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MARKEDSVURDERING

Teorien virker igen

Tvivlen om styrken i det begyndende globale opsving preegede markederne i

1. kvartal. Bade aktie- og obligationsmarkederne leverede dog fornuftige afkast.
Det er vores vurdering, at den positive udvikling forsaetter. Usikkerheden om
gkonomiernes sundhedstilstand er dog stadig stor, og frygt for kursfald kan
hurtigt blusse op.
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Alle Formueplejeselskaberne ngd godt af mar-
kedsudviklingen i kvartalet. Saerligt i perioderne
med uro viste selskaberne med spredning pa bade
aktier, obligationer og lanefinansiering stor sta-
bilitet. Her varierede afkastet mellem ca. 9% i
Formuepleje Pareto til knap 13% i Formuepleje
Merkur. Ogsa selskaberne uden sakaldt gearing
(lanefinansiering) havde et ganske fornuftigt kvar-
tal. Her leverede den rene aktieportefalje, For-
muepleje LimiTTellus, et afkast pa 11,3%, hvilket
var noget bedre end sammenlignelige globale
aktier, som malt ved MSCI World inklusive udbyt-
ter gav 9,5%. Tilsvarende leverede ugearede
Formuepleje Optimum et afkast pa 5,2%.

PORTEFQLJETEORI LEVERER RESULTATER I
EN "NORMAL" VERDEN

Ogsa pa 12 maneders sigt kan vi betegne afka-
stene som fornuftige. Her har de ugearede porte-
foljer givet et afkast pa henholdsvis 56,2%
(Formuepleje LimiTTellus) og 21,5% (Formue-
pleje Optimum). | samme periode har det globale
aktieindeks leveret et afkast pad 48,7%, mens
Nykredits danske realkreditobligationsindeks gav
et afkast pa 7,9%. 12 maneders afkastene i
selskaberne med aktier, obligationer og lanefinan-

siering 13 fra 50,4% til 80,6%. Disse resultater
skal ses pa baggrund af, at de lanefinansierede
selskaber delvist har benyttet sig af CHF som [3-
nevaluta. Alene i 1. kvartal styrkedes denne med
ca. 4% (se ogsa side 41).

"GULDLOK SOVER S@DT"

| begyndelsen af aret beskrev jeg, hvordan de me-
get lave renter og den lempelige finanspolitik i
kombination med en ekstrem lav inflation havde
skabt et investeringsklima, som var gunstigt for
bade aktie- og obligationsinvesteringer. Dette sa-
kaldte “guldlok-scenario” har vist sig at holde stik
indtil videre i 2010.

Nar vi betragter, hvordan veeksten i ver-
densgkonomien gradvist bedrer sig, og hvordan
diverse gkonomer og analytikere bliver mere opti-
mistiske, kan vi se at vores (dengang) optimiske
prognose om en global realvaekst pa over 4% bli-
ver mere og mere "mainstream”.

For nuveerende ser vi ingen grund til at sendre
vores globale veekstforventninger. 1. kvartal har
dog givet anledning til, at vi har opjusteret vores
vaekstskagn en smule for USA og neddroslet for-
ventningerne i 2010 til EU.
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* Fokus' afkast siden start 1. maj 2009

REAL BNP-VAEKST - FORVENTNINGER

% YoY 2009 2010 2010
Formuepleje Konsensus*
Europa -3,9% 1.3% 1.2%
USA -2,5% 2,6% 3,0%
Japan -5.3% 1.6% 1.9%
Kina 8.7% 10,0% 9,6%
Indien 5,6% 8,0% 77%
Verden -0,8% 4,1% 3,9%

*Consensus Economics, Economist, IMF, Bloomberg.

KOMMER BJBRNEN IGEN?

Selvom meget ser godt og tilforladeligt ud i den globale gko-
nomi lige nu, er det store tvivlsspargsmal stadig, om ver-
densgkonomien kan klare sig uden de ekstremt lave renter
og de massive finanspolitiske hjzelpepakker? Som i eventy-
ret om Guldlok, skal der ikke meget til at gdelaegge den fred-
fyldte stemning. Bjgrnen ligger pa lur, og risiciene og de ube-
svarede spargsmal er ganske mange pa finansmarkederne.
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Ved starten af 2. kvartal vil vi i seerlig grad veere opmaerk-
somme pa:

= Hvordan den truende geeldskrise i Greekenland
og gvrige lande kan udvikle sig?

= Hvordan centralbankerne vil tilrettelaegge deres
ngdvendige exitstrategier.

= Om forbrugerne i de vestlige gkonomier begynder at
rare pa sig trods hgj arbejdslashed, lavere huspriser og
hgj gaeldsseetning.

= VVirksomhedernes udmeldinger om forventningerne
til fremtiden.

P3 de falgende sider kan De se, vores samlede fokus og
forventninger til de forskellige markeder og aktiv/passiv—
klasser.

soeren.astrup@formuepleje.dk

Udgangspunktet i de falgende tabeller og figurer (side 40-44) er de sam-
lede investeringsmandater under forvaltning hos Formuepleje A/S.
Der er alts3 tale om en gennemsnitsbetragtninger, hvorfor billedet for
de enkelte investeringsprodukter kan afvige helt eller delvist. De prae-
senterede forventninger er udelukkende udtryk for Formueplejes sken
pa udgivelsesdatoen, og kan ikke erstatte lseserens egen vurdering.
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OBLIGATIONER

Obligationerne har i 1. kvartal givet et ganske fornuftigt
afkast. Det skyldes i hgj grad et fald i de europaeiske renter i
kelvandet af uroen omkring finansieringen af statsunder-
skuddet i Graekenland og andre sydeuropzeiske lande.

Hvis disse underskud skal nedbringes kraever det store
besparelser i disse lande. Det vil veere med til at deempe
vaeksten og derved behovet for renteforhgjelser i Euroland
generelt. Samtidig har der i 1. kvartal ogsa vaeret en
stigende interesse for kreditobligationer, hvilket har haft en
positiv effekt pa danske realkreditobligationer.

FORSKEL MELLEM LANG DANSK REALKREDITRENTE
0G 1 MDR. LIBOR | EURO
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@konomierne er langsomt i bedring, og selvom der stadig er
en del udfordringer, tyder meget pa, at det gar i den rigtige
retning. Samtidig begynder centralbankerne gradvist at
traekke stimulanser tilbage, sa derfor er der udsigt til gene-
relt stigende renteniveau i det kommende ar.

P3 grund af en meget lav inflation vil der dog kun vaere tale
om moderate rentestigninger. Der er fortsat muligheder pa
obligationsmarkedet, da det stadig er interessant at lane i
den korte ende af rentekurven og investere i laengere
lebende obligationer, jf. ovenstaende graf.
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Der er anvendt Nordeas obligationsindeks med rentefslsomhed 3, som sam-
menligningsgrundlag, da rentefslsomheden pa Formueplejes obligationsporte-
folje har veeret mellem 2,7 og 3,7 i perioden.

N@GLETAL
Formuepleje Nordea
obligationsindeks
Rentefglsomhed 2,85 3,00
Konveksitet -2,57 -1,65

Rentefalsomhed er udtryk for, hvor meget kursen vil sendre sig ved en rente-
aendring pa 1%-point, og er samtidig et udtryk for, hvorndr man i gennemsnit
kan forvente at f& det investerede belob tilbage. Konveksitet er et udtryk
for, hvor meget rentefalsomheden aendrer sig ved en renteaendring p3 1%-point.
Ved en rentestigning pd 1%-point vil rentefslsomheden stige fra 2,85 til
5,42 (+2,57).

FORVENTNINGER KOMMENDE 12 MDR.

pr. 31.03.10 12 mdr. frem
2-3rig statsrente DKK 1,51% 2,40%
10-3rig statsrente DKK 3,36% 3.90%
2-arig swaprente DKK 1,94% 2.75%
10-3rig swaprente DKK 3,55% 4,10%

Swap-rente er en interbank-rente, og derved et udtryk for en kreditrente, da der
er starre risiko pd banker end stater. Derfor bruges swap-renter typisk som ud-
gangspunkt ved vurdering af prisfastsaettelsen af danske realkreditobligationer.



Nedenstaende graf illustrerer den modvind euroen har vaeret
i det seneste kvartal. Den faelleseuropaeiske valuta er blevet
svaekket over for stor set alle andre betydende valutaer. Den
store feelles arsag til denne svaekkelse, er de markante fald i
de helt korte euro-renter, der p.t. er pa niveauer, der indike-
rer, at naeste rentehaevning fra den europaeiske centralbank
kommer i andet halvar 2011. Dette er selvfglgelig en udle-
ber af problemerne i Graekenland. Den graeske tragedie raek-
ker altsad ogsa ind pa valutamarkederne.
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| det kommende kvartal er det Formueplejes forventning, at
valutamarkederne igen bliver drevet af renteforskellene mel-
lem regionerne. Vores holdning er, at forventningerne til den
europaeiske centralbank er alt for konservative, og at de korte
euro-renter vil stige mere end forventet, hvilket vil styrke va-
lutaen specielt over for de gvrige europaeiske valutaer som
f.eks. schweizerfranc. Samtidig forventer vi, at tegnene pa,
at Europas opsving bliver langt svagere end det amerikanske
vil give styrke til den amerikanske dollar.

VALUTA

EKSPONERING I.ET. EGENKAPITAL
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Nar eksponeringen er positiv, er der positivt afkast pd en valutakursstyrkelse.
Er eksponeringen negativ, er der positivt afkast pd en valutakurssvaekkelse.
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Risiko (st.d)

Den viste l3nerente er baseret p3 1-m3aneds LIBOR-renter og opgeres uden
bankernes rentemarginal. Risikoen er beregnet p3 baggrund af historiske data
og er ikke ngdvendigvis udtryk for risikoen fremadrettet.

VALUTAPROGNOSE

Spot 6 mdr. frem 12 mdr. frem
EUR 744 7,45 7,46
CHF 5,16 5,08 5,00
usD 5,46 5,68 5,90
GBP 8,44 8,67 8,90
JPY* 5,85 5,57 5,30

Kursen p3 JPY er skaleret med 100. Kurserne er i forhold til danske kroner.
EUR - euro; CHF - schweizerfranc; USD - amerikansk dollar ; GBP - britisk pund
; JPY - japansk yen.
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AKTIER

De globale aktiemarkeder er kommet godt fra start i 2010
pa trods af sidste ars kraftige fremgang. MSCI Verden (malt
i USD) er sdledes ar til dato steget med knap 5%, hvilket
bringer den samlede stigning op pa godt 78% siden bunden
i marts 2009.

Regnskaberne fortsatte i 1. kvartal med at overraske til
den positive side. Mange virksomheder har det seneste ar
trimmet omkostningerne i et hidtil uset omfang og star pa
den baggrund godt rustet, ndr omszetningen igen kommer
op i et hgjere gear.

Aktieanalytikerne forventer aktuelt, at aktierne i det ame-
rikanske S&P500-indeks vil udvise en indtjeningsfremgang
pa ikke mindre end 40% i 2010 og yderligere knap 20%
i 2011, og det bliver derfor vanskeligere fremadrettet
for virksomhederne at overgd analytikernes stadigt hgjere
forventninger.

Baseret pa indtjeningsforventningerne for 2010 handles
aktierne i S&P500-indekset til en P/E pa 15, hvilket er pa
niveau med det historiske gennemsnit. Dette synes maske
ikke umiddelbart synderligt attraktivt i lyset af de fortsat
mange usikkerheds momenter. Vi ser dog fortsat muligheder
for specielt konservative kvalitetsselskaber, der i mange
tilfeelde ikke har profiteret af det seneste ars indsnaevring af
risikopraemien.

VAERDIANSATTELSE | USA OG EUROPA
W 12m forward P/E (US)
12m forward P/E (EU)
30 M Gen. (12m forward P/E (US))
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Centralbanker og politikere har det seneste ars tid haft held
til at stabilisere den globale gkonomi, og de fleste gkonomi-
ske nggletal viser nu entydigt tegn pd bedring. Det star
dog endnu tilbage at se om den gkonomiske fremgang er
selvbaerende, eller om bade den globale gkonomi og aktie-
markedet kan sta distancen, den dag de mange stimuli tages
af bordet igen.
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NGAGLETAL

Formuepleje MSCI World
P/E 2010E 13,0 14,9
Kurs / Indre veerdi 2.0 1.8
Standardafvigelse p.a. 14,3% 12,7%
Informationsratio 0,49 -

Nogletallene viser aktieportefoljens egenskaber. P/E 2010E angiver veerdi-
anseettelsen i forhold til drets forventede indtjening, mens kursen i forhold til
den indre veerdi fortaeller, hvad vi i gennemsnit betaler for 1 krones egenkapital
pa tveers af aktieportefaljen. Aktieportefaljens historiske udsving for perioden
males ved standardafvigelsen. Informationsratioen angiver, hvor meget ekstra
vi far i afkast for at age standardafvigelsen i forhold til MSCI World. Forvaltere,
der leverer afkast i gverste kvartil har typisk en informationsratio omkring 0,5.

FORVENTNINGER KOMMENDE 12 MDR.

Aktieafkast 6,0%
Udbytte 2,0%
Total 8,0%



AKTIER

10 storste aktier

De ti starste aktier, der udgar ca. 28% af vores samlede aktieinvesteringer*.

Allianz er et af Europas farende for-

sikringsselskaber og har en staerk
international tilstedevaerelse. Selskabet tilbyder skades- og
livsforsikring til bade erhverv og private med Tyskland, Fran-
krig og Italien som de vigtigste markeder i Europa. | perioden
1998 til 2000 tilfgjede Allianz portefaljepleje og bankdrift
som supplement til forsikringsdelen. Herunder det aner-
kendte investeringsselskab PIMCO. | forbindelse med kredit-
krisen solgte den kriseramte Dresdner Bank til Commerz-
bank. Dermed er fokus i hgjere grad tilbage ved den rene
forsikringsdrift, hvilket gar Allianz langt mere attraktiv i den

kommende tid.
Micmsoﬂe Microsoft, der formentli.g kendes
bedst fra styresystemet Windows og
Office-pakken, er et af verdens starste it-selskaber. Deres
stabile forretningsgrundlag i form af licens- og servicerelate-
rede indtaegter, gar Microsoft szerlig interessant i det nuvae-
rende investeringsmiljg. Microsoft bliver konstant udfordret
af gratisprogrammer og nytaenkning fra iseer Google. lkke
desto mindre har kundernes afhzengighed af Microsofts
produkter gentagne gange vist sig at vaere stzerkere end som
sd. Trods markedets usikkerhed omkring holdbarheden i
forretningsmodellen mener vi, der er starre vaerdi i en inve-
stering i Microsoft end konkurrenterne.

IBM er, som Microsoft, en af IT-

sektorens supertankere og tilbyder,

som fglge af den serviceorienterede
forretningsmodel, en hgj og stabil indtjening samt et tilsva-
rende attraktivt cash flow. IBM sgger at give virksomheder
mulighed for at udnytte deres ressourcer optimalt og blive
mere konkurrencedygtige gennem virksomhedsindsigt og
brugen af it. Behovet for at effektivisere arbejdsgange og
processer er en stor del af fundamentet for IBM's forretnings-
model, og skaber netop grundlaget for den stabile indtjening.
For os er denne stabilitet en meget attraktiv egenskab, der
samtidig er relativ modstandsdygtig, selv i en gkonomisk
udfordrende periode.

* Listen er ikke en anbefalingsliste. Aktierne skal ses i sammenhaeng med de samlede

portefaljer, hvori aktierne indgar. Raekkefalgen er vilkarlig og er ikke udtryk for rangordning.

Danske Bank har som be-
Bank kendt haft en hard tur gen-
nem finanskrisen. Nedskrivninger pa udlan i seerligt Irland og
Danmark har haft en stor betydning for de seneste regn-
skabsafleeggelser. Vi mener, at fremtiden for bankerne i hgj
grad bliver bestemt af kapitalgrundlagets starrelse samt ad-
gangen til likviditet. Kapitalgrundlaget, fordi det udtrykker
evnen til at modsta fremtidige tab, men ogsa evnen til at op-
fylde eventuelle fremtidige regulatoriske krav. Effekten af
manglende likviditet s3 vi under krisen, og en tilstraekkelig Li-
kviditet skal derfor sikre bankforretningen safremt situatio-
nen pa kapitalmarkederne forvaerres. Danske Bank bar efter
deltagelse i bankpakkerne, gget fokus pa indlan og udste-
delse af obligationer, veaere relativt godt rustet til fremtiden.

G4S er en global sikkerhedsvirksomhed, der
servicerer regeringer, virksomheder og
andre organisationer samt private. Sikker-

hedsopgaverne er meget varierede og spaender fra bygninger

til store begivenheder som sports- og koncertarrangementer

til private vagtopgaver. Selskabet har ogsa en "cash-hand-

ling” forretning, som handterer store cash beholdninger

for detailforretninger og servicere kontantautoma-

ter. G4S har knap 600.000 ansatte og sin pri-

mazere forretning i Europa og Nordamerika,

og nye veekstmarkeder bidrager i stig-

ende grad til veeksten. Vi forventer, at

G4S vil se et paent lgft i den

organiske veekst i lgbet af 2010.

Hgjere marginaler, et staerkt frit

cash-flow og moderat veerdian-

saettelse. Det ggr aktien til et

interessant investeringsobjekt.

* FORMUE 2. KVARTAL 2010
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Vale er Brasiliens og Latinamerikas

stgrste privatejede selskab og ver-

dens starste producent af jernmalm
og anden stgrste producent af nikkel. Selskabet ejer egen
infrastruktur som jernbaner og havne og beskaeftiger 500.000
globalt. Jernmalm er den vaesentligste ingrediens i fremstil-
lingen af stal og jern, der isaer finder anvendelse i byggeriet,
automobilindustrien, den maritime industri og maskinindu-
strien. Vales jernmalm udmaerker sig ved, at deres miner
indeholder den hgjeste kvalitet malm med faerrest urenheder,
hvilket reducerer forarbejdningsomkostningerne for selska-
bets kunder. Til gengaeld er der betydelige transportomkost-
ninger forbundet med afskibningen af jernmalm fra Brasilien
til forbrugsomraderne i Asien. Vi vurderer, at Vale i 2010 vil
fordoble driftsoverskudet til ca. 10 mia. USD, bl.a. pa bag-
grund af ggede volumener og markant hgjere priser. | labet
af de naeste fem ar vil Vale transformere sig til en mere
diversificeret mineproducent, hvilket vil reducere risikoen i
selskabet og styrke prisfastsaettelsen.

Israelske Teva er verdens farende inden-

for fremstilling kopimedicin og markeds-

farer tillige farmaceutiske produkter,
hvor det vigtigste er Copaxone mod multiple sclerose. Vi for-
venter, at Teva vil nyde godt af den globale trend mod @get
brug af kopimedicin, og med baggrund i sin ledende position,
vil levere en indtjeningsvaekst, der ligger over sammenligne-
lige selskaber. Derfor anser vi Teva som en attraktiv investe-
ring pa kort og lang sigt.
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Halliburton er hjemme-

hgrende i USA. Selska-
bet er et internationalt olieservice selskab med aktiviteter
over hele verden, som tilbyder radgivende ingeniar ydelser og
patager sig integrerede lgsninger indenfor udforskning, ud-
vikling og produktion af olie- og gasfelter. Halliburton er
en attraktiv langsigtet investering, da selskabet vil drage
fordel af et stadigt stigende behov for udforskning og udvin-
ding af olie.

Amerikanske ConocoPhil-

lips er et internationalt
integreret energiselskab med aktiviteter indenfor udvikling,
produktion, salg og transport af olie og gas samt kemikalier.
Med udsigt til fortsat forbedrede konjunkturudsigter og svagt
stigende efterspargsel efter olie vil der langsigtet vaere en
bund under olieprisen. ConocoPhillips vil i et scenario med
stigende oliepriser nyde godt af udviklingen i forhold til andre
integrerede selskaber.

AkerSolutions er et norsk

selskab med en betydelig
ekspertise indenfor bygning af store industrielle anlaeg, her-
under bl.a. olie- og gasindustrien, raffinaderier, petrokemiske
anlaeg og skibsbygningsanlaeg. AkerSolutions er en attraktiv
langsigtet investering, hvor selskabet vil drage fordel af
et stadigt stigende behov for udforskning og udvinding af olie
pa svaert tilgaengelige lokaliteter og det begraensede udbud
af borerigge.



