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@konomi: 2011 i geeldskrisens tegn

Vi skulle ikke langt ind i 2011, for jordskeelvet i Japan og den fglgende atomkatastrofe sendte de
farste chokbglger gennem verdensgkonomien. Ogsa omveeltningerne i de nordafrikanske og
arabiske lande gav hurtigt anledning til stigende bekymring hos gkonomerne.

Selvom det bredt opfattes som positivt, at befolkningerne gjorde oprgr, og at diktatorer, som havde
siddet pa magten i arevis, blev fiernet, sa skaber oprgr og borgerkrig altid usikkerhed og en ustabil
situation.

Det er ikke befordrende for samhandel og gkonomisk veekst. En ustabil situation i en region, som
indtil videre star for stgrstedelen af verdens energiforsyning, er altid problematisk for
verdensgkonomien som helhed.

2011 blev dog domineret af en opblusning af gaeldskrisen. Igen var epicenteret Greekenland, men
ogsa andre af de sakaldte PIIGS-lande (Portugal, Italien, Irland, Greekenland og Spanien) stod for
skud, hvilket medfgrte kraftige stigninger i disse landes obligationsrenter.

Graekenland, Irland og Portugal - der alle har faet stgtte fra hjeelpefonden, European Financial
Stability Facility (EFSF), fra eurolandene og Den Internationale Valutafond (IMF) - var isoleret set
gkonomiske udfordringer, der nemt kunne handteres, idet disse landes gkonomier er sma og
samlet set kun udgar omkring 7 procent af eurolandenes gkonomier.

En af de store bekymringer i relation til geeldskrisen var og er stadig, at geeldskrisen spreder sig til
stgrre og mere centrale eurolande. Saledes sa vi i slutningen af 2011, at iseer Italien, der er den
tredjestgrste gkonomi i eurosamarbejdet, blev inddraget i krisen. Frygt og nervgsitet for et kollaps
af eurosamarbejdet og deraf uoverskuelige konsekvenser preegede saledes de finansielle
markeder, og rygter blev hurtigt pisket op til stormstyrke. Nogle viste sig at have hold i
virkeligheden, mens andre viste sig kun at veere en storm i et glas vand.

Politisk handlingslammelse

Den politiske handtering af krisen kan betegnes som for lidt, for sent”. De europaeiske regeringer
samledes til topmader et utal af gange i 2011, men man kom aldrig rigtig til at agere i stedet for
kun at reagere.
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Havde EU i starten afgivet en ubegreenset garanti for den graeske geeld, kunne en afsmitning til
andre lande muligvis veere undgaet. Den langsommelige beslutningsproces og de vedvarende
stridigheder udhulede finansmarkedernes tiltro til, at Europa kunne lgse sine problemer.

Ogsa politikerne i USA udstillede flere gange i 2011 deres handlingslammelse. Det skete ved at
veere ude af stand til at treeffe feelles beslutninger af langvarig karakter og med bred opbakning.

| december fremsatte Tyskland Greece [162.8% /- 8.9%)
og Frankrig et forslag om en ny

traktat i EU. Den reviderede %_10 , ¢ Ireland
traktat skal @gge den politiske m uK®

og gkonomiske integration, og ‘g & | +US

malet er at stramme styringen 38 g | Spain ¢

af euro-staternes finanser efter = = | France | | orcugal
en arreekke, hvor Maastricht- e @ * 3 *
aftalens konvergenskrav - om E Detinack Austfia  Belgium Italy
en maksimal geeld pd 60 & 2 | T =

procent af BNP og et 5 0| Germany

underskud pa maksimalt 3 ¢ Sweden

procent af BNP - tydeligvis ikke 2

er blevet overholdt, som det 0 20 40 60 80 100 120 140
fremgar af figuren til hgjre. Gzld i % af BNP

Geeldskrisens politiske uro medfgrte endvidere, at folkevalgte politiske ledere i bade Graekenland
og ltalien blev afsat og erstattet af teknokrater, som i en overgangsperiode frem til parlamentsvalg
skal regere landene og sikre vedtagelse af de nationale spareplaner, der er ngdvendige for at fa
kontrol over landenes store gzeld og underskud pa de offentlige finanser.

Mange europzeiske lande har allerede vedtaget store sparetiltag for fa styr pa deres gkonomi igen.
Men mens de gkonomiske stramninger flere steder er vedtaget, er eksekveringen, og dermed
pavirkningen i befolkningen/veelgerne, kun lige startet. Som det ses i nedenstaende tabel, star de
europeeiske forbrugere over for massive besparelser.

Store finanspolitiske stramninger Et skisma i forbindelse med spareplanerne er

o010 2011 2012 2013 ratingbureauernes rolle. Ratingbureauerne Fitch

Tyskland 1.7 22 0.3 04 Rating, Standard & Poor’'s og Moody’s Investors
Frankrig 03 1.2 16 17 Services kreevede alle reformer og besparelser i de
Ttalien 06 13 27 16 geeldsatte lande for ikke at nedgradere deres
Spanien 22 29 1.9 13 kreditveerdighed velvidende, at disse krav ville
Tortugal 03 45 29 1.4 Mmedfgre en midlertidig nedsat veekst. Nar vaeksten
Crmkenland  -7.0 47 33 1g S& begynder at aftage, nedgraderer man de
Trland 13 57 11 15 selvsamme lande under henvisning til de forringede
Furoland 03 19 14 10 @konomiske udsigter. | alt fik flere lande nedgraderet

deres kreditveerdighed i 2011, mens endnu flere blev
sat pa ratingbureauernes negative overvagningsliste. | august fik ogsa USA for farste gang i sin
historie nedgraderet kreditveerdigheden fra den hgjest opnaelige rating AAA til den naestbedste
rating AA+ af Standard & Poor’s.

De seneste veekstrelaterede nggletal fra USA har dog veeret positive. Sdledes slog tallene bade
gkonomernes forventninger og viste en fornuftig udvikling i veekstsignalerne fra den foregaende
maned.
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Det er primeert de forbrugsrelaterede nggletal, der har overrasket positivt. Men ogsa
arbejdsmarkedet har vist nogen styrke. Vaeksten i 4. kvartal ser dermed fornuftig ud, om end det
kommer fra et lavt niveau, og tempoet er ogsa stadig i den lave ende. De gkonomiske nggletal fra
Europa har ogsa mod slutningen af aret vaeret marginalt bedre end ventet, men tegner stadig et
billede af en europaeisk gkonomi, som i gjeblikket balancerer pa kanten af en recession.

2012: Et udfordrende ar
De mange problemer i 2011 har medfart en opbremsning af gkonomien, specielt i Europa.

| Danmark er forbrugertilliden fortsat pa vej ned, og udviklingen i erhvervstilliden, som har veeret i
bedring siden 2009/10, ser ud til at veere gaet i sta.

Vaeksten i den danske gkonomi ser her til arsskiftet ud til at sta stille, og der er stor sandsynlighed
for en teknisk recession. Boligmarkedet star fortsat i stampe, og en stimulering af forbruget via
stigende boligpriser ligger tilsyneladende adskillige &r ud i fremtiden. Dertil kommer, at
statsgeelden er stigende, hvilket indsneevrer muligheden for at sparke gkonomien i gang via gget
offentligt forbrug.
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Den faldende/lave tillid fra forbrugere og virksomheder kan have uheldige og selvforsteerkende
effekter pa krisen. Snebolden er begyndt at rulle, men kan blive forsteerket af fglgende: -
forbrugerne bliver mere nervgse og bruger feerre penge, > det gar ud over virksomhederne og
dermed aktiekurserne, - det ggr forbrugerne endnu mere nervgse, hvilket igen medfarer, at de
bruger feerre penge, 2> virksomhederne bliver ngdsaget til at fortage nogle besparelser hvilket ofte
er lig med afskedigelser af medarbejdere, der igen pavirker forbrugsmenstret, og sa ruller
snebolden videre.

Betalingsbalancens Igbende poster i Danmark viser dog rekordstore overskud i disse ar. 1 2010
blev overskuddet pa 96 mia. kr. men i 2011 ser det ved redaktionens slutning ud til, at overskuddet
bliver endnu starre og kommer op pa omkring 115 mia. kr.

Som udgangspunkt er det en fordel for et land at have plus pa betalingsbalancen. | Danmarks
tilfeelde styrker det efterspgrgslen efter danske kroner og understgtter de finansielle markeders
positive syn pa Danmark, hvilket bidrager til lave renter.

Det store overskud er dog ikke kun en fordel. | Danmarks tilfeelde deekker det rekordstore overskud
over en meget stor indenlandsk opsparingslyst, hvilket deemper aktiviteten, og dermed koster
arbejdspladser her og nu. Udviklingen skal ogsa ses i sammenhang med, at danske
virksomheders stigende investeringer i udlandet ikke er blevet fulgt op af udenlandske
virksomheders investeringer i Danmark.
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| dagens Danmark er det naturligt for en starre virksomhed - eksempelvis af konkurrencemeessige
hensyn - ogsa at placere sig i udlandet. Isoleret set er problemet dermed ikke sa meget, at danske
virksomheder investerer i udlandet, men naermere at udenlandske virksomheder ikke i samme
omfang investerer her i landet.

Vi forventer, at den gkonomiske vaekst i B0

Danmark for 2011 lander pa et lille plus i 40 BNPudhvikling

omegnen af 0,9 procent. | 2012 forventer '

vi en slgj start pa det nye ar efterfulgt af 20 -

en mindre vaekst hen over aret, sdledes at

2012 slutter med et mindre plus p& 1,1 981 Lo

procent og et plus pa 1,4 procent i 2013. a0

Den fremtidige udvikling er dog forbundet
med meget stor usikkerhed, og som det
fremgar af tabellen i vores konklusion, kan  -&,0 4
eksempelvis en eskalering af geeldskrisen

eller et sammenbrud af eurosamarbejdet '
accelerere den begyndende veekstkrise, _igg
hvilket vil medfgre store negative
konsekvenser for dansk og international W&FW@“%&S’%@’@? rﬁga rﬁﬁ r{;'?‘ﬂ rﬁg‘%q@% rﬁ@rﬁ“k@@@@
gkonomi.

Aktier

Aktiedret 2011 blev i hgj grad praeget af den makrogkonomiske uro og geeldssituationen i PIIGS-
landene. Saledes var der store fald at spore i de globale aktieindeks. Det danske OMXC20 indeks
faldt med 15,50 procent, det tyske DAX indeks faldt med 14,70 procent, det amerikanske S&P 500
indeks faldt med 0,02 procent, og det japanske Nikkei 225 indeks faldt med 17,33 procent.

Som det ses af ovennaevnte, var der primeert negativ udvikling at spore i 2011, og flere af de
danske OMXC20-selskaber matte indkassere store kursmaessige tab. Saledes faldt Vestas-aktien
med 64,70 procent, Pandora-aktien med 83,90 procent, Danske Bank-aktien med 49,00 procent og
Sydbank-aktien med 40,40 procent.

Til gengzeld blaeste der anderledes milde vinde over forsikringsbranchen — og det pa trods af, at
vejret ikke just var i forsikringsselskabernes favgr. En seerdeles hard vinter, en regnfuld sommer og
en stormfuld afslutning pa 2011 afholdt ikke investorerne fra at sende Topdanmark-aktien i et
2011-plus med en stigning pa 21,10 procent, mens Tryg-aktien steg med 23,90 procent.

De fa lyspunkter eendrer dog ikke pa det overordnede billede af aktiedret 2011, hvor 12 af de 20
OMXC20-selskabers aktier endte aret med et samlet kurstab. Halvdelen af samtlige OMXC20-
aktier faldt med tocifrede procentsatser i 2011.

Konjunkturfglsomme aktier stod for skud

| takt med, at geeldskrisen i PIIGS-landene blev forveerret i specielt 2. halvar af 2011,
nedgraduerede flere lande veekstudsigterne for de kommende ar. Dette har sat dybe aftryk hos
specielt de konjunkturfglsomme aktier, som derved tegnede sig for nogle af de stgrste kursfald i
2011. Blandt de danske OMXC20-aktier er A.P. Mgller Maersk, FLSmidth, DSV og NKT slaende
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eksempler. Samtlige af disse selskabers aktier endte 2011 med et kursfald pa tocifrede
procentsatser.

Den enes dgd er som bekendt
den andens brgd, og det geelder Udvikling fordelt p& brancher
ogsa her. | takt med at,
investorerne begyndte at seelge
ud af de konjunkturfglsomme
aktier, steg interessen samtidig 101

pa aktier, som ikke umiddelbart 0y A
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140

1304

kaldet defensive aktier. Blandt 0
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Alle selskaber, hvis primeere
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papirerne attraktive i en situation
med stor usikkerhed og udsigt til
lav gkonomisk veekst.

Som det ses af billedet ovenfor, faldt de konjunktur-falsomme aktier, illustreret ved OMX Industri-
indekset, i Ilgbet af 2011, mens konjunkturneutrale brancher, illustreret ved OMX Medicinal og Pleje
og OMX Forsikring, begge oplevede stigninger i arets lgb. Specielt er det bemeerkelsesveaerdigt, at
der kan spores en modsatrettet udvikling i 2. halvar mellem industrisektoren og forsikrings- og
medicinalsektoren.

Fortsat fokus pa defensive aktier

Flere, specielt konjunkturafheengige, selskaber er prisfastsat pa historisk set lave niveauer malt pa
aktienggletal, hvilket kan veere en mulighed for den mere langsigtede investor.

Et godt eksempel er FLSmidth, hvis aktie faldt med 36,50 procent i 2011 til trods for, at selskabet
driftsmaessigt klarede sig bedre end ventet. FLSmidth aktien handles nu pa et P/E-niveau for 2012,
som er under gennemsnittet for branchen, de psene regnskaber til trods. Dette gar sig geeldende
for flere konjunkturfglsomme aktier, og vi forventer, at der i perioder i 2012 kan komme fokus pa
denne type aktier med kortsigtede kursstigninger til fglge.

Vi fastholder dog vores fokus pa defensive aktier som eksempelvis TDC, Novo Nordisk og Chr.
Hansen, og anbefaler, at man fortsat overveegter disse aktier i portefgljen. Det skyldes, at vi
forventer en leengere periode med lav gkonomisk veekst grundet de mange pengepolitiske
stramninger i specielt Europa. Nar disse vaekstudsigter skal prises ind i markedet, vil fokus fortsat
veere rettet mod de defensive aktier.

Vi forventer ogsa, at Carlsberg aktien vil klare sig godt i 2012. Rent risikomaessigt ligger selskabet
imellem de defensive aktier og de konjunkturfglsomme. Aktien handles med en rabat pa 30-35
procent i forhold til konkurrenterne og en P/E pa 9,5. Derudover er der store forventninger til, at
den nye russiske ledelse kan vende udviklingen pa Carlsbergs stagrste marked. Det forestaende
EM i fodbold i Polen og Ukraine vil ogsd give stor opmeerksomhed omkring Carlsberg, da
selskabet er sponsor for en reekke af de deltagende lande.
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Svagt positivt 2012 i vente

Vi forventer, at 2012 fortsat vil byde pa en del usikkerhed pa aktiemarkedet som fglge af den
makrogkonomiske uro, men dette er ikke ngdvendigvis ensbetydende med, at investorer skal sgge
veek fra aktierne eller seelge ud af samtlige aktiebeholdninger.

Det er der flere arsager til. For det

forste har aktiemarkedet oplevet — SF%0voaitet

en faldende volatilitet siden august, %0
hvor denne steg kraftigt som faglge %
af den eskalerende gaeeldskrise. 701
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Vi anser det som sandsynligt, at det danske OMXC20-indeks stiger mellem 5 til 10 procent i lgbet
af 2012. Her er det dog veerd at bemeerke, at medicinalgiganten Novo Nordisk fortsat fylder meget i
OMXC20-indekset (40%), hvorfor starre stigninger og fald i Novo Nordisk-aktien vil fa
udslagsgivende betydning for OMXC20-indekset.

Obligationer / renter

2011 bad pa et markant holdningsskifte i Den Europeeiske Centralbank (ECB). Efter at have startet
aret med 2 rentestigninger kom der sidst pa aret 2 rentenedseettelser. Vi ser dette som en klar
indrammelse fra ECB af, at man fuldsteendigt har undervurderet krisen i Europa. Vi mener, at
rentenedsaettelserne er naturlige pa grund af den sveaere gkonomiske situation i Europa, men
alligevel er det kommet som en overraskelse for os, at ECB, med den nye centralbankdirekter
Mario Draghi, har sendret holdning, s& der nu ogsa fokuseres pa veekst og ikke kun pa inflation.

Tidligere pé aret forudsagde vi, at F1 renten ville blive refinansieret til ca. 1,10 %, hvilket den
gjorde. Vi vurderede samtidig, at 4 % Totalkredit 2044 med afdrag ville ligge i ca. kurs 99,50. Her
var rentefaldet dog lidt stgrre end forventet, da den 13 i kurs 100,40 ved arsskiftet.

Aret har veeret praeget af geeldskrisen i PlIGS-landene og efterfglgende store besparelser pa de
offentlige budgetter. De store problemer i PlIGS-landene og dermed i EU har faet
obligationsinvestorerne til at sgge mod de sikre lande. Her har Tyskland tidligere veeret det helt
naturlige valg, men med risikoen for, at Tyskland kommer til at haenge pa de store geeldsposter i
PlIGS-landene, har investorerne prgvet at finde alternativer. Det har betydet, at Danmark i en
leengere periode har haft renter under de tyske. Vi har endda set helt korte statspapirer handlet
med negativ rente.
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Netop renten pa de europeeiske statspapirer har pavirket de finansielle markeder meget i efteraret.
Men hvorfor er en lav rente sa vigtig? Nar stort set samtlige europeeiske lande har underskud, er
landene afheengige af, at kunne 10
finansiere underskuddet ved salg ——Tyskand ——Frankig ——llien ——Danmark —— Gekenland —7 Procent
af statsobligationer. Hvis renten
stiger, vil det blive dyrere for
landene at lane pengene, og
dermed starter den negative spiral. 10
7 % pa en 10 arig statsobligation e
har i markedet veeret betragtet WW
som et uofficielt loft for, hvor hgij AN\'\"‘\MJ“
renten maksimalt ma veere, for det
pégaeldenc!e land ikke leengere P P60 D0 050D S P D P o e
ko senveore gmlden.  Da NSRRI RO
gik der 13 dage, inden landet

matte bede EU, ECB og IMF om hjaelp. I Irland gik der 15 dage, mens Portugal holdt stand i 49
dage. Hen over efteraret var Italien og Spanien i perioder over greensen, og ECB var ngdt til at
stgtteopkgbe for at presse renten ned igen
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realkreditobligationer.  Speaendet
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2012.
Vi forventer, at ogsa 2012, gkonomisk set, bliver et hardt ar med lav eller maske ligefrem negativ
veekst i perioder af aret. For renter er dette imidlertid meget positivt. Derfor tror vi, at

styringsrenterne fra savel ECB som Danmarks Nationalbank vil blive nedsat yderligere. Vi
forventer, at ECB saenker renten minimum to gange med 0,25 procentpoint.
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Dette kan betyde, at vi i slutningen af 2012 vil se refinansiering af et arige flekslan pa 0,75 % eller
lavere. De lange 30 arige realkreditobligationer med afdrag (4 % 2044) er allerede gaet over kurs
100. Vi tror derfor, at realkreditinstitutterne inden leenge vil veere klar til at udstede en 3,5 % 2044.
En sadan obligation vil i gjeblikket skulle handles omkring kurs 96,25. Vi vil derfor ikke blive
overrasket, hvis ogsa en sadan serie kommer over kurs 100 i lgbet af 2012.

Valuta

Valutamarkedet forventes - i hvert fald i starten af 2012 - at veere bestemt af de samme emner som
2011. | andet halvar 2011 blev tilstedevaerelsen eller fravaeret af den sakaldte risikoappetit mere og
mere markedsbestemmende. Det seerlige ved risikoappetitten i 2011 var, at den ofte kunne skifte
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fra at veere helt fraveerende til at veere forholdsvis stor pa et enkelt dggn eller endda en enkelt
nyhed. Omskifteligheden i risikoappetitten er et resultat af generel stor nervgsitet i markedet.
Markedsdeltagerne har mistet troen pa egen opfattelse af situationen og langsigtede analyser.

Det ene gjeblik synes hele markedet f.eks. at vaere bange for en oplgsning af eurozonen med
kolossale negative falger for hele verdensgkonomien. Euroen bliver solgt fra, og en voldsom
efterspargsel efter de valutaer, som aktuelt opfattes som “sikker havn” - specielt US dollar,
japanske yen og schweizerfranc - opstar.

Ved fraveer af risikoappetit bliver ogsa veekstgkonomiernes - og ravare - valutaer solgt fra, idet
man vurderer, at disse lande bliver ramt hardest af en kraftig nedtur i verdensgkonomien. Mens
stemningen er drevet af frygt, bliver kursudsvingene voldsomme. Et eller andet sted er markedet
0gsa bevidst om det. Men mens den darlige stemning er til stede, er alle markedsdeltagere bange
for, hvad der sker, hvis tingene bliver endnu veerre.

EURUSD kursvolatilitet | denne situation kan en positiv nyhed
18 rykke markedets opfattelse ganske
17 voldsomt. Nu erstattes frygten for en
16 "endelgs nedtur” med baggrund i krisen
15 | eller euroens oplgsning af frygten for

"ikke at veere med”, hvis den positive
nyhed nu skulle veere det fagrste skridt til
en lgsning af krisen. Pludselig tror
markedsdeltagerne for en stund, at
bunden nu er ndet, og at det nu gar
fremad. Kurserne kan nu lige sa hurtigt
flytte sig den anden vej. Se den stigende
udvikling i sterrelsen af kursudsvingene

14 -
13 -
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PP PSS grafen til venstre.

Naturligvis er de frygtbaserede voldsomme udsving ikke seerlig rationale. Derfor burde Igsningen
veere, at man kgaligt vurderer situationen og holder fast i sine dispositioner, nar de leener sig op af
vurderingen. Kursudsvingene er imidlertid sa voldsomme, at de midlertidige tab ved denne strategi
kan blive sa betydelige, at det ville veere uforsvarligt fortsat at falge den. Uden at ville det, lgber
man saledes sammen med resten af markedet efter kortsigtede trends.

Forholdene er i lgbet af de sidste 2 maneder blevet en smule mindre bestemt af frygt alene. Det er
imidlertid for tidligt at ga ud fra, at der nu kommer mere ro pd, og at kursudsvingene vedvarende
bliver mindre. Der skal mange sma skridt i den rigtige retning til, fer krisen vil kunne blive betragtet
som lgst. Derfor vurderer vi, at den ggede volatilitet vil vare ved i 2012.
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Ledende renter

| lgbet af 2012 vil dog ogsd andre, mere 60
klassiske emner blive mere kursbestemmende
igen. Her skal primaert naevnes
renteforskellene landene imellem samt 40
udsigterne til udviklingen i rentespaendene,

5,04

som er knyttet taet til de gkonomiske udsigter i *° T,
de forskellige lande. De forventede 20 ER—
rentenedseettelser i euroomradet regnes By

sdledes som en faktor, der virker belastende 10+
for euroen, og US-dollaren forventes at blive
styrket ogsa over for kronen.

——— Nationalbanken FED ECB
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| lgbet af 2011 har den schweiziske nationalbank indfgrt en minimumskurs for euroen over for
francen, fordi francen var blevet styrket til uhgrte niveauer pa grund af den europeeiske geeldskrise

og den heraf fglgende efterspgrgsel efter "sikker havn” valutaer.

CHJ:O historik og prognose Den indfarte minimumskurs for euroen pa 1.20
franc svarer til et kursloft over for den danske
700 - krone pa 620. Mange analytikere har papeget, at

centralbanker i det lange lgb ikke kan forsvare et
kursniveau mod hele markedet. Det er korrekt.
600 1 Imidlertid er markedet bevidst om, at francen
550 | ogsa pa niveauer under 620 kroner er
overvurderet. Renterne i Schweiz er desuden
rekordlave, og centralbanken har ved sit skridt

650

500

450 | brudt den stigende trend, som francen var i.
w00 Derfor mener vi, at det er overvejende
- sandsynligt, at det rent faktisk lykkes denne

IR I SR PR @,&@,aﬁgﬁ;f gang at forhindre francen i at blive styrket til

niveauer over 620 igen.

Med en schweizerfranc ude som sikker- havn- valuta har markedet kastet sig over de
tilbageveaerende klassiske "sikre” valutaer, US-dollar og den japanske yen. Derudover har lande
med en lav statsgeeld veeret i fokus som tilflugtssted. Her er specielt de nordiske valutaer blevet
interessante. Den norske- og svenske Krone har forgget deres veerdi over for euroen, og selv den
danske krone, som jo har meget snaevre aftalte udsvingsgreenser, er blevet styrket. Denne trend
forventes at fortseette, idet der generelt er kommet fokus pa starrelsen af statsgaelden i forhold til
bruttonationalproduktet.

Konklusion

Fra finanskrise over gaeldskrise til vaekstkrise i 20127

Efter et meget turbulent 2011 med markant faldende aktiemarkeder forventer vi, at 2012 bliver
mere positivt. Der er dog en raekke usikkerhedsmomenter, der kan aendre billedet radikalt.

Vi har derfor opstillet tre scenarier for 2012, hvor hovedscenariet efter vores overbevisning er det
mest realistiske, men vi forholder os ogsa til savel et mere negativt som et mere positivt scenarie.
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Hovedscenarie: 2012 bliver endnu et ar, hvor den europaeiske gkonomi vil szette dagsordnen pa
de finansielle markeder. Vi forventer, at den politiske velvillighed til at redde eurosamarbejdet
fortseetter, og at det vil kunne berolige markederne, sa en stor del af frygten og nervgsiteten for et
eurosammenbrud skal prises ud af markedet. Omvendt skal markederne prise en laengere periode
med lav veekst ind som fglge af de massive europaeiske spareplaner. Sa vi tror pa et generelt
svagt positivt aktiemarked uden nogen stor eufori. Samtidig tror vi ogsa pa et godt obligationsar
med faldende renter og dermed stigende kurser, da ECB vil stimulere veeksten med yderligere
rentenedseettelser.

Negativt scenarie: Som vi sd i 2011 kan stemningen pa de finansielle markeder hurtigt skifte, og
der er fortsat mange usikkerhedsmomenter. Hvor dyb bliver recessionen i Europa? Bliver
Graekenland og/eller andre lande tvunget til at udtreede af euroen, og hvor stor vil den negative
effekt i sa fald blive pd de europeeiske banker? Bliver den relative politiske stabilitet i Europa
aendret ved de kommende valg? Specielt valget i Frankrig kan f& betydning, men ogsa valgene i
Graekenland og ltalien vil blive imgdeset med spaending. Spgrgsmalene er mange, og et negativt
svar pa et eller flere af disse spgrgsmal vil sende de finansielle markeder pa rutsjetur. Aktierne vil
falde kraftigt, mens obligationerne vil stige som fglge af faldende renter. Euroen vil samtidig falde
markant over USD.

Positivt scenarie: Hvis de europaeiske politikere effektivt far skabt ro om eurosamarbejdet, og vi
samtidig ser en begyndende vaekst i Europa, mens USA og Kina fortsaetter den gode udvikling, sa
vil 2012 blive et rigtigt godt ar for specielt aktiemarkederne. Det vil i saerdeleshed veere de
konjunkturfglsomme aktier, der vil klare sig. Samtidig vil markederne begynde at indstille sig pa
stigende renter fra centralbankerne, og derfor vil markedsrenterne veere stigende med faldende
obligationer til fglge. Euroen vil samtidig styrke sig over for USD.

Danske Andelskassers Banks forventninger til 2012

Scenarie Negativt scenarie | Hoved scenarie | Positivt scenarie
BNP veekst i Danmark -0,3% 1,1% 1,7%
OMXC20 -15% +5-10% +20%
USD/DKK 645 573 530
1 arig dansk flexrente 0,50% 0,75% 1,50%
30 arig dansk realkreditrente 2,75% 3,25% 4,75%
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