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Afggrelsens time i Eurozonen

September bliver efter alt at dsmme en afgsrende maned for Eurozonen og finans-
markederne. Iszer tre ting er helt centrale: Resultatet af mgdet i den europaeiske
centralbank (ECB) i morgen, domsafsigelsen fra den tyske forfatningsdomstol den
12. september samt den efterfglgende retorik fra de toneangivende tyske politikere.

Tilbage i slutningen af juli udtalte chefen for den europeeiske centralbank, at man
ville ggre alt for at redde euroen. Nu er tiden s& kommet, hvor ECB Igfter slgret for
de konkrete planer. Baseret pa de forskellige udmeldinger op til mgdet er det
realistisk at forvente et ambitigst program med ubegraensede opkgb af kortfristede
statsobligationer. Dermed gnsker ECB i givet fald at markere, at de store rente-
forskelle mellem landene indenfor Eurozonen ikke er acceptable (se figur 1). Lavere
renter i de kriseramte lande vil vaere saerdeles positivt, da det dels vil stimulere disse
landes gkonomier og dels vil sende et vigtigt psykologisk signal om, at ECB nu har
startet en mere aggressiv intervention. ECB vil dog kun foretage disse opkgb, hvis de
pdgeeldende lande lever op til en raekke budgetbetingelser, samt hvis de europaeiske
regeringer selv bidrager via hjzlpefondene EFSF/ESM. I den forbindelse er det derfor
vitalt, at den tyske forfatningsdomstol den 12. september godkender den
permanente hjeelpefond ESM. Den midlertidige hjeselpefond EFSF er tidligere blevet
godkendt af domstolen, sa alle forventer, at det 0gsa vil ske med ESM, men man kan
jo aldrig vide. Tyskland har en indiskutabel ngglerolle, hvis gaeldskrisen nogensinde
skal lgses, eftersom det er det eneste land der réder over de ngdvendige ressourcer.
S& uden tysk stgtte er projektet dgdsdgmt. Vi finder det derfor positivt, at Merkel i de
seneste uger har stgttet op om ECBs planer. Der er stadig en vis modstand at spore i
det politiske bagland, og den tyske centralbank er ogsa stadig hgjlydt modstander af
obligationskgbene. Men hvis programmet skal blive en succes, er det en central
forudsaetning, at Merkel far sat en stopper for de tvetydige signaler. Og det er netop
hvad vi forventer, ndr fgrst forfatningsdomstolen har afsagt sin kendelse. Alternativet
er et kaotisk sammenbrud af Eurozonen, som ikke er i nogens interesse.

Samlet set ser vi dermed gode odds for, at en mere aggressiv politik med stgtte fra
Tyskland vil komme til at markere et positivt vendepunkt i krisen. I s fald kan de
seneste mange maneders negative fokus hurtigt blive erstattet af mere positive
markedstemaer. Det er endvidere stadig vores vurdering, at det globale opsving dels
er intakt, og dels vil vokse sig staerkere i de kommende maneder i takt med gget
beskaeftigelse og nybyggeri i USA samt rentenedszettelser og finanspolitiske stimuli i
Kina mv. P& den baggrund forventer vi kraftige aktiekursstigninger mod slutningen af
dret og ind i 2013, iszer trukket af europaeiske aktier (se figur 2). Isoleret set peger
disse forventninger sdledes pd en klar overvaegt af aktier. Vores anbefalede aktiv-
fordeling er dog baseret pd et gennemsnit af to forventningsbaserede og to model-
baserede faktorer, og de objektive modeller peger stadig pa en vis forsigtighed (se
bagsiden). Vores samlede anbefaling er derfor stadig kun en lille overvaegt af aktier
p& 55%. Men hvis denne maneds vigtige begivenheder falder lige sa positivt ud som
ventet, sd vil vi sandsynligvis gge aktieanbefalingen markant i naeste maned.

Figur 1: Mere ensartede renter péd vej?
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Anbefalet allokering:
Gennemsnit af 4 faktorer, se side 2

Aktier:

55%

Obligationer:

4590

Den anbefalede fordeling skal ses i
forhold til en normal fordeling p8 50%
aktier og 50% obligationer. Bemaerk,

at der er tale om en generel
anbefaling, der ikke tager hensyn til
individuelle forhold. Kontakt altid din
r8dgiver, hvis du gnsker individuel
r8dgivning.

Aktuel risikovurdering:

Trafiklyset er baseret p8 daglige
observationer p8 tvars af de
finansielle markeder, og viser, om
markederne samlet set opfgrer sig
normalt. Gult lys indikerer gget risiko
for pludselige kursfald, og radt lys
indikerer staerkt forgget risiko for
pludselige kursfald.

Figur 2: Europ=iske aktier er attraktive
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Prisfastsaettelse (objektiv model) LANGSIGTET FAKTOR
4

Aktier er dyrest
3

2

-2 Kilde : Stonehenge Fonds-
maeglerselskab A/S

Obligationer er dyrest

Vores model for den langsigtede prisfastsaettelse er baseret pa de
aktuelle aktiekurser i forhold til 10 &rs indtjening samt de aktuelle
obligationsrenter i forhold til 10 &rs inflation. Modellen holder de to
markeder op mod hinanden, og finder pd denne made den billigste og
mest attraktive aktivklasse. Momentum p& markederne kan dog ggre
en i gvrigt billig aktivklasse mindre attraktiv her og nu. Det samlede
modelsignal afhaenger séledes bdde af den relative prisfastsaettelse og
momentum p& henholdsvis aktie- og obligationsmarkedet.

Aktier er ekstremt billige i forhold til obligationer, men momentum er
stadig i faver af obligationer. Momentum er dog meget tzet pa at skifte
i faver af aktierne, og ndr det sker, vil aktieandelen stige markant.

40% 60%
aktier obligationer

Allokering baseret
alene pé denne faktor:

Makrogkonomi (subjektiv vurdering)

LANGSIGTET FAKTOR

Fase 2:
Overophedning

Fase 1:
Veekst over
trenden

Fase 3:

Afmatning

Fase 4:
Recession

Global konjunktur
placering

Fase 5:
Stabilisering
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I de seneste m&neder har der vaeret en klar overvaegt af nggletal der
har skuffet i forhold til forventningerne. Det afspejler dog mere hgje
forventninger end darlige nggletal. Vurderet ud fra udviklingen i den
globale industriproduktion og samhandel er opsvinget i verdens-
gkonomien sdledes intakt, og lande som USA og Tyskland vil efter
vores vurdering vokse robust i &r drevet af stigende indenlandsk
forbrug, faldende arbejdslgshed og gget byggeri. De hardest ramte
lande i Europa vil treekke ned, og risikoen for en hard landing i Kina er
stadig en vaesentlig risiko. Men set i forhold til det nu helt ekstremt
lave renteniveau forventer vi stadig, at makrogkonomien vil veere
betydeligt mere understgttende for aktier end for obligationer.

70%

aktier

30%

obligationer

Allokering baseret
alene pé denne faktor:

Taktisk scorecard (objektiv model) KORTSIGTET FAKTOR

Okonomi Markeds- Investor-
tendenser tendenser

Stemning Samlet
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Vores taktiske scorecard er baseret pa en raekke modeller, der
historisk har vaeret gode til at forudsige de kommende 3-6 maneders
kursbevaegelser pa aktie- og obligationsmarkedet. Ved at bruge
mange forskellige modeller og inputs far vi sdledes et relativt robust
billede af oddsene for henholdsvis stigninger og fald i de to aktiv-
klasser i de kommende maneder.

Aktiers samlede score er i denne maned uzendret +2, mens obliga-
tioners samlede score er steget fra +4 til +5. Dermed er der nu lidt
stgrre odds for kursstigninger p8 obligationer end pa aktier. Det
betyder modelmaessigt, at aktieandelen fra denne faktor falder fra
50% til 40%.

40%

aktier

60%

obligationer

Allokering baseret
alene p& denne faktor:

Markedstemaer (subjektiv vurdering)

Potentielt positive markedstemaer:

e Et kompromis om h&ndteringen af gaeldskrisen, hvor Tyskland
accepterer en mere aggressiv politik, kan medfgre kraftige
stigninger pd (europaeiske) aktier i stil med 2009

 "Flugt til risiko": Renterne er nu blevet s lave, at stemningen
kun skal forbedres en lille smule for at udlgse en kapitalstrem
fra obligationer til (udbyttebetalende) aktier

o @get tro pa, at det globale opsving stadig er intakt

Potentielt negative markedstemaer:

e Geeldskrisen er igen det centrale markedstema og der er en
reel risiko for et kaotisk sammenbrud af Eurozonen

e Geaeldsproblemerne i USA kan komme i fokus, isaer op mod
praesidentvalget ("the fiscal cliff")

e Stigende frygt for en hdrd landing i Kina og andre lande

KORTSIGTET FAKTOR

Markederne bliver i stigende grad styret af forskellige markedstemaer.
Et steerkt markedstema kan sdledes i perioder helt dominere alle
andre forhold. Vi forsgger at holde os foran markedet ved hele tiden at
identificere det naeste store markedstema.

Den europeeiske gaeldskrise szetter dagsordenen, og Europa star ved
en meget vigtig skillevej. Det er nu der skal handles, hvis et
sammenbrud af Eurozonen skal undgds. De seneste signaler fra de
toneangivende politikere tyder p3, at afggrende nye initiativer er pd
vej, og vores tro pa et positiv udfald af krisen er derfor steget. Vi ser
séledes gode odds for, at de positive markedstemaer vil komme til at
dominere i de kommende maneder.

60%

40%
obligationer

Allokering baseret

alene p& denne faktor: aktier

Samlet allokering = gennemsnit af ovenstdende 4 faktorer (afrundet)

5590 aktier 4590 obl.

Stonehenge Fondsmaeglerselskab A/S

Hasseris Bymidte 3

DK-9000 Aalborg www.stonehenge.dk Side 2 af 2




