=
=
=
=
=
-
=
-
-

Februar blev i mange henseender rekordernes maned. Des-
veerre var det ikke den positive slags, der stjal opmaerksom-
heden, men derimod svage makrogkonomiske nggletal, der
for tiden kun kender én vej — nemlig ned.

Det amerikanske boligmarked har gennem hele den gkono-
miske krise vaeret centrum for begivenhederne og de fleste
okonomer er enige om, at det amerikanske boligmarked er
en vigtig faktor i genetableringen af den gkonomiske vaekst.
En hurtig gennemgang af negletallene relateret til det ameri-
kanske boligmarked afslorer dog, at situationen fortsat er
saerdeles alvorlig og, at stemningen fortsat er i bund. P&
trods af en stigning i NAHB —indekset (maler optimismen p&
boligmarkedet) i februar er vi stadig kun marginalt over
bundniveauet fra januar 2009. De seneste tal for boligsalget
i USA viste et skarpt fald pa 5,3% og signalerne fra ejen-
domsmaeglerne var, at en stor del af salget skyldes tvangs-
auktions lignende vilkar. De nyeste tal for salget af nye boli-
ger i USA giver heller ikke anledning til sterre optimisme. Et
kraftigt fald i januar beted, at antallet af nye solgte boliger
nu er pa det laveste niveau siden starten af 1960’erne, hvor
man begyndte at indsamle data.

Den lave aktivitet p& det amerikanske boligmarkeder med
faldende boligpriser har sammen med en stigende arbejds-
loshed sat sine spor i de amerikanske forbrugertillidsindeks.
De fleste regionale tillidsindeks oplevede bratte fald i februar
og med et fald fra 37,4 til 25 i februar satte den samlede
amerikanske forbrugertillid bundrekord i februar. Tilliden er
ikke set lavere siden indeksets start i 1960’erne.

Med pessimistiske forbrugere og virksomheder i de fleste
lande er det forsteligt, at den gkonomiske vaekst i 4. kvartal
2008 blev katastrofal. Med stremmen af darlige makrogko-
nomiske nggletal er forventningerne til den gkonomiske
veekst i 1. kvartal 2009 at de negative vaekstrater fortsaetter.
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De danske realkreditobligationer er stadig ramt af den glo-
bale gkonomiske krise. | lobet af krisen har udenlandske
investorer solgt kraftigt ud af danske realkreditobligationer,
og investorerne er ikke for alvor vendt tilbage endnu. Den
lettere panikagtige stemning, der haerger under den gko-
nomiske krise far investorerne til at foretreekke de mere sik-
re statsobligationer. Et faktum, der rammer de danske real-
kreditobligationer hardt. Vi er dog stadig fortrestningsfulde
overfor de danske realkreditobligationer og ser stadigt et
vaesentligt kurspotentiale i fremtiden.

Vi har dog medio februar nedbragt den klare overvaegt i
danske realkreditobligationer en smule primeert for at ned-
bringe gearingen i de turbulente markeder.

Séafremt tilstandene pa de finansielle markeder og pa det
danske realkreditmarked forbedres med kursstigninger til
falge er vi parate til yderligere at reducere i danske realkre-
ditobligationer sa den klare overvaegt reduceres yderligere.

Primo februar 2009 blev der vedtaget nye regler for inve-
steringsselskaber, hvilket kort fortalt betyder, at Formue-
Evolution | bliver skattefrit. (se notat for uddybning) Over-
vaegten af danske realkreditobligationer i forhold til den
langsigtede normalportefgalje bliver med de nye regler end-
nu mere attraktiv, idet obligationsafkastet ikke laengere be-
skattes med 25pct. Det forventede langsigtede afkast fra
obligationsbeholdningen forgges derfor ved overgangen til
de nye skatteregler. FormueEvolution | vil derfor bevare en
hvis overvaegt i danske realkreditobligationer.

Rentenedsaettelser, ekspansive finanspolitiske tiltag, red-
ningspakker til finanssektoren samt andre ngdlidende indu-
strier. Tiltag, der under normale markedsomstaendigheder

ville resultere i aktiekursstigninger har i det nuveerende
marked ikke kunne stoppe de massive kursfald. Ultimo fe-
bruar er de ledende amerikanske aktieindeks faldet med lidt
under 20pct. siden arets start. De europaeiske aktieindeks
er ligeledes hardt ramt af den finansielle krise og ikke
mindst af de gkonomiske problemer i Jsteuropa. Siden
arets start er det tyske DAX indeks faldet med over 20%.
Det danske C20-Indeks er den "positive” nyhed med et me-
re beskedent fald pa ca. 7%.

De mildest talt darlige makroskonomiske negletal har vaeret
medvirkende til, at forventningerne til den gkonomiske
vaekst og virksomhedernes indtjeningsvene er blevet redu-
ceret med faldende aktiekurser til folge.

Der er dog hab for enden af tunnelen. De massive penge-
og finanspolitiske lempelser vil sammen med redningspak-
ker og hjeelpepakker pa et tidspunkt fa en effekt og hjeelpe
den skrantende gkonomi ud af dedvandet. Hvornar og hvor
hurtigt er to spgrgsmal, der er svaere at svare pa.

Medio februar har vi i selskabet reduceret eksponeringen
mod tyske aktier ved at saelge beholdningen af tyske DAX-
futures. Kommer der en stabilisering i markedet, er vi parate
til igen at @ge eksponeringen ved at kabe futures i DAX-
indekset.

Overordnet set forventer vi, at den store usikkerhed, der
hersker pa de finansielle markeder, vil fortseette langt ind i
2009. Selv ikke den nyvalgte amerikanske preesident Oba-
ma synes laengere at kunne redde den amerikanske gko-
nomi fra kraftige tilbagefald — trods ihaerdige forseg i form
af massive hjaelpepakker og skattenedsaettelser.

Den store usikkerhed vil betyde, at de daglige prisudsving
pa forskellige aktivklasser fortsat vil veere kraftige.
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Selvom enkelte gkonomiske nagletal overraskede positivt i
Igbet af februar er der ikke nogen abenlyse tegn pa, at den
okonomiske krise er pa vej til at blive oplast

De investorer, der habede pa en bled landing i den gkono-
miske veekst har faet noget at teenke over ved offentligge-
relsen af den gkonomiske veekst i 4. kvartal. 1. revisionen af
4. kvartals tallene for USA resulterede i et kraftigt fald pa
hele 6,2% annualiseret — et voldsomt fald ogsa nar man
sammenligner med andre kriseperioder. Andre lande har
vist lignede kraftige fald og udsigterne til 1. kvartal 2009 er
ikke lyse.

Pa trods af de linde strem af darlige nyheder der tikker ind
sekund for sekund eksisterer der stadig muligheder i mar-
kederne.

De mange og kraftige penge- og finanspolitiske stimuli vil
med tiden pavirke gkonomierne positivt. De kraftigt falden-
de ravare- og energipriser sparer de enkelte forbrugere pa
det daglige forbrug ligesom virksomhederne far reduceret
produktionsomkostningerne. Derudover synes flere aktier
ikke at veere prisfastsat i overensstemmelse med det lang-
sigtede fundamentale potentiale i virksomhederne.

B BNP-vast (QoQ) Annualiseret

Investeringsoverblik 2. mar 09 FormueEvolution I

PLACERING FINANSIERING
Obligationer m.v. Egenkapital 204.195.890
Danske obligationer 287.305.056 Direkie lineoptagelse
Virksomhedsobligationer / - 1n 54.589.323 EUR-lin 105,969 889
Emerging Market obligationer 43.685.912 CHF -1én 290.569.198
Finansielle kontrakter obligationer 49.689.924 DEE-lin -17.888.906
Valutaterminsforretninger 49.860.796 TUSD-lin 42.478.250
Kontanter 66.398.584 Direkte laneoptagelse i alt 421128431
Obligati ialt 551.529.595 Indirekte valutaterminsforretminger
EUR 0
Alder CHF 0
EM akiier 36.391.207 Indirekte finansielle kontraki
Globale aktier 102.169.462 EUR 0
Finansielle kontrakter altier 0 DEE 49.689.924
UsD 0
Aktieri alt 138.560.669 Indivektelineoptagelse i alt 49.689.924
Sleat / orakostringer £54.500
Placering i alt 690.090.264 Fi iering i alt 675.669.145
Aktuelt gearing 2,0544
Aktie Region Andel af aktie portefalje
Kubota Corp Japan 3,19%
Reed Elsevier................. Europa 2,72%
Renaissancere HIdgs........... Nord Amerika 2,70%
PG & E Corp Nord Amerika 2,01%
Wyeth........ccocoevnnnns Nord Amerika 1,96%
Home Depot..........ceeeeee. Nord Amerika 1,76%
Bed Bath & Beyond............. Nord Amerika 1,59%
Ping An Insurance comp China Fjerngsten 1,51%
Microsoft Corp.. Nord Amerika 1,49%
AT&T New Nord Amerika 1,47%
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