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RESUME

Okonomiske udsigter

Den gkonomiske vakst 1 USA forventes som folge af den hirde amerikanske vinter og en
lageropbygning hos virksomhederne i de forgangne kvartaler at have kort pa et lidt lavere niveau
gennem 1. kvartal 2014. Det er sandsynligvis ogsa en medvirkende arsag til, at den kinesiske skonomi
ikke har haft den forventede fremgang, medens den ekonomiske vakst i Europa forventes at vare
fortsat fremad i et meget behersket tempo. Krisen med Rusland ser i forste omgang ud til at ramme
russerne hardest, med en okonomi der kan veare tet pa at falde tilbage i recession allerede 1 1. kvartal af
2014. Samlet set forventes, at verdensekonomien i 1. kvartal 2014 sandsynligvis har bevaget sig fremad,
men i et lavere tempo, end tilfeldet var for 3 méaneder siden.

Hyvis man ser pa prognoserne fra OECD, Verdensbanken og IMF, s er alle enige om, at
verdensekonomien er inde i et ujevnt og skrebeligt okonomisk opsving, og meget sarbar over for
udefra kommende chok. Ikke desto mindre er risikofyldte aktiver i de seneste 2 ar steget markant, og
der har varet en tendens til, at jo mere “flyvsk™ en aktie er, desto mere er den steget. Det er samtidig
vores vurdering, at mange investorer helt glemmer, at med et lavt inflationsniveau bor afkastkravet ogsa
vere lavere, forudsat at der investeres ud fra et onske om at bevare formuens kobekraft. Mange
investorer forseger i stedet at opna tidligere tiders afkast, hvilket sa ofte indebarer, at de ma oge
risikoen i deres portefolje betragteligt. Det kan vise sig at blive en bekostelig fejldisponering, specielt
hvis der kommer en storre korrektion pa risikofyldte aktiver.

Aktiemarkedet
Aktuelt handles de amerikanske aktier aktuelt til en forward 12 maneders PE vardi pa 15,5, medens de

seneste 5 og 10 drs gennemsnit har ligget pa et niveau fra 13,2 - 13,8. Aktierne handles nu 10-15% over
gennemsnittet for de seneste 5-10 ar, hvilket svarer til samme niveau, som vi sa forud for Finanskrisen.
Regnskabsafleggelsen for 1.kvartal 2014 bliver snart skudt i gang, og det bliver spendende at folge,
hvilken indtjening virksomhederne i de kommende kvartaler forventer. Med den hoje prisfastszttelse af
aktier er der, hvis vi skal undgé en storre korrektion, ikke rad til ret mange skuffelser.

Obligationsmarkedet

Vi anbefaler fortsat en placering i forholdsvise korte/mellemlange obligationer. Obligationer fra
Hojrentelande har vi lenge undgaet, men efter markante svakkelser af flere Emerging Markets landes
valutakurser 1 2013, kan det vare en overvejelse vaerd, om der bor placeres en mindre del af ens
obligationsportefolje i disse obligationstyper.
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Udpviklingen pa de finansielle markeder i 1. kvartal 2014

Udpvikling i 1. kvartal 2014

Verdi Verdi }Endring i
Aktieindeks 31.12.13 31.03.14 1.kvt. Afkast i 1.kvt. | Afkasti 2014
OMX CGI 754,44 859,73 105,29 13,96% 13,96%
OMXC Cap. 841,80 925,65 83,85 9,96% 9,96%
MSCI World All Countries 1.337,37 1.356,14 18,77 1,40% 1,40%
MSCI USA* 9.571,92 9.703,40 131,48 1,37% 1,37%
MSCI Europa* 9.522,02 9.670,52 148,50 1,56% 1,56%
MSCI Japan* 14.954,60 | 14.010,49 -944,11 -6,31% -6,31%
*opgjort i DKK ex. udbytte

Rente Rente AEndring i
Renteudvikling i Danmark 31.12.13 31.03.14 1.kvt. Afkast i 1.kvt. | Afkast i 2014
Rente pa indskudsbeviser -0,10 -0,10 0,00 -0,03% -0,03%
4% STAT 2015 0,16 0,09 -0,07 0,14% 0,14%
4% STAT 2017 0,62 0,41 -0,21 0,71% 0,71%
4,5% STAT 2039 2,72 2,41 -0,31 5,87% 5,87%
4% NYK 2044 3,83 3,66 -0,17 2,83% 2,83%
EFFAS 1-5%* 0,27% 0,27%

** Indeks af danske statsobligationer med en restlobetid pa 1-5 it.

Veardi Vardi Endring i
Valutakurser 31.12.13 31.03.14 1.kvt. Afkast i 1.kvt. | Afkasti2014
USD/DKK 5,41 5,41 0,00 0,09% 0,09%
EUR/DKK 7,46 7,47 0,01 0,08% 0,08%
JPY/DKK 0,051 0,052 0,001 1,96% 1,96%

/Andrede benchmarks pr. 1. juli 2014

Et benchmark er et udtryk for, hvorledes markedsudviklingen er for de sammenlignelige aktiver, som
man investerer i. Benchmark skulle ogsa gerne afspejle den made, som man investerer pa. Vi har lenge
som benchmark brugt det ”brede” danske aktieindeks OMXCGI, som udtrykker udviklingen pa det
brede danske aktiemarked. Dette ud fra en filosofi om, at vi investerer bredt i de danske aktier. Det er
stadig vores intention at investere siledes, men der er imidlertid opstaet et positivt problem ved at folge
dette indeks. Novo Nordisk fylder aktuelt 35-40% i indekset OMXCGI, hvilket betyder, at skal man
”bare” folge Novo Nordisk kursudvikling i indekset, sa skal 35-40% af den danske aktieeksponering
investeres 1 Novo Nordisk. En sa stor investering i et enkelt selskab er ikke vores investeringspolitik,
idet det ikke ville vare i overensstemmelse med onsket om at sprede investeringerne pa flere selskaber,
saledes at der skabes en hensigtsmassig risikospredning i den samlede portefolje. De almindelige
investeringsforeninger ma ikke foretage en s stor placering i et enkelt selskab, idet de maksimalt ma
placere 10% af formuen i ét enkelt selskab. Det sikrer en vis risikospredning. Investeringsforeningerne
pa danske aktier folger derfor ofte et andet indeks som benchmark, OMXC Cap., som svarer til det
brede danske aktiecindeks OMXCGI, blot ma ingen aktie udgere mere end 10% af indekset og de 5
storste aktier ma maksimalt udgere 40% af indekset. Dette indeks finder vi mere reprasentativt for den
made, som vi investerer pa, hvorfor vi fremadrettet medtager dette indeks i skemaet pa side 1. Vi vil
tilsvarende ogsa andre vores benchmarks i afkastrapporterne pr. 01.07.2014.



Aktiemarkedet

Det har varet et begivenhedsrigt kvartal pa de finansielle markeder. Putins overraskende invasion af
Krim resulterede i, at aktiekurserne faldt fra medio januar til begyndelsen af februar. Herefter har de
fleste af de veletablerede aktiemarkeder gradvist rettet sig og viser ved udgangen af forste kvartal et
beskedent plus. Saledes er bade MSCI World, Europa og USA malt i DKK oppe med lidt over 1%. Det
danske aktiemarked har endnu en gang klaret sig helt forrygende med en kursstigning pa knap 14% pa
OMXCGI og knap 10% pa OMXC Cap. indekset. Der har ogsa 1 kvartalet veret en tendens til, at det 1
stigende grad har varet “dreommeaktierne” som Vestas, Tesla Motors og Facebook, der har varet
blandt de mest stigende. Disse selskaber er kendetegnet ved, at de har et hojt uforudsigeligt cashflow,
hvilket gor, at de er ekstra vanskelige at prisfastsatte. I perioder med hoj risikovillighed, som vi 1 hoj
grad har i gjeblikket, er der en tendens til, at nogle investorer vil betale en ekstra hoj pris for aktier,
hvor det kun er ens egen fantasi som satter graensen for, hvad man mener, at disse selskaber kan blive
vaerd. Derfor kalder vi disse aktier for “dremmeaktier”. Ikke fordi de er ekstra attraktive at investere i,
men fordi det kun er ens egne dromme, som satter en grense for, hvad de kan vere vaerd. At investere
ud fra dremme er ikke vores investeringsfilosofi, og vi foretrackker klart at investere i selskaber, som
har en god trackrekord og en forretningsmodel, som vi kan forsta. Men indremmet, denne
investeringstilgang er ikke i kvartalet blevet belonnet.

Kurt Kara fra Maj Invest advarer i en artikel i Dagbladet Borsen den 31.03.2014 om, at der efter hans
mening er skabt en boblelignende tilstand pa dremmeaktierne. Han er specielt nervese for de sociale
medieaktier som Twitter, Facebook og Linkedin, hvor prisfastsattelsen efter hans vurdering er helt
skav og minder om de ”“gamle IT-dage” omkring ar 2000 skiftet. Han siger det meget klart: "Der er en
skav prisfastsettelse her. En rakke aktier som burde vare billige, fordi risikoen er hoj, er nu den
dyreste del af markedet”. Vi er helt enige i hans vurdering. Normalt vil man forvente, at patager man sig
som en investor en hojere risiko, si vil man ogsa blive kompenseret med et hojere forventet afkast og
dermed skal prisen pa aktien vare billigere. I ojeblikket er billedet omvendt. Vil man have chancen for
et hojere forventet afkast, si koster det ekstral Det er efter vores vurdering ikke holdbart i lengden, og
denne adfzerd er sandsynligvis en af de kedelige bivirkninger ved, at renten gennem laengere tid er holdt
pa et meget lavt niveau. Det kan skabe baggrund for en storre korrektion pa risikofyldte aktiver, og 1
serdeleshed pa de mest risikofyldte aktiver.

Hvis man ser pa afkastet pa BRIK landenes aktiemarkeder, malt i DKK, sa har der varet en noget uens
udvikling pa disse. Det kommer neppe som nogen overraskelse, at det russiske aktiemarked efter
Putins invasion af Krim har haft den mest negative udvikling med et fald malt i DKK pa over 15%.
Det kinesiske aktiemarked er p.g.a. skuffende okonomiske nogletal faldet med lidt over 6%, medens det
brasilianske aktiemarked har fulgt den generelle tendens med en beskeden stigning. Det indiske
aktiemarked har efter en overraskende positiv ekonomisk udvikling vist en pan stigning pa lidt over
9%.

Land Aktieindeks |Afkasti DKKi Q12014 | Afkasti DKKi 2014
Brasilien Bovespa 0,87% 0,87%
Rusland Micex -15,63% -15,63%
Indien Sensex 30 9,24% 9,24%
Kina Shanghai -6,32% -6,32%




Obligationsmarkedet

Kombinationen af en hojere geopolitisk risiko efter Putins invasion af Krim, svagere amerikanske
okonomiske negletal som folge af den harde vinter og en faldende inflation 1 savel USA som Europa
resulterede i et endnu lavere renteniveau. Mest faldt renterne pa de lange obligationer. Afkastet har
veret knap 6% pa den ultra lange danske statsobligation, 4,5% STAT 2039, medens de korte danske
statsobligationer, malt ved EFFAS 1-5, blot har givet et atkast pa 0,27%.

Valutamarkedet

Det har for de store valutaer varet et roligt kvartal. Den amerikanske dollar er ved udgangen af
kvartalet pa stort set samme niveau over for savel euro som danske kroner som ved begyndelsen af
kvartalet. Den japanske yen er derimod blevet styrket med knap 2% over for sivel euro som danske
kroner og amerikanske dollar. En noget anderledes udvikling end den vi s 1 2013, hvor den japanske
yen over for sivel euro som danske kroner faldt med nasten 23%.

Der har, jf. skemaet nedenfor, varet storre bevaegelser pa flere af BRIK landenes valutaer. Saledes er
den russiske rubel over for DKK i kvartalet blevet svakket med lidt over 7%, men svakkelsen har i
lobet af kvartalet veret endnu storre. Den brasilianske real er over for DKK steget med lidt over 3%
men dette deckker over, at BRL pa et tidspunkt faktisk var faldet med omkring 3 %, men en sterk
slutspurt gor, at BRL slutter kvartalet med en pan stigning. Den kinesiske valuta er over for DKK
faldet med -2,5%, hvilket skyldes nogle skuffende kinesiske nogletal, men ogsa det forhold, at den
kinesiske regering har udvidet det band, som den kinesiske valuta kan bevage sig indenfor fra tidligere
+/- 1% til nu +/- 2%. Den indiske valuta er pa baggrund af den positive okonomiske udvikling blevet
styrket med lidt over 3%.

bl

Land Valuta Afkast i DKKi Q12014 | Afkasti DKK i 2014
Brasilien BRL 3,06% 3,06%
Rusland RUB -7,32% -7,32%
Indien INR 3,31% 3,31%
Kina CNY -2,50% -2,50%




Den gkonomiske udvikling i 1. kvartal 2014

Europa

Det gradvise og beskedne opsving i den europaiske okonomi er fortsat 1 savel 4. kvartal 2013 som i

1. kvartal 2014. Sammenlignet med samme kvartaler dret for var vaksten i euroomradet i 4. kvartal
2013 0,5% p.a. og forventes for arets forste kvartal at have varet lidt hojere. Den spanske gkonomi er
efter nogle konkurrenceforbedrende arbejdsmarkedsreformer i 2010 og 2013 begyndt at udvikle sig
positivt, men arbejdslosheden er desvearre stadig skyhej, hvorfor spanierne endnu ikke foler, at det

faktisk gar bedre for landet. Samlet set bevager europzisk okonomi sig fortsat fremad, om end det sker
1 et behersket tempo.

Inflationen i euroomradet falder fortsat. Den seneste maling for marts 2014 viser sammenlignet med
samme periode dret for en inflation pa blot 0,5% p.a. Kerneinflationen, dvs. prisstigningerne uden
fodevarer og energi, viste i samme periode en stigning pa 0,8% p.a. Inflationsniveauet ligger saledes et
godt stykke under den europziske centralbanks malsatning omkring en inflation lige under de 2,0% p.a.
Set i lyset af den svage okonomiske udvikling i Europa ma det vare frustrerende for ECB, at euroen,
efter ECB’s egne beregninger, faktisk i de seneste 2 ar er blevet styrket med omkring 9%, hvis man
vagter den i forhold til de landes valutaer, som man handler med. Denne handelsvaegtede stigning 1
euroen har ifelge ECB bidraget til, at inflationen i perioden er faldet i med 0,4-0,5% point. ECB ser
derfor givet vis gerne, at euroen bliver svaekket, hvilket vil bidrage positivt til at forbedre
konkurrenceevnen for de europziske virksomheder og dermed en hojere okonomisk vakst, samtidig
med at det ogsa kan bidrage til, at inflationen kan komme op pa et hojere og mere onskvardigt niveau.
Rentenedsattelser har indtil videre ikke resulteret i en storre svaekkelse af euroen, hvorfor ECB i
ojeblikket overvejer andre indgreb, der kan svakke euroen.

Inflationen i Euroomradet
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USA

Den okonomiske vaekst 1 USA 1 4. kvartal 2013 har vist sig knap sd sterk som forst antaget, idet den
sammenlignet med samme periode dret for blev pa 2,6% p.a. mod tidligere rapporteret 3,2% p.a. Den
hérde vinter i store dele af USA har givet vis lagt en demper pa vaksten 1 2013 og i starten af 2014.
Derudover har virksomhederne i andet halvar af 2013 opbygget relativt store lagre, der skal nedbringes,
for der igen bliver produceret i et hojere gear. Kombinationen af disse faktorer gor, at vi forventer, at
veksten 1 den amerikanske okonomi vil starte ud pa et lavere niveau i 2014 for gradvist at tiltage igen i
lobet af aret. Vi forventer, at vaeksten i den amerikanske okonomi i 1. kvartal 2014 sammenlignet med
samme periode dret for er faldet til et niveau omkring 1,7% p.a.

Inflationen har ogsa i USA varet aftagende, men ikke i samme omfang som i Europa. Inflationen i
USA viser for februar 2014 sammenlignet med samme periode aret for en stigning pa 1,1% p.a. og en
kerneinflation pa 1,6 p.a. Disse lave inflationsniveauer muliggor, at den amerikanske centralbank i et
behersket tempo kan fortsaxtte med at nedtrappe obligationsopkebene og samtidig fastholde den lave
rente i en periode endnu. Lenstigningerne er imidlertid begyndt at tiltage pant, hvilket kan vere det
forste tegn pa, at udviklingen pa det amerikanske arbejdsmarkedet gar endnu hurtigere og bedre end
den amerikanske centralbank og de fleste okonomer regner med, og der derfor er ved at blive opbygget
en loninflation i skonomien. Hvis det viser sig at veare tilfaldet, kan det markant zndre inflations- og
renteudsigterne.

Japan

Det okonomiske opsving i den japanske skonomi fortsetter omend i et meget behersket tempo med en
okonomisk vakst i 4. kvartal 2013 sammenlignet med samme periode aret for pa 1,0% p.a., og veksten
forventes at have varet pd nogenlunde samme niveau 1 1. kvartal 2014. Set i lyset af, at den japanske
centralbank i 2013 har pumpet penge ud i samfundet i et massivt tempo, hvilket har svakket den
japanske yen med nzsten 23% over for savel euro som DKK, er vakstraterne skuffende. Den seneste
Tankan undersogelse viser, at de japanske virksomheders forventninger til fremtiden er mindre
optimistiske end ventet, hvorfor momsforhejelsen fra 5% til 8% pr. 1. april 2014 kan fa den
okonomiske vzkst til at blive endnu lavere i lobet af anden kvartal.

Inflationen er heldigvis kommet tilbage i den japansk okonomi med en stigning pa 1,5% p.a. for februar
2014 sammenlignet med samme periode dret for. Momsforhejelsen forventes pa den korte bane at
bidrage positivt til inflationsudviklingen.

BRIK landene

Brasilien

Den brasilianske skonomi udviklede sig i 4. kvartal 2013 bedre end forventet. Den okonomiske vakst
blev sammenlignet med 4. kvartal 2012 pa 1,9% p.a. Det var i hoj grad privatforbruget, som var med til
at trckke den okonomiske vakst op. Vaksten forventes at have varet pa et tilsvarende niveau 1 1.
kvartal 2014. Den brasilianske industri har det desverre stadig svert, idet den ikke er konkurrence-
dygtig. Arbejdskraften er blevet for dyr, infrastrukturen er mangelfuld og der er foretaget for fa
produktivitetsfremmende investeringer. Heldigvis er de produktivitetsfremmende investeringer i
industrien pé vej frem. Og sa haber vi, at regeringen efter prasidentvalget 1 2014 vil ivarksatte de
noedvendige reformer af det brasilianske arbejdsmarked og prioritere infrastrukturinvesteringer hojere.



Det amerikanske kreditvurderingsbureau Standard & Poors har i marts 2014 senket den brasilianske
kreditvurdering til BBB-, hvilket er det laveste niveau i kategorien “Investment Grade”, som er den
halvdel med den bedste kreditvurdering. Nedjusteringen af den brasilianske kreditvurdering far ikke den
store betydning, da den endnu en gang sker pa baggrund af begivenheder, som er indtruffet, og derfor
bare er en konsekvens af den faktiske skonomiske udvikling. Kreditvurderingen er siledes igen mere en
bakspejlsvurdering. Det investor har brug for er en vurdering af fremtidsudsigterne.

Som konsekvens af en stadig relativ hoj inflation pa 5,7% p.a. for februar 2014 sammenlignet med aret
for, haevede den brasilianske centralbank den ledende rente, Selic renten, med 0,25% point i februar til
10,75%. Centralbanken varslede yderligere rentestigninger. Renten blev den 3. april yderligere havet
med 0,25% point til nu 11,0%.

Rusland

Den russiske skonomi har gennem hele 2013 kort i et slebespor, og vaksten blev 1 4. kvartal 2013
sammenlignet med samme periode dret for 1,2% p.a. Med Putins invasion af Krim og de efterfolgende
sanktioner fra flere vestlige lande, er der udsigt til, at den russiske skonomi i 2014 vil ryge i recession.
Verdensbanken forudsa i december 2013, at den russiske skonomi i 2014 sammenlignet med 2013 ville
vokse med 2,2% p.a., men har efter de vedtagne sanktioner for nylig nedjusteret dette estimat til en
negativ vakst pa 1,8%. Samtidig advarer den om, at vaksten kan falde endnu mere, hvis krisen
eskalerer. Derfor forventer vi, at den russiske okonomi i lebet af 1. kvartal 2014 har bevaget sig
omkring en 0-vakst.

Efter Putins invasion blev den russiske rubel sendt ud 1 et kraftigt fald, hvilket 1 et forseg pa at stotte
valutaen fik den russiske centralbank til at have renten med 1,5% point. Det har veret en medvirkende
arsag til, at den russiske valuta over for danske kroner 1 kvartalet kun er faldet -7,3%. For mange
investorer har det varet en slem overraskelse, at Putin invaderede Krim, idet man ikke lengere regnede
med, at der var nogen stor politisk risiko ved at investere i Rusland. Denne forventning har nu vist sig
forkert, hvorfor mange investorer skal til at indregne en hejere politisk risiko i russisk relaterede
investeringer, dette uanset om krisen mellem Rusland og Vesten skulle blive lost snarligt, hvad vi dog
ikke forventer. Russiske investeringer vil fremadrettet blive betragtet som vasentligt mere risikofyldte,
hvilket ogsa vil ramme vestlige selskaber, som har store okonomiske interesser i Rusland, sd som
Carlsberg. Derfor tror vi, at den russiske skonomi vil komme til at lide i lang tid fremadrettet og vi
afholder os pa nuvarende tidspunkt fra at investere 1 russiske aktiver og vestlige selskaber med for hoj
russisk eksponering.

Den russiske inflation var i februar 2014 sammenlignet med samme periode aret for pa 6,2% p.a., og
inflationen vil sandsynligvis fa et opadgaende pres som folge af krisen og den faldende valuta.

Indien

Den indiske okonomi har i 2. halvar af 2013 udviklet sig bedre end forventet. Vaksten blev pa
henholdsvis 4,8% p.a. og 4,7% p.a. 1 3. og 4. kvartal 2013 sammenlignet med samme perioder aret for.
Den okonomiske vakst forventes at have varet pa samme niveau i 1. kvartal af 2014. Det gar saledes
umiddelbart lidt bedre pa den skonomiske front, men der er stadig ridser i lakken, idet industrien

stadig har det svaert. Industriproduktionen voksede saledes sammenlignet med samme periode aret for
kun med 0,1% i januar 2014.

Inflationen har varet det store problem i Indien, hvor landet som folge af en meget hoj
fodevareinflation ofte har haft inflationsrater pa over 10% p.a. Inflationen er imidlertid pa det seneste



faldet pent. Den var kun 8,1% p.a. for februar 2014 sammenlignet med februar 2013. Faldet i
inflationen er positivt for den indiske skonomi og sandsynligvis ogsa en medvirkende érsag til, at den
indiske valuta i kvartalet er blevet styrket.

Kina

Der har i kvartalet vaeret en bred rakke af skuffende okonomiske negletal for den kinesiske okonomi.
Saledes har bade den kinesiske eksport og detailhandelstal generelt vaeret skuffende, og de kinesiske
virksomheders optimisme, malt i form af indkebschefernes forventningsindeks, har ligeledes varet
skuffende. Derfor forventes den kinesiske skonomi i 1. kvartal 2014 sammenlignet med 1. kvartal 2013
kun at vaere vokset 1 et niveau omkring 7,3% p.a., hvilket er under malsztningen om en vakst i niveauet
7,5% p.a. De skuffende vekstindikatorer har fort til spekulationer om, at de kinesiske myndigheder
snart vil komme med vaekstfremmende tiltag.

Inflationen har pa det seneste varet under kontrol, og den seneste maling for inflationen i februar 2014
viste et behersket inflationsniveau pa 2,0% p.a. sammenlignet med samme periode aret for.

Samlet omkring den gkonomiske udvikling i 1. kvartal 2014

Den okonomiske vaekst 1 USA forventes som folge af den hirde amerikanske vinter og en
lageropbygning hos virksomhederne i de forgangne kvartaler at have kort pa et lidt lavere niveau
gennem 1. kvartal 2014. Det er sandsynligvis ogsa en medvirkende arsag til, at den kinesiske skonomi
ikke har haft den forventede fremgang, medens den ekonomiske vakst i Europa forventes at vare
fortsat fremad i et meget behersket tempo. Krisen med Rusland ser 1 forste omgang ud til at ramme
russerne hardest, med en okonomi der kan vare tet pa at falde tilbage 1 recession allerede 1 1. kvartal af
2014. Men krisen vil sandsynligvis ogsa fa nogle langsigtede negative virkninger. Ikke kun for den
russiske okonomi, men ogsa for vestlige virksomheder, der har store okonomiske interesser i Rusland,
idet investorerne vil begynde at kraeve meget storre risikopramier for at investere 1 russisk relaterede
aktiver. Samlet set forventes, at verdensekonomien i 1. kvartal 2014 sandsynligvis har bevaget sig
fremad, men 1 et lavere tempo, end tilfzeldet var for 3 maneder siden.



Forventninger

Okonomiske nogletal

2013¢ 2014e 2015e
Region | BNP Vakst |Inflation | BNP Vakst | Inflation | BNP Vakst | Inflation
USA 2,00% 1,50% 2,90% 1,80% 3,00% 2,00%
Euroland -0,20% 1,40% 1,20% 0,90% 1,50% 1,50%
Japan 1,80% 0,10% 1,00% 1,50% 1,20% 1,00%
Danmark 0,30% 0,80% 1,00% 1,20% 1,50% 1,50%
Brasilien 2,40% 6,20% 2,10% 5,80% 2,50% 6,00%
Rusland 1,50% 6,70% -1,00% 5,50% 1,00% 6,00%
Indien 4,60% 10,50% 5,00% 8,50% 6,00% 9,00%
Kina 7,60% 2,70% 7,30% 2,80% 7,00% 3,00%
Kilde: Dansk FI

Okonomi

Som tidligere beskrevet er det vores forventning, at den ekonomiske vakst i USA og i
verdensokonomien generelt vil ligge lidt underdrejet, ikke kun nu men i hele forste halvir af 2014.
Herefter skulle vaksten, medmindre der sker nogle uforudsete handelser, tiltage igen.
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Hvis man betragter OECD’s ledende indikatorer for G7 okonomierne (de 7 storste skonomier i
verden), kan man af grafen ovenfor se, at kurven er fladet ud og at den pa det seneste er faldet en

kende, hvilket er et tegn pa, at den okonomiske vakst i G7 landene har tabt tempo. OECD’s ledende
indikatorer har historisk varet en meget god indikator for, hvorledes verdensokonomien har udviklet

sig. Pilene i skemaet indikerer, hvornar der er sket et skifte i verdensekonomien fra enten opgang til

tilbagegang eller det modsatte. De ledende indikatorer skulle saledes gerne vende pilen opad snarest,
idet vackstnedgangen som tidligere navnt burde vare en folge af den harde amerikanske vinter og en

nedbringelse af lagrene hos de amerikanske virksomheder.



Vi folger naturligvis bide OECD’s ledende indikatorer og andre skonomiske nogletal tat, idet disse
gerne snart skulle vende til det bedre. Sker dette ikke, kan det vare et forvarsel om en lidt storre
okonomisk tilbagegang.

Stadig mange faldgrupper og investorerne glemmer at afkastkravet er faldet!

Selv om de finansielle markeder er kommet forholdsvis hurtigt over den russiske krise, sa kan krisen
sagtens eskalere yderligere og blive til et reelt problem for verdensekonomien. Putin har vist sig at vare
uberegnelig, og hvordan kan han finde pa at reagere, hvis det viser sig, at den russiske skonomi som
folge af sanktionerne fra Vesten ryger i recession, siledes som Verdensbanken for nylig har spaet? Det
er der vist ingen, som kan svare pa med sikkerhed, specielt ikke efter Krim invasionen, som ingen
regnede med for bare 3 maneder siden!

Hvis man ser pa prognoserne fra OECD, Verdensbanken og IMF, sa er alle enige om, at
verdensekonomien er inde 1 et ujevnt og skrebeligt okonomisk opsving, og meget sarbar over for
udefra kommende chok. Ikke desto mindre er risikofyldte aktiver i de seneste 2 dr steget markant, og
der har som tidligere navnt veret en tendens til, at jo mere “flyvsk™ en aktie er, desto mere er den
steget. At man i et scenarie med hej risiko nu har lave risikopremier ved at patage sig risiko hanger
kort og godt ikke sammen! Dette paradoks vurderes at vare en konsekvens af, at det lave renteniveau
har gjort investorerne “risikoblinde” og fokuserende pa muligheden for at opna et hojt afkast i stedet
for ogsa at se pa risikoen for formuetab! Nar man ikke bliver tilpas belonnet for at patage sig risiko, skal
man efter vores vurdering hellere neddrosle risikoen i stedet for at forege den!

Det er ogsa vores vurdering, at mange investorer helt glemmer, at med et lavt inflationsniveau bor
afkastkravet ogsa vere lavere, forudsat at der investeres ud fra et enske om at bevare formuens
kebekraft. Inflationen 1 Europa har i en lang periode svinget mellem 2-3% p.a. Hvis man for nemheds
skyld antager, at der betales en skat pa 50% af indtagter fra aktier og obligationer, havde investorerne,
for at kunne bevare formuens kobekraft, tidligere et afkastkrav pa deres investeringer pa 4-6% p.a. efter
omkostninger. Nu hvor inflationen er faldet til under 1% p.a., bor afkastkravet vare lavere og under
2% p.a. Det er vores vurdering, at for mange investorer glemmer at tage hojde for faldet i
inflationsniveauet, og at de i stedet forseger at opna tidligere tiders afkast, hvilket s ofte indebarer, at
de ma oge risikoen i deres portefolje betragteligt. Det kan vise sig at blive en bekostelig fejldisponering,
specielt hvis der kommer en storre korrektion pa risikofyldte aktiver.

Aktier

Kurven i figuren pa side 11 illustrer, hvilket PE niveau (price earning - angiver hvad man betaler for 1
kr. overskud), de amerikanske selskaber i S&P 500 indekset handles til ud fra den indtjening, som
analytikerne forventer, at selskaberne vil fd i de kommende 12 maneder. Det benzvnes forward 12-
manders PE niveau. Jo lavere dette tal er, desto billigere er aktierne og omvendt.
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Den gra vandrette stiplede linjer illustrerer, hvad de amerikanske S&P 500 selskaber 1 gennemsnit er
blevet handlet til i de seneste 10 ar. Den stiplede gronne linje illustrerer tilsvarende, hvad selskaberne 1
de seneste 5 ar i gennemsnit er blevet handlet til. Som det fremgar af figuren handles de amerikanske
aktier aktuelt til en forward 12 maneders PE vardi pa 15,5, medens de seneste 5 og 10 ars gennemsnit
har ligget pa et niveau fra 13,2 - 13,8. Det vil altsa sige, at aktierne handles 10-15% over det historiske
gennemsnit for de seneste 5-10 ar. Og som det ses af figuren, sa handles aktierne aktuelt pa samme
niveau, som vi si forud for Finanskrisen.

Der kan vare mange grunde til, at aktierne kan handles til en hejere pris, og en af de vaesentligste
grunde kan vzre, at der i den kommende periode forventes en overnormal indtjeningsvakst 1
selskaberne. I 4. kvartal 2013 var det desvarre en tendens hos S&P selskaberne, at de nedjusterede
deres forventninger til selskabsindtjeningen i 1. kvartal 2014, hvilket har resulteret i, at analytikerne nu
venter en indtjeningstilbagegang i 1. kvartal 2014, efter at de for 3 maneder siden forventede, at
selskaberne ville opleve en indtjeningsfremgang pa 4,4%. Analytikerne har dog fortsat en forventning
om en kraftig indtjeningsfremgang i de resterende kvartaler af 2014. Det stiller vi os staerkt tvivlende
over for. Regnskabsafleggelsen for 1.kvartal 2014 bliver snart skudt i gang, og det bliver spandende at
folge, hvilken indtjening virksomhederne i de kommende kvartaler forventer. Med den hoje
prisfastsxttelse af aktier er der, hvis vi skal undga en storre korrektion, ikke rad til ret mange skuffelser,
iseer ikke for dremmeaktierne.
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Obligationer

Den beherskede inflationsudvikling i sivel USA som i Europa i kombination med en storre geopolitisk
risiko gor, at nervesiteten for rentestigninger pa det senste er forduftet. Det betyder imidlertid ikke, at
rentestigninger pa obligationer i lobet af 2014 kan udelukkes. De finansielle markeder balancerer stadig
pa en knivsag, og den amerikanske centralbank kan blive tvunget til at heve renterne bade hurtigere og
kraftigere end forventet, hvis eksempelvis det viser sig, at der 1 USA kommer et vasentligt storre
lonpres end forventet. Endvidere er prisen pa flere fodevarer 1 lobet af 1. kvartal 2014 steget kraftigt.
S&P indekset for landbrugsvarer er i kvartalet saledes steget med hele 15%. Det kan, hvis denne
udvikling fortswtter, pavirke det generelle inflationsniveau i opadgaende retning. En eskalering af krisen
mellem Rusland og den vestlige verden kan ligeledes betyde, at der kan komme fornyet pres pa energi-
og fedevarepriserne, idet Rusland har en stor produktion af landbrugsvarer, gas og olie. Det kan legge
et opadgdende pres pa inflationsniveauet.

Med det nuvarende lave rente- og inflationsniveau er der basis for negative overraskelser, hvis ikke det
gar helt som forventet, idet forventningerne er, at savel inflations- som renteniveau forbliver lav i en
lengere periode. Derfor anbefaler vi fortsat en placering i forholdsvise korte/mellemlange obligationer,
men der kan i den nermeste fremtid komme storre udsving 1 markedsrenterne, hvorfor det 1 perioder
kan blive fordelagtigt at placere en andel i realkreditobligationer med lengere lobetid.

Obligationer fra Hojrentelande har vi lenge undgéet, men efter markante svaekkelser af flere Emerging
Markets landes valutakurser i 2013, kan det vaere en overvejelse verd, om der bor placeres en mindre
del af ens obligationsportefolje i en investeringsforening rettet mod Hojrentelande uden afdakning af
valutakursrisikoen. Vi kan dog ikke anbefale afdelinger, som er for kraftigt eksponeret mod russiske
obligationer.

3. april 2014
Dansk Formue- & Investeringspleje A/S
Fondsmaglerselskab

Nervarende kvartalsrapport kan ikke erstatte den radgivning, der gives i Dansk Formue- & Investeringspleje
A/S, Fondsmaglerselskab. Rapporten er siledes ikke en opfordring til at kebe eller sxlge verdipapirer. Selskabet
patager sig heller ikke noget ansvar for rapportens rigtiched eller fuldkommenhed, selvom rapporten naturligvis
er sogt sikret et korrekt og retvisende indhold. Selskabet pdtager sig ikke noget ansvar for eventuelle tab, der
folger af verdipapirhandler foretaget pa baggrund af kvartalsrapporten. Citeres der fra kvartalsrapporten, skal
dette ske med kildeangivelse og udarbejdelsesdato.
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