fortsat ligger 10% under niveauet fra 1990.

Pris pa asiatiske valutaer malt i dollar

Indeks
110

100

Asien excl. Kina og Japan

60 —
Kina
50
40
1990 1995 2000 2005 2010

Kilde: Fondsmaeglerselskabet Maj Invest.

Og med de store okonomiske udfordringer, som den amerikanske skonomi star over for med
nedbringelse af gzeld og genskabelse af konkurrenceevne, er det forstdeligt, at amerikanerne forsoger at
fa Kina til at opskrive deres valuta, idet den tydeligvis er kraftigt undervurderet i forhold til Kina’s



nuverende okonomi. De andre asiatiske landes valutaer forekommer ogsa undervurderet, men som de
ses af figuren, har de tendens til at felge udviklingen 1 den kinesiske valuta (Renminbi forkortet CNY),
sa vi kan antagelig ikke forvente en markant styrkelse af disse, medmindre ogsa den kinesiske valuta
bliver opskrevet. Amerikanerne har lagt et kraftigt pres pa Kina, for at fa Kina til at opskrive deres
valuta i et endnu sterkere tempo end de pt. gor, men dette har kineserne hidtil afvist. Det har faet
amerikanerne til at indfore en lov, hvor det bliver muligt at palegge kinesiske varer en ekstra told, hvis
det vurderes, at varen nyder godt af den “kunstigt” lave valutakurs pa CNY. Det kan vare forste skridt
pé vejen mod en decideret handelskrig mellem de 2 lande, hvilket vil blive staerkt negativt for specielt
aktiemarkederne. Det er en problemstilling, der skal tages alvorligt, omend vi ikke tror, at det vil na sa
vidt. Men som det gamle ordsprog siger, sa bides hestene, nar krybben er tom. Og den amerikanske
pengekasse - den er tom. Derfor vil vi ikke helt udelukke muligheden for en handelskrig.

Derfor er den europaiske krise sa svar at lose, og der er umiddelbart ingen nem udves

Europa har de samme valutariske udfordringer over for landene i Asien som USA. Bortset fra
Tyskland, der har imedegéet den negative pavirkning fra Asiens valutasvaekkelse ved at holde igen pa
lonningerne, er Europa ikke lengere sarlig konkurrencedygtig. Dette fremgar tydeligt af den graf pa
nzste side, som vi prasenterede 1 vores seneste kvartalsrapport. Grafen viser udviklingen i
produktionsprisen for “en vare” i de enkelte lande. Og som det fremgar, er det i de seneste 11 ar kun
blevet 5% dyrere at producere en vare 1 Tyskland, medens det i de mest gzldsplagede europziske lande
er blevet hele 30-35% dyrere. Det illustrerer klart den konkurrenceforskydning, der er i de seneste 11 ar
er sket mellem Tyskland og de andre lande.
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Normalt vil tabet af konkurrenceevne mellem de sydeuropaiske lande og Irland over for Tyskland, som
vist 1 figuren oven for, resultere i, at de forstnzvnte landes valutaer vil falde over for den tyske valuta.
MEN landene har valgt at indga i et valutasamarbejde, hvor landene har en fxlles valuta, euroen. Og
fordi Tyskland er Eurolands dominerende og samtidig staerke skonomi, er euroen ikke blevet svakket
over for de andre valutaer i verden i det omfang, som de forstnavnte landes skonomiske situation
ellers tilsiger. Derfor er fornevnte lande havnet i den situation, at deres konkurrenceevne er blevet
alvorligt svaekket og at den tyske okonomi blokerer for en valutasvakkelse. Prisen for en
valutasvakkelse folges normalt op af stigende inflation og stigende rente, sa det er heller ikke bare
lykken at devaluere for meget. Men fornavnte lande er nu ogsa ramt af, at renten pa de respektive
landes statsgzld er steget markant, siledes at de nu er fanget i den varst tenkelige situation. De har en
darlig konkurrenceevne og en hoj rente. Nar losningen ikke er en devaluering, er der kun én made at
komme oven pa igen, og det er ved at forbedre landets konkurrencesituation, hvilket i praksis vil sige, at
landene skal senke lonningerne kraftigt. Herudover har de respektive lande ogsd nogle uholdbare store
budgetunderskud pa de offentlige finanser (forventet 6-8% underskud ift. BNP i 2011), og disse
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underskud skal ligeledes nedbringes, hvilket kan gores via hojere indtaegter og/eller lavere udgifter.
Saenkes lonniveauet, vil det blive vanskeligt at fa ogede skatteindtegter Det vil tvartimod resultere 1
lavere indtegter, hvorefter de nedvendige besparelser skal vare endnu storre! Dette er virkelig en ond
cirkel, og det vil resultere i kraftigt stigende arbejdsloshed i de respektive lande. Henset til at de fleste
lande i forvejen har en hoj arbejdsleshed, i Spanien er den over 20% og ungdomsarbejdslesheden er
over 40%, sa virker det ikke realistisk at forringe vilkirene endnu mere uden risiko for markant stigende
social uro.

Ovenstaende illustrerer, at der ikke bor/kan laves en valutaunion uden en vis okonomisk lighed mellem
de involverede lande og en koordineret skonomisk politik. I forbindelse med euroens indforsel skulle
politikerne have forholdt sig mere kritisk til forskellighederne landene imellem og om en succes ikke
forudsatte et Europas Forenede Stater. Fortidens synder kan ikke omgores. Derfor skal den nuvarende
krise loses, saledes at der kan skabes et fundament for et mere sundt og homogent Euroland. Der er
ingen tvivl om, at det vil fordre en mere ensartet skonomisk politik og dannelse af Europas Forende
Stater, medmindre euroen oploses. Og sidstnzvnte er absolut en realistisk risiko/mulighed!

Men Europas Forenede Stater er ikke bare “losningen”, det er et skridt i den rigtige retning EFTER at
gxlds- og konkurrenceevneproblematikken er blevet lost. Hvis euroen forbliver i den nuvaerende form,
sa kan den sazrdeles ringe konkurrenceevne i specielt de sydeuropaiske lande kun loses via en intern
devaluering, dvs. at lenningerne skal ned! Men som tidligere beskrevet, sa er det betragtelige
nedskaringer, der skal til, hvis man samtidig har store rente- og afdragsbetalinger pa en stor statsgzld.
Derfor er det sandsynligvis uundgaeligt, at der i forbindelse med lennedgangen i de respektive lande
ogsa skal ske en omstrukturering af de mest gxldsplagede landes statsgzld. Ingen tvivl om, at
Grakenland er det land, hvor der skal ske den relativt storste omstrukturering af galden, men der skal
sandsynligvis ogsa ske en vis omstrukturering af galden i andre af de mest galdsplagede lande. I
Grakenland virker en markant nedskaring af statsgzlden pa 50% i kombination med en overkommelig
rente pa den resterende statsgzld ikke usandsynlig. For andre af de gaxldsplagede lande, Portugal og
Irland samt evt. ogsa Spanien og Italien, skal der givetvis, omend mindre drastisk, tilsvarende ske en
lempelse af deres geldsvilkar.

Hvem skal sd betale for ovenstaende, det er selvfolgelig det store og indtil nu ubesvarede sporgsmal.
EU’s krisefond, EFSF, er ikke stor nok til at kunne klare opgaven alene, og regningen kan ikke bare
sendes videre til Tyskland. S4 den mest sandsynlige losning er, at det er de investorer, der har kobt de
respektive landes statsobligationer, der skal bare tabet - helt eller delvist. Og det er i overvejende grad
de europaiske banker, som ligger inde med disse statsobligationer. Og skal statsgalden nedskrives i
veerdi, vil det ramme de europaiske banker hardt, hvilket kan udlese endnu en Finanskrise. Dette er
politikkerne klar over, hvorfor der arbejdes pa én samlet losning, hvor der samtidig med en
nedskrivning af statsgalden skydes kapital ind 1 de europziske banker. Men kapitalen til bankerne skal
ogsd finansieres, og at private investorer skulle vare villige til at skyde kapital ind i bankerne, med den
usikkerhed der eksisterer, virker ikke realistisk. Dermed er der ’kun” det offentlige tilbage, og dermed
ender regningen hos de europaiske skatteydere. Investeringen kan dog pa sigt vise sig at fornuftig, hvis
kapitalen indskydes som aktiekapital, som kan salges igen til en hojere kurs pa et senere tidspunkt, nar
bankerne forhabentlig er kommet helskindet ud af den nuvaerende krise. Men de gzldsplagede
europaiske lande har ikke rad til at indskyde penge i deres egen banksektor, hvorfor kapitalen skal
komme ude fra, evt. via den falles redningsfond ESFS. Hermed ender den storste del af regningen
alligevel hos de storste og starkeste europziske okonomier som den tyske.

Det bliver jf. oven for en kringlet og besvearlig opgave at lose den nuvaerende krise. Og det er langt fra

sikkert, at de respektive landes regeringer kan fa den folkelige opbakning til at gore, hvad der er
noedvendigt. Derfor er det hojst usikkert, hvad udfaldet bliver. Men et er sikkert, det vil efterlade flere
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ars krise for den europaiske skonomi, sa bliv ikke for optimistisk, nar politikkernes loebende melder, at
der snart vil blive presenteret en ’redningsplanen” for Euroland. Der er ikke nogen nem eller billig
losning. Det bliver i bedste fald et langt sejt treek for den europaiske skonomi og 1 varste fald en ny
Finanskrise. Eurolands fremtid bliver efter vores vurdering afgjort i lobet af de naste 3 maneder.
Derfor anbefaler vi fortsat som udgangspunkt en forsigtig investeringsstrategi, men vi er klar over, at
der i lobet af de naste 3 maneder sagtens kan opstd nogle attraktive investeringsmuligheder, som det
kan vere vard at udnytte. Verden gar ikke under, men vi skal bare vende os til en ny verdensorden,
med eller uden euro.

Aktier

Med de seneste kursfald pa aktiemarkedet begynder aktier at se mere interessante ud, men efter vores
vurdering er det fortsat for tidligt at kebe op. Dertil er usikkerheden omkring Europas fremtid for stor,
og prisen kan blive hoj i form af betydelige kursfald pa aktiemarkederne, hvis politikkerne fejler og vi
far endnu en Finanskrise.

Kursfaldene pi Emerging Markets aktier virker overdrevne, og vi er specielt fristet til at oge vores
eksponering her, nar vi vaelger at kobe op pa aktiemarkedet. Desuden vil vi fortsat fokusere pa
selskaber, som har et godt cashflow, og som er mindre athzngige af de okonomiske konjunkturer, idet
det for os er svert at se, at et kraftigt ckonomisk opsving skulle vere lige om hjornet.

Obligationer

Der har veret betydelige rentefald i lobet af 3. kvartal 2011. Saledes var den 4 arige danske statsrente
malt ved 4% STAT 2015 nede i en rente pa blot 1,07% og den tilsvarende 12 arige danske statsrente
malt ved 7% STAT 2024 var nede i 2,37% pr. 30.09.2011. Med sa lave renteniveauer er det sveart at
argumentere for yderligere betydelige rentefald, nasten uanset hvorledes den ekonomiske situation
udvikler sig. Derfor vil vi i den kommende periode anbefale investorerne at have en relativ kort
varighed pa obligationsbeholdningen. Potentialet for yderligere rentefald synes begrenset, mens
risikoen synes hoj, hvis renten mod forventning alligevel skulle vise sig at stige.

Vi har lenge holdt os fra at investere i hojrente- og virksomhedsobligationer, da afkast/risikoforholdet

ikke har syntes attraktivt. Disse obligationer er ogsa faldet pa det seneste, medens danske realkredit- og

statsobligationer er steget pent i kurs. Det har betydet, at afkast/risikoforholdet nu igen begynder at se

mere attraktivt ud for visse hojrente- og virksomhedsobligationer. Hvis dette forhold i lobet af de naste
3 maneder bliver endnu mere attraktivt, vil vi overveje at investere i disse.

14. oktober 2011
Dansk Formue- & Investeringspleje A/S
Fondsmaglerselskab

Nazrvarende 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 vardipapirer. 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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