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Redningen af det finansielle system synes sikret med udgangen af 2009,
hvor bade bade aktier og obligationer leverede flotte afkast. Usikkerheden
om gkonomiernes sundhedstilstand er dog stadig stor og frygt for kursfald

kan hurtigt blusse op.

AF SBREN ASTRUP, DIREKT@R, FORMUEFORVALTNING, FORMUEPLEJE A/S

Markedsuroen over gaeldsseetningen i Dubai
og Graekenland i lgbet af 4. kvartal 2009 er
eksempler pa, at den tillid til markederne, som
gradvist er bygget op i lgbet af 2009, hurtigt
kan blive aflgst af frygt og aktiekursfald. Vores
vurdering er, at 2010 vil vaere praeget af den
samme form for "humearsvingninger” pa marke-
derne. @konomierne, virksomhederne og de
finansielle markeder vil i 2010 stadig restituere
sig ovenpd den veerste afmatning i nyere ver-
denshistorie. Bl.a. derfor peger pilen fortsat
op for aktiemarkederne, men det bliver ikke
uden tilbageslag undervejs - praecis som i
4. kvartal 2009.

Selvom uroen og tvivlen var tilstede i kvarta-
let kunne de globale aktier igen mgnstre paene
stigninger p3d ca. 6%. Dette var primaert resul-
tatet af en stadig starre tiltro til, at virksom-
hederne igen vil kunne levere en fornuftig tocif-
ret indtjeningsvaekst. Tilsvarende blev kvartalet
en positiv oplevelse for ejerne af danske real-
kreditobligationer, pa trods af, at den tonean-
givende 10-3rige danske rente steg en smule
(0,15%-point). Pa valutamarkederne var kvarta-
let forholdsvis roligt, men dog praeget af en styr-
kelse af bade USD og CHF.

Valutabevaegelser Seneste kvartal Seneste ar
CHF 2.3% 0.7%
usD 2.2% -2,4%
JPY -1,5% -4,9%

Alle Formueplejeselskaberne ngd godt af mar-
kedsudviklingen i kvartalet. Saerligt i perioderne
med uro viste selskaberne med bade aktier,
obligationer og lanefinansiering stor stabilitet.
Dette viser, at ndr markederne fungerer normalt

og ikke er brudt sammen er det svaert at finde et
staerkere investeringskoncept end tangentporte-
foljeteorien — ogsa ved uro og aktiekursfald.

For hele 2009 ser afkastudviklingen ogsa
fornuftig ud, fordelt med afkast mellem 14,5%
i Optimum til 58,5% i Safe. Afkastene for 2009
i de fleste selskaber ville dog have veeret
vaesentlig stgrre, safremt selskaberne ikke
havde aendret skattestatus. Fremadrettet er den
nyvundne skattefrihed dog en ubetinget fordel
for alle selskaberne.

Gode muligheder i 2010

Som vi tidligere har beskrevet, har verdensgko-
nomien aldrig far i historien set sa lave renter
som nu og s3 mange finanspolitiske hjzelpepak-
ker. Alt ssmmen noget, som egentlig har skabt
et rigtig godt investeringsklima - se ogsa artik-
len "Ti bud pa 2010" p3 side 4.

Et eksempel pa "det gode klima” er de meget
lave korte renter ift. de lange renter — ogs3a kal-
det en stejl rentestruktur. | Formuepleje-regi er
det en klar fordel med en stejl rentestruktur for
de selskaber, som investerer i obligationer - uan-
set om det er finansieret af egenkapital (ingen
gearing) eller i en kombination med lanekapital.
Denne "rentemotor” kgrer ganske staerkt lige nu,
som det ogsa fremgar af artiklen side 22.

BIS advarer mod gradighed

| modsaetning til den made selv de mest gearede
Formueplejeselskaber agerer p3, findes der des-
uden lige nu en lang raekke investeringsmulighe-
der, hvor den rigelige likviditet i banksystemet
og de rekordlave renter sandsynligvis bruges til
overdreven risikotagning. Det er vurderingen fra
Bank of International Settlements i Basel (BIS) -
ogsd kaldet centralbankernes centralbank. BIS
advarer nu direkte mod overdreven risikotagning
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som falge af den rigelige likviditet og kraever kontrol og over-
blik, sdledes at situationen med alt for hgjt gearede banker
og hedgefonde ikke kan gentage sig.

Det ukendte land

Ud over bekymringen for overdreven risikotagning og skabel-
sen af nye bobler vil det store spgrgsmal i starten af 2010
blive, om verdensgkonomien kan klare sig uden de ekstremt
lave renter og de massive finanspolitiske hjaelpepakker?

For blot at naevne et par eksempler har centralbanken i
USA annonceret, at opkabet af amerikanske realkreditobli-
gationer vil ophgre i lgbet af 1. kvartal, ligesom regeringens
hjeelpepakke pa knap 790 mia. USD ebber ud.

3 0G 12 MANEDERS AFKAST

MARKEDSVURDERING 17

= Men hvad hvis stimuliene ikke er nok til at gkonomien kan
klare sig uden?

= Vil der vaere rad til flere stimuli?
= Er der rad til at lade vaere med at stimulere gkonomierne?

Ingen tvivl om at gkonomierne centralbankdirektarer, politi-
kere og ikke mindst markedsaktgrerne befinder sig i "terra in-
cognita” — det ukendte land - hvor der hersker usikkerhed,
ukendte faktorer og potentielt nye ricisi i forhold til at fa gko-
nomierne pa ret kel igen.

Som jeg dog tidligere har skrevet, er det vores klare vur-
dering, at alle disse meget ekspansive tiltag far eller siden vil
virke efter hensigten. Det viser erfaringen og den gkonomi-
ske teori, som centralbankdirektarer og finansministre laener
sig op ad. Derfor er vores hovedscenario for 2010 ogsa gan-
ske positivt og vi tror pa, at den amerikanske centralbank-
direktgr Ben Bernanke & Co. med erfaring og leerebggerne i
handen godt kan navigere fornuftigt. For uanset om det er
ukendt land, hav eller gkonomi gaelder det gamle citat:
"Den som handler uden teori, er som kaptajnen, der star til
sgs uden sgkort og kompas.” (Leonardo da Vinci, 1452-
1519).

P3 de felgende sider kan De leese om de vaesentlige por-
tefgljesendringer vi har foretaget i 4. kvartal, samt argumen-
terne for vort syn p3d aktie-, obligations- og valutamarke-
derne ved indgangen til det nye ar.
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Alle Formueplejeselskaberne er blevet skattefrie som falge af ny lovgivning. Som konsekvens heraf
har selskaberne matte afskrive akkumulerede skattemzessige underskud, hvilket har pavirket indre
veerdier og dermed ovenstdende afkast negativt. Se mere p3d www.formuepleje.dk
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