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2008 blev et saerdeles turbulent ar, hvor verdens finansielle
systemer for alvor blev rystet, hvor den gkonomiske veekst
blev sat i bakgear og hvor forventningerne til fremtiden blev
kraftigt reduceret.

Et af de f& lyspunkter ved indgangen til 2009 var udsigten til
en ny amerikansk preesident og en amerikansk gkonomisk
hjeelpepakke, der skulle vaere medvirkende til at kickstarte
den skrantende gkonomi.

Et hurtigt kig pa de amerikanske nggletal i januar afslgrer, at
den amerikanske gkonomi for alvor har brug for hjeelp. Den
amerikanske forbrugertillid faldt i januar til det laveste niveau
siden Conference Board begyndte at indsamle data i 1967,
(if. figur 3). Antallet af nye solgte boliger faldt til det laveste
niveau nogensinde, og de ferste tal for den @konomiske
vaekst i 4. kvartal 2008 i USA viste et fald pa 3,8 pct., - et tal
der ikke er set vaerre siden 1982!

| Europa er optimismen blandt forbrugere og virksomheder
stadig pa lave niveauer trods massive rentenedseettelser fra
centralbanker og trods store finanspolitiske hjeelpepakker.
Ganske vist steg det tyske Ifo-indeks for forste gang i 8 ma-
neder i januar, men Ifo instituttet vurderede selv efterfalgen-
de, at der ville komme yderligere fald i indekset i de kom-
mende maneder.

Samlet set blev januar ikke den forlesende maned, som
mange havde habet pd. De ledende amerikanske aktiein-
deks er i januar faldet mellem 6,5 og 9 pct., hvilket er til-
streekkelig til at gere januar til den veerste start pa et nyt ar
nogensinde. De storste aktieindeks i Europa har oplevet
fald i sterrelsesordenen -8 og -10 pct.. Et af de fa lyspunkter
i morket er det danske OMXC20 indeks, der i januar steg
med omkring 4pct.

Indre veerdi er i januar steget med ca. 5,5 pct.
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FormueEvolution Il har i januar fastholdt en klar overveegt i
danske realkreditobligationer. Selvom risikoen pa danske
realkreditobligationer vurderes at veere lav, har den mang-
lende risikovillighed ramt de danske realkreditobligationer
hardt i forbindelse den finansielle krise med kursfald til fol-
ge. Spaendet mellem danske statsobligationer og danske
realkreditobligationer er udvidet, hvilket betyder at der ber
veere et betydeligt potentiale i de danske realkreditobligati-
oner (jf. figur 4). Derfor fastholdes den strategiske overveegt
ved de nuvaerende kursniveauer.

Normaliseres realkreditmarkedet, og pavirkes kurserne po-
sitivt, er selskabet parat til at saelge en del af beholdningen
af danske realkreditobligationer for at reducere den klare
overveegt.

2008 blev et aktiear de fleste vil se tilbage pa med reedsel.
Da finanskrisen var pa sit hgjeste sagde selskabet farvel til
anerkendte og store finansielle virksomheder. Stemningen
styrtdykkede i samme takt som aktiekurserne, og investo-
rer flygtede ud af aktier for til gengeeld at investere i mere
sikre amerikanske og tyske statsobligationer.

Mange havde derfor set frem til et nyt ar og en ny start. Pa
forhand var der store forventninger til den nye amerikanske
praesident Barack Obama. Ikke mindst var der store for-
ventninger til den gkonomiske hjaelpepakke, der skulle vee-
re medvirkende til at slaesbe den amerikanske pé rette spor
igen. Hjeelpepakke eller ej — faktum er, at januar 2009 blev
en aktieméned, hvor de massive kursfald fortsatte. (jf. figur
5)

FormueEvolution Il har gennem januar udnyttet de markan-
te kursfald til at supplere aktiebeholdning med savel futures
i det tyske aktieindeks DAX samt enkelte aktier, der skan-
nes at veere lavt prisfastsat.
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Med de nyeste keb ligger FormueEvolution |l svagt over-
vaegtet i aktier i forhold til den langsigtede normalportefalje.

Ved tegn pa yderligere panik eller kraftig forveerring pa ak-
tiemarkederne, vil aktieandelen igen reduceres til under-
veegt/neutral i forhold til den langsigtede normalportefolje.

Udfordringerne for virksomhederne er ikke blevet mindre i
januar — snarere tvaertimod. Pessimistiske forbrugere og
virksomheder samt makrogkonomiske nogletal, peger i ret-
ning af en dyb og langvarig recession.

Virksomhederne star dog ikke alene med problemerne.
Centralbanker verden over har reduceret de ledende rente-
satser markant, mens regeringer i de vestlige lande har
iveerksat store gskonomiske hjaelpepakker i forsag pa at
stimulere den skonomiske vaekst og fa gkonomien tilbage
pé rette spor.

Medio maneden valgte vi at udnytte styrkelsen i CHF til at
omlaegge en del af finansiering fra DKK til CHF. En lav rente
og udsigten til yderligere rentenedsaettelser fra den schwei-
ziske centralbank understotter CHF som en attraktiv finan-
sierings valuta.

Derudover har vicepraesidenten for den schweiziske cen-
tralbank, Philipp Hildebrand, ved flere lejligheder udtalt, at
centralbanken er parat til at intervenere i valutamarkedet for
at forhindre en fornyet styrkelse af schweizerfrancen.

De gkonomiske nggletal, der er blevet offentliggjort i labet
af krisen og ikke mindst i januar, har faet skonomer til at
sammenligne den nuvaerende situation med den store De-
pression i 1930’erne.
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Med andre ord. Situationen er alvorlig og udsigterne til den
naermeste fremtid er stadig preeget af marke skyer i hori-
sonten.

Situationen pa det amerikanske boligmarked fortssetter
med at forveerres med faldende priser og et faldende salg af
nye boliger. Situationen p& det amerikanske arbejdsmarked
fortsaetter med at forvaerres med en stigende arbejdsloshed
til folge. Faktorer der betyder, at den amerikanske forbruger
ser mere markt pa fremtiden, og derfor holder igen med
forbruget.

Der er dog lyspunkter for enden af tunnelen.

Kraftigt faldende styringsrenter fra neesten samtlige central-
banker vil sammen med store finanspolitiske lempelser sti-
mulerer den gkonomiske vaekst.

Skattenedsaettelser og faldende priser pa braendstof og fo-
devarer er desuden medvirkende til at den enkelte forbruger
far et storre radighedsbelab, hvilket kan omsaettes til et
starre forbrug.

Samlet set forventer vi at den store usikkerhed vi oplevede i
2008, vil fortseette ind i 2009. De daglige prisudsving pa
forskellige aktivklasser vil fortsat vaere kraftige. De mange
stimuli fra centralbanker og regeringer vil ikke vaere nogen
mirakelkur, men vi er overbeviste om, at der vil kunne spo-
res en positiv effekt et stykke inde i 2009 med en normali-
sering af markederne til folge.
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Investeringsover blik 2 feb. FormueEvolution |1

PLACERING FINANSIERING
Obligationer m.v. Egenkapital 27.187.975
Danske obligationer 19.439.678 Direkte |&neoptagelse
Virksomhedsobligationer / - 18n 13.116.675 EUR-I&n 71.983.582
Emerging Market obligationer 11.036.551 CHF-1&n 44.819.950
Finansielle kontrakter obligatione 0  DKK-l&n -40.376.000
Valutaterminsforretninger 4848636  USD-lan 0
Kontanter 19.495.480 Dir ekte |&neoptagelsei alt 76.427.533
Obligationer i alt 67.937.020 Indirekte val utater minsforretninger

EUR 0
Akier CHF 0
EM aktier 7.401.011 Indirekte finansielle kontrakter
Globale aktier 22.177.476 EUR 7.864.705
Finansielle kontrakter aktier 7.864.705 DKK 0

UsD 0
Aktier i alt 37.443.192 Indirekteldneoptagelsei alt 7.864.705

Skat / omkostninger -6.100.000
Placeringi alt 105.380.212 Finansieringi alt 105.380.212
Aktuelt gearing 3,1589
Aktie Regon Andd af aktieportefdje

Europa 265%
Europa 20™%

Noreco Buropa 164%
Cagd HatricCo........... Nord Arrarika 151%
CEVEX SASFONADREACH  LainAmaika 148%
ALSridh& oo Europa 145%
BdaranHAGs......con.... Nord Arrerika 141%
GinSehuabayy......... Hemnesten 13%
MelifeiNC............... Nord Arrerika 13%%
RardeoBral.............. LainAraika 128%
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