Kvartalsbrev, 3. kvartal 2010

Hovedpunkter
e Frygt for et muligt "double dip”

e Fortsat bedring i dansk gkonomi

e Fornuftig regnskabssaeson for 1. halvar 2010

e Fortsat lave korte renter og faldende lange renter

e Faldende USD og forventninger om faldende CHF og JPY pa lang sigt
@konomi

Hen over sommeren har der veeret en tiltagende frygt for et muligt "double dip” scenario
(fornyet nedtur efter den kraftige recession) i verdensgkonomien. Risikoen for endnu en
recession blev drgftet, fordi der i en del lande efter en kortere periode med peen vaekst
kom nogle blgdere, fremadrettede nggletal. Dette er i trad med vores overbevisning, at
usikkerheden efter den stgrste gkonomiske nedtur siden 30’erne ikke overvindes fra den
ene dag til den anden. Desuden kreever den store geeldsbyrde i Sydeuropa og Irland
omfattende besparelser, som vil deempe opsvinget i EU. | USA prgver man at skubbe
gang i gkonomien ved at gge statsgaelden voldsomt og ved at holde renterne pa ekstremt
lave niveauer. Indtil videre gger man dog kun geelden, som fremtidige generationer skal
slas med, uden at opna en naevnevaerdig vaekstmaessig effekt.

Det gkonomiske billede viser pt. nogle veekst-understgttende og nogle vaekst-
begraensende faktorer, og det viser ogsa store forskelle regioner og lande imellem.
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Den stigende frygt i markedet skyldtes en reekke gkonomiske nggletal fra USA, som viste
en faretruende negativ udvikling i maj, juni og juli. Nagletallene var saledes bade svagere
end ved forrige maling og darligere end ventet. | august kom der dog igen balance imellem




de realiserede nggletal og forventningerne. Specielt var det beskeeftigelsesnggletallene og
konjunkturindikatoren for industrien, ISM, der var overraskende positive. Boligsalget viste
dog stadigveek en negativ tendens, hvor salget af nye boliger faldt til det laveste niveau
siden starten af 60’erne, mens salget af eksisterende boliger faldt til det laveste niveau i 15
ar.

Dansk gkonomi

Den mest dramatiske del af den gkonomiske krise ser ud til at veere lagt bag os.
@konomien har faet et lgft hjulpet af de lave renter, skattelettelser, visse positive
tendenser globalt og ikke mindst er produktionen gget markant. Virksomhederne er
ligeledes stoppet med at nedbringe lagerne, og det giver gget aktivitet.

Pa det seneste er isaer eksporten steget meget. De danske industrivirksomheder er blevet
hjulpet godt pa vej af den hgjeste veekst i Tyskland siden genforeningen, og rederierne
sejler med flere varer. Den ggede verdenshandel har haft en meget positiv afsmitning pa
rederierne, og eftersom rederisektoren udgar omkring 15 procent af den danske eksport,
har udviklingen her en relativ stor betydning for dansk gkonomi.

Den arlige fremgang i det danske BNP péa 2,8 procent fra 2. kvartal 2009 til 2. kvartal 2010
er naesten lige sa stor som veekstraterne under hgjkonjunkturen fra 2004-2007. Vaeksten
har samtidig vaeret starre end i Euroomradet og pa naesten samme niveau som i USA.
Fremgangen kommer dog pa en lidt billig baggrund. Det offentlige forbrug er steget
markant, og fraregner man bidraget herfra, er udviklingen ikke naer sa staerk. Dertil
kommer, at den ggede aktivitet i hgj grad ma vurderes at veere trukket af de mange
gkonomiske lempelser i Danmark og i wudlandet samt af lagerdynamikken i
virksomhederne. Ingen af delene er varige veekstmotorer. Det er dog positivt at se, at
lempelserne rent faktisk ser ud til at have virket efter hensigten, og lagernedbringelserne,
der var med til at drive nedturen. Enden pa disse ma derfor rimeligvis ogsa regnes med til
opturen.

Nar vi kigger fremad, er udsigterne mere brogede. Vi forventer, at vaeksten i
privatforbruget og eksporten vil Igje en del af i takt med, at der i Danmark og i store dele af
verden ikke kommer flere nye finanspolitiske lempelser, men tveertimod stramninger. Det
generelt hgje geeldsniveau vil ogsa leegge en deemper pa efterspargselsveeksten.
Privatforbruget har faktisk allerede vist den farste svaghed med en lille tilbagegang i 2.
kvartal.

Med ret hgj BNP-vaekst, et nogenlunde stabilt arbejdsmarked og uaendrede huspriser over
det seneste ar forventer vi, at den veerste del af krisen ligger bag os. Vi er dog efter vores
opfattelse stadig langt fra fri af problemerne. Konkurserne er eksempelvis stadig mange,
og der er rigeligt med ledig arbejdskratft.

Aktier

Regnskabssaesonen blev for de danske aktier traditionen tro skudt i gang i slutningen af
juli og fortsatte igennem august. Overordnet set efterlod regnskaberne et positivt indtryk af
situationen blandt de bgrsnoterede selskaber i Danmark. Saledes opjusterede blandt
andet Novo Nordisk, DSV, Carlsberg, A.P. Mgller Meersk, FLSmidth og Danisco
forventningerne til helaret 2010, mens blandt andet Topdanmark, Vestas og
biotekselskabet Bavarian Nordic nedjusterede forventningerne til helaret 2010. Dermed



fulgte de danske selskaber tendensen fra USA, hvor 75 procent af selskaberne i S&P 500
indekset preesterede regnskaber, der var bedre end markedets forventninger, mens blot
15 procent skuffede i forhold til markedets forventninger.

Dog sluttede august maned med et negativt afkast malt ud fra det danske OMXC20
indeks, hvilket fgrst og fremmest skyldtes en stigende frygt for et Double Dip scenarie.
Herudover viste investorerne en stigende tendens til at fokusere pa toplinjeveeksten frem
for det egentlige resultat under regnskabssaesonen, hvilket kan skyldes, at selskaberne i
en leengere periode har "besparet sig ud af krisen”, hvor investorerne nu gnsker at se, at
selskaberne er i stand til at skabe omsaetningsvaekst. Dette krav kan meget vel veere
affadt af den stigende gkonomiske vaekst igennem 2009 og primo 2010.

Fremadrettede forventninger

Aktierne, malt pa det danske OMXC20 indeks, har vist en kraftigt stigende tendens i lgbet
af de farste tre kvartaler, hvor indekset er steget med 21,30 procent til indeks 408,30.
Drivkraften bag disse stigninger har veeret A.P. Mgller Maersk, som i Ilgbet af samme
tidsrum er steget med 21 procent, samt Novo Nordisk, som er steget med ca. 60 procent.

Vi forventer, at flere selskaber fremadrettet vil ggre sig bemeerket som traekheste i
indekset. Blandt disse er selskaber som Danske Bank, Carlsberg, DSV og FLSmidth, der
har vist stor indtjeningsdynamik og samtidigt har vist peen omsaetningsfremgang. For at
tage hgjde for dette stigende indtjeningsmomentum har vi opjusteret vores forventninger til
OMXC20 niveauet for de naeste seks maneder. Vi venter saledes et OMXC20 i niveauet
405-445, hvorefter markedet sandsynligvis skal indstille sig pa en slowdown-periode med
lavere gkonomiske veekstrater.
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Dette er dog ikke ensbetydende med, at aktierne er uinteressante pa leengere sigt, idet vi
ser flere kabsmuligheder pa savel kort som langt sigt. Ngglen til et fornuftigt aktieafkast vil
veere en hgjere grad af selektivitet samt fokus pa de aktier, som kursmaessigt ikke er
blevet belgnnet trods paene resultater.

Aktietemaer

Finanskrisen medfarte en faldende interesse omkring bgrsintroduktioner, da potentielle
barskandidater blev afskraekkede af de faldende kurser pa bgrsen. | 2010 har vi dog set
en opblgdning inden for dette segment, idet fgrst Chr. Hansen og nu smykkeselskabet
Pandora begge har meldt deres ankomst blandt de bgrsnoterede, danske aktier. Begge



selskaber spés en tilveerelse i det toneangivende danske indeks OMXC20, som huser de
20 mest omsatte aktier pa den danske bgrs.

Flere bgrsaspiranter star fortsat klar i kulissen, og for hver succesfuld notering, der opnas,
styrkes muligheden for yderligere noteringer. Falck har tidligere vist interesse for en
barsnotering, mens ISS, TDC og Zealand Pharma ligeledes har veeret rygtet pa barsen. Vi
forventer, at vi vil se flere af disse selskaber undersgge noteringsmuligheder i lgbet af de
neeste 6-12 maneder.

Herudover anser vi det stadigvaek som veerende sandsynligt, at markedet vil byde pa flere
opkabsrygter fremadrettet. Vi tror pa, at finanskrisen vil efterlade flere mindre selskaber
wkonomisk sveekkede, hvilket kan betyde en gget konsolidering inden for flere sektorer. Vi
har allerede set dette inden for finanssektoren og forventer fremadrettet, at
konsolideringsbalgen vil brede sig til andre omrader. B&O, Danisco og sagar den danske
vindmglleproducent Vestas har veeret i opkgbsrygternes sggelys i lgbet af det seneste
kvartal.

Obligationer/renter

3. kvartal har budt pa forholdsvist store udsving pa primaert de lange obligationsrenter.
Den lange 30-arige finansieringsobligation 4% 2041 var i starten af perioden nede i kurs
96,10, mens obligationen i slutningen af august var teet pa at lukke for nye
lanehjemtagelser, da den handledes hgjst i kurs 100,03. En lukning kreever en
gennemsnitlig kurs over 100 for hele dagen, hvilket obligationen ikke opnaede.

Grunden til de forholdsvist store kursudsving ligger i frygten for, at den amerikanske
gkonomi igen gar i recession — det sakaldte double dip. Frygten fik investorerne til at
seelge aktier og kabe obligationer og sendte dermed 4% 2041 obligationen i rekordniveau.

Frygten blev i lgbet af september mindre i takt med forbedrede nagletal fra sdvel USA som
Europa, hvilket skubbede frygten for et double dip midlertidigt i baggrunden, og det fik
obligationerne til at falde lidt, som det kan ses i nedenstadende graf, der viser udsvingene i
3. kvartal pa en 4% Nykredit 2041 obligation med afdrag.
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Udsvingene pa renterne er i 3. kvartal foregdet i de lange renter og har stort set ikke
pavirket de korte renter. Vi har saledes set Realkredit Danmarks og Nykredits
fleksauktioner ende pa rekordlave 1,31 % pa et 1-arigt flekslan.

Som beskrevet ovenfor forventer vi ikke et double dip, men frygten sidder stadig i
markederne, og derfor vil det kommende kvartals gkonomiske nggletal veere genstand for
megen opmeerksomhed, og det vil ogsa give udsving pa obligationsmarkedet.

Vores renteforventninger for 4. kvartal er usendrede, da vi stadig ser en ugendret kort
rente, mens de lange renter vil vaere svagt faldende. Vi forventer saledes, at den store
fleksauktion i december vil give en rente pa ca. 1,30 % pa et 1-arigt flekslan, mens en 4 %
2041 med afdrag vil ende aret i ca. kurs 99.

Valuta
Frygten for et double dip blev
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kelsen over for den
amerikanske dollar (USD) over i en EUR-styrkelse, hvilket i dansk regning betyder en
faldende USD kurs.

eCHFDKK L: 5,5949 +/-:0,0556 1,009 Usikkerheden om den gkono-
—LC Last~ — M Last o0~ & miske fremtid medfgrte nedsat
risikoville hos investorerne.
Ved manglende risikovilje er
det typisk, at de Kklassiske
finansieringsvalutaer, som i
hele verden anvendes il
finansiering af risikofyldte inve-
steringer, er efterspurgte. Dette
skyldes forenklet sagt, at man
ikke har behov for en
finansiering af investeringer, og
derfor skal valutaen kgbes til
indfrielse af lan.

T T T T T T T T T
NowD9 Dec0? Janl0 FeblO0 Marld  Aprl0 MaylD  JunlD  Julld  Augld  Sepld  Ockld



eJPYDKK L: 6,5300 +/-:0, Efterspgrgslen stiger, og

Tk @ derved stiger valutakursen.
g | lobet af september er
 o.5000 bade japanske yen (JPY)

W og schweiziske franc (CHF)
blevet svaekket lidt fra de
o hgjeste niveauer. Vi mener
,2000 dog, at denne sveekkelse er
o en korrektion snarere end
55000 en andring af trenden her
o og nu.
< so0n P& sigt mener vi, som
MO¥09 Det09 JanlO Febl0 Marll  Aprl0 MaylO  JuniD  Julll  Augl0 Sepll  Ocitld flertallet af markedsdehag-

erne, at CHF og JPY vil blive sveekket. Indtil videre er dog en meget steerk trend opad til
stede, som skal respekteres. Et brud af 200 dages gennemsnittet (den nederste linje i
grafen) kunne indikere en aendring af den langsigtede trend.

Overordnet mener vi, at det fortsat vil vaere en besvaerlig og langvarig proces at fa de
etablerede gkonomier pa fode igen. Der vil sdledes formodentlig fortsat veere efterspargsel
efter finansieringsvalutaer. Pa grund af de fortsatte bekymringer om den gkonomiske
udvikling forventes en nervgs handel med hgjrentevalutaer. P4 den ene side vil
investorerne sgge efter afkastet i valutaer som fx australske dollar (AUD) eller tyrkiske lira
(TRY), mens en lidt mere optimistisk stemning er fremherskende i kortere eller lsengere
perioder. Vi forventer dog, at investorerne hurtigt saelger igen, nar darlige nyheder eller
nggletal kaster et mere negativt lys over fremtiden.

Britiske pund (GBP) og de skandinaviske valutaer, svenske kroner (SEK) og norske kroner
(NOK), forventes at klare sig godt mod EUR og derved DKK over de naeste maneder.

Konklusion

Selvom den gkonomiske veekst fortsat forventes at veere beskeden, ser det pa nuveerende
tidspunkt ikke ud som om, en decideret ny recession er pa vej. Vi holder saledes fast i
vores vurdering om, at vi er i et begyndende gkonomisk opsving, om end der vil ga
vaesentligt leengere tid end efter almindelige mindre recessioner, inden opsvinget for alvor
bider sig fast. Det bliver dog i den kommende tid interessant at se, om gkonomien og
virksomhederne, som har veeret holdt kunstigt i live med diverse finanspolitiske stimuli og
pengepolitiske lempelser, er staerke nok til at std pad egne ben uden hjaelp. Samt om
kommende finanspolitiske stramninger vil kveele det begyndende opsving.



