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Hovedpunkter

Geeldskrisen saetter den altoverskyggende dagsorden

Mulig statsbankerot i Greekenland skaber nervgsitet og frygt

Hagij risiko, men ogsa billigt prisfastsatte aktier

Speendet mellem korte og lange renter forventes indsnaevret

US dollar og japanske yen som sikkerhavn valutaer efter schweizerfrancen

@konomi: Geeldskrisen seetter den altoverskyggende dagsorden

Nervgsitet og frygt for vaekstafmatningen og geeldsituationen i USA og Europa har endnu engang
sat dagsordenen pa de finansielle markeder det seneste kvartal. Epicenteret for geeldskrisen skal
ogsa denne gang findes i Graekenland, men ogsa nedjusteringen af den amerikanske
kreditveerdighed pa baggrund af deres geeldsudfordringer har sat sine spor. Greekenland skulle
efter planen have udbetalt neeste del af den eksisterende hjeelpefond, European Financial Stability
Facility (EFSF), fra eurolandene og Den Internationale Valutafond (IMF) i september maned.
Graekenland har dog ikke kunnet leve op til de aftalte krav for udbetalingen fra hjeelpefonden,
hvilket har medfart, at kassen er lukket i, og der er indledt forhandlinger med den greeske regering
om betingelserne for alligevel at fa udbetalt penge fra hjeelpefonden. Den graeske statskasse er
ved at veere tom, og uden yderlig udbetaling fra hjeelpefonden vil statskassen veere tgamt medio
oktober. Spekulation om en nzert forestdende statsbankerot i Graekenland er derfor taget til.

Mulig statsbankerot i Graekenland skaber nervgsitet og frygt

En mulig forestadende graesk statsbankerot har skabt nervgsitet og frygt pa de finansielle markeder.
Flere banker i primeert Frankrig, men ogsa Tyskland m.fl. har store lan til gode hos bade den
offentlige og private sektor i Greekenland. En statsbankerot i Greekenland vil derfor pafgre disse
banker meget store og maske endda livstruende tab, hvilket allerede for nogle franske bankers
vedkommende har medfgrt en nedjustering af deres kreditveerdighed.

En mulig statsbankerot i Graekenland er ikke kun problematisk for den finansielle sektor, men i hgj
grad ogsa for andre gaeldsplagede lande sasom Italien og Spanien. Italien og Spanien er meget
starre gkonomier end Graekenland. Den offentlige geeld i Italien og Spanien er saledes sterre, end
de kan reddes af den nuveerende hjaelpefond pa sammen made som Irland og Portugal allerede er
blevet reddet, og Greaekenland er i gang med at blive reddet. Bekymringen for primeert Italien
eskalerede, da ltaliens kreditveerdighed for nylig blev nedgraderet. Obligationsrenterne i Spanien
og Italien er pa& baggrund af denne usikkerhed steget voldsomt og er nu sa hgje, at de truer med at
udlgse en geeldsspiral, sa landene ikke lzengere kan lane pa de finansielle markeder.

De finansielle markeder har derfor fokuseret pa, hvorvidt eurolandene er indstillede pa at udvide
den nuveerende hjeelpefond, sa den — hvis det matte blive nadvendigt — ogsa kan redde store
gkonomier som Italien og Spanien. Hidtil har den politiske vilje ikke veeret til stede, hvilket har gget
nervgsiteten hos investorerne. For at fierne noget af nervgsiteten og frygten pa de finansielle
markeder skal de politiske ledere fremleegge et feelles steerkt og troveerdigt svar pa, hvordan
geeldssituationen skal lgses ikke kun pa kort, men ogsa pa langt sigt.
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Den globale gkonomi er ved at blive kvalt i gaeldskrisen. Det finansielle system er igen ved at fryse
til is i Europa, og bade private forbrugere og virksomheder er blevet sd& bekymrede og
tilbageholdende, at der er en risiko for en ny recession (gkonomisk tilbagegang to kvartaler i traek).

Vi vurderer, at de politiske ledere i EU i lgbet af efteraret vil preesentere en omfattende plan for,
hvordan geeldskrisen kommer under kontrol. Planen ma blandt andet forventes at indeholde
kapitaltilfarsel til kriseramte banker samt en forggelse af hjelpefonden EPSF, som
regeringslederne blev enige om i juli. Det er ngdvendigt at lave en feelles omfattende politisk
lgsning, men det bliver ikke nemt at f& de sendrede rammer for hjeelpefonden igennem de
nationale parlamenter. Den politiske og befolkningsmaessige opbakning om forsat at holde handen
under de sydeuropeeiske lande er udfordret. Befolkningen og dermed veelgerne i eksempelvis
Tyskland, der er den stgrste gkonomiske bidrager, har efter henholdsvis 2. Verdenskrig og efter
murens fald selv genopbygget den tyske gkonomi ved hardt arbejde. Stemningen i den tyske
befolkning er derfor lunken over for fortsat at holde handen under greekerne m.fl., som har faet et
preedikat som veerende dovne og forveente.

Danmark skal ikke forvente mere hjeelp fra udlandet

Dansk gkonomi star pt. i stampe. Med en manglende indenlandsk efterspgrgsel har gkonomien det
seneste ar staet pa et ben i form af efterspargslen fra udlandet. Eksportmarkederne har hidtil holdt
handen under den danske gkonomi, men de seneste tal for eksporten indikerer, at afsaetningen til
udlandet nu bliver ramt. Forklaringen skal igen findes i geeldskrisen i mange lande. Geelden kraever
opstramninger, der pavirker vaeksten negativt og samtidig @ger usikkerheden, der medvirker til en
lavere efterspargsel. Danmark: Forbrugertillid

For indeveerende er der ikke 20,0
tegn pd, at dansk gkonomi er pd 45 4
ve] tilbage pa& vaekstsporet.
Forbrugertilliden er faldet det
seneste kvartal, og er efter en 507
periode i positivt terraen gaetiet 0,0 A
negativt terreen. Forbrugerne 5 -
holder fortsat igen. Tallene for
bilsalget til husholdningerne er
nedadgdende efter de meget 1507
store stigninger tidligere, -20,0
detailomseetningen  viser et 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
markant fald over sommeren, og dankortomsaetningen har udviklet sig svagt.

10,0 A

-10,0 A

Efter en periode hvor ledigheden stabiliserede sig i 2010 og endda viste et svagt fald ind i 2011, er

Danmark: Ledighed malt i procent udviklingen nu vendt til en mindre
stigning i ledigheden. Meldingerne
70 fra  virksomhederne peger i

retningen af fortsat stilstand pa
arbejdsmarkedet. Den  globale
50 usikkerhed medfarer, at
virksomhederne er tilbageholdende
med at anseette nye medarbejdere,
3.0 4 desveerre er tendensen nok snarere
modsat. Vores vurdering er, at
arbejdsmarkedet vil udvikle sig
10 - svagt negativt i den kommende
periode, og at en forbedring farst
forventes i 2. halvar 2012.
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Hvis verdensgkonomien ikke karer helt af sporet, er det dog vores vurdering, at dansk gkonomi
ogsa vil kunne klare skaerene denne gang, blandt andet hjulpet af det meget lave renteniveau. Men
forsat stor opsparingslyst, et usikkert boligmarked, negativ forbrugertillid og hgjere omkostninger
for banksektoren og dermed for lantagerne vil veere med til at holde veeksten nede pa et lavt
niveau i en laengere periode.

Aktier

| takt med at de @konomiske veekstforventninger er faldet, er usikkerheden pa aktiemarkedet
steget markant. Dette kom til udtryk i tredje kvartal 2011, hvor OMXC20-indekset faldt med
drastiske 21 %, fra indeks 456 til indeks 359,41. Til trods for, at regnskabsssesonen i august bad
pa fa lyspunkter i form af bedre end ventede regnskaber fra blandt andet Vestas, Danske Bank og
DSV, var helhedsindtrykket overvejende pa det jaevne, hvor blandt andet FLSmidth, NKT og
Carlsberg skuffede markedet med regnskaber, der var darligere end ventet.

Pa trods af at regnskabssaesonen bgd pa bade gode og darlige nyheder, har det vaeret de
makrogkonomiske effekter, der har pavirket aktiemarkedet i sterst grad. Udsigten til en ringere
vaekst end ventet kombineret med geeldssituationen i Sydeuropa og USA har i seerdeleshed
pavirket de konjunkturfglsomme aktier, og disse har over en bred kam tegnet sig for massive fald.

Séledes er A.P. Mgller Mzersk faldet med 26 %, FLSmidth er faldet med 35 %, DSV med 18 % og
NKT med 38 %, alle i 3. kvartal 2011. Dette har medfart, at flere af de naevnte aktier handler pa
seerdeles billige relative nggletal, og for den langsigtede investor kan dette ligne en oplagt
kgbsmulighed. Spekulationerne om et muligt double dip i gkonomien ggr dog, at det ikke er
anbefalelsesveerdigt at gge andelen af cykliske aktier i portefgljen, i stedet bar man fokusere pa en
anden gruppe af aktier, hvilket uddybes i denne kvartalsrapports aktietema, defensive aktier.

Fremadrettede forventninger

Aktiemarkedet er i meget hgj Udvikling i ViX-indekset
grad blevet  bergrt af

usikkerheden omkring de o

makrogkonomiske 801

fremtidsforventninger, hvilket 70+

tydeliggeres af det sakaldte 0 |

volatilitetsindeks, VIX- 50 |

indekset, som viser, hvor 0 | YIY ’
store udsving der er pa ©

aktiemarkedet. Som det ses |

af VIX-indekset, er 0

udsvingene og dermed ogsa ] Vixindekset

usikkerheden “titagende P& 0 T T T T g
aktiemarkedet, og vi forventer A A S o B A S S B DD D B B B DS S
fortsat, at den underliggende  # 5 5 st s s s R e S S S e S S

usikkerned vil skabe store
udsving blandt aktierne.

Denne usikkerhed er medvirkende til at skabe tvivl om aktiemarkedet pa kort sigt, og vi anbefaler
saledes udelukkende langsigtede investorer at gge beholdningerne af mere konjunkturfglsomme
aktier i gjeblikket. Vi forventer, at specielt de cykliske selskaber Igbende vil justere forventningerne
efter de makrogkonomiske udsigter, og det kan i denne forbindelse ikke udelukkes, at vi vil se flere
selskaber forholde sig mere pessimistiske til fremtiden.
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Vi vurderer dog, at der pa det | - 2

nuveerende markedsniveau er | x- 20
inddiskonteret mange negative | - 19
forventninger i priserne pa | - 13
savel enkeltaktieniveau som | i iy
pa indeksniveau. Som grafen | - 0
til hgjre viser, er prissaetningen | i Ax -0

pa danske aktier, malt pa 12 | u WA 14

maneders forward P/E (prisen | g. ‘13

for DKK 1 af selskabernes | ;. A 8
: Y

indtjening), faldet kraftigt og | ;
handler under gennemsnittet | ;. .10
pa ca. 14,6. Derfor forventer vi | .. g
ikke, at enkelte nedjusteringer
primaert blandt de cykliske
selskaber vil veelte hverken
markedet generelt eller aktiekursen pa det enkelte selskab, idet flere af de konjunkturfglsomme
aktier, heriblandt A.P. Mgller Maersk, FLS, DSV m.fl. allerede nu handler pa billige nggletal.
Reaktionen vil dog naturligvis afheenge af starrelsen pa en eventuel nedjustering.

Aktietema: Defensive aktier

Som folge af usikkerheden hos specielt de konjunkturfglsomme aktier har vi valgt at gge vores
fokus pa mere defensive papirer og har som falge heraf nedgradueret vaegten af risikobetonede
aktier pa vores Aktieanbefalingsliste. | stedet har vi taget den danske producent af bakteriekulturer
og naturfarvestoffer, Chr. Hansen, med pa listen, og generelt vurderer vi, at investor bgr gge
andelen af defensive papirer i portefgljen for at formindske konjunkturfalsomheden.

Vi anbefaler derfor investor at fokusere pa aktier som Novo Nordisk, TDC, Chr. Hansen eller
Coloplast, som alle karakteriseres ved en stabil forretning, som ikke er afhaengig af gkonomisk
veekst.

Det ses pé grafen til hgjre, at  Defensive aktier kontra OMXC20-indekset
de defensive papirer har
outperformet  det  danske
OMXC20-indeks i 3. kvartal 105 4
2011, og vi forventer, at de 100 ]
defensive papirer fortsat vil
levere en fornuftig relativ

110

95 1

performance, sd  laenge 01
aktiemarkedet er sa ustabilt, 8
som det er tilfeldet i a0 |
gjeblikket, samtidigt med at -
veekstforventni ngerne globalt OMXC20 ——Novo Nordisk ~—Chr. Hansen ~ TDC - Coloplast
er beherskede. 0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
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Novo Nordisk og Chr. Hansen

vores foretrukne valg, hvilket

skyldes, at begge selskaber

har en stabil forretning med gode veekstmuligheder. Herudover ser vi kurstriggere i begge aktier,
blandt andet i form af Novo Nordisks kliniske fase 3 forsgg med deres to produkter inden for den
nyeste generation af insuliner, Degludec og DegludecPlus, mens Chr. Hansen vil nyde godt af den
forggede fokus pa sundhed, herunder fgdevarer med dokumenteret sundhedsmaessig virkning og
samt forgget fokus i den vestlige verden pa bivirkningerne ved syntetiske fadevarer.
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Obligationer / renter

Kvartalet startede med en renteforhgjelse fra ECB. Renteforhgjelsen var ventet af markedet og
havde derfor ikke nogen effekt pa obligationskurserne. | slutningen af juli startede rentefaldet,
hvilket stort set fortsatte hele kvartalet. De markante rentefald kommer efter en periode med
darlige gkonomiske nggletal fra bade Eurozonen og USA. Nggletallene viser, at vaeksten er
nedadgaende, og det har faet frygten for recession til at bryde ud igen.

| samme periode er geeldsfrygten i Eurozonen blusset op igen efter nedgraderinger af bl.a. den
italienske og spanske kreditvaerdighed. Graekenlands @konomi er ogsa blevet yderligere forveerret,
da recessionen i landet har vist sig at veere dybere end frygtet, og samtidig har de haft problemer
med at leve op til de stramme reformkrav, der skal sikre dem yderligere lan fra EU og den
Internationale Valutafond (IMF).

Opbremsningen i den globale vaekst og geeldsproblemerne i Sydeuropa har faet den europaeiske
centralbank (ECB) og den amerikanske centralbank (FED) til at eendre fokus. FED har saledes
kommunikeret til markedet at der ikke kommer en renteforhgjelse far tidligst medio 2013, mens
ECB har aendret retorik, sa bekeempelsen af inflationen ikke leengere er den eneste prioritet, nar
renten fastseettes. Samtidig har FED besluttet at seelge korte statsobligationer for at kebe lange
statsobligationer og derved presse den lange markedsrente ned.

Den forveerrede globale gkonomiske situation og de nye toner fra centralbankerne har faet
markedet til at spekulere i en snarlig rentenedseettelse fra ECB. Det er blevet udstillet med al
tydelighed, at ECB'’s to renteforhgjelser i april og juli var en fejl, da vaeksten i skonomierne slet ikke
var sa steerk, som ECB troede. Denne abenlyse fejltagelse vil vaere sveer at fa ECB til at
indrgmme, og derfor tror vi ikke, at der kommer en rentesaenkning fra ECB i ar. | takt med at vi
forventer, at den svage w@konomiske veekst fortsaetter, og at risikoen for recession i savel
Eurozonen som USA fortsat er hgj, forventer vi en renteseenkning fra i ECB i 1. kvartal 2012.

Vi forventer ogsd, at

spaendet mellem de korte

og lange renter vil blive °1
indsnaevret med et fald i 481

de mellemlang og lange 41
renter til fglge. Som det 5
kan ses i grafen til hgjre, 3

er speendet stort, og i takt
med at obligations-
markedet indstiller sig pa

en leengere periode med 151

lav pkonomisk veekst " 1-Ari rente ===30-tiy rente

forventer vi, at spaendet L5 ‘ ' ; ; —_— : . :
indsneevres. S > > S R S S

X
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Vi forventer, at F1 renten i december vil blive refinansieret til ca. 1,10 %, mens vi forventer, at 4 %
Totalkredit 2044 med afdrag pa samme tid vil ligge i ca. kurs 99,50. Det markant faldende
renteniveau betyder ogsd, at man som investor bar overveje at flytte en del af investeringerne fra
lange til korte obligationer. Vi tror, at det kunne veere et fornuftigt tidspunkt at mindske risikoen en
smule pa obligationssiden. Vi tror fortsat pa svagt faldende lange obligationer, men vi synes, at det
nuveerende niveau er til at mindske varighedsrisikoen en smule. Vi forventer ikke, at omleegningen
pa obligationssiden vil gge afkastet, men at den vil bidrage til at gare afkastet mere stabilt.
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Valuta

Valutamarkederne er fortsat praeget af bekymring for en alvorlig skonomisk tilbagegang, frygten for
konsekvensen af en graesk statsbankerot og de generelle geeldsproblemer i Europa, USA og
Japan.

Selvom Japan og USA er veesentlig mere forgzeldede end Euroomradet som helhed og pa trods af
det faktum, at Japan og USA i modsaetning til EU indtil videre ikke ggr en naevneveerdig indsats for
at nedbringe geelden, er det Eurozonen, som fortsat er i fokus. Dette aendrer heller ikke
ratingagenturernes eendrede fremtidsudsigter til kreditvurderingen af landene noget ved. Det er
den vedvarende usikkerhed om Greekenland, som skaber de starste problemer for EU-omradet. |
Graekenland er geeldsproblemerne blevet sa alvorlige, at Graekenland pa langt sigt ikke kan
refinansiere sig pa kapitalmarkedet. |1 en sadan situation havde den teoretisk mest fornuftige
fremgangsmade fra de andre Eurolande veeret at udstede en ubegreenset garanti for den graeske
geeld og derefter at rydde op "bag kulisserne”. Desveerre er euroen dog i sin tid blevet skabt uden
reelle sanktionsmuligheder mod de lande, som matte opfgre sig uansvarlige. De andre EU-lande,
som naturligvis har en interesse i, at Greekenland selv betaler sd meget af geelden som muligt, har
derfor hele tiden haft brug for at kunne presse Graekenland til indrammelser mod at blive deekket af
de solide landes garantier. Desveerre har den heraf resulterende proces veeret praeget af s& mange
forskellige forslag, halve kompromiser og skeenderier "foran aben teeppe”, at markedets tiltro til, at
EU kan lgse sine geeldsproblemer, er blevet gdelagt fuldsteendigt.

Frygten er nu, at der opstar en domino-effekt. Nar Graekenland ikke kan tilbagebetale sin gaeld,
som ligger hos primeert europeeiske pengeinstitutter, kan dette fa vidtreekkende konsekvenser for
en del af de store europaeiske banker, idet bankerne skal nedskrive geelden og derved indirekte
mister en del af egenkapitalen. De i forvejen ikke alt for solide starste europeeiske banker risikerer
at komme i endnu sta@rre problemer, og uanset om bankerne krakker eller om staterne redder dem,
vil det medfare gget geeldseetning og nedsat veekst i de pageeldende lande. Det er imidlertid den
lave veekst og den hgje geeldsasetning, som er baggrunden for geeldskrisen, og problemer i den
europaeiske banksektor vil derfor bringe selv de lande i fokus, som aktuelt vurderes at veere
stabile.

Schweizerfrancen har i mange ar spillet en stor rolle som flugtvaluta. Ogsa i forbindelse med
geeldskrisen er francen siden 2008 blevet styrket meget kraftigt og naede som det hgjeste et
kursniveau lige under 740 kr.

690.0 Da schweizerfrancen efter en
680,0 4 korrektion i starten af

september var kraftigt pa vej
670:0 1 —— CHFDKK kurs SNB kursloft op mod disse niveauer igen,
660,0 - blev det for meget for den

schweiziske centralbank SNB.
Den hgje valutakurs kveeler
640,0 - veeksten i den  meget
eksportorienteret gkonomi og
SNB informerede saledes

620,0 markedet om, at man ikke
610.0 | W lzengere ville tolerere en
EURCHF kurs under 1,20,

650,0 -

630,0 A

600,0 hvilket svarer til et CHFDKK
2 N N N N Sy N N N N N N N Sy N N N . .

&”»&2@” &&”49@” &”N@” %&”1&”4@” q&:@” %&”@p@” 4&1&”&@%@ kursloft omkring 620. Lige fra

S & & [N RN SN SO B A A, B A S A starten har markedet

accepteret de nye forhold, og SNB er indtil videre ikke blevet udfordret med massive opkgb af CHF
for at teste bankens beslutsomhed. Ved sin mangvre har centralbanken skabt en frygt i markedet
for, at kursloftet kunne saenkes yderligere
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Eftersom SNB har fjernet
schweizerfrancen som "safe
haven”, er det primeert de andre
to klassiske flugtvalutaer, US
dollar og den japanske yen, som

bliver efterspurgt, nar
risikoaversionen blusser op. Det
er slaende, hvordan
bekymringen om den
gkonomiske udvikling, malt i
antal artikler om emnerne

"recession” og "endnu en nedtur”
(double dip) heenger sammen
med udviklingen af dollarkursen.
En lignende sammenheeng — om
end ikke helt s& tydeligt — findes
for forholdet mellem antallet af
artiklerne  om recession og
yenkursen.
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| lobet af det sidste kvartal, hvor geeldskrisen og den truede gkonomiske vaekst har veeret det
fremherskende emne, er yennen og dollaren blevet styrket mest. Udviklingen i schweizerfrancen

Japansk Yen; 15,66%

|
US Dollar; 9,90%
|
Britisk Pund; 5,11%
Singapore Dollar; 2,41%

Taiwan Dollar; 2,82%
Schweizerfranc; 1%
Canada Dollar; 0,16%

Euro; -0,22%

Svensk Krone; -0,91%

Norsk Krone; -1,30%

New Zealand Dollar; -0,36%

Sydkoreansk Won; -2,13%

Australsk Dollar; -3,26%
Mexikansk Peso; -9,15%
Brasiliansk Real; -9,87%

Sydafrikansk Rand; -11,08%

har over det sidste kvartal veeret
beskeden, idet SNB har indfert loft
over kursudviklingen. De valutaer,
som typisk kommer i investorernes
s@gelys, nar risikoaversionen aftager
og der jagtes et hgijt afkast, er blevet
sveekket over en bred kam.

Vi forventer ikke, at det samlede
billede kommer til at esendre sig
markant. Geeldsproblematikken i de
etablerede gkonomier og specielt
Europa har eroderet tilliden til
holdbarheden af det gkonomiske
opsving, som mange steder var
kommet i gang. De gkonomiske
udsigter er saledes blevet markant
forringet i lgbet af det sidste kvartal,

og der er for nuvaerende ikke en holdbar lgsning af geeldsproblematikken pa bordet, hverken i
Europa eller i henholdsvis Japan og USA. Derfor er vores bedste bud, at valutamarkedet fortsat vil
favorisere yen og dollar mod euroen samt de mere risikopreegede valutaer.
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Konklusion

Det er ved at ga op for de fleste, at krisen fra 2008/2009 har trukket sa dybe spor, at det ikke er
muligt at kgre "business as usual” to ar efter. Hjeelpe-pakkerne dengang var ngdvendige for at
forhindre et totalt kollaps af verdensgkonomien, men samtidigt har det veeret en ksempe
udskrivning. De i forvejen geeldsatte stater var saledes ngdt til at gge geeldsaetningen voldsomt,
samtidigt med at veeksten og derved skatteindteegterne faldt brat. Resultatet af denne giftige
cocktail er geeldskrisen, som specielt Europa, USA og Japan dgjer med.

Det forsgges at lgse geeldsproblematikken pa forskellig vis. De europaeiske kernelande vil spare
sig ud af krisen. Dette betyder, at gkonomien vil bruge tid pa at komme sig. Investeringer
udskydes, og forbrugerne afventer. | USA prgver man at stimulere og investere sig ud af krisen, og
Obama har lige foreslaet et tredje forsgg pa at kickstarte gkonomien med endnu en omgang
kolossal ny geeldseaetning. Forbrugerne i de etablerede gkonomier er imidlertid klogere, end
politikerne tror. De ved godt, at regningen for hjaelpepakkerne kommer pd et tidspunkt, og de
sparer op til at kunne betale den. Veeksten kommer derfor aldrig i gang.

Der er igen opstaet stor usikkerhed om, "hvor galt det gar’. De mest pessimistiske prognoser
forudsiger en ny starre recession med en efterfglgende lang arreekke af japanske tilstande med lav
eller ingen veekst og deflationstendenser. De lidt mere optimistiske gkonomer ser en arraekke, hvor
gkonomierne praesterer lav veekst og en langsom nedbringelse af geeldsbyrden. Det er imidlertid
stort set umuligt at finde kvalificerede prognoser, som forventer hgj veekst og en hurtig lgsning af
geeldsproblematikken. For de europeeiske lande er euroens overlevelse kritisk i denne
sammenhang. En holdning om, at enhver er sig selv neermest, ville styrte alle EU-lande i en dyb
krise.

Vi ser det som mest sandsynligt, at den globale og dermed ogsa den danske gkonomi undgar den
helt store nedtur. Men omvendt forventer vi bade i 2011 og i 2012 meget lav veekst og ser en risiko
for, at vaeksten ogsa periodisk kan veere i negativt territorium. Politisk er der simpelthen for meget
pa spil til ikke at finde en feelles holdbar lgsning p& geeldskrisen i Europa. Endvidere er
virksomhedernes situation i dag meget steerkere end for tre ar siden med steerkere
indtjeningsevne, lavere geeldsaetning og dermed mindre afheengighed af bankerne.
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