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Smith: Nalen og tilsyn skrev at vi skal pa bersen

Bestyrelsesformand Nina Smith for Foreningen
Nykredit kom forleden med en opsigtsvaek-
kende melding om baggrunden for de aktuelle
bersnoteringsplaner: Hun siger direkte, at Na-
tionalbanken og Finanstilsynet har skrevet til
Nykredit, at de ensker Nykredit bersnoteres.
Bade Nationalbanken og Finanstilsynet afviser
at bekraefte eksistensen af brevene.

Pressenaevnet har udtalt kritik af artiklen

Foreningen Nykredits formand Nina Smith sggte
i P1's erhvervsmagasin, P1 Business, i fredags hjaelp
hos Nationalbanken og Finanstilsynet omkring
en begrundelse for den planlagte og kritiserede
bgrsnotering. | en seerdeles opsigtsvaekkende mel-
ding henviste hun i interviewet til breve, som Nati-
onalbanken og Finanstilsynet angiveligt skulle have
sendt til Nykredit med et vink med en vognstang
om, at en barsnotering var gnskelig.

Et brev fra de to magtfulde finansielle vagthunde
i den danske finanssektor ville vaere uhgrt indblan-
ding, og derfor har @konomisk Ugebrev efterfglgen-
de afprgvet gyldigheden af Nina Smidths udtalelse.
| P1 programmet Business spurgte veerten Solveig
Bjornestad direkte om Nationalbanken og Finans-
tilsynet havde sagt til Nykredit, at der burde ske en

bersnotering. Til det svarede Nina Smith i samtalen
ordret: "De har begge to (Nationalbanken og Finan-
stilsynet, red.) skrevet til os, og sagt i medierne at
det er gavnligt at store Sifi-institutter har adgang til
kapitalmarkederne, ja.” | naeste saetning slog hun
fast: "Vi er ikke bgrsnoteret og derfor har vi ikke ad-
gang til at skaffe kapital pa naer dem vi tjener selv.”

Hun afviste handfast, at der var andre mulighe-
der for at skaffe kapital, og hun tog pa den made
Nationalbanken og Finanstilsynet til indtaegt for,
at der foreld et indirekte og uformelt myndig-
hedskrav om, at Nykredit bgr bgrsnoteres. Vi har
efterfolgende spurgt bade Nationalbanken og
Finanstilsynet om, hvorvidt Nina Smiths pastande
i radioprogrammet om brevveksling om en gnsket
bgrsnotering er sande.

Nationalbanken bekraefter ikke brev
@konomisk Ugebrev har bedt Nationalbanken
bekraefte, at de har sendt et brev til Nykredit om
emnet. Chef for Sekretariat og Kommunikation
Julie Holm Simonsen har som svar pa spegrgsmalet
sendt nationalbankdirektgr Lars Rohdes udtalelser
pa et pressemgde i marts 2016, altsa efter Nykredit
havde fremlagt planerne om en bgrsnotering. Her
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sagde Lars Rohde: “Nationalbanken foretraekker
velkapitaliserede virksomheder frem for mindre
velkapitaliserede. Vi saetter stor pris pa de finan-
sielle virksomheder, der tjener penge i modsaet-
ning til dem, der ikke tjener penge. Vi synes, det
er godt, at finansielle virksomheder kan hente
finansiering pa markedsvilkar.”

Nationalbanken vil sdledes ikke bekraefte at der
er sendt et brev med anmodning om bgrsnotering.
Begge Lars Rohdes @nsker er til fulde allerede op-
fyldt, idet Nykredit klart tjener penge og ogsa via
bade hybrid kapital og andre efterstillede kapital-
former kan hente finansiering pd markedsvilkar.
Ikke et ord om anbefaling af en bgrsnotering.

Finanstilsynet uklar i deres udmelding

Konkret forespurgt, om Finanstilsynet har sendt et
brev til Nykredit med anmodning om barsnotering,
afviser vicedirektgr Kristian Vie Madsen at kom-
mentere. "Jeg kan henvise til vores inspektionsre-
degerelse fra maj 2015. Herudover ma vi ikke ud-
tale os om enkeltvirksomheder, sa jeg kan hverken
be- eller afkraefte, at vi har skrevet til Nykredit om
bgrsnotering,” siger Kristian Vie Madsen.

Pa det generelle plan afviser han dog, at Fi-
nanstilsynet kan stille et egentligt formelt krav
om en bgrsnotering. "Vi har ikke hjemmel til at
sige, at en virksomhed skal s@ge bgrsnotering.
Vi kan pege pa omrader, hvor vi ser udfordringer
eller risici, som virksomheden skal handtere, og
komme med henstillinger til, hvordan de begr
handteres.” siger Kristian Vie Madsen.

Udover afvisningen om at kommentere har
Finanstilsynet henvist til deres inspektionsrede-
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gorelse fra 2015. Redeggrelsen er dateret 11.
maj 2015 og er baseret pa koncernens resultat for
2014, og dermed f@r de seneste to ars betydelige
indtjening i Nykredit-koncernen, og dermed i en-
hver talmaessig sammenhang foraeldet.

| selve redeggrelsen skrev Finanstilsynet dengang:
"De fremtidige kapitalkrav og indfasningen af disse
medferer stigende kapitalkrav for Nykredit kon-
cernen frem til 2019 (...). Det er her en udfordring,
at Nykredit som systemisk vigtigt institut ikke har
samme adgang til at hente egenkapital pa kapital-
markederne som andre systemisk vigtige institutter”.

Efterfglgende har Nykredit som bekendt haft be-
tydelige overskud i bade 2015 og 2016 og har ikke
laengere denne udfordring. Faktisk har de slet ikke
nogen udfordring med de kendte kapitalkrav, og Fi-
nanstilsynet har ikke gentaget sin vurdering siden.
@konomisk Ugebrev har bedt bestyrelsesformand
Nina Smith om at fremlaegge de konkrete breve fra
Nationalbanken og Finanstilsynet, hun henviser
til. Tilbagemeldingen fra Foreningen Nykredit har
alene veeret i form af links til dels den knap to ar
gamle redeggrelse fra Finanstilsynet og den et ar
gamle kvartalsoversigt fra Nationalbanken, som
kom efter de udmeldte bgrsnoteringsplaner.

Intet tyder saledes pa, at der foreligger breve
fra de to myndigheder til Nykredit.

Ejlif Thomasen
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Kunder beskylder PFA for talfusk: Gar til tilsynet

Manipulerede medlemstal, tilbageholdt infor-
mation og brudte lofter er en del af den kritik,
som en raekke kunder i PFA nu fremsaetter mod
PFA Pension. De kan dokumentere, at PFA har
givet dem forkerte og for sene oplysninger, og
de kraever nu Finanstilsynet pa banen for at
tjekke om tal og lefter fra PFA holder vand.

Flere pensionister fra den tidligere
Pensionskasse for Vaerkstedsfunk-
tionaerer, der netop er blevet sat markant ned i de
manedlige pensionsudbetalinger, rejser nu alvorlige
og begrundede mistanker om, at Danmarks sterste
pensionsselskab forsgger at manipulere med be-
grundelser for deres lavere pensioner. Som omtalt
i seneste udgave af @konomisk Ugebrev handler
sagen om godt tusind pensionister i PFA, der i
gennemsnit er blevet sat 5000 kr. ned i deres pensi-
onsudbetalinger fra arsskiftet. PFA's begrundelse for
at nedsaette pensionerne er lengere levetider, lave
renter og ggede krav til hensaettelser. Nedseettel-
sen for de tidligere medlemmer af Pensionskassen
PV] for Vaerkstedsfunktionaerer, strider efter deres
opfattelse mod, hvad PFA lovede dem, ved overta-
gelsen af pensionskassen ved udgangen af 2010.

Nu mistenker flere kunder PFA for at manipu-
lere med oplysningerne i sagen, og de vil nu have
Finanstilsynet til at undersgge sagen.

"Hele vejen igennem er PFA kommet med
usandheder, og pensionsselskabet har naegtet at
forholde sig til vores spargsmal. Vi vil eksempelvis
gerne vide, hvor mange medlemmer, der er tilbage
fra vores pensionskasse, Vi tror, der er masser af
penge tilbage, og at PFA gerne vil have fingre i vores
pensioner. | et dokument skriver PFA, at der er 824
medlemmer, men efter et mgde i PFA far vi plud-
selig at vide, at der kun er 700 medlemmer tilbage,
og det kan jeg dokumentere. For mig viser det, at
PFA ikke har rent mel i posen i denne sag. Derfor
mener jeg, at Finanstilsynet ma undersgge tallene,”
siger et af medlemmerne, Svend Aage Eeg.

Antallet af tilbageveerende medlemmer er vigtig,
fordi der vil veere flere penge i kassen, hvis feerre
medlemmer skal dele den ekstra pengekasse. Han
har lavet mange beregninger pa bade medlemstal
og sterrelsen af kapitalen i pensionskassen. Men
PFA har afviser at forholde sig til regnestykkerne.

Tilbageholdt information?
Et andet medlem, John Andersson, er ogsa staerkt
utilfreds med informationerne i PFA. | foraret 2015

fik han en henvendelse fra PFA, der gerne vil flytte
ham til deres bank. Midt i den skriftlige dialog far
han til sin forblgffelse pludselig en mail fra PFA,
hvor der star, at han snart bliver sat ned i pension.
Det sker altsa over et ar fgr PFA officielt meddeler
kunderne, at de skal seettes ned i pension.

"Jeg har overhovedet ingen tillid til de tal, de pree-
senterer for os, og jeg mistaenker dem for med fuldt
overlaeg at snyde med tallene. Jeg mener, at Finanstil-
synet ma gd ind i det her. Det kan jo ikke vaere rigtigt,
at man pa den made kan manipulere med tingene,”
siger John Andersson. PFA erkender, at det har vaeret
pa tegnebraettet at seette disse pensioner ned i et
stykke tid. Hvor laenge vil man dog ikke ud med.

"Vi har lgbende vurderet, hvorvidt der fortsat var
grundlag for at udbetale det ugaranterede tilleg til de
tidligere PVJ-medlemmer. | nogen tid forud for brev-
udsendelsenijuli2016 om nedsaettelsen af tillegget,
havde vilavet en vurdering af, at der af de faromtalte
grunde ikke laengere var mulighed for at fortseette
udbetalingerne af tilleegget til medlemmerne,” skriver
kommunikationsdirektar Mikkel Friis-Thomsen fra
PFA i en mail til @konomisk Ugebrev.

Det store spgrgsmal er sa, hvad der er sket fra
foraret 2015, hvor katten altsa slap ud af saekken
fra en salgsmedarbejder i PFA om nedsaettelsen af
pensionerne. Ser man pa afkastene har det vaeret
gode tider for pensionsbranchen. PFA beretter selv
i deres pressemeddelelser om nogle af branchens
bedste afkast, som ellers var et argument for at
nedsaette pensionerne. Renteudviklingen har ligget
stabilt, sa sterrelsen af hensattelserne kan naeppe
vaere steget meget, som var det andet argument.

De lengere levetider er altsa svaerere at fa svar
pad, nar PFA bruger forskellige tal for, hvor mange
medlemmer, der er tilbage. Det er her kunderne
mistaenker PFA for at manipulere tallene.

De tidligere medlemmer af Veerkstedsfunktioner-
ne hafter sig ogsa ved PFA's lgfter tilbage i 2010,
hvor de blev overtaget af PFA. | et referat fra gene-
relforsamlingen, hvor det blev vedtaget, star der:
"Detvar vaesentligt at have for gje, at en ugaranteret
pension kan falde bort, hvis der ikke er kapital til at
udbetale pensionen. Bestyrelsen havde forespurgt
PFA om dette forhold, og PFA havde bekraeftet, at
under de givne forudsaetninger forventede PFA at
kunne fastholde depotrenterne de naeste fem til ti
ar, i hvilken periode de ugaranterede pensioner ikke
skulle kunne komme i fare,” fremgik det.

Laes det fulde svar fra PFA's Kommunikationsdi-
rekter Mikkel Friis-Thomsen her. Carsten Vitoft

NR. 07 — 26. FEBRUAR 2017 — 23. ARGANG

KUNDER BESKYLDER PFA FOR TALFUSK: GAR TIL TILSYNET / SIDE 03


http://flashnews.ugebrev.dk/wp-content/uploads/2017/02/Svar_fra_-Mikkel_Friis-Thomsen_PFA.pdf

@ 0konomisk Ugebrev Finans/CFO

NYHEDSANALYSE

Analyse: Dansk del af PostNord i klar bedring

Nok var der store underskud i regnskabet, da
skandinaviske PostNord praesenterede ars-
regnskab for 2016. Men faktisk gar driften i
Danmark betydeligt bedre end i 2015. Er vi vid-
ne til politisk skueproces, som de fleste medier
ubevidst spiller med pa?

ANALYSE Officielt var der ingen graenser for, hvor
galt det skonomisk star til med den

danske del af skandinaviske PostNord, da der blev
aflagt regnskab 10. februar. Eksperter, politikere og
erhvervsmedier gik i selvsving i hamsterhjulet. Og alle
medier formidlede den stort set samme historie om
en accelererende krise i den danske del af PostNord.
Men hvis man neerlaeser regnskaberne for de seneste
ar, tegner der sig et helt andet billede af den danske
PostNord forretning. Faktisk er driftsresultatet for
afskrivninger betydeligt bedre end i 2015.

Indtil videre har PostNord kun offentligt summa-
riske regnskabsresultater for den danske forretning
i 2016, nemlig driftsresultatet (EBIT). Det landede pa
minus 625 mio. SEK. Den vigtigste regnskabspost er
imidlertid driftsresultatet far afskrivninger (EBITDA),
som PostNord indtil videre ikke vil oplyse. Men da de
ordinzere afskrivninger er stort set ens fra ar til ar,
og med ca. 400 mio. SEKi normale afskrivninger, var
det reelle cash flow underskud naermere 225 mio.
SEK (eller ca. 200 mio. danske kr.). Dette EBITDA re-
sultat skal ssmmenholdes med regnskabsresultatet
i 2015, som pa papiret var plus 81 mio. kr.

Men hvis man korrigerer dette EBITDA-resultat
for en engangs-avance pa salg af ejendomme pa 391
mio. kr., var det reelle EBITDA underskud pa 310 mio.
DKK-i2015 knap 400 mio. SEK. Altsa et driftsunder-
skud, der er naesten dobbelt sa stort, som i 2016.

Med andre ord gar det den rigtige vej med den
underliggende drift i den danske del af PostNords
forretning. Det rejser naturligvis to store spergsmal:
Hvorfor har politikerne og/eller PostNord nu behov
for at signalere en krisehistorie om den danske del af
PostNord? Og hvorfor signalerer man en historie til
offentligheden, som grundlaeggende ikke er korrekt?

Der er ingen tvivl om, at PostNord er presset af
faldende brevmaengder, og skal investere i den di-
gitale udvikling. Det fgrste sted er i Danmark, hvor
fokus groft sagt er at blive en starre logistikvirksomhed
for private virksomheder og ogsa tage yderligere del i
den staerkt voksende e-handel pa savel virksomheds
som pa privat plan: "Der bliver i de kommende ar im-
plementeret en ny produktionsmodel i Danmark. Det
betyder, at PostNord som den fgrste postvirksomhed

i verden skaber en gkonomisk baeredygtig produk-
tion, som fuldt ud er baseret pa falles udnyttelse
af infrastruktur og transportnetveerk til den kraftigt
voksende logistikvirksomhed og den stadig mindre
brewirksomhed,” oplyses i regnskabet.

Faerre ansatte

Omstruktureringen medferer faerre ansatte, sa en
af de vigtigste udgiftsposter bliver reduceret, og
PostNord baerer rundt pa 3.000 tjenestemaend,
som det koster fem milliarder kroner at komme af
med. Men intet tyder pa i forhold til den hidtidige
udvikling, at det sker i morgen: "Ved at udbygge
logistiknetvaerket skabes en effektiv og skalerbar
distribution af breve, og samtidig sikres et frem-
tidigt konkurrencedygtigt logistiktiloud. Den nye
produktionsmodel forventes at medfere en kraftig
reduktion i antallet af medarbejdere i Igbet af en
periode af flere ar, samtidig med at store dele af
infrastrukturen i brevvirksomheden kan afvikles.”

Oprab fra Svensk erhvervsminister
Oprab fra den svenske erhvervsminister om,
at PostNord fusionen maske skal rulles tilbage,
er givet politisk tagesnak, da bestyrelsen i Post
Danmark har givet udtryk for, at selskaberne sa
hinanden godti gjnene forud for fusionen. Efter et
mgde i Transportministeriet onsdag med flere
bekymrede post- og transportordferere, udsendte
transportminister Ole Birk Olesen (LA) en pres-
semeddelelse, hvori han skrev, at: "den danske
del af PostNord star i en alvorlig situation, og virk-
somhedens ledelse har fremlagt en plan, der skal
skabe balance i gkonomien. Jeg har i dag orienteret
ordfegrerne fra partierne om, at vi sammen med
eksterne radgivere er i gang med at efterpreve
den plan, som PostNord har fremlagt for at vaere
sikre pa, at den er realistisk - bade gkonomisk og
i forhold til at sikre den fremtidige postbetjening.”
Med andre ord er ministeren ikke leengere i
processen end, at der er en plan, der skal valideres,
hvilket bekraeftes i en anden mail fra Transportmi-
nisteriet. Flere eksperter har i pressen foresldet, at
den danske del af PostNord skal pa finansloven.
Men som reglerne er i dag, vil Danmark meget
hurtigt komme pa kant med EU om mulig ulovlig
statsstette, hvis det sker. Ministeren afviser da
ogsa, at det er en vej at ga: "Postomradet er fuldt
liberaliseret i Danmark og i EU, sa det er ikke en
option at saette PostNord pa finansloven.”
Lars Abild
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MobilePay bryder helt med Nets

Forhandlingerne mellem MobilePay og Nets er
definitivt brudt sammen. Bruddet er langt mere
markant end det hidtil har veeret fremme. De
danske banker gar nu via MobilePay enegang
og de vil helt droppe Nets - ved at overfore
betalingerne uden om Dankortet - og i stedet
overfore fra konto-til-konto mellem brugerne
og fysiske butikker. Laes hvad det kommer til
at betyde for konkurrencebilledet.

ANALYSE Bruddet mellem MobilePay og Nets
tegner nu til at blive totalt. De mange

banker med blandt andet Danske Bank, Nordea,
Jyske Bank samt sammenslutningerne af lands-
daekkende og lokale banker vil lave deres egen
konto-til-konto overfgrsel af penge uden om Nets.
En sadan konto-til-konto overfersel er indtil nu kun
sket, hvis overfarslen var mellem to kunder i Dan-
ske Bank, der stod bag udviklingen af MobilePay.

Det har veeret forventningen, at det ogsa ville blive
udstrakt til at gaelde kunderne i de mange pengein-
stitutter, der nu har tilsluttet sig MobilePay, men at
det stadig var Nets, der skulle gennemfgre overfars-
len. Men bankerne vil altsa lave deres eget system
til direkte overfgrsel af penge fra konto-til-konto,
bekraefter direktgr Jesper Nielsen fra Danske Bank.

"Det er muligt for bankerne selv at kgre kon-
to-til-konto fuldt ud og altsa helt uden om Nets”,
siger Jesper Nielsen, der dog holder en dgr dben
for at Nets fortsat kan handtere disse overfarsler,
hvis de vil reducere prisen.

Men for Nets er der ikke meget at give af. | forve-
jentjener Nets kun knap 10 gre pa en konto-til-kon-
to overfersel, hvis den sker straks. Kan overfgrslen
ske om natten er indtaegten under det halve.

Men skal MobilePay for alvor fa succes med
denne strategi skal de selv ud og have aftaler med
mange flere af landets butikker og forretninger. Var
der landet en aftale med Nets, havde Mobilepay
automatisk faet adgang til alle de forretninger, der
i forvejen tager imod Dankortet.

MobilePays fordel i denne situation er, at de
nu bakkes op af langt flere pengeinstitutter end
dengang, Danske Bank alene drev MobilePay. Og
atde kan hjzelpe til med at lande aftaler med deres
kunder blandt butikkerne.

"Vi er ikke tilfredse med den brugeroplevelse,
forbrugerne far med Dankort pa mobilen. Det
bliver forvirrende, nar kunder skal forholde sig til,
hvilken terminal, der er i forretningen, og hvilken
telefon de selv har,”, siger Jesper Nielsen om bag-

grunden for sammenbruddet i forhandlingerne.

Mere afggrende for Danske Bank var, at Nets stod
fast pa at skulle godkende udviklingen af alle frem-
tidige nye funktionaliteter i det mobile Dankort. Og
hvis Dankortet blev lagt ind i MobilePay ville det lase
Danske Bank, der hver gang ville blive ngdt til at vente
pa Nets, for de kunne introducere nye funktioner.

Nets gar pa sin side nu i gang med at udvikle
Dankortet til mobiltelefonen.

"Det har vaeret et stort gnske fra detailhandelen,
atvi udvikler Dankortet bade til digitale tegnebgger
men ogsa at vi laver en app, der kan fungere pa
en smidig og simpel made”, forteeller vicedirektar
i Nets, Jeppe Juul-Andersen.

Men Dankortet til mobilen kommer altsa ikke til
at ligge i den wallet, som MobilePay er. Og Mobile-
Pay far ikke automatisk adgang til de butikker, der
allerede tager imod Dankortet. Det fik i denne uge
MobilePay til at seenke priserne dramatisk for at lokke
kunderne ind i MobilePay-forretningen. Fra 1. april
saenkes prisen for brug af MobilePay i fysiske butikker
tilmaksimalt 75 gre. Tidligere var den maksimale pris
for en forretning helt oppe pa fem kroner.

Og jo flere transaktioner med MobilePay en for-
retning har, jo billigere bliver hver transaktion, helt
ned til 30 gre per transaktion, hvis butikken har over
100.000 transaktioner arligt. Dette er konkurrence-
dygtigt med de priser, det koster forretningerne nar
kunderne betaler med et Nets Dankort, hvor der
ogsa skal betales en szerskilt arsafgift for terminaler.

Henrik Denta

Nets bred oplysningsforpligtelse

Nyheden om bruddet i de manedlange for-
handlinger mellem Nets og MobilePay stod
at laese pa forsiden af dagbladet Barsen. Men
denne meddelelse burde veere kommet med
det samme, beslutningen var kendt, og burde
have vaeret sendt ud som en fondsbgrsmed-
delelse, vurderer eksperter. "Reglerne for op-
lysningspligten blev praeciseret sidste ar, da
Markedmisbrugsforordningen tradte i kraft.
Et selskab kan godt holde kursfalsomme op-
lysninger tilbage midt i processen, men skal
sd i givet fald fare en logbog over forlabet og
her iseer naermest dagligt begrunde, hvorfor en
oplysning ikke er tilgdet markedet, sa Finans-
tilsynet efterfalgende kan rekonstruere begi-
venhederne”, forklarer professor dr. jur. Erik
Werlauff fra Aalborg Universitet.

Lees resten her.
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Dansk e-handel mister markedsandele

De danske forbrugere handler stadig mere i uden-
landske e-handelsforretninger. Foreningen for
Dansk Internet Handels (FDIH) arlige analyse viser
ogsa, at e-handel fortsaetter med at udkonkurrere
fysiske butikker. Hver fjerde krone anvendes nu til
kob via nettet, og en tredjedel ryger til udlandet.
Hvor er dansk detailhandel pa vej hen?

ANALYSE Dansk detailhandel oplever, at de danske
forbrugere bliver stadig mere trolgse:

De gar efter de billigste og bedste varer, uanset om
de kgber dem i danske eller udenlandske e-handels
forretninger. Det betyder, at de fysiske konkurrenter
i hastigt tempo fortsaetter med at tabe omsaetning. Ar
for ar @ges danskernes e-handel, som nu udger hele
27 procent af danskernes samlede indkeb.

Eksempelvis handler danskerne nu mere elek-
tronik og harde hvidevarer pa nettet, end i fysiske
butikker. Samme billede er ved at tegne sig for
indkeb af tgj og sko. Men dansk detailhandel under
ét mister ogsa markedsandele til udenlandske kon-
kurrenter, idet en tredjedel af danskernes indkegb
pa nettet nu gar til udenlandske onlineforretninger.

Udviklingen stiller markant ggede krav til de
danske forretninger, bade pa nettet og fysiske for-
retninger, om at stille op med konkurrencedygtige
priser samtidig med hgj kvalitet i kundeservice,
overskuelighed i vareudbud og tilgaengelighed.
Kort sagt: Dansk detailhandel oplever benhard
konkurrence fra udlandet, efter artier med et mere
eller mindre beskyttet hjemmemarked.

Bundlinjen er, at danskerne far billigere varer
i kelvandet pa den ggede gennemsigtighed med
benhard priskonkurrence, samtidig med, at fysi-
ske forretninger inden for stadig flere brancher
smuldrer vaek fra gadebilledet. Pa den lidt lzengere
bane ma det forventes, at hele den danske detail-
handels struktur eendres markant.

Nethandel steg 16%

Konklusionen om, at e-handel fortsaetter med at
tage marked fra de fysiske forretninger, fremgar af
FDIH s store arlige e-handelsanalyse, som bygger
pa knap 15.000 besvarelser, og som kortleegger
danskernes forbrugsmenster pa nettet. "At de uden-
landske netbutikker gger deres markedsandel er et
klart signal til dansk e-handel om, at vi hele tiden
skal blive dygtigere for at tiltraekke og fastholde
danske kunder over for presset fra udlandet. Det
er isaer starre vareudbud og lave priser, der holder
gang i den digitale greensehandel, og det skal vi

herhjemme blive bedre til at sta op i mod,” siger
FDIHs direkter Niels Ralund til @konomisk Ugebrev.
Ifelge e-handelsanalysen steg nethandlen sidste ar
16 procent til over 100 mia. kr. Malt i kroner er stor-
ste varekategori pa nettet "rejser” med et forbrug pa
23,8 mia. Derefter kommer "tgj, sko & smykker” med
14,3 mia. kr. Andelen af nethandel fortsaetter med
at vokse markant inden for de klassiske e-handels
kategorier, mens danskernes samlede indkegb pa
bade net og fysisk var nogenlunde uandrede fra
2015 til 2016. E-handlens markedsandele fortsaet-
ter dermed at stige markant i disse varekategorier.
Nethandelen for elektronik og hvidevarer steg sidste
artil 55 procent mod 50 procent aret fer. Tej og sko
steg fra 38 procent til 42 procent.

Eneste omrade, hvor nethandel fortsat halter en
del bagefteriforhold til potentialet, og hvor der sikkert
kraeves en starre adfaerdsaendring, er inden for daglig-
varehandel. Ifglge undersggelsen er der dog markant
fremdrift med en vaekst i e-handelsomsaetningen fra
3,5mia. kr. 2015 til 4,6 mia. kr. Men det svarer stadig
kun til fire procent af den samlede dagligvareomsaet-
ning. @konomisk Ugebrev har tidligere i en analyse af
de starste hjemlige e-handels forretninger beskrevet,
hvordan Nemlig.com ser ud til at have udfordringer
med at skabe en lansom forretning.

Andrede forbrugsvaner
Grundleggende handler det meget om aendringer
i forbrugernes adfeerdsmenster. Forelgbig har de
vigtigste drivkreefter bag e-handel vaeret bekvem-
melighed (32 procent), med fokus pa "sparet tid”
(13 procent), valgfrihed mellem flere forretninger
(11 procent) og levering til dgren (otte procent.) Li-
gesa mange oplyser, at de handlede pa nettet, fordi
udvalget var stgrre. Og endelig naevner 22 procent
"billigere pris” som drsag til, at de handlede pa nettet.
Niels Ralund forventer, at vaeksten i dansker-
nes e-handel vil forsaette de kommende ar, men
relativt mest inden for dagligvarehandel. "Vi kan
se, at dem, der handler pa nettet, faktisk handler
mere og mere i forleengelse med at de bliver mere
fortrolige med det. Der er en klar tendens til, at
forbrugerne - og iser bgrnefamilier og de lidt
®ldre - ogsa keber dagligvare pa nettet. De gode
erfaringer rundspredes, og det fa stadig flere til at
vaelge den bekvemmelighed, der ligger i at fa bragt
friske dagligvarer til dgren, endda til konkurrence-
dygtige priser,” siger Niels Ralund.
MWL
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Store investorgevinster: Opsplitningsbelge pa vej

Stribevis af store virksomheder splitter sig nu
op i flere mindre borsnoterede enheder. NKT er
pa vej og nok ogsa Maersk. Pres fra investorer og
behov for fokusering som svar pa disruption forer
til split - og ofte med meget store investorgevin-
ster. Endnu flere selskaber vil snart blive set som
opsplitningskandidater. Hvem bliver de naeste?

ANALYSE Store kendte erhvervsimperier splitter
sigidisse maneder op som aldrig fer. De

gor det for atimgdekomme investorerne, for at blive
mere agile samt fordi visse traditionelle stordrifts-
fordele er skrumpet. | Danmark har forelgbig A.P.
Moller-Maersk og NKT Holding varslet opsplitning,
og disse virksomheder vil sandsynligvis i fremtiden
veere opdelt i flere mindre bgrsnoterede enheder.

Tendensen kan meget vel brede sig, da interna-
tionale investorer presser hardt pa, og impulsen
fra udlandet er blevet meget staerk:

Tyske Siemens, hvor A.P. Mgller-Marsks kom-
mende bestyrelsesformand Jim Hagemann Snabe
er bestyrelsesmedlem og snart ogsa formand, er
gdetispidsen. | ar ventes Siemens at udsplitte me-
dicoteknik-aktiviteter i Siemens Healthineers. Ifglge
et interview med topchef Joe Kaeser galder det
muligvis ogsa vindmglle-divisionen Siemens Game-
sa, der som selvsteendigt bgrsnoteret kan blive en
endnu mere fokuseret konkurrent til Vestas. Den
ny opsplitningsbelge kommer, efter at koncernen
tidligere har udskilt lysvirksomheden Osram og
halvlederproducenten Infineon.

Split nu centralt strategisk redskab
| Tyskland har Bayer sidste ar udspaltet kemi-
virksomheden Covestro. Energiselskabet E.ON
spalter kulkraft ud i bgrsnoterede Uniper, mens
rivalen RWE omvendt har spaltet sin division for
vedvarende energi ud i barsnoterede Innogy. Den
tyske detailhandelsgigant Metro vil ogsa dele sig
i to barsselskaber, mens hollandske Philips i maj
sidste ar har udsplittet Philips Lighting for at kon-
centrere sig om medico-teknik.

| Sverige vil store koncerner som Atlas Copco
og Svenska Cellulosa men ogsa mellemstore som
Lundin Petroleum splittet sig op i 2017.

Opsplitning er blevet et afggrende ledelses-
redskab. Der har hidtil vaeret fa opsplitninger i
Danmark, med opdelingen af Novo Nordisk i
en pharma- og en enzymvirksomhed i 2000 som
det mest kendte eksempel.

Den klassiske opsplitning sker ved, at ejerne i et

selskab far tildelt en ekstra aktie i den udsplittede en-
hed. Sddan vil NKT Holding i NKT Cables og Nilfisk
ifalge koncernchef Michael Hedegaard Lyng sand-
synligvis blive delt. Alternativet er, at det udsplittede
selskab bliver solgt til nye barsinvestorer, sddan som
det skete, da NNIT blev skilt ud fra Novo Nordisk.

Opsplitninger betaler sig for bade selskab oginve-
storer: Et studie fra Credit Suisse har pavist, at spin-
offs i USA generelt farer til en hgjere vaerdiansaettelse
af bade de moderselskaber, der splitter aktiviteter ud
og af de udsplittede virksomheder.

Det amerikanske magasin Forbes har opgjort, at
over de seneste 14 ar (til udgangen af 2016) er Bloom-
berg US Spun-Off-indekset med aktier fra selskaber,
der har veeret involveret i spin-offs, steget 714 pro-
cent, mens S&P 500-indekset er steget 155 procent.

Novo Nordisk og DONG i segelys
Opsplitninger giver investorerne mulighed for at
investere i mere rendyrkede virksomheder, sa
de bedre kan sprede deres risiko, som de gnsker
det. Nar Spin off-aktier ofte klarer sig godt, sa kan
det desuden skyldes, at der opstar ny iveerksaet-
ter-energi, nar divisionsledelser bliver frigjort fra
hovedsaederne. Disruption-trusler, der kraever
fokus og agilitet, mere fleksibel finansiering, samt
udviklingen af moderne it, der gar store centrali-
serede systemer forholdsvist mindre gkonomiske,
treekker ogsa i retning af opsplitning.

Investorerne vil i de kommende maneder og ar
gennemanalysere store koncerner for at finde mu-
ligheder for at finde nye opsplitningskandidater. En
opsplitning af Novo Nordisk i en diabetes- og en
biopharmaenhed kunne for eksempel gge fokus
pa og i Biopharma, der i sig selv udger Danmarks
naststarste medicinalvirksomhed. Og en opsplit-
ning af DONG i dels en vindkraftdel og en dansk
forsynings- og handelsdel ville ogsa gare det muligt
at praesentere mere klare equity stories.

Med en steerk og indbringende spin off-bglge
i udlandet og snart i Danmark undgar store virk-
somheder naeppe diskussionen.

Morten A. Serensen
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Hard kamp om bankernes guldforretning

Private Banking Survey 2017: Private Banking og
tilherende investeringsradgivning af store for-
muer har de seneste ar udviklet sig til bankernes
suverant mest lukrative guldaeg, hvor der tjenes
milliarder af kroner. Danske Bank er fortsat langt
storst, men de store mister markedsandele, viser
survey med 313 svar fra velhavende danskere.

TEMA Private Banking er typisk risikofri forret-
ning for bankerne, fordi denne type for-

retning og radgvining ikke binder kapital. Samtidig
er det et omrade, hvor de fleste kunder ikke er sa
prisbevidste. Det har gjort Private Banking og inve-
steringsradgivning til et guldrandet forretningsom-
rade, hvor eksempelvis Danske Bank i dag henter
op mod en tredjedel af sit samlede overskud.

Netop Danske Bank har vaeret langt bedst til at til-
traekke de danske Private Banking kunder, velhaven-
de danskere, som har en stgrre formue at forvalte, en
stor pensionsopsparing og andre formueaktiver, som
banken kan radgive om. Ifglge @konomisk Ugebrevs
arlige Private Banking survey har Danske Bank en
markedsandel pa 28 procent og Nordea 17 procent,
nar der ses bort fra kategorien "andre radgivere”,
som ikke indgik i sidste ar undersggelse.

Uanset hvordan man opg@r markedsandelene
ser det ud til, at bdde Danske Bank og Nordea taber
markedsandele. | sidste ars survey var markedsan-
delene for Danske Bank 34 procent og 22 procent for
Nordea. Begge storbanker ser ud til at have tabt ca.
fem procentpoint i markedsandele i de seneste ar.

| en mellemgruppe af Private Banking radgivere
kommer Nordnet, som har gget sin markedsandel
fra 11 procent sidste ar til 13 procent nu, mens
Sydbank er gdet frem fra otte procent til ni procent.
Jyske Bank ligger ueendret pa otte procent. Herefter
folger en starre gruppe andre banker, Nykredit
med en markedsandel pa fire procent mod seks
procent sidste ar, og Ringkebing Landbobank med
tre procent, hvilket er det samme som sidste ar.

Andringerne i markedsandele afspejler meget
godt kundetilfredsheden med de enkelte banker, og
isaer hvilke banker, hvor der er en overnormal andel
af kunder, som siger, at de overvejer at skifte bank.

Blandt de banker, som har faet mere end ti kun-
devurderinger, scorer Nordnet klart hgjest pa kun-
detilfredshed. Nykredit scorer markant lavest, og i
en mellemgruppe ligger Danske Bank, Jyske Bank
og Ringkebing Landbobank, efterfulgt af Nordea.

Ligesom i sidste ars survey har Nordea en meget
hgj andel af kunder, som overvejer at flytte sine for-

MARKEDSANDELE INDEN FOR PRIVATE BANKING

1 alt 2017 Pct.2017 Pct. 2016
Danske Bank 74 28% 34%
Nordea 45 17% 22%
Nykredit 11 4% 6%
Jyske Bank 21 8% 8%
Sydbank 28 11% 9%
Ringkjebing Landbobank 7 3% 3%
Nordnet 34 13% 11%
Spar Nord Bank 4 2% 1%
Saxo Bank 5 2% N/A
SEB 2 1% N/A
Handelsbanken 5 2% N/A
Alm. Brand Bank 4 2% N/A
Uafhaengig Fondsmaegler 22 8% 6%
lalt 325*
Note: *Anden bank 63 svar (19 pct.).
Kilde: @konomisk Ugebrevs survey med 325 svar.

PRIVATE BANKING KUNDERS OVERVEJELSER IFL. FRAFLYTNING AF BANK

Ja, helt la, yed Nej, Ng&, slet Sco-

sikkert maske ikke naeppe ikke re*
Danske Bank 5% 17% 13% 33% 31% 2.3
Nordea 9% 29% 18% 25% 20% 2,8
Nykredit 0% 14% 36% 36% 14% 2,5
Jyske Bank 7% 22% 22% 33% 15% 2,7
Sydbank 6% 19% 19% 26% 29% 2,5
Ringkjobing Landbobank 0%  22% 44% 22% 1% 2,8
Nordnet 0% 2% 5% 35% 58% 1,5
Spar Nord Bank 0% 25% 38% 38% 0% 29
Saxo Bank 0% 13% 63% 25% 0% 29
SEB 0% 0% 60% 20% 20% 2,4
Handelsbanken 0% 33% 44% 22% 0% 3,1
Alm. Brand Bank 0% 0% 71% 0% 29% 2,4
Uafhaengig Fondsmaeg-
ler eller anden 4% 17% 15% 19% 46% 2,1
Note: *Samlet score fra 1-5, hvor 5 er mest negativt.
Kilde: @konomisk Ugebrevs survey med 325 svar.

PRIVATE BANKING KUNDERS TILFREDSHED MED YDELSER IFT. PRIS

Meget Til- Neu- Util- Meget Sco-
tilfreds freds tral freds utilfreds re*

Danske Bank 19% 33% 33% 10% 5% 3,5
Nordea 23% 10% 46%  15% 5% 33
Nykredit 13% 13% 38% 25% 13% 29
Jyske Bank 15% 40% 25% 15% 5% 3,5
Sydbank 5% 26% 58% 5% 5% 3,2
Ringkjobing Landbobank 17% 17% 67% 0% 0% 3,5
Nordnet 53% 25% 22% 0% 0% 4,3
Spar Nord Bank 0% 25% 75% 0% 0% 33
Saxo Bank 0% 25% 50% 25% 0% 3,0
SEB 0% 50% 50% 0% 0% 3,5
Handelsbanken 33% 0% 67% 0% 0% 3,7
Alm. Brand Bank 33% 0% 67% 0% 0% 3,7
Uafhaengig Fondsmaeg-

ler eller anden 44% 29% 21% 6% 0% 4,1

Note: *Samlet score ud af 5, hvor 5 er mest positivt.
Kilde: @konomisk Ugebrevs survey med 325 svar.

retninger til en anden bank. Hele 37 procent af Nor-
deas Privat Banking kunder siger, at de overvejer
at flytte bank. Nordea har dog ogsa en stor gruppe

FORTS/ETTES PA N/ESTE SIDE
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N |

(FORTSAT FRA FORRIGE SIDE
af Private Banking kunder, 45 procent, som ikke Den meget store spredning i kundetilfredshed
overvejer at flytte, og her er Danske Banks andel inden for de enkelte bankers mure kan ogsa
helt oppe pa 65 procent. 29 procent af Jyske Banks skyldes, at der ofte gares forskel pa Private Ban-
kunder overvejer at flytte bank, mens 26 procent king kunder. Hvis man har en formue pa typisk
af Sydbanks kunder overvejer det. over tyve millioner kroner, kan man regne med

Ligesom i sidste ars undersegelse er der relativt serbehandling. Mens man med en formue pa
mange kunder, som overvejer at flytte bank til at hand- mellem to og fem millioner i investeringsmidler
tere deres Private Banking forretninger. Meget tyder kan forvente en mere normal bankbetjening.
dermed p3, at kunderne enten har overdrevent store
forventninger til, hvad de kan fa af ydelser i banken, MWL

eller ogsa har banken oversolgt, hvad de kan levere.

PRIVATE BANKING KUNDERS PRIORITERING AF YDELSER

5 4 3 2 1 Samlet score
Lave samlede omkostninger 51% 24% 17% 5% 3% 4,1
Heje afkast pa investeringsanbefalinger 50% 24% 18% 5% 3% 41
Adgang til personlig radgivning fra egentlige eksperter 37% 21% 17% 10% 14% 3,6
Adgang til indsigtsfulde aktieanalyser 34% 29% 20% 11% 6% 37
Personlig radgivning om hele privatekonomien 19% 23% 19% 15% 24% 3,0
Personlig radgivning om pensionsopsparing 15% 20% 20% 18% 27% 2,8
Faglige seminarer om investering og privatekonomi 17% 24% 21% 16% 21% 3,0
Sociale seminarer/events/rejser 9% 11% 21% 18% 42% 2,3
Note: (5=Hgj prioritering, 1=Lav prioritering)
Kilde: @konomisk Ugebrevs survey med 345 svar.

DOWNLOAD VORES GRATIS APP
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TEMA: TOP10 RATING AF PRIVATE BANKING

Private Banking kunder tilfredse med afkast

Generelt er de danske Private Banking kunder
godt tilfredse med de investeringsafkast, de har
opnaet via radgivning af banken de seneste ar.
Maske er det ikke sa underligt, da aktiemarke-
derne stort set kun har fulgt en vej, nemlig opad.

TEMA Sterste utilfredshed med investerings-
afkastet har der veeret i Nordea, hvor

21 procent siger, at de er "utilfredse” eller "meget
utilfredse”. Tilsvarende er andelen i Danske Bank
kun tolv procent. Forskellen i afkast-tilfredshed
flugter med den generelle forskel i kundetilfreds-
hed mellem de to storbanker

Nordnets kunder skiller sig ud med en til-
fredshed med afkast pa hele 78 procent, selvom
netbanken i hgj grad er en gar-det-selv Private
Banking med meget lave priser. Nordnet har dog
ogsa formaet at opbygge et nordisk univers, hvor
investorer kan laere og inspirere hinanden med in-
vesteringsmuligheder, og hvor man kan se, hvordan
de enkelte (anonymiserede) investorer performer
med rigtige penge baseret pa deres rigtige afkast.

Nordea dumper ikke kun pa investeringsaf-
kast, men ogsa pa service og radgivning. Ifelge
@konomisk Ugebrevs survey er 20 procent
utilfredse, mens 33 procent er tilfredse og 46
procent neutrale. Den store dummepeter er dog
Nykredit med en andel af utilfredse kunder pa
37 procent, mens eksempelvis Danske Bank har
15 procent utilfredse kunder. Pa tilfredse kunder
ligger Danske Bank naesthejest med en andel pa
52 procent, efter Nordnet, som ogsa her toppen
med en tilfredshedsandel pa 78 procent.

MWL

PRIVATE BANKING KUNDERS TILFREDSHED IFT. INVESTERINGSAFKAST

Meget Til- Neu- Utk Meget Sco-

tifreds freds tral freds utilfreds re*
Danske Bank 16% 33% 39% 8% 4% 3,5
Nordea 18% 25% 37% 12% 9% 3,3
Nykredit 20% 20% 40% 10% 10% 33
Jyske Bank 12% 36% 36% 16% 0% 3,4
Sydbank 16% 22% 53% 6% 3% 34
Ringkjebing Landbobank 18% 18% 55% 0% 9% 34
Nordnet 44% 35% 21% 0% 0% 4,2
Spar Nord Bank 0% 29% 71% 0% 0% 33
Saxo Bank 0% 60% 30% 0% 10% 34
SEB 17% 17% 50% 0% 17% 3,2
Handelsbanken 0% 33% 67% 0% 0% 3,3
Alm. Brand Bank 14% 29% 57% 0% 0% 3,6
Uafhaengig Fondsmaeg-
ler eller anden 29% 33% 29% 6% 2% 3,8
Note: *Samlet score ud af 5, hvor 5 er mest positivt.
Kilde: @konomisk Ugebrevs survey med 325 svar.

Hvad laegger Private Banking kunder vaegt pa?

Radgivningen i bankernes Private Banking afde-
linger handler ikke kun om finansielle investe-
ringer, men det vejer meget tungt, fremgar det
af @konomisk Ugebrevs arlige Private Banking
survey. Vi har spurgt om vigtigheden af forskel-
lige radgivningstyper, og den klare melding er,
at"hgje investeringsafkast” og "lave omkostnin-
ger” er de allervigtigste faktorer, som bankerne
typisk bliver vurderet pa.

Anden service og radgivning vaegter ogsa,
men slet ikke s& meget. Pa de naeste pladser
svarer kunderne, at adgang til indsigtsfulde
aktieanalyser, som jo ogsa har noget med in-
vestering at gere, er en piroritering. Ferst pa
en fjerdeplads kommer anden radgivning, her-
under adgang til radgivning fra eksperter, per-
sonlig radgivning om hele privateskonomien og
personlig radgivning om pensionsopsparing.

Selvom de fleste Private Banking afdelinger
ogsa ger meget ud af sociale events, seminarer
og rejser for de mere velhavende kunder, er
det ikke noget, der taeller saerligt meget med i
karakterbogen. De fleste ved antageligt godt,
at de selv betaler det hele og mere til.

Vi har i dette ars survey igen spurgt om, hvad
kunderne har deltaget i af arrangementer, og
ligesom sidste ar er det en meget blandt land-
handel. Som eksempler kan naevnes rejser og
udflugter, eksempelvis en Asger Jorn tur til Italien,
racerbilkgrsel pa Jyllandsringen, investeringsfore-
drag pa Costa del Sol for udlandsdanskere, rejse
til Venedig, golfturneringer, koncerter, superliga-
kampe, foredrag med kendte danskere og efter-
felgende middag, Walmanns aften, tennis med
Caroline og meget meget mere.

Som det bliver oplyst af kunderne skorter
det ikke pa bankernes opfindsomhed, og det
kan da ogsa godt veere, at det alligevel traek-
ker lidt, selvom ikke s& mange vil erkende det.
Hovedparten af de oplyste arrangementer
handler om investeringer og om bankens nye
produkter, herunder mulighed for at inve-
stere i EFT'er, certifikater og om det aktuelle
marked med fokus pa udvalgte faanomener,
eksempelvis Trump og Brexit.
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@ 0konomisk Ugebrev Finans/CFO

TEMA: TOP10 RATING AF PRIVATE BANKING

Hver tredje har over 10 mio. kr. i investeringer

Over 300 danske velhavere har svaret pa @ko-
nomisk Ugebrevs arlige survey af Private Ban-
king i Danmark. Praecis en tredjedel af dem har
investeringsmidler for over ti mio. kr. og seks
procent har over 50 mio. kr.

TEMA Formalet med analysen er at kortlaegge,
hvordan den mest lukrative kundegrup-

pe for bankerne ser pa bankernes services og
priser. Af de over 300 danske velhavere oplyser
74 procent, at de handterer alle finansielle investe-
ringer selv, ofte efter rad fra deres bankradgiver.
Kun 26 procent oplyser, at de helt eller delvist har
overladt til banken at handtere investeringerne.
Den meget store andel af ggr-det-selv investo-
rer afspejler antageligt, at laesere af @konomisk
Ugebrev Formue (Aktieugebrevet) og @konomisk
Ugebrev Flash News i hgj grad er personer, som
anvender tid og energi pa at felge med pa aktie-
markederne. De danner sig holdninger til, hvad
de skal investere i, og hvor stor risiko, de vil tage.
Undersggelsen er derfor naeppe helt repraesen-
tativ for den gennemsnitlige Private Banking kunde,
hvoraf mange antageligt ikke interesserer sig for
investeringer selv, og derfor har overladt det hele i
bankens hander. Der gar imidlertid denne undersg-
gelse mere relevant og skarp, at de enkelte banker
vurderes af erfarne og indsigtsfulde kunder, der
selv kan vurdere, om service, vilkar og investerings-
afkast, baseret pa bankens rad, er tilfredsstillende.

INVESTORERNES INVESTERINGSFORMUE

FN* AU** lalt Pct.
2-5 mio. kr. 91 41 132 41%
6-10 mio. kr. 56 24 80 25%
11-15 mio. kr. 20 16 36 11%
16-20 mio. kr. 10 9 19 6%
21-50 mio. kr. 23 9 32 10%
51-100 mio. kr. 8 6 14 4%
Over 100 mio. kr. 3 3 6 2%
lalt 211 108 319
Note: *Svar fra Flash News, **Svar fra @konomisk Ugebrev Formues
(Aktieugebrevets) abonnenter.
Kilde: @konomisk Ugebrevs survey med 319 svar.

SADAN ANVENDES PRIVATE BANKING

FN* AU** lalt Pct.

Handterer alle investeringer selv 147 86 233 74%
Fast aftale med Private Banking 25 8 33 11%
Overladt det meste til banken 34 13 47 15%
lalt 206 107 313

Note: *Svar fra Flash News, **Svar fra @konomisk Ugebrev Formues
(Aktieugebrevets) abonnenter.
Kilde: @konomisk Ugebrevs survey med 313 svar.

Rating af Private Banking: Sadan har vi gjort
@konomisk Ugebrevs 'Private Banking Survey’, som
retter sig mod private investorer med en investe-
ringsformue over 2 mio. kroner, er blevet udsendt
i to populationer. Nemlig dels til AktieUgebrevets
betalende abonnenter, hvor vi fra tidligere laese-
rundersggelser ved, at over 60 procent har en
investeringsformue pa over 2 mio. kroner. Og dels
til 9.000 modtagere af de daglige nyhedsmails fra
@konomisk Ugebrevs gratis nyhedstjeneste, @ko-
nomisk Ugebrev Flash News, som har ca. 30.000
unikke brugere om maneden.

Spergsmalene er udsendt pd webbaserede
spergeskemaer gennem udbyderen SurveyMonkey
til identificerbare e-mailadresser, og svarene er
anonymiserede. @konomisk Ugebrev har saledes
modtaget en automatisk genereret rapport med
summariske svar. Vi har samlet modtaget 313 svar,
hvilket anses for tilfredsstillende, og kvaliteten af
svarene underbygges af, at der er stor parallelitet
i svarene fra de to forskellige malgrupper.

Profil af investor i Private Banking Survey

De private investorer, som har deltaget i @kono-
misk Ugebrevs Private Banking Survey, har en sam-
let privat investeringsformue pa flere mia. kroner.
41 procent oplyser, at deres investeringsformue er
mellem 2 og 5 mio. kroner. Samlet har 16 procent
en investeringsformue pa over 20 mio. kroner. Seks
procent af respondenterne har en investeringsfor-
mue pd over 50 mio. kroner.

Ikke overraskende er der overrepraesentation af
de rigtigt rige blandt AktieUgebrevets abonnenter
i forhold til svarpublikummet fra @konomisk Uge-
brev Flash News. For begge grupper er der tale
om private investorer, som selv falger med i, hvad
der sker i investeringsuniverset, eller som gnsker
at holde banken lidt i grene.

74 procent oplyser, at de foretager alle investerin-
ger selv, hvilket dog stadig ger dem til interessante
bankkunder pa grund af indteegter fra handelskur-
tager, depotomkostninger, indlan/udlan og andre
privatekonomiske transaktioner. Resten af gruppen
har enten en egentlig private banking-aftale med
banken, som tager sig af al formueforvaltning, eller
ogsa er det meste overladt til banken, men uden en
egentlig skriftlig private banking-radgivningsaftale.

MWL
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@ 0konomisk Ugebrev Finans/CFO

OVERBLIK & KONJUNKTUR

Lovforslag, bekendtgarelser og rapporter

Rl EUvilluge udifinansiel regu-
lering: EU-kommissionen har

gennemfert en hgring om synet pa den finansiel-
le regulering, der er kommet til efter finanskri-
sen, og meddeler ifglge et grund- og naerheds-
notat, at de forskellige input vil fa konsekvenser:
"Med meddelelsen konkluderer Kommissionen,
at der er generel opbakning til det finansielle
regelset som er udviklet efter finanskrisen.
Dog foreslas der ivaerksat en raekke opfelgende
reguleringstiltag for at mindske ungdvendige
restriktioner og byrder, forbedre brugen af
proportionalitetsbetragtninger i reglerne, samt
arbejde for mere konsekvente regler. Tiltagene
er spredt over flere omrader med saerlig vaegt
pa fremsatte eller kommende revisionsforslag
inden for bank- og forsikringsomraderne. " Gad
vide, hvor langt Brian Mikkelsen er ndet med sin
egen forenklingsdagsorden for finanssektoren?

Hvidvask: Mange indberetninger, fa sager:
Over fem ar er antallet af bankernes underret-
ninger til hvidvasksekretariatet hos S@IK mere
end firedoblet, til 12.747 1 2016. Men noget tyder
dog pa, at de mange indberetninger er nyttelgse,
for antallet af tilfeelde, der bliver efterforsket, har
i arene holdt sig nogenlunde konstant, mellem
600 og 750. Det viser et svar fra erhvervsmini-
steren til Folketingets erhvervsudvalg.

Pataler til Saxo Bank fra Finanstilsynet: Finans-
tilsynet konstaterer efter en inspektion i Saxo Bank,
at den ikke har haft den gnskede vaekst i udlanet,
men at den tilsyneladende har taget stgrre risici
for at na malet: "Finanstilsynet har pa inspektio-
nen gennemgaet de 47 stgrste udlan, 140 udlan
udtaget ved stikprgve samt alle udlan til bestyrel-
se og direktion. Finanstilsynet har konstateret, at
banken, primaert som fglge af et enkelt stort en-
gagement, har en relativt hgj andel af ngdlidende
udlan blandt de sterste udlan. Finanstilsynet har
endvidere vurderet, at banken har flere kunder
blandt de store udlan, der ligger pa kanten af ban-
kens forretningsmodel. Finanstilsynet har noteret
sig, at bankens store udlan og erhvervsudlan har
ledelsens @gede bevagenhed. Finanstilsynet har
givet pabud om yderligere nedskrivninger pa i alt
5,5 mio. kr. pa bankens store udlan og pa bankens
erhvervsudlan. | forhold til et engagement omfattet
af § 78 i lov om finansiel virksomhed har Finanstil-
synet patalt, at banken har ydet et 1dan med mindre

sikkerhed end bevilliget af bestyrelsen.”

EU: Danmark har et problem med opstartsvirk-
somheder: Selv om BNP-tallene ikke fortaeller den
fulde historie, har Danmark vaeret relativt lang-
som til at komme over finanskrisen, konstaterer
EU-kommissionen i sin landerapport for Danmark.
For det laengere sigt anfgrer kommissionen blandt
andet, at vi har et problem med at skabe nye virk-
somheder: "Danish start-ups are characterised by
low start-up size, low start-up ratios and low net
job creation. Denmark has one of the smallest
average company sizes at entry, and significantly
lower than in many other Member States. Start-up
ratios and net job creation in Denmark continue
to be low. For instance, the net job creation by en-
trants that survive at least three years represents
around 2.5 % of overall employment, lower than
in other Member States. Scaling-up is a challenge,
because new businesses do not have the capacity
or the incentives to grow.”

Arbejdsgruppe skal redde finansiering til an-
delsboligforeninger: Sagerne med andelsboligfor-
eninger, der lader sig ga konkurs, har gjort banker
og realkreditinstitutter skeptiske over for at give
lan i segmentet, og de er blandt andet begyndt
at kraeve personlig haeftelse fra medlemmernes
side. Pa den baggrund har erhvervsminister Brian
Mikkelsen nedsat en arbejdsgruppe, hvis arbejde
har som mal at "give andelsbolighaverne starre
tryghed omkring deres boligsituation og give re-
alkreditinstitutterne et solidt grundlag for deres
finansiering af andelsboligomradet.” Ministeriet
oplyser: "Erhvervsministeren har den 20. febru-
ar 2017 nedsat en arbejdsgruppe bestdende af
Andelsboligforeningernes Feellesrepraesentation,
FinansDanmark og Erhvervsministeriet. Arbejds-
gruppen far til opgave at komme med anbefalinger
til, hvordan man fremadrettet sikrer ansvarlig drift
af andelsboligforeninger til gavn for den samlede
andelsboligsektor. Arbejdsgruppen skal bl.a. kom-
me med anbefalinger til eventuelle yderligere krav
ved stiftelse af andelsboligforeninger samt til den
eksterne radgivning af andelsboligforeninger. An-
befalingerne skal afleveres til erhvervsministeren
inden udgangen af maj 2017."

STK
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http://www.ft.dk/samling/20161/almdel/ERU/bilag/127/index.htm
http://www.ft.dk/samling/20161/almdel/ERU/bilag/127/index.htm
http://www.ft.dk/samling/20161/lovforslag/l41/spm/44/svar/1384277/1725035.pdf
https://www.finanstilsynet.dk/da/Tilsyn/Vurderinger-af-finansielle-virksomheder/Vurdering-af-finansielle-virksomheder-2017/SPD-saxo-170217
https://ec.europa.eu/info/publications/2017-european-semester-country-reports_en
http://em.dk/nyheder/2017/02-20-andelsboligmarkedet

@ @konomisk Ugebrev Finans/CFO OVERBLIK & KONJUNKTUR

Aktuelle faglige nyhedsbreve og rapporter

Titel og link Tema Udgiver Type Udgivet
Ny betalingslov pa vej (ny) Lovgivning Plesner Artikel feb-17
Det nye betalingstjenestedirektiv (ny) Konkurrence Gorrissen Federspiel Nyhedsbrev feb-17
Koncernlan og cash pooling efter liberaliseringen af kapitalejerlan (ny) Lovgivning Gorrissen Federspiel  Artikel feb-17
Personbiler (hvidpladebiler) (ny) Skat & afgifter Beierholm Publikation feb-17
Nu er det lettere at indhente dokumentation om ESPD-forhold (ny) Persondata Kromann Reumert Nyhedsbrev feb-17
Ordregiveres underretningspligt over for ukonditionsmaessige tilbuds-

givere preaeciseret (ny) Konkurrence Kromann Reumert Nyhedsbrev feb-17
Salg af fast ejendom 2017 (ny) Fast ejendom Beierholm Publikation feb-17
Stormede: Justitsministeriet og Erhvervsstyrelsen diskuterede

persondataforordningens fortolkning med erhvervslivet (ny) Persondata Kromann Reumert Nyhedsbrev feb-17
Kebenhavn i centrum for gren omstilling (ny) Klima Kromann Reumert Nyhedsbrev feb-17
Objektivt moderselskabsansvar endnu engang bekraeftet (ny) Konkurrence Kromann Reumert Nyhedsbrev feb-17
Europa Kommissionen ivaerksaetter undersegelser vedrerende praksis

for e-handel (ny) Konkurrence Gorrissen Federspiel Nyhedsbrev feb-17
Veerdipapirhandleres valg mellem pest eller kolera (ny) Markedsmisbrug Plesner Artikel feb-17
Revisorforordningen - fem gode rad til generalforsamlingen (ny) Revision Plesner Artikel feb-17
Forretningshemmeligheder - bedre mulighed for handhzevelse ved

misbrug (ny) Konkurrence Plesner Artikel feb-17
Hostels kan blive ny guldgrube (ny) Fast ejendom Nybolig Erhverv Nyhedsbrev feb-17
CMS Guide to Offshore Wind in Northern Europe (ny) Energi Bech Bruun Artikel feb-17
USA lemper sanktionerne mod Sudan Handel Kromann Reumert Nyhedsbrev feb-17
USA indferer nye sanktioner relateret til Iran Handel Kromann Reumert Nyhedsbrev feb-17
@get konkurrenceretligt fokus pa pharma-virksomheder Konkurrence Gorrissen Federspiel Nyhedsbrev feb-17

Europa-Kommissionen iveerksaetter undersegelser vedrerende praksis
for e-handel Konkurrence Gorrissen Federspiel Nyhedsbrev feb-17
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http://www.plesner.com/
http://www.beierholm.dk/
http://www.gorrissenfederspiel.com/dk/site.aspx?p=37
https://en.kromannreumert.com/
http://mwblaw.dk/
http://www.plesner.com/insights/artikler/2017/02/ny-betalingslov?sc_lang=da-dk
http://www.plesner.com/
http://www.gorrissenfederspiel.com/GFKNyheder/Files/Dokument1DK/672.pdf
http://www.gorrissenfederspiel.com/dk/site.aspx?p=37
http://www.gorrissenfederspiel.com/GF_resources/1128.pdf
http://www.gorrissenfederspiel.com/dk/site.aspx?p=37
http://www.beierholm.dk/fileadmin/user_upload/pdf/skat/2017/2017_Personbiler_Hvidpladebiler__130217.pdf
http://www.beierholm.dk/
https://www.kromannreumert.com/Nyheder/2017/02/Nu-er-det-lettere-at-indhente-dokumentation-om-ESPD-forhold
https://www.kromannreumert.com/
https://www.kromannreumert.com/Nyheder/2017/02/Ordregiveres-underretningspligt-over-for-ukonditionsmaessige-tilbudsgivere-praeciseret
https://www.kromannreumert.com/Nyheder/2017/02/Ordregiveres-underretningspligt-over-for-ukonditionsmaessige-tilbudsgivere-praeciseret
https://www.kromannreumert.com/
http://www.beierholm.dk/fileadmin/user_upload/pdf/skat/2017/2017_Salg_af_fast_ejendom_EKSTERN__100217.pdf
http://www.beierholm.dk/
https://www.kromannreumert.com/Nyheder/2017/02/Stormoede-Justitsministeriet-og-Erhvervsstyrelsen-diskuterede-persondataforordningens-fortolkning
https://www.kromannreumert.com/Nyheder/2017/02/Stormoede-Justitsministeriet-og-Erhvervsstyrelsen-diskuterede-persondataforordningens-fortolkning
https://www.kromannreumert.com/
https://www.kromannreumert.com/Nyheder/2017/02/Koebenhavn-i-centrum-for-groen-omstilling
https://www.kromannreumert.com/
https://www.kromannreumert.com/Nyheder/2017/02/Objektivt-moderselskabsansvar-endnu-engang-bekraeftet
https://www.kromannreumert.com/
http://www.gorrissenfederspiel.com/GFKNyheder/Files/Dokument1DK/666.pdf
http://www.gorrissenfederspiel.com/GFKNyheder/Files/Dokument1DK/666.pdf
http://www.gorrissenfederspiel.com/dk/site.aspx?p=37
http://www.plesner.com/~/media/plesnerdocuments/artikler/2017_01_16_artikel_ufr_en_vaerdipapirhandlers_valg_mellem_pest_eller_kolera.ashx
http://www.plesner.com/
http://www.plesner.com/insights/artikler/2017/02/revisorforordningen-fem-gode-raad-til-generalforsamlingen?sc_lang=da-dk
http://www.plesner.com/
http://www.plesner.com/insights/artikler/2017/02/nye-regler-om-forretningshemmeligheder-haandhaevelse-ved-misbrug?sc_lang=da-dk
http://www.plesner.com/insights/artikler/2017/02/nye-regler-om-forretningshemmeligheder-haandhaevelse-ved-misbrug?sc_lang=da-dk
http://www.plesner.com/
http://www.nyboligerhverv.dk/markedsindsigt-og-analyser/20170209_hostels-kan-blive-ny-guldgrube
http://www.nyboligerhverv.dk/
http://www.bechbruun.com/-/media/Files/Videncenter/Artikler/Offentlig+ret/2017/CMS+Guide+to+offshore+wind+in+Nothern+Europe.pdf
https://www.kromannreumert.com/Nyheder/2017/02/USA-lemper-sanktionerne-mod-Sudan
https://www.kromannreumert.com/
https://www.kromannreumert.com/Nyheder/2017/02/USA-indfoerer-nye-sanktioner-relateret-til-Iran
https://www.kromannreumert.com/
http://www.gorrissenfederspiel.com/GFKNyheder/Files/Dokument1DK/667.pdf
http://www.gorrissenfederspiel.com/dk/site.aspx?p=37
http://www.gorrissenfederspiel.com/GFKNyheder/Files/Dokument1DK/666.pdf
http://www.gorrissenfederspiel.com/GFKNyheder/Files/Dokument1DK/666.pdf
http://www.gorrissenfederspiel.com/dk/site.aspx?p=37
http://www.bechbruun.com/en
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OVERBLIK & KONJUNKTUR

Ugens staerkeste og svageste erhvervsdaekning

Mediernes selvbeherskelse og
hensynet til Stadil: Hvor Ber-
lingske Business markerede sig i starten har Dag-
bladet Bgrsen i denne uge overtaget stafetten i den
maerkelige overspaendte affeere, hvor hovedperso-
nerne er Christian Stadil og tidligere direktar Sgren
Schriver fra Stadil-familiens tgjfirma Hummel. Sa-
gen, der blandt andet i to af ugens dage har vaeret
pa dagbladet Bersens forside, har allerede rejst en
raekke principielle spgrgsmal: | hvor hej grad skulle
medierne videregive Stadils indledningsvist meget
uklare men hidsige anklager mod en enkeltperson,
direktgren? Hvis beskyldningerne ikke var blevet
rejst af en kendt erhvervsmand, sa havde medierne
nok vaeret mere skeptiske, inden der foreld mere
konkret dokumentation. Spgrgsmalet er om i hvor
hgj grad man skal lebe med Christian Stadil, eller
mere tage hensyn til Stadil selv. Man kan komme i
tvivl om, hvorvidt den ophidsede mand selv er helt
klar over, hvad han foretager sig med de anklager,
han nu har rejst mod flere navngivne personer.
Men nuvel, selvbeherskelse hos medierne, havde
nok vaeret et neesten umenneskeligt krav til medier,
der star over for leeserguf af denne art. For dem
er tavshed ikke guld - hvad det maske pa leengere
sigt havde veeret for Stadil.

En lidt segt vinkel i Berlingske Business: Erhvervs-
mediet spgrger om, hvornar den amerikanske prae-
sident Trump gar verbalt til angreb pa Danmark, der
jo ligesom mange andre lande har handelsoverskud
i forhold til USA, takket veere blandt andet en angive-
ligt kunstigt lav valuta. To typiske danske journalisti-
ske faenomener bliver her drevet lidt ud over kanten
og resulterer i en lidt sggt historie: For det fgrste
redaktionernes krav om, at internationalt stof med
vold og magt skal forsynes med en "dansk” vinkel,
hvorved Danmark, danskere og danske forhold ofte
bliver tillagt en maerkeligt overdrevet betydning. For
det andet trangen til at papege trusler. Jo, det kan da
godt vaere, at den uberegnelige Donald Trump far
gje pa Danmark, men ud fra en logisk betragtning
er det vel ikke sa sandsynligt, at han ser Danmarks
handelsoverskud over for USA som et problem pa
linje med Kinas, Tysklands eller Mexicos.

Er der en fondsbers til stede? Lidt mere om den
mulige fusion mellem DONG og Maersk: Historien
i Barsen er naturligvis saerdeles relevant for aktie-
investorer. Men sa meget mere ma man undre sig
over, at fondsbgrsen igen og igen lader det passere,

nar nyheder om fremtiden for Maersk olieaktiviteter
igen og igen tilflyder medierne via anonyme kilder.
Den historie er i sig selv endnu mere relevant, for
det er efterhanden hele trovaerdigheden omkring
informationsforpligtigelserne for bgrsnoterede
selskaber i Danmark, der star pa spil.

Trump og mediernes legitimitet: Under den nye
praesident er pressemgder i Det Hvide Hus kommet
til at minde en del om bodega-diskussioner i sene
nattetimer. Trump mener, at medierne bringer
falske nyheder, og han holder ikke dette synspunkt
tilbage. Hvor absurd og uskegnt det end er, sa har
manden en pointe, og det blev ironisk nokiillustreret
af en diskussion i Presselogen pa TV2 forrige sen-
dag. Diskussionen handlede netop om Trump, og
chefredakter Lea Korsgaard fra Zetland slog til lyd
for det synspunkt, at medierne skal vaere pa sand-
hedens side mod Trumps lggne. "Vi bliver ngdt til
at tage journalistikken ind i en ny aera, hvor vi far et
sprogbrug og en made at beskrive virkeligheden p3,
hvor vi kan vise, hvad der er rigtigt og forkert,” sagde
hun. Jamen altsa: Pressens rolle har alle dage vaeret
at dokumentere og formidle, hvad der er rigtigt og
forkert, og der har ogsa alle dage vaeret behov for
det, fordi politikere notorisk lyver og fejer ting ind
under gulvteeppet. Pa den made er der intet nyt un-
der solen. Og nar den tanke overhovedet opstar, at
Trump skal behandles pa en anden made end den
sadvanlige, bekraefter man, at der er noget i vejen
med saedvanen, og at Trump far negativ seerbehand-
ling. Fodnote til eftertanke: Historien har leert os, at
vi skal vaere forsigtige med folk, der haevder sadan
i bred almindelighed at repraesentere sandheden.
Ogsa nar de kommer fra Zetland.

Et farvel til dankortet? Erhvervsjournalister fal-
der nemtiden feelde, at vi kun ser verden inde fra
miljget - vi taler med investorer, portefgljemana-
gere, langivere og sa videre, og sa glemmer vi dem,
som i sidste ende skaber vilkarene: Forbrugerne:
Derfor skal Barsen have ros for at fange historien
om, at mange unge fravaelger dankortet - og sa
rent faktisk here, hvad disse unge har at sige. Det
har naturligvis betydning for kortets ejer, Nets,
men med mindre selskabet far vendt skuden, kan
det ogsa veere begyndelsen til enden for et af de
mest indarbejdede stykker finansiel infrastruktur
i Danmark.

Morten A. Serensen/STK
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http://borsen.dk/nyheder/avisen/artikel/11/164127/artikel.html
http://suppli.blogs.business.dk/2017/02/23/taarer-som-redskab-i-et-beskidt-spil/
http://www.business.dk/oekonomi/oekonomer-hvornaar-faar-trump-oeje-paa-danmark
http://borsen.dk/nyheder/avisen/artikel/11/163820/artikel.html
http://nyheder.tv2.dk/2017-02-19-zetland-medier-skal-vaere-paa-sandhedens-side-mod-trumps-loegne
http://nyheder.tv2.dk/2017-02-19-zetland-medier-skal-vaere-paa-sandhedens-side-mod-trumps-loegne
http://borsen.dk/nyheder/avisen/artikel/11/163755/artikel.html
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OVERBLIK & KONJUNKTUR

Dansk gkonomi viser stadig svag fremgang

Dansk ekonomi er pa ingen made pa vej mod en
ny fest, men der er fortsat flere positive underto-
ner i de skonomiske indikatorer. Isaer industrien
synes at vaere solidt pa vej frem, mens dansker-
nes privatforbrug fortsat lader vente pa sig.

De professionelle prognosemage-

DK KONJUNKTUR re laener sig i deres vaekstprogno-

ser meget op af, at danskerne begynder at hive flere
penge op af lommen til privatforbrug. Indtil videre er
der ikke meget der tyder p3, at det vil ske, heller ikke
selvom forbrugernes forventninger er i bedring.

Fredag kom der data fra Danmarks Statistik for
detailsalget i januar, som viste fremgang pa 0,2
procent i forhold til december 2016. Fremgangen
skal dog sammenholdes med, at der var tilbage-
gang i detailsalget pa hele 1,2 procent i december.
Julesalget blev derfor markant ringere end tidligere
udmeldt, selvom der ogsa her var en negativ un-
dertone, efter et staerkt november.

Bundlinjen er dog, at privatforbruget, baseret
pa tallene detailhandelsomsaetningen, de seneste
maneder har vist et samlet fald, og seesonkorrige-
ret ligger det ogsa lavere end for et ar siden, altsa
i januar 2016. Sa al tale om et forbrugerdrevet
gkonomisk opsving begr indtil videre forstumme.
Spergsmalet er om det overhovedet kommer.
Forbrugsfesten op til finanskrisen var i hgj grad
drevet af lIanefinansieret merforbrug, og i dag er
gnsket om at tilbagebetale banklan og boliglan
ogsa markant hgjere end tidligere.

Meget tyder saledes p3, at vaeksten i hgj grad
fortsat skal drives af eksport fra industrien, hvor
der dog ogsa er mange positive takter. | DS fore-
lgbige konjunkturindikator for 4. kvartal skennes
vaeksten i drets sidste kvartal til 0,4 procent. Ifglge

Handelsbankens chefgkonom Jes Asmussen ender
BNP i 4. kvartal nok teettere pa 0,2 procent, efter at
der fredag kom data fra DS for industriens lagre.

Mens opbygning af lagre i 3. kvartal var med til
at booste kvartalets BNP vaekst, ventes effekten at
blive negativi 4. kvartal. Industriens lagre blev i kvar-
talet reduceret med 1,2 mia. kr. saesonkorrigeret, sa
et mersalg i form af eksempelvis eksport pa dette
belgb vil ikke taelle med BNP-opggrelsen.

Indtil videre synes eksporten at veere en vigtig driv-
kraft for dansk ekonomi, hvor ogsa de seneste data
fra DS oktober-november og december har vist meget
store udsving. Umiddelbart kan traekket pa lagrene
indikere, at det gar paent fremad, antageligt drevet af
steerkere gkonomisk veekst i Europa. De seneste PMI
indikatorer for Eurozonen har veeret meget steerke,
men man skal vaere meget forsigtig med at tolke pa
styrken i PMI tallene, og mere blot se pa retningen.

| en vurdering af dansk gkonomi skriver EU, at
man ser vaeksten accelererei ar til 1,5 procent mod
1,0 procent sidste ar. Privatforbruget ses dog som
den vigtigste drivkraft: "Private consumption is
forecast to remain the main growth driver with in-
creasing contributions from investment.” skriver EU.

MWL
UDVIKLING | DANSK KONJUNKTURBAROMETER
Score for samlet konjunkturbarometer
- P -
ot Vma g™
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Kilde: @konomisk Ugebrev Research

DANSK KONJUNKTUR BAROMETER: DE VIGTIGSTE DANSKE KONJUNKTURINDIKATORER

OECDs Ledende indikator for Danmark 100,3
Estimeret privatforbrug 2mdr.17/2mdr.16 (korr. %-vaekst) 0

DS Konjunkturbarometer Byggeri -6
DS Konjunkturbarometer Industri -1
Udvikl. i lenmodtagere (virksomh.)(Z£ndr. 1000) 3
DS Konjunkturbarometer service 5
Annonceoms., alle medier(% aendring ift. samme maned 2015) 12
Huspriser (% -aend. Seneste 12 mdr) 8,1
Ledige kontorer i Hovedstaden (mio. kvm) 1,07
Bankers udlan til erhvervsliv 324

Samlet konjunkturbarometer

Kilde: @konomisk Ugebrev Research

Senest Forrige Data for

100,1
0

= o % N

-8
4,5
1,1
323

Note: Forrige data er seneste offentliggerelse eller for 2 uger siden for markedsdata.

Score Andring Kilde
dec 1 0 OECD leading indicator
jan -1 0 PBS Dankortomsaetning
dec -1 0 Danmarks Statistik - skonomisk indikator
dec 0 0 Danmarks Statistik - skonomisk indikator
dec 1 0 DS, Antal Lanmodtagere
dec 0 0 Danmarks Statistik - skonomisk indikator
dec 0 0 K&K Mediaindex- samlet
jan 2 1 Ejerbolgpriser fra Home/DS
4. kvartal 0 0 Ejendomstorvet.dk stat for hovedstadsomr.
dec 0 0 Nationalbankens Balancestatistik
0,0 0,1
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http://www.dst.dk/nytpdf/22574
http://www.dst.dk/nytpdf/27729
http://www.dst.dk/Site/Dst/Udgivelser/nyt/GetPdf.aspx?cid=22597
http://ec.europa.eu/info/files/winter-2017-economic-forecast-denmark_en
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Uaendret rente trods kronepres

Ingen udsigt til, at Nationalbanken saenker ren-
ten, selvom der i ojeblikket igen er pres pa kro-
nen. Presset betyder, at Nationalbanken med
stor sandsynlighed i ojeblikket intervenerer.

Kronen er blevet styrket til det steerke-
KORT RENTE ste niveau under nationalbankdirektar

Lars Rohdes regeringsperiode, og da den samtidig
ser ud til at ligge fast klinet til et niveau lidt staerke-
re end det, der hidtil har vaeret betragtet som smer-
tegraensen, sa er der meget stor sandsynlighed for,
at Nationalbanken er aktiv. Hidtil har opfattelsen
i markedet veeret, at Nationalbankens absolutte
smertegraense for, hvor staerk kronen matte blive
var 7,434 EUR/DKK, men pa det seneste er den
blevet handlet omkring 7,432-7,433 EUR/DKK, og
dermed altsa pa et endnu staerkere niveau.
Senioranalytiker Jens Naervig Pedersen fra
Danske Bank peger pa flere arsager til det ak-
tuelle meget staerke niveau. "ECB har udvidet
omfanget af papirer de kan kebe op i, sa de nu
godt ma kebe papirer med en effektiv rente, der
er lavere end den officielle indldnsrente. Det har
presset renten ned pa de korte tyske statsobliga-
tioner - helt ned til -0,90 procent. Det er med til
at investorerne kigger efter papirer med en he-
jere rente, og det har rettet efterspgrgslen mod
danske papirer,” siger Jens Naervig Pedersen. En
anden forklaring pa at investorerne sgger mod
danske papirer er den frygt der trods alt er i
markedet for at det franske praesidentvalg bliver
med le Pen som vinder. Ganske vist vurderes
sandsynligheden for, at hun vinder anden runde
som lav, men med engelsk og amerikansk valg i
hukommelsen er der alligevel nervgsitet.

Reporente Lobetid 1 maned

03-feb 14dage 1md. 3 mdr.

FORECAST PA DEN KORTE RENTE

03 ]

B T R e T TR
0,05 0,10 0,10 0,10 -0,31 -0,30 -0,29 -0,28
(0,00) (0,00)  (0,00) (0,00) (0,01) (0,00) (0,01) (0,02)

03-feb 14dage 1md. 3 mdr.

Forklaring: Forventninger til Nationalbankens repo-rente og til renten pa interbank pengemarkedet. Rentesatsen er gennemsnittet for udlan uden sikkerhed og
parentesen angiver andringen fra sidste nummer. Den gra bar angiver hejeste og laveste sken.

Panelet bestar af: Alm. Brand Markets, Danske Markets, Handelsbanken Markets, Nordea Markets, Nykredit Markets og Sydbank

Trods presset pa kronen vurderer Jens Neervig
Pedersen det som usandsynligt, at Nationalban-
ken saenker renten. "Hvis man sammenligner
med situationen omkring Brexit, sd viste det sig,
at Nationalbanken kgbte fremmed valuta kroner
for omkring 50 mia. kr. uden at aendre renten,
og altsa langt mere end de omkring 20 mia. kr.
der ellers har veeret graense for intervention far
en renteaendring. Det vil de givetvis veere klar til
at ggre igen,” siger han.

Ejlif Thomasen

KORTE RENTER 06 FORVENTNINGER

1. mdr. 2. mdr. 3. mdr. 4. mdr. 5. mdr. 6. mdr.

Note: CIBOR er den faktiske rente, mens forwardrenterne er de indbyggede
markedsforventninger til enmanedsrenten.

Kilde: @konomisk Ugebrev Research

FRA-SATSER

Rentesats i procent

Start 3 mdr. frem 6 mdr. frem
mar-17 -0,26/23 -0,08/06
jun-17 -0,24/21 -0,06/04
sep-17 -0,2/18 -0,03/01
dec-17 -0,17/15 0,01/03

Ud for mar-17 3 mdr. star -0,26/23. Det betyder, at man i dag kan
aftale at placere indskud svarende til en tre-maneders CIBOR pa
-0,26 pct. fra mar. 17 til jun. 17. Tilsvarende kan man i dag aftale
at lane svarende til en tre-maneders CIBOR pa -0,23 pct. fra mar.
17 til jun. 17.

Kilde: Spar Nord

Lobetid 3 maned Leobetid 6 maned

-023 -022 -022 -0,20 -0,07 -0,06 -0,07  -0,06
(0,00) (0,000 (0,000 (0,00 (0,01) (0,00) -(0,01)  (0,00)
03-feb 14dage 1md. 3 mdr. 03-feb 14dage 1md. 3 mdr.
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Stabile statsrenter de kommende maneder

Danske Bank forventer, at stigende lange renter
forst vil blive et tema i lebet af efteraret, og at der
ikke er udsigt til de store bevaegelser de kommende
maneder. Det franske praesidentvalg er dog stadig
en joker, der kan pavirke markedet betydeligt.

P4 den ene side er der nu efterhdnden
LANG HENTE ikke leengere frygt i markedet for ne-

gativ inflation i EUR-omradet, og med inflationstal
for januar pa 1,8 procent er vi nu paent langt fra
dette scenarie. Men pa den anden side er den
samlede inflation i gjeblikket trukket markant op
af olieprisen, mens kerneninflationen stadig ikke
har rert voldsomt pa sig, og det betyder at der
ikke for alvor er tegn pa at inflationen varigt er
pa vej opad. Derfor er det ikke fra denne kant der
kommer noget maerkbart pres opad pa de lange
renter forelgbig. Danske Bank peger p3, at forele-
big keber ECB stadig obligationer op i betydeligt
omfang, og med den plan der ligger vil opkgbene
fortsaette aret ud, godt nok pa et lidt lavere niveau.
Denne forelgbige ro om opkgbene betyder at der
ikke er udsigt til sterre rentestigninger pa den korte

DANSKE STAT 3% 2021 — KORT SIGT

bane. Men alle er klar over, at det pd et tidspunkt
formentlig i lgbet af efteraret vil blive et tema,
hvordan ECB vil afslutte det lange opkgbsforlgb.
Erfaringerne fra USA viste ganske klart, at det tids-
punkt, hvor der kom en klar renteeffekt i markedet
var allerede da annonceringen af en udfasning af
opkebene kom. Reaktionen ventede altsa ikke pa
selve udfasningen. Derfor er der udbredt forvent-
ning om at reaktionen pa det europaeiske marked
ogsa vil komme allerede ved en annoncering af en
udfasning. Danske Bank forventer en dansk tidrig
statsrente pa en procent om et ar, men altsa med
en stigning der fgrst kommer i efteraret. Skulle le
Pen mod forventning vinde det franske praesident-
valg kan det hele se en del anderledes ud. Skulle
det ske ville det formentlig treekke franske renter
op og tyske renter ned.

Statsrenter

Renten bred ud af intervallet 0,29-0,50 procent, og
dermed blev den lange nedtrend siden juni 2015
brudt. Det vil veere naturligt med et mindre fald
efter s markant en stigning. Ejlif Thomasen

DANSKE STAT 3% 2021 — LANG SIGT

a&ndringen fra sidste nummer. Den gra bar angiver hojeste og laveste skon.
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Kilde: BCVIEW Kilde: BCVIEW
FORECAST PA DEN LANGE RENTE
2-drig statsobligation 5-drig statsobligation 10-drig statsobligation
1 T
0
05 e
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, - ==
S M L+
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1,0 e
-0,60 -0,57 -0,48 -0,40 -0,19 -0,17 -0,14 -0,05 0,46 0,48 0,48 0,68
-(0,01) (0,01) (0,01) (0,01) -(0,05) -(0,02) (0,00) (0,00) -(0,04) (0,01) -(0,01) (0,00)
03-feb 14 dage 3 mdr. 12 mdr. 03-feb 14 dage 3 mdr. 12 mdr. 03-feb 14 dage 3 mdr. 12 mdr.

Forklaring: Obligationerne er henholdsvis 0,25 pct. 2018, 3% 2021 og 1,75 pct. 2025. Rentesatsen er gennemsnittet for udlan uden sikkerhed, og parentesen angiver

Panelet bestar af: Alm. Brand Markets, Danske Markets, Handelsbanken Markets, Nordea Markets, Nykredit Markets og Sydbank
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Bedring i oliepris er med til at treekke NOK op

Siden NOK for tretten maneder siden ramte et
lavpunkt er kursen nu steget med ti procent
til godt 0,84 NOK/DKK. Alene de seneste to ma-
neder er kursstigningen lidt over tre procent.

Medvirkende til den seneste stigning

er, ifelge Nordea, en positiv rapport om
olieinvesteringer. De blev banket meget voldsomt
tilbage, da olieprisen fra andet halvar 2014 kollap-
sede med et samlet prisfald pa 75 procent i lebet af
halvandet ar. Selvom olieprisen efter det seneste ars
stigning stadig kun er det halve af niveauet frem til
medio 2014, sa er det altsa tilstraekkelig stigning til
at de norske olieinvesteringer nu ser mere lyse ud.
Herudover er der stadig lune vinde pa ejen-
domsmarkedet, og de generelle udsigter for norsk
gkonomi ser positive ud. Det er medvirkende til, at

EUR/USD — KORT SIGT

1,14
1,12
1,10
1,08
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1,04

05-2016 07-2016 09-2016 11-2016 01-2017
Kilde: BCVIEW

der nu ikke lzengere er forventninger i markedet om
at den norske centralbank skulle finde pa at seenke
renten i forhold til det aktuelle niveau. Bade Handels-
banken, Danske Bank, Jyske Bank og Nordea ser da
ogsa en yderligere styrkelse for norske kroner, om-
end de ikke er enige om, hvor meget der stadig ligger
og venter. Nordea har den mest positive vurdering
med en yderligere kursstigning pa fire-fem procent.

EUR/USD

EUR/USD er vendt tilbage til bunden i intervallet
1,05-1,15 EUR/USD, og ligger nu under bade 60 og
250 dages glidende gennemsnit. Naeste mal er en
test af 1,04 EUR/USD som i slutningen af december
2016 viste sig at vaere bundniveauet.

Ejlif Thomasen

EUR/USD — LANG SIGT
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Kilde: BCVIEW

FORECAST PA DE VIGTIGSTE VALUTAER

Aktuelle kurs Forventninger til valutakurser om: Pris inkl. 6 mdr. Note: Udrabstegnene angiver
24-02-2017 1 maned 3 maneder 6 maneder Inkl. termin graden af usikkerhed. !l!
EUR 7,43 7,44 7,44 7,44 7,42 ;dtryktkekr stqarstde r:;sikkerlhid.
verste kurs ved hver valuta
(Z:4937:44) (7:49:7.45) (7:4237.45) er gennemsnittet af panelets
GBP ! 8,74 8,66 8,68 8,70 8,71 forventninger
(8,55-8,72) (8,55-8,86) (8,45-8,98) Tallene '
allene i parentes angiver
SEK ! 0.78 0.78 0.79 0.79 0.78 laveste og hgjeste forecast.
(0,77-0,79) (0,77-0,79) (0,78-0,8) Terminstilleegget i sidste
NOK 1 0,84 0,83 0,84 0,85 0,83 kolonne er gennemsnit for kab
(0,82-0,84) (0,82-0,85) (0,83-0,87) og salg.
CHF ! 7,00 6,99 7,00 6,95 7,01 Panelet bestér af:
(6,94-7,08) (6,89-7,15) (6,76-7,23) . Alm. Brand Markets
. Danske Markets
PLN 173 1.72 1.7 1.73 1.73 Handelsbanken Markets
(1,72-1,73) (1,69-1,73) (1,73-1,75) Nordea Markets
usD ! 6,95 7,11 7,09 7,00 6,88 Nykredit Markets
(6,96-7,29) (7,05-7,15) (6,77-7,32) Saxo Bank
Sydbank
JPY n 6,24 6,31 6,21 6,19 0,06
(X100) (6,2-6,57) (6-6,44) (5,8-6,47)
EUR/USD ! 1,07 1,05 1,05 1,06 1,08
(1,02-1,07) (1,04-1,06) (1,02-1,1)
Kilde: @konomisk Ugevbrev Research
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@ 0konomisk Ugebrev Finans/CFO KOLOFON
\ |
FINANSKALENDER 30-ARIG REALKREDITOBLIGATION
Vigtige begivenheder pd finansmarkedet - 27. februar - 5. marts 35
Eurozonen Pengemaengde, M3 - 27. februar -
(5 pet.) e
USA Ordrer, varige goder 1,8 pct. 27. februar e
(-0.5 pct.) 90
USA Igangvaerende boligsalg 0,9 pct. 27. februar T
(1,6 pct.) be
Japan Industriproduktion 0,4 pct. 28. februar = + ,,,,,
(0,7 pct.) 23 R
USA Engroslagre 0,4 pct. 28. februar T
(0,7 pct.) s
USA Chicago, PMI 53 28. februar '
50,3 2,61 2,58 2,62 2,74
(50.3) (0,02) (0,01) (0,00) (0,00)
USA MBA, laneansegninger @2 - ) 1. marts 03-feb 14 dage 3 mdr. 12 mdr.
-2 pct.
q P Forklaring: Obligationerne er henholdsvis 1 pct. Jan. 2018 og 2,5 pct. RD 2047.
Tyskland Forbrugerpriser - 1. marts Rentesatsen er gennemsnittet for udlan uden sikkerhed og parentesen angiver
(-0,6 pct.) andringen fra sidste nummer. Den gra bar angiver hojeste og laveste sken.
USA Privatforbrug 0,3 pct. 1. marts Panelet bestar af: Alm. Brand Markets, Danske Markets, Handelsbanken Markets,
0,3 pct.) Nordea Markets, Nykredit Markets og Sydbank.
USA Personlig indkomst 0,3 pct. 1. marts Rildelzhonom sKueebieyjRessarch
(0,5 pct.)
Canada PMI, Fremstilling - 1. marts . "
(53,5) ETARIG FLEXLAN®
Canada Rentemade 0,5 pct. 1. marts
(0,5 pct.) 1,0
USA ISM Fremstilling 55,6 1. marts
(56) 0,6
USA Byggeudgifter 0,7 pct. 1. marts
(-0,2 pct.) 0,2
Eurozonen Arbejdsleshed - 2. marts I
(9,6 pCt.) -0,2 *
Canada BNP - 2. marts - +
(0,4 pct.) -0,6
UK Forstegangsansegere til - 2. marts
understattelse (-) -1,0
Japan Arbejdslgshed 3 pct. 3. marts 0,47 0,42 0,28 0,23
(3.1 pct.) (0,00) (0,00) (0,10) (0,10)
Japan Natl, forbrugerpriser YoY 0,3 pct. 3. marts 03-feb 14 dage 3 mdr. 12 mdr.
(0,3 pct.) Forklaring: Obligationerne er henholdsvis 1 pct. jan. 2018 og 2,5 pct. RD 2047.
. . . Rentesatsen er gennemsnittet for udlan uden sikkerhed og parentesen
Japan Nikkei PMI, service - 3. marts alr('lgiver andringen fra sidste nummer. Den gra bar angiver hejeste og laveste
(51,9) sken.
. . . . . Panelet bestar af: Alm. Brand Markets, Danske Markets, Handelsbanken
Note: ﬁ"e.*nd”tnger ! p;;ocerlt eramedmlndre andet er angivet, Markets, Nordea Markets, Nykredit Markets og Sydbank.
p? arsbasis samt sa@sonkorrigerede. Kilde: @konomisk Ugebrev Research
Kilde: Alm. Brand
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