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Alfred Berg Fondsmaeglerselskab A/S (Alfred Berg) udbyder alene
denne dokumentation som en service og informationskilde til inves-
torer. Dokumentets indhold er ikke et tilbud og er ikke en opfordring
til at keobe eller seelge, men er alene af orienterende karakter.
Oplysningerne erstatter ikke juridisk, regnskabsmaessig, skattemaes-
sig eller anden professionel radgivning, og Alfred Berg opfordrer
investorer til at sgge professionel radgivning, fer der treeffes beslut-
ninger eller foretages dispositioner. Alfred Berg tilstreeber, at ind-
holdet af dette dokument er korrekt og ajourfgrt, men garanterer ikke
at indholdet er ngjagtigt og fuldsteendigt og patager sig ikke noget
ansvar herfor. Alfred Berg er ikke ansvarlig for beslutninger eller
dispositioner, der treeffes eller foretages pa grundlag af
oplysningerne i dette dokument. Alle rettigheder til de viste data
tilhgrer Alfred Berg, og enhver videredistribution eller gengivelse er
forbudt uden forudgaende tilladelse. Investorer ggres opmaerksom
pa, at investering kan veere forbundet med risiko for tab, som ikke pa
forhand kan fastleegges, ligesom tidligere afkast og kursudvikling
ikke kan anvendes som en palidelig indikator for fremtidige afkast og
kursudvikling.
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GALDSKRISEN SP@GER STADIG

Politikerne i EU har afholdt en lang raekke af topmgder de seneste maneder, men det
gar treegt med at finde Igsninger pa geeldskrisen. Pa EU-topmgdet i december blev der
preesenteret flere positive tiltag, men ikke en bazooka-strategi, som kunne eliminere
geeldskrisen pa den korte bane, hvilket skuffede markederne.

Seneste udvikling i de gkonomiske nggletal peger fortsat pa, at Eurozonen er i en mild
recession. Vi forventer dog fortsat positiv vaekst i 2012, men veeksten forventes under
0,5%. @konomien i USA synes i bedring, og vaeksten forventes pa omkring 2,5% i 2012.

Veaekstindikatoren ISM for fremstillingen overraskede positiv med en stigning fra 50,8 til
52,7 mod ventet 51,8, hvilket er langt fra recessionsniveauet pa omkring 46. Beskeefti-
gelsen steg som forventet med 120.000 i november, men samtidig blev tallene for de 2
foregdende maneder opjusteret med 72.000. Arbejdslgsheden faldt ogsa fra 9% til
8,6%, sa alt i alt var arbejdsmarkedsrapporten positiv. Forbrugertilliden steg ogsa for
fierde maned i treek, hvilket indikerer, at privatforbruget er pa vej tilbage pa sporet.
Boligbyggeriet for november overraskede positiv med en stigning pa knap 10%, og bo-
ligmarkedet i USA er begyndt at vise spaede men stadig meget usikre livstegn.

Tillidsindikatoren PMI for Eurozonen har veeret pa en nedadgaende trend de seneste
maneder, men steg i december til 47,9 fra 47 mod et forventet fald til 46,5. Dette er i
sig selv positivt, men niveauet peger dog forsat pa negativ vaekst i Eurozonen. IFO fra
Tyskland overraskede ogsa positivt, og alt i alt giver det forhabninger om, at recessio-
nen vil blive mild og kortvarig. Inflationen i Eurozonen blev pad 3% i november, men
ventes at falde til under ECB’s malsaetning pa 2% i 2012.

Kinas PMI-indeks fra NBS for fremstillingssektoren faldt fra 50,1 til 49, hvilket peger pa
en svaekkelse af den kinesiske gkonomi, og veeksten i fjerde kvartal forventes for tredje
kvartal i treek at veere under den potentielle vaekst. Inflationen er ogsa faldet markant
de seneste maneder, hvilket abner op for yderligere pengepolitiske lempelser.

CENTRALBANKER

ECB nedsatte som forventet renten fra 1,25% til 1% pa madet i december, og indfarte
samtidig 36 maneders likviditetstildeling og lempede kravene til sikkerhedsstillelsen
for, at lette presset pa bankerne. Den staerke krone fik Nationalbanken til at nedsaette
renten med hele 0,5% i december, og renten er nu nede i 0,7%.

Pa mgdet i december fastholdt FOMC udsigten til at holde renten uzendret frem til mid-
ten af 2013, men var blevet lidt mere positiv med hensyn til udviklingen i den ameri-
kanske gkonomi. Der er derfor ikke udsigt til nye kvantitative lempelser fra Fed, med-
mindre vi igen ser en forveerring af den amerikanske gkonomi.

BLANDET MANED FOR AKTIER

Globale aktieindeks og det danske C20-indeks rettede sig en smule i december med en
stigning pa omkring 1%, men generelt har aktiemarkederne haft et darligt ar efter mas-
sive fald i efteraret. Hovedarsagen er eskaleringen af geeldskrisen, hvor politikerne ikke
har veeret i stand til at finde en holdbar Igsning. Dette skabte nervgsitet pa finansmar-
kederne og investorerne frygtede en ny recession i bade Europa og USA. Globale aktie-
indeks tabte 5,5% i 2011, mens danske og europaeiske indeks tabte noget mere pga.
geeldskrisen. Det danske C20-indeks tabte over 13% i 2011, mens amerikanske aktie-
indeks klarede sig bedst med en stigning pa ca. 2%.

De danske renter fortsatte ned i december, som folge af svage veekstudsigter, rente-
nedseettelser fra ECB og Nationalbanken samt forventning om yderligere nedseettelser i
det nye ar. Den danske 10-arige rente faldt med 0,4% i december og er faldet med hele
1,65% i 2011. Rentefaldet har medfert hgje afkast pa danske obligationer, og den 10-
arige statsobligationer har givet et afkast pa over 15% i 2011.

Den europeeiske geeldskrise fik mange investorer til at sgge i sikkerhed i USA og Japan,
og dollar blev styrket med 3% overfor euro i 2011 og yen blev styrket med hele 8,7%.



