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Side 3

Forord

@konomisk Ugebrevs BarsmaeglerRating er en indar-
bejdet institution, der gennem mere end ti ar er blevet
tillagt stor betydning af aktgrerne pa finansmarkedet,
og neerlaest af bade banker og barsmaeglere selv, men
bestemt ogsa de hel- og halvprofessionelle investorer.
De far nemlig tegnet en meget klart og ogsa nuance-
ret billede, hvem, der leverer de bedste produkter og
den bedste radgivning blandt de danske banker og
bgrsmaglere, nar det gaelder handel og analyse af bade
aktier, statsobligationer og realkreditobligationer.

For bade mellemstore og store investorer er artiklerne
i dette ars Barsmaeglerrating en naermest uundvaerlig
handbog over de skarpeste kompetencer pa en raekke
specifikke omrader. For ratingen af obligationsmaeg-
lerne udpeges blandt andet de bedste indenfor afvik-
ling af handler, herunder evnen til at stille skarpe priser,
kvaliteten af analyser, herunder daglig radgivning og
sparring, samt makroanalyser.

For ratingen af aktiemaeglerne indeholder bedgmmel-
serne blandt andet vurdering af aktieanalyser, herunder
analyser af aktuelle regnskaber, aktiestrategi, evne til at

relatere til internationale aktiemarkeder og evnen til at
handtere store eller komplicerede aktiehandler. Viiden-
tificerer de mest anvendte udenlandske maglere hos
de danske portefgliemanagere, samt de udenlandske
finanshuses markedsandel pa det danske aktiemarked.
Artikelsamlingen omfatter desuden en raekke analyser af
tendenser pa det marked, maglerne agerer p3, blandt
andet markedsandele, dels mellem de danske maeglere,
og dels fordelingen mellem danske og udenlandske
maeglere. Vi ser ogsa pa kampen om handlen mellem
NasdagOMX og de nyere udenlandske elektroniske
markedspladser.

God Leeselyst
Med venlig hilsen
Morten W. Langer

Chefredakter,
@konomisk Ugebrev
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Nordea befaester farsteplads i Obligations Rating

For Nordea betad finanskrisen en tilbagevenden til tid-
ligere tiders dominans blandt de danske bagrsmaeglere
pa obligationshandel og -analyse. Og her tre ar efter
den globale turbulens pa finansmarkederne synes der
ikke rigtigt at veere noget, der kan sla den nordiske stor-
bank vk fra topplaceringen. Tvaertimod har Nordea
udbygget sit forspring til konkurrenterne, fremgar det
af @konomisk Ugebrevs Barsmaegler Rating 2011 for
obligationer. P& en karakterskala fra 1 til 5 far Nordea
den tarnhgje karakter 4,2 — den hgjeste samlede score,
der er givet i ratingens mangearige historie. Dermed har
banken i forhold til sidste ar opretholdt sit forspring til
de naermeste konkurrenter i SEB og Danske Bank, selv
om de to naermeste konkurrenter ogsa har faet bedre
karakterer end i de foregaende ar.

Kontinuitet belgnnes

Direkter Mads Jakobsen fra Nordea er "superglad” for
forstepladsen: "Det bekraefter det billede, vi ogsa har
fra andre ratings. Jeg tror, kunderne belgnner os for
vores kontinuitet. Vi er der bade nar det regner og nar
solen skinner, og vi stiller likviditet til rddighed. Det er
vigtigt, at vi ogsa kan og vil ggre det fremover,” siger
Mads Jakobsen. Hans vurdering falder i trad med det,
de store professionelle investeringskunder ogsa giver
udtryk for overfor @konomisk Ugebrev.

Men nogle af dem drypper ogsa en anelse malurt i
bageret: De fremhaever, at alle de fire store — i denne
sammenhang Nordea, Danske Bank, SEB og Nykredit
Bank - gor deres arbejde nogenlunde lige godt. Men
ude pa marginalerne bliver placeringerne afgjort af,
hvem der oftest er i stand til at stille op med effektive
priser i den enkelte situation. Og her er Nordea pa ba-
nen lidt oftere end konkurrenterne.

Det fremhaeves 0gsa, at det med at vaere i stand til
"at stille op” har faet en anden dimension end for fi-
nanskrisen. Dengang var obligationsmarkedet sa likvidt,
at stort set enhver maegler kunne levere de gnskede
obligationer, og til nogenlunde ens priser. | stedet var
det rddgivning og servicering, der afgjorde spillet om
de bedste placeringer. | dag er sarligt markedet for re-
alkreditobligationer terret ud. Derfor handler det nu
mere om maeglerens evne og vilje til at Iobe en risiko
selv, for at fa den enkelte handel effektueret. Kunderne
vurderer ogsa naesten entydigt “skarpe priser” ved kab
og salg, som den helt afggrende parameter ved valg af
maegler. Maglerne selv har vaennet sig til situationen i
en grad, sa de ikke forventer, at det ultralikvide obliga-

tionsmarked kommer tilbage i overskuelig fremtid.

For nogle kunder er fokus pa de skarpe priser meget
entydigt. Eksempelvis HP Fondsmaeglerselskab lever fint
uden radgivning, oplyser direkter Peter Nauntofte. "Vi
foretraekker at handle med de maglere, der er i stand
til at skaffe de obligationer, vi nsker at investere i. Og
der er det nok Nordea, der har de skarpeste priser her-
hjemme,” siger Peter Nauntofte. Poul Kobberup, direkter
for PFA Kapitalforvaltning, tilfgjer en anden vinkel pa de
skarpe priser. "Det vigtigste er, at maeglerne har kunder,
der kan komplementere hinanden, sa det er muligt at
matche salgere og kegbere,” siger han.

Krisehandteringen er ikke glemt

Ogsa for Juristernes og @konomernes Pensionskasse
(JOP) er de skarpe priser adgangsbilletten ved valg af
maeglere. Men her er det ikke bare en her og nu-betragt-
ning. Nordea, Danske Bank og Nykredit Bank far indi-
rekte point for at veere blandt de banker, der i forhold
til JOP stod stet igennem krisen. Det er ikke glemt, at
de ogsa var der, mens det braendte pa for alle.

"Vi er grundlaeggende dbne over for alle, og vi veel-
ger magler efter behov. Men vi har ogsa lige oplevet
en finanskrise, og vi har set, hvem der stillede op pa det
tidspunkt,” fremhaever obligationschef John Lindholm.
JOP saetter ogsa pris pa den pallette af service og radgiv-
ning, som Nordea er i stand til at stille med i kraft af sin
storrelse."De rammer bredt, sa de ofte er stand til at give
god sparring i vores hverdag. F.eks. betyder Solvency
2, at vi skal leegge nogle ting om, og her er de kommet
med nogle gode input. De har fingeren pa pulsen, og
de er gode til at mgde op, hvis de fornemmer, at der er
emner, der saerligt optager os,” siger John Lindholm,
der understreger, at han generelt oplever god service
og kvalificerede analyser fra maeglerne.

Sten Thorup Kristensen

skr@ugebrev.dk

»»» SEB haler ind pa Nordea

Bedgmmelser Karakter Karakter Karakter
2011 2011 2010 2009

Nordea 24 4,2 3,9 3,8
SEB 18 39 3,6 3,4
Danske Bank 23 37 3,6 28
Jyske Bank 18 33 3,2 34
Nykredit Bank 23 32 3,5 35
Spar Nord Bank 13 32 35 33
Sydbank 14 3,1 34 34
Note: Karaktererne er givet efter skalaen 1-5, hvor 5 er bedst. Der er svar fra i alt
24 respondenter.
Kilde: @konomisk Ugebrev
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Danske huse dominerer pa danske obligationer

Det er ikke kun fra hinanden, at de danske bgrsmaeg-
lere oplever konkurrence. Ogsa de udenlandske huse
puster dem i nakken.

Poul Kobberup, direktor i PFA Kapitalforvaltning
vurderer, at de udenlandske finanshuse over drene har
faet en lidt sterre plads. Blandt andet er der skabt bedre
rum til dem, fordi der er blevet faerre danske spillere at
veelge mellem.

Men det iseer handlen med udenlandske obligatio-
ner, der er deres indgangsbillet. P4 danske obligatio-
ner har de danske maeglere det solide forspring, at de
kender Danmark bedst, og at deres analyser af danske
forhold derfor er betydeligt mere udferlige og praecise.
Ud af 15 adspurgte portefgljemanagere er det saledes
0gsa kun otte, der bruger udenlandske obligationsana-
lytikere.

| forhold til situationen far finanskrisen spiller det
ogsa ind, at markedet for realkreditobligationer er ble-
vet endnu mere nationalt, end det var i forvejen. Mange
udenlandske investorer trak sig ud af det under tumul-
teni2008, og siden har de ikke veeret fristet til at ga ind

M Specifikke karaterer til obligationsmaeglere

Nordea SEB Danske Bank Jyske Bank
Bedgmmelser Karakter Bedgmmelser Karakter Bedgmmelser Karakter Bedommelser Karakter
Rédgivning malrettet den enkelte kunde 24 38 16 4,2 23 33 14 33
Afvikling af og afregning for handler 24 3,8 16 41 23 4,2 14 4,2
Skriftlige analyser af mulighederne pa obligationsmarkedet 22 4,0 14 4,0 21 39 13 32
Herunder specifikt pa statsobligationsmarkedet 10 3,7 10 3,8 10 4,0 6 3,0
Herunder specifikt pa realkreditobligationsmarkedet 12 4,2 10 4,1 1 3,7 7 33
Herunder specifikt pa kreditobligationsmarkedet 10 3,6 8 34 10 3,6 6 32
Evnen til at stille skarpe priser pa obligationer 22 37 15 33 21 34 13 34
Herunder specifikt pa statsobligationsmarkedet 9 38 9 3,6 9 3,9 6 3,0
Herunder specifikt pa realkreditobligationsmarkedet 12 3,7 10 35 12 3,5 8 33
Herunder specifikt pa kreditobligationsmarkedet 8 3,0 7 3,1 9 3,3 5 2,8
Daglig rddgivning og sparring 23 38 15 4,1 23 3,1 14 3,1
Kvaliteten af makrogkonomiske analyser 21 4,0 12 3,1 21 3,7 12 3,0
Kvaliteten af forecast pa renteudviklingen 18 3,6 12 33 19 3,1 12 2,6
Nykredit Bank Spar Nord Bank Sydbank Vigtighed af parameter

Bedemmelser Karakter Bedommelser Karakter Bedgemmelser Karakter Bedeommelser Karakter
Radgivning malrettet den enkelte kunde 19 34 5 3,6 8 29 22 4,0
Afvikling af og afregning for handler 19 39 5 44 8 4,0 22 4,1
Skriftlige analyser af mulighederne pé obligationsmarkedet 17 3,2 3 2,0 8 31 21 38
Herunder specifikt pa statsobligationsmarkedet 1 35 - - 3 3,0 - -
Herunder specifikt pa realkreditobligationsmarkedet 1 37 - - 4 33 - -
Herunder specifikt pa kreditobligationsmarkedet 12 33 - - - - - -
Evnen til at stille skarpe priser pa obligationer 17 2,9 5 3,6 8 31 21 4,8
Herunder specifikt pa statsobligationsmarkedet 10 33 - - 3 33 - -
Herunder specifikt pa realkreditobligationsmarkedet 1 33 - - 5 38 - -
Herunder specifikt pa kreditobligationsmarkedet 10 29 - - - - - -
Daglig radgivning og sparring 19 31 5 2,8 8 3,6 22 4,0
Kvaliteten af makrogkonomiske analyser 14 34 3 1,7 7 3,0 21 2,9
Kvaliteten af forecast pa renteudviklingen 14 29 3 2,0 7 29 21 2,6
Kilde: @konomisk Ugebrev
Note: Baseret pa besvarelser fra 24 respondenter. Se ogsa boksen "Sadan har vi gjort".

igen, fordi krisen pa boligmarkedet har gjort nyudste-
delserne tynde og dermed markedet mindre likvidt.
"Vi har stadigvaek den situation, at de udenlandske
kunder ikke er kommet tilbage til det danske marked for
realkreditobligationer. Kommer de igen, er det sandsyn-
ligt, at vi ogsa vil se flere udenlandske maglerhuse, der
er aktive i danske obligationer,” vurderer Mads Jakobsen.
Blandt de otte respondenter, der anvender uden-
landske analytikere, er Morgan Stanley det navn, der

hyppigst gar igen.

PP "Bruger du udenlandske obligationsanalytikere, og hvilke er de foretrukne?”
Morgan Stanley 5
Deutsche Bank
Goldman Sachs
BNP
Barclay Bank
Note: Baseret pa besvarelser fra 8 respondenter.
Kilde: @konomisk Ugebrev Research
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