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Danske Banks kvartalsmeddelelse indeholdt bade surt
og sadt. Indtjeningen i de markets-relaterede aktivite-
ter, gebyrindtaegter og en lavere omkostningsbase var

regnskabets positive isleet.

Desveerre skuffede koncernens nettorenteindtaegter og nedskrivninger pa
udlan. Netop disse to poster vurderer vi som to af de vigtigste omrdder i

forhold til det aktuelle forretningsklima.

De hgjere end ventede nedskrivninger pa udlan skyldes i nogen grad det
irske forretningsomrade, men iseer ogsa de danske aktiviteter. Den igang-
veerende regnskabssaeson har vist, at Danmark synes at veere hardere
ramt af nedskrivninger pa udldn end de gvrige nordiske lande, og bl.a.
derfor er Danske Bank pa dette omrdde hardere ramt end eksempelvis
Nordea.

Desvaerre synes Danske Bank regnskabet at understrege, at bankernes
forretningsvilkdr stadig er sveere. Sa laenge der er udsigt til fortsatte risici i
ldnebagerne, vil opstramningen péa udlansgivningen fortszette, og dette vil
i sidste instans besvaerliggere afslutningen af kreditkrisen for dansk gko-
nomi.

Koncernens resultat for skat endte pa DKK 1,1 mia., hvilket anses for til-
fredsstillende, markedsvilkarene taget i betragtning. Samtidig er det veerd
at notere, at omkostningsprocenten blot var pa 46,6 procent.

Konklusion

. Vi ser de sgede nedskrivninger pa udldn som et udtryk for, at Dan-
ske Bank er hurtigere end konkurrenterne til at nedskrive pa er-
hvervssegmentet, herunder landbrug, shipping, byggeri og detail-
handel

. Vi fastholder vores langsigtede kebsanbefaling pa Danske Bank,
men nedjusterer samtidig vores 12-18 maneders kursmal fra 150 til
145

. P4 kort sigt har vi efter regnskabet svaert ved at fa gje pa umiddel-
bare kurstriggere i aktien



