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Halvarsregnskaberne fra de danske virksomheder vil
skabe udsving i markedet

e Vores hovedscenarium er, at regnskabssaesonen vil medfere mere usikker-
hed end sikkerhed vedrerende de danske selskabers indtjeningsforventnin-
ger til resten af 2009 - samt ikke mindst forventningerne til 2010.

e Vi ser risiko for faldende aktiekurser hen over den kommende regnskabssae-
son.

e Omvendt tror vi pa stigende aktiekurser hen over efterdret, safremt regnska-
berne overrasker positivt, ligesom det har veeret tilfeldet i USA.

e P& vores Aktieanbefalingsliste samt i vores fuldmagtsaftaler har vi foretaget
felgende korrektioner:

e Vi reducerer vores procentvise beholdninger i Danske Bank og A.P. Mal-
ler (men fastholder vores kebsanbefalinger)

» Vi gger vores procentvise beholdninger i Vestas, FLSmidth, Topdanmark
og Carlsberg

Efter en svagt sivende tendens hen over sommeren har de danske aktier vist stor
styrke de seneste 14 dage. Det toneangivende danske aktieindeks, OMX C20,
handles ved redaktionens slutning i indeks 309,6, hvilket er en stigning pa 4,7
procent i forhold til sidste uge og hele 9,6 procent i forhold til for 14 dage siden.
Til sammenligning handles det tyske DAX i indeks 5.270,0 svarende til en lignen-
de stigning pa 4,8 procent i den forgangne uge. | USA handles S&P 500 ved re-
daktionens slutning i indeks 982,2 og NASDAQ i indeks 1.967,9, hvilket svarer til
ugentlige stignigner pa henholdsvis 2,6 og 3,1 procent.

Agurketiden, som sommermédnederne ofte betegnes grundet manglende sel-
skabsnyheder, slutter brat i naeste uge, hvor halvarsregnskaberne fra de danske
bersnoterede virksomheder begynder at tikke ind. Blandt de regnskaber, der vil
give et forvarsel om, hvad vi kan forvente, er Carlsberg og Novo Nordisk, som
aflaegger halvarsregnskab henholdsvis d. 5. og 6. august.
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Den nuveerende prissaetning af de danske aktier indikerer, at investorerne tror pa
en regnskabssason med positive overraskelser fra de danske selskaber. Men
samtidig er dette ogsa et faresignal, idet for hgje forventninger typisk betyder, at
aktiemarkedet nemt kan blive skuffet. Derfor maner vi til forsigtighed op til regn-
skaberne.

En del af forklaringen pé de seneste ugers aktiekursstigninger i Danmark skal
findes i USA, hvor halvarsregnskaberne har tikket ind. De amerikanske selskaber
har over en bred kam overrasket analytikerne positivt. Faktisk har cirka 75 pro-
cent af de S&P 500 selskaber, som har offentliggjort regnskab, slaet analytikernes
konsensusestimater.

Spergsmaélet er dog, hvorvidt det samme vil veere tilfeldet for de danske selska-
ber. Vi skal nemlig huske, at den amerikanske gkonomi er mellem seks og ni
maneder forud for de europzeiske skonomier og dermed ogsd Danmark. Det
danske aktiemarked synes for en stund at have glemt alvoren i den nuvaerende
oskonomiske situation. Til trods for, at der ventes endnu 12 til 15 mdneder med
negativ gkonomisk vaekst i Danmark, er aktierne steget med over 40 procent si-
den bunden i marts maned. P& den anden side skal vi huske, at aktierne stadig-
vaek er mere end 40 procent billigere, end da de var dyrest tilbage i oktober
2007.

Aktiemarkedet er en ledende indikator for gkonomien, og historisk set vender
aktierne et sted mellem tre og ni maneder far, skonomisk nedtur bliver til vaekst
- og omvendt. Séfremt de nuvaerende stigninger skulle vaere "blivende”, ville ak-
tiemarkedet vaere vendt 12-15 maneder fer den forventede vending i selve gko-
nomien, som farst ventes medio 2010. Dette ville altsd veere ganske usaedvanligt.
Nar det er sagt, sa har aktiemarkedet vaeret overraskende steerkt i de seneste ma-
neder. Der har vaeret - og er stadig - mange kontanter pa sidelinien, som skal
placeres, og mange investorer er maske bange for at komme til at st pa perro-
nen, mens toget buldrer forbi.

Den store ubekendte faktor i den naermeste fremtid er, at de amerikanske og
asiatiske gkonomier vejrer morgenluft allerede i 2009, hvilket givetvis vil pavirke
nogle danske selskaber, herunder transport- og energiselskaberne, positivt. Der
er sdledes i skrivende stund bade tegn p3, at aktierne har taget for meget forskud
pa begivenhederne og glemt, at vi har recession, og tegn pa at investorernes risi-
kovillighed er vendt tilbage.

Vores hovedscenarium er, at regnskabssaesonen vil skabe mere usikkerhed end
sikkerhed vedrerende de danske selskabers indtjeningsforventninger til resten af
2009 samt isaer 2010. Vi ser risici for faldende aktiekurser hen over den kom-
mende regnskabssaeson. Omvendt tror vi pa stigende aktiekurser hen over efter-
aret, safremt regnskaberne overrasker positivt, ligesom det har veeret tilfeeldet i
USA.
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