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gkonomi

Det begyndende gkonomiske opsving er intakt trods den seneste tids uro. Der er dog be-
tydelig forskelle pa vaeksttempoet hos de forskellige lande. Vaeksten er steerk i Asien og
Latinamerika samt fornuftig i USA og Japan, mens vaeksten i Europa er mere afdeempet.
Inden for Europa er der imidlertid ogsa en stor forskel i veeksten, Sydeuropa er teet pa re-
cession, mens Nordeuropa har veekst lidt under normalen.

Greesk krise med smittefare

| starten af maj maned var der et begyndende og senere accelererende "tryk” pa de finan-
sielle markeder som fglge af den graeske finanskrise og en frygt for, at denne krise skulle
sprede sig til andre EU-lande og i sidste ende sla tvivl om EUR-samarbejdet.

Efter Standard & Poors nedgradering af den graeske gkonomi til en meget lav rating kaldet
"Junk”-rating fik spekulationerne om et graesk kollaps frit Igb. Flere gkonomer vurderede, at
et greesk fald ville resultere i store gkonomiske problemer for Portugal, Spanien, Italien og
Irland, da disse ogsa har meget store offentlige underskud og en hgj geeld, og disse ople-
vede ligeledes voldsom uro pa de finansielle markeder.

De ledende gkonomer fra EU-landene lagde derfor hovederne i blad, og der blev givet
grant lys for en redningspakke til Greekenland pa i alt EUR 110 mia., hvoraf EUR 80 mia.
bestar af Ian fra andre EU-lande, mens de resterende EUR 30 mia. stammer fra den Inter-
nationale Valutafond IMF.

Hjeelpepakken var ikke nok til at berolige de finansielle markeder, hvilket medfgrte store
aktiefald og voldsomme fald til respektive landes statsobligationer samt en markant fal-
dende euro. Situationen begyndte mere og mere at ligne optakten til en ny finansiel krise,
og derfor skred EU-landene til handling.

Natten til mandag den 10. maj blev EU-landene enige om en ny hjeelpepakke for et noget
stgrre belgb, nemlig hele EUR 750 mia., hvoraf de EUR 500 mia. stammer fra EU-landene
selv, mens EUR 250 mia. kommer fra IMF. Pakken er ikke tilteenkt den graeske gkonomi
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alene, men skal fungere som en stabilisator for flere af de ramte gkonomier blandt EU-
landene, og dermed et sikkerhedsnet for euroen, som har veeret presset af de mange spe-
kulationer om kriseramte lande i EU-regi. EUR 60 mia. af de EUR 500 mia. fra EU-landene
er allerede nu afsat til treengte europaeiske lande.
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Som det fremgar af ovenstaende, er der mange europeeiske lande, der ikke laengere lever
op til kravene i Maastricht-traktaten om en offentlig gaeld pa max. 60% af BNP og et un-
derskud pa max. 3% af BNP.

Den gkonomiske redningspakke pa 750 mia. EUR har til en vis grad beroliget de finansiel-
le markeder, men har ikke fijernet de fundamentale problemer med hgj geeld og massive
budgetunderskud i eurolandene, og investorerne har da ogsa demonstreret deres mistillid
til eurosamarbejdet ved at sende euroen ned i det laveste niveau i 4 ar.

Finanspolitiske stramninger

De store underskud pa statsfinanserne og kraftigt stigende statsgeeld i Europa og USA har
rettet fokus mod finanspolitiske opstramninger. Denne problemstilling er blevet forsteerket
af den finansielle uro i Sydeuropa. Den seneste melding fra G20-landene viste derfor ogsa
et stemningsskift fra lempelig finanspolitik til finanspolitiske stramninger. Der er ogsa ud-
sigt til mindre statte fra lagertilpasninger i virksomhederne. Det betyder, at vi naermer os et
tidspunkt, hvor privatforbruget og investeringer skal overtage rollen som veekstmotor for
opsvinget og vise, at gkonomierne er staerke nok til at std pa egne ben uden diverse sti-
mulanser. Den seneste finansielle uro gger risikoen for lavere vaekst. Specielt hvis den
rammer den globale forbruger- og erhvervstillid, der er vigtig for privatforbruget og investe-
ringerne.

Danmark pa rette vej — indtil videre

Dansk gkonomi er pa rette vej. Vendingen har bidt sig fast, og kun byggeriet stikker ud
med stort set ingen lyspunkter. Fremgangen er iseer drevet af gget privatforbrug. De lavere
skatter og lave renter har givet starre kabelyst. Pa sigt er der dog ikke de samme vaekst-
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muligheder. Der kommer ikke flere gkonomiske lempelser, men tveertimod stramninger.
Samtidig halter lsnkonkurrenceevnen, og opsparingslysten vil sikkert stadig veere stor.

Der er lyspunkter pa arbejdsmarkedet. De seneste tal viser, at beskeeftigelsen faldt yderli-
gere i 1. kvartal. Men flere virksomheder signalerer nu, at beskeeftigelsen skal gges, og
feerre melder om behov for nedskeeringer. Vi forventer, at ledigheden stiger lidt i den
kommende tid. Men situationen nu er trods alt meget bedre end tidligere.

Danmark: Ledighed malti procent
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Vi forventer en veekst i BNP pa 1,3% for hele 2010. Den gkonomiske genopstigningen star
dermed til at blive langvarig, og vi forventer farst, at vi i 2014 er vi tilbage ved et far-krise
niveau.
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Aktier

| Ilgbet af de seneste par maneder har aktieinvestorerne beveeget sig fra neermest eufori til
en vis form for frustration. En korrektion pa aktiemarkeder var leenge ventet, men har ogsa
medfart, at investorbarometeret er gaet fra skyfrit til i det mindste let overskyet.

De seneste kvartalsregnskaber har generelt veeret gode pa grund af gkonomiske stimu-
lanser og selskabernes hurtige trimning af deres butik til den nye virkelighed. Vi star nu
overfor 2. kvartalsregnskaberne, og vi vurderer, at det for alvor er nu i 2. og 3. kvartals-
regnskaberne, at selskaberne skal til eksamen. Selskaberne skal ikke leengere kun vise, at
de kan levere i forhold til bundlinje og indtjening, men ogsa i forhold til omsaetning. Hvis
selskaberne indfrier forventningerne og ikke mindst fastholder forventningerne til helaret,
bar der efter vores opfattelse veere grobund for en kursmaessig positiv pavirkning pa ak-
tiemarkedet.

Svag EUR positivt for europeaeiske eksportvirksomheder

Isoleret set er en svaekkelse af EUR over for andre valutaer eksempelvis USD konkurren-
cemaessigt positivt for de europeeiske virksomheder. En sveekkelse af EUR giver fremad-
rettet de europeeiske virksomheder en mulighed for at blive skarpere og mere konkurren-
cedygtige pa de fremmede markeder, og samtidig kan de i starre udstraekning konkurrere
med importerede varer pa deres hjiemmemarkeder. Dette er dog en logik, som investorer-
ne ikke fokuserer pa. For investorerne er der andre faktorer, der seetter dagsordenen,
nemlig arsagen til den sveekkede EUR.

Men enhver risiko gemmer ogsa pa en mulighed. EUR’ens sveekkelse pa 15% over for
eksempelvis USD medfgrer, at den abne, danske gkonomi og de eksportorienterede virk-
somheder vil blive positivt pavirkede i den nuveerende situation.

Under hensyntagen til de danske virksomheders omseetning i USD, deres andel af om-
kostninger i USD, valutaafdaekning samt lan i USD vurderer vi, at Vestas, Novo Nordisk og
A.P. Mgller Maersk er nogle af de selskaber, som vil blive pavirket mest positivt af den
sveekkede EUR over for USD.

Barsintroduktioner

Barsintroduktionen af ingredienskoncernen Chr. Hansen i juni maned var den farste starre
notering, markedet havde set siden TrygVesta lod sig notere i 2005.

Vi forventer, at flere kapitalfonde vil bruge bgrsen som exit-strategi for at komme ud af fle-
re selskaber og ser ligeledes en bgrsintroduktion som en mulighed for finansielt at styrke
en virksomhed til fremtidig veekst og eventuelle opkgb. Vi forventer derfor, at flere starre
selskaber sdsom eksempelvis Falck, DONG, TDC, Pandora, ISS ligeledes gar med tanker
om at lade sig bgrsnoterer i naer fremtid.

Danske aktier ser ved fgrste gjekast dyre ud, men skinnet bedrager en smule

Malt p& P/E nggletallet — prisen i forhold til indtjeningen — ser de danske aktier ved farste
gjekast dyre ud i forhold til de udenlandske. Saledes handles de danske aktier malt pa
indeksniveau (OMXC20) til en P/E pa 15, mens amerikanske (S&P 500) og europeeiske
aktier (Eurostoxx 50) handles til en P/E pa henholdsvis 12,5 og 9. De danske aktier er, ved
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redaktionens slutning, malt pA OMXC20 steget med 20%, mens de amerikanske malt pa
S&P 500, og de europeeiske malt pa Eurostoxx 50 er faldet henholdsvis 4% og 10%. Det
skal dog retfeerdigvis siges, at Novo Nordisk, der udggr 31% af det danske aktieindeks
OMXC20, er steget med knap 50% ar til dato, og at Meersk, der udger knap 15% af
OMXC?20, er steget med knap 40% ar til dato.

Set i det lys ser resten af de danske aktier ikke sa dyre ud. Vi anbefaler dog at vaere selek-
tive i udveelgelsen af aktier, da vi forventer forsatte stigninger for udvalgte danske aktier
om end ikke i s& hgj grad trukket af en generel indeksstigning.

Andringer pa Anbefalingslisten — DSV inkluderes pa listen

Vi har i juni maned foretaget en omprioritering pa vores aktie anbefalingsliste. P4 anbefa-
lingslisten inkluderer vi det danske transportselskab, DSV, med en veegt pa 5,0%. | den
forbindelse veegtes Nokia ned med 2,5% til 7,5%, og Danske Bank vaegtes ned med 2,5%
til 5,0%. Anbefalingslistens 13 selskaber kan ses pa www.andelskassen.dk .

DSV inkluderes pa anbefalingslisten efter et gnske om at veegte op i cykliske selskaber. Vi
forventer, at konjunkturerne vil forbedres i Igbet af 2011, hvorfor vi gnsker en gget veegt af
konjunkturfalsomme selskaber i portefgljen. DSV har vist sig at veere dygtige til at realisere
paene resultater i hgjkonjunkturperioder, hvorfor det virker oplagt at inddrage selskabet.

Nedveegtningen af Danske Bank skal ses i relation til en sommer, hvor vi venter en negativ
nyhedsstrgm fra bankerne. Isaer negative spekulationer omkring de danske banker frem
mod udlgbet af Bankpakke | d. 30. september, men ogsa internationale lovgivningsstram-
ninger og den fortsatte gaeldkrise i PIIGS (Portugal, Italien, Irland, Graekenland og Spani-
en) ventes at laegge en deemper pa kursstigningerne inden for den finansielle sektor.

For Nokias vedkommende kommer nedveegtningen som en konsekvens af et forventet
produktvakuum. Vi forventer ikke at se eventuelle nye produkter sld igennem pa bundlinjen
for 1. kvartal 2011, selvom produktlanceringer ultimo 2010 vil kunne flytte kursen i positiv
retning igen.

Obligationer/renter

Ved udgangen af 2009 oplevede vi historisk lave refinansieringsrenter for fleksobligatio-
nerne. Dette sammenholdt med store skattelettelser gjorde, at nogle gkonomer var bekym-
rede for, at gkonomien ville begynde at vokse for hurtigt. Vi kom dog ikke langt ind i 2010,
for fokus i stedet blev rettet mod de fortsat store gkonomiske problemer i mange lande.
Specielt geeldskrisen i Sydeuropa, mest markant Graekenland, fik stor opmaerksom i star-
ten af 2010. Dette har veeret positivt for udvikling i obligationskurserne, specielt i de lande,
der bliver betragtet som sikre, herunder Danmark.

Den danske krone har i starten af aret ligget sa steerkt, at det har veeret ngdvendigt for den
danske nationalbank flere gange at saenke renten. Den senere tid har vi dog set en norma-
lisering, sa vi kan meget vel, i hvert tilfaelde pa kort sigt, have set den sidste selvstaendige
danske rentenedseettelse.
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Nye beskatningsregler for obligationer

Derudover vil farste halvar 2010 blive husket for eendringen af lov om obligationsbeskat-
ning. Kort fortalt betyder loven, at afkast pa obligationer, kabt den 27/1-10 eller senere,
bliver beskattet som kapitalafkast uanset om afkastet kommer fra rente eller kursge-
vinst/kurstab.

En anden loveendring, der bliver talt en del om, er de nye regler EU barsler med for risiko-
styring i banker, kreditforeninger og pensionskasser. De fgrste udkast lignede naermest
den visse dad for dansk realkredit. Disse er dog senere blgdt noget op, og vores forvent-
ninger er, at det endelige resultat vil vise sig at have begreenset indflydelse pa det danske
realkreditmarked.

Rentestigning farst i 2. halvar 2011

Vores forventninger til andet halvar 2010 er, at der fortsat vil veere stor fokus pa krisen i
Sydeuropa samt den geeldsfeelde, der truer det meste af Europa. Landenes stigende geeld
medfarer, at der vil blive strammet op pa gkonomien i et omfang, der ikke kan undga at
pavirke den gkonomiske veekst. Derfor er behovet for rentestigninger udskudt til tidligst 2.
halvar 2011. Det betyder, at vi fortsat er optimistiske i forhold til udviklingen i obligations-
kurserne. Vi forventer, at de korte rente vil forblive pa det nuveerende, meget lave niveau
sa flekslanerne endnu engang kan refinansiere til en meget lav rente. Lige nu vurderer vi,
at det bliver pa et niveau under 1,5%. Vi ser fortsat et kursstigningspotentiale i de lange
obligationer, hvilket medfgrer lavere rente, efterhdnden som investorerne beveeger sig ud
af rentekurven. Vores forventning er her, at vi vil se 4% 2041 med afdrag komme i kurs 99
inden arets udgang.

Valuta

Verdens stgrste valuta USD har i den seneste periode veeret i kraftig bevaegelse.
USD/DKK har beveeget sig fra kurs 5,80 til 6,20 for derefter atter at sveekkes til kurs 5,95.
Styrkelsen af USD skal primeert forklares ud fra EURO-lands problemer. Den amerikanske
statsgeeld kan ikke overskygge de europeeiske geeldsproblemer. | den sidste uge har der
dog veeret gget fokus pa de amerikanske delstaters store geeld. Det amerikanske hab om,
at en gget vaekst skal lgfte USD ud af problemerne, er meget tvivisomt. USA har ogsa hele
tiden veeret bekymret for, at den europaeiske geeldskrise skal brede sig til deres eget land.
Men pa trods af dette er tilliden til Europa p.t. lille, og det saetter ogsa dagsordnen i mane-
derne fremover.

EUR’en har i det sidste halve ar taget hele verdens opmaeerksomhed. De store sydeuropae-
iske geeldsproblemer har taget alle finansielle overskrifter. Graekenland, Spanien, Portugal
og lidt Italien har ikke haft tradition for at betale nok i skat, og derfor er staternes geeld
eksploderet. Det er primeert deres evne til at skulle tilbagebetale den voksende geeld, som
optager og bekymrer analytikerne verden over. Japan og USA har ligeledes store geelds-
byder, men det har ikke pa noget tidspunkt veeret et emne, at deres valutaer skulle bryde
sammen. Hvorimod EUR’ens sammenbrud nu pludselig er et scenarie, der tales om blandt
verdens gkonomer. Det spekuleres i, om Tyskland pa et eller andet tidspunkt “far nok” af
de sydeuropeeiske problemer for i sidste ende at vende tilbage til deres "gode gamle tyske
mark”. Usikkerheden vil ogsa vaere et tema sommeren over, hvor vi ogsa forventer, at
CHF vil veere i fokus.
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CHF/DKK er kraftig styrket i de sidste par maneder. Igen er det den generelle EUR-
svaekkelse, der er arsagen. Dette forstaerkes yderligere af, at Schweiz har en staerk gko-
nomi, og derfor har den Schweiziske nationalbank SNB ikke fglt sig hgdsaget til at statte
op omkring CHF. SNB har fokus pa den indenlandske inflation, som er deres vigtigste in-
dikator, hvis banken skal beskytte CHF’en.

Men markederne er som fgr naevnt meget usikre, og der skal ikke mange rygter eller nega-
tive nyheder til, far der opstar store beveegelser i valutakrydsene.

Konklusion
| maj maned korrigerede aktiemarkederne for meget. | takt med at investorerne over de
kommende maneder forhabentlig bliver mere sikre pa, at den gkonomiske udvikling er me-
re robust end frygtet, vil aktiemarkederne blive understgttet af den indtjeningsvaekst, der
falger med.

Investorerne er i samme bad som centralbankerne, sdledes forventer vi, at de farste rente-
forhgjelser snarere kommer senere end tidligere, og det er positivt for aktierne.

Det bliver dog en vanskelig gvelse i den kommende tid bade at bleese og have mel i mun-
den samtidig. Forstaet pa den made, at det er sveert at undga at veeksten og dermed gko-
nomien ikke bliver negativt pavirket i forbindelse med budgetopstramningerne.

Pa den anden side er budgetopstramningerne og veekstusikkerheden godt nyt for obligati-
onsmarkedet og giver lavere renter. Samtidig er den sveekkede EUR noget af den bedste
medicin, eksportorienterede europeeiske lande, herunder Danmark, kan fa.



