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OVERNORMALT AFKAST
| NYKREDIT ENDNU
STARRE, END
REGNSKAB VISER

Nykredit og CEO Michael Rasmussen
praesterede sidste ar en imponerende
egenkapitalforrentning pa 11,4 pct.

for skat i realkreditdelen. Indregnes
den kunstige buffer pa 2,1 mia. kr. fra
tidligere corona-hensaettelser, ville
afkastet vaere endnu hojere. De enorme
afkast i realkreditten gen-aktualiserer
debatten om overnormale afkast i
sektoren, som Konkurrenceradet,
Nationalbanken, politikere og
finanseksperter tidligere har kritiseret.
Det teoretiske afkastkrav er neermere
5-6 pct.

RITZAU SCANPIX

GOVERNANGE | PENSIONSSEKTOREN:
14 DUMPER PA FOR STORE BESTYRELSER

@konomisk Ugebrev fremlaegger resultaterne fra den forste rating af god selskabsledelse i de danske
pensionsselskaber, herunder ATP og LD. Leegernes Pension scorer hgjest med 8 point ud af 10 mulige. | den
modsatte ende af skalaen ligger Laerernes Pension og Paedagogernes Pension med kun 5 point. 14 af 17
undersagte selskaber har for store bestyrelser.
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RASMUS WERNER NIELSEN, CEQ, ALM. BRAND

2021 kan veere det sidste rigtigt gode ar for
skadesforsikringsselskaber i denne omgang: CEO Rasmus
Werner Nielsen fra Aim. Brand oplyser, at han er overrasket
over niveauet af priskonkurrence. Effekten kan blive svaer
at se i et for branchen turbulent 2022. Men derefter vil den
kunne afleeses i regnskaberne. .. Side 08
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16 Lovforslag, bekendtggrelser og rapporter
17 Aktuelle faglige nyhedsbreve og rapporter
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Bade udenlandske og danske investorer er skeptiske
over for lange realkreditobligationer: Udlandets
andel som keber af 30-arige realkreditobligationer
er faldet markant. Men heller ikke danske investorer
star pa spring til at kebe ved udstedelserne. Det
holder en konverteringsbglge tilbage.. Side 09

Opstartsvirksomheder opfordres til at hamstre
kapital, mens tid er: Med bl.a. krigen i Ukraine kan
det blive meget sveerere at fa kapital for venture-
og kapitalfonde, advarer en ekspert. Foruden
kapitalhamstring kan selskabernesikre sigved atleegge
mere vaegt pa en positiv bundlinje... Side 10

Danske Bank vil halvere olie- og gasportefaljeinden
2030: De to fossile breendstoffer vil have en plads til
energiforsyningen en tid endnu, vurderer bankens
chef for baeredygtig investering. Men de skal trods alt
udfases pa laengere sigt - og i bankens udlan... Side 11
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NEDT/ELLING TIL NEDTUREN
v o, defmiion som

en overraskelse. Men sjaldent fra den ene dag til nae-
ste. Som regel gar der et halvt til et helt ars tid, fra man
kan se, at en forudsaetning bag en steerk gkonomi er fal-
det veek, til det slar igennem i form af hgjere ledighed,
tvangsauktioner og sa videre. Det var meget udpraget op
til finanskrisen. Det er naesten glemt nu, men maneder
forinden de skabnesvangre dage i september 2008 stod
det klart, at der var noget helt galt med de globale kredit-
systemer. Spgrgsmalet var kun, hvor hardt kollapset ville
ramme lande og virksomheder.

Nu star vi der igen. Endnu er det abstrakt at skulle for-
holde sig til, og vi kan heller ikke denne gang med praecisi-
on forudsige omfanget af nedturen. Men der er ingen tvivl
om, at de brat stigende ravarepriser, hgjere energipriser,
markant hgjere obligationsrenter og mange virksomhe-
ders konkrete tab pa russiske eller ukrainske aktiviteter,
vil komme til at ggre ondt.

Vi kan altsa lige sa godt begynde at tale om det, og
det gor medierne ogsa, selv om disse artikler nok ikke
er de mest laeste lige nu. Her er et par eksempler pa de
perspektiver, der om et halvt ar kan vaere dominerende i
nyhedsstremmen:

| Berlingske skriver businessredaktgr Thomas Bernt
Henriksen om regeringens justerede forventninger til de
gkonomiske udsigter for 2022. | det veerste af de bereg-
nede scenarier bliver vaeksten 0 pct., i stedet for de 3 pct.,
der stadig er den officielle forventning. Det vil pludselig
bringe arbejdsleshed tilbage pa dagsordenen, og det vil
kappe 50 mia. kr. af den offentlige saldo, som sa gar i mi-
nus. Kombinationen af tunge statslige udgifter, der ger
det sveert at lempe skatter, inflation, som driver lgnstig-
ninger, samtidig med at der er behov for lgntilbagehol-
denhed, vil vere en giftig cocktail. De politiske fronter kan
se helt anderledes ud til efteraret.

Berlingske skriver ogsa, at Lars Tvede er malet for en
shitstorm blandt investorer pa sociale medier, fordi hans
hedgefond Atlas Global Macro ligger tungt i russiske ak-
tier, hvilket naturligvis giver tab. Der var ogsa minusafkast
for krigen, men nu er afkastet minus 25 pct. Det er en spe-
ciel case, men en krise, der betyder styrtdyk i aktivkriser,
kan udlgse mange flere af den slags historier. Bagtaeppet

er jo, at mange de seneste ar har accepteret hegj risiko, for
dog at fa et afkast. Nu kan risikoen manifestere sig.

Bgrsen bringer en historie, som umiddelbart ikke har
noget med krise at ggre, men hvor sammenhaengen snart
kan vise sig: Oven pa stramningen af lovgivningen om
kvikldn har en raekke af de store akterer trukket sig fra
det danske marked, hvilket udleser “jubel” pa begge po-
litiske flgje.

At der jeevnligt er banditter i kviklan-branchen aendrer
dog ikke ved, at laneformen ogsa har en positiv funktion:
Den gor det muligt for treengte borgere at na hen over en
smertefuld tid i deres gkonomi. For ldnerne kan de hgje
renter pa kviklan godt veaere billigere end alternativet, og
under en krise vil der typisk veere mange pa en gang, der
skal igennem en vanskelig periode. Hvor skal de g& hen
nu? Det oplagte svar er, at de skal ga til bankerne, som
selv er i gang med at stramme op. Maske slaekket regule-
ring kan give lidt luft. Men dét vil umiddelbart vaere barokt
at gare, netop mens risikoen ved udlan stiger. Men pa den
anden side var det det, man gjorde under coronakrisen
for to ar siden, sa der er nyere praecedens for det.

DEN TRUENDE HUNGERKATASTROFE

Ugens mest bizarre artikel findes pa dr.dk. Den handler
om, at Danmark har sat sig imod en EU-plan om at lade
brakmarker opdyrke, med udsigten til at den store korn-
eksport fra Rusland og Ukraine falder vaek i ar. Det stats-
lige mediehus fremstiller det som en strid mellem land-
mand pa den ene side og en klog fedevareekspert med
fokus pa klima og biodiversitet pa den anden.

Danmark er heldigvis i mindretal i EU. Regeringen sy-
nes at treenge til en alvorlig justering af sit etiske kompas
- eller mere simpelt, maske bare et grundkursus i historie.
Krige har alle dage medfgrt knaphed. Det har ikke haft
nogen stor effekt under de seneste artiers krige i @rken-
stater, men denne gang foregdr krigen pa verdens mest
frugtbare jord. Ukraine har ifglge Berlingske selv advaret
mod en hunger-katastrofe, som kan ramme bl.a. Mellem-
gsten. Sa slemt gar det forhabentligt ikke, og det er ogsa
meget muligt, at dyrkningen af brakjord kun vil haeve pro-
duktionen nogle fa procent. Men i en situation med sult,
teeller hvert et maltid.

Sten Thorup Kristensen
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https://borsen.dk/nyheder/politik/kviklaanskonger-forlader-danmark?utm_source=kviklan&utm_medium=row_1&utm_campaign=list_3
https://borsen.dk/nyheder/politik/politikere-jubler-over-faerre-kviklaansselskaber?utm_source=kviklan&utm_medium=row_1&utm_campaign=list_2
https://www.dr.dk/nyheder/indland/danmark-gaar-imod-vi-skal-ikke-saette-groen-omstilling-paa-pause-afhjaelpe?fbclid=IwAR1LQ3DybpD50ebXDHlrR2zuy26EZhtBP3pzm8tILHlYrZGCe_z-tPywC-I
https://www.berlingske.dk/internationalt/ukrainsk-minister-putins-bomber-kan-udloese-en-sult-orkan
https://www.berlingske.dk/kommentar/thomas-bernt-dramatisk-mere-negativt-scenario-for-dansk-oekonomi
https://www.berlingske.dk/dine-penge/lars-tvedes-investorer-i-facebook-oproer-hvor-er-millionerne-han-lovede
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PENSIONSKASSERS BIDRAG TIL GULDFUGLENES BONUSSER HOLDES SKJULT

Pensionskasser som PensionDanmark, Paedagogernes
Pension og Laegernes Pensionskasse er med til at finan-
siere store tocifrede millionbonusser til eksterne inve-
steringsfolk, eksempelvis i Copenhagen Intrastructure
Partners - CIP, selvom pensionskassernes egne ansatte
hejest ma fa en ekstra manedslon i bonus hver ar. @ko-
nomisk Ugebrev kan hverken fa oplyst konkrete afkast
pa pensionskassernes milliardinvesteringer i CIP, eller
hvad der er betalt for forvaltningen.

Bestyrelserne. i arbejdsmar-

kedets pensionskasser stiller

strenge krav til bonusudbetalinger til deres egne medar-

bejdere. Men samtidig ser de gennem fingre med bonus-

ser pa tocifrede millionbelab til eksterne investeringsfolk,
som pensionskasserne betaler til.

Sterrelsen af de betalinger til eksterne kapitalforvalte-

re, som Copenhagen Intrastructure Partners, oplyses in-
gen steder, sa pensionsmedlemmerne har ingen indsigt.

ET PARADOKS

@konomisk Ugebrev beskrev i seneste udgave, hvordan
bonusserne er lgbet helt Igbsk hos en af pensionskasser-
nes foretrukne eksterne kapitalforvaltere - Copenhagen
Infrastructure Partners (CIP) - hvor ledelsen bestar af de
tidligere sakaldte guldfugle fra @rsted. CIP hjzelper en
lang raekke pensionsleverandgrer, som PensionDanmark,
Paedagogerne, P+ og Laegernes Pensionskasse, og i gvrigt
landets sterste pensionsselskaber ATP og PFA, med at for-
valte milliarder af pensionskroner.

Med den forretning er guldfuglene blevet endnu mere
gyldne. Hvert ar deler de fem parterne mere end 100 mio.
kr. i bonus - oven i deres faste lgn.

Eksperter udtaler sig nu kritisk om de pageeldende
pensionskasser.

"Det er altid vigtigt for en pensionskasse at sikre sig en
fornuftig aflennings- og bonuspolitik, der sikrer, at en in-
vesteringsmedarbejder ikke kaster sig ud i store kortsigte-
de spekulationer. Enten vil det medfgre en stor gevinst og
en medfglgende meget hgj bonus til investeringsmedar-
bejderen. Eller ogsa vil store investeringstab hgjst betyde,
at medarbejderen mister sit job, og her sidder pensions-
kunderne tilbage med tabet,” siger Gert Nielsen, partner i

den uafhaengige pensionsradgiver BEDSTpension.

Han papeger, at eksempelvis PensionDanmarks aflen-
ningspolitik og tilsvarende politikker i andre selskaber til-
syneladende giver denne mulighed for at tage store risici:
"Det kan virke paradoksalt, at man tilsyneladende tillader
risikoaflenning helt uden begraensning hos taette samar-
bejdspartnere, eksempelvis selskaber der forvalter alter-
native investeringer.”

GULDFUGLE BLEV MILLIARDARER

Nogle pensionskasser har blot dyppet tden i vandet hos
CIP, mens PensionDanmark naermest var dem, der skabte
succesen hos CIP med de tidligste og tungeste investerin-
ger. Det kulminerede i starten af 2020 med i keempeinve-
stering fra selveste Vestas, der kabte sig ind i CIP med en
investering pa mellem 25 og 33 pct. af virksomheden, mens
resten ejes af partnerne - altsa guldfuglene - personligt.

Dengang betalte Vestas 500 mio. euro for ejerandelen,
og regner man baglaens, betyder det, at hele selskabet CIP
pa mindre end ti ar er vokset til en veerdi pa op mod 20
mia. kr. - og maske taettere pa 30 mia. kr., hvis man tager
hejde for, at overskuddet sidste ar blev fordoblet. De fem
partnere - Jakob Baruél Poulsen, Torsten Lodberg Smed,
Christian T. Skakkebaek, Rune Bro Réin og Christina G. S@-
rensen - star som ejere af resten med personlige andele
mellem 10 og 15 pct., og de har altsa dermed opbygget en
formue pa mindst 2 til 3 mia. kr. hver pad mindre end ti ar,
pa at forvalte pensioner for primaert fagbevaegelsens pen-
sionskasser.

Dertil haever de altsa oveni arligt udbytte for et trecif-
ret millionbelgb samlet set - i ar er der eksempelvis 170
mio. kr. til deling mellem ejerne.

Pensionskassernes egne bestyrelser har ellers fastsat
meget strenge begraensninger pa bonusser til deres egne
ansatte. | PensionDanmark ma man eksempelvis som ho-
vedregel hgjst f& en manedslenning oven i sin arslgn, og hos
Paedagogerne ogsa en manedslen og maksimalt 100.000 kr.

"Vi samarbejder med CIP, som er eksperter pa deres
omrade, og vi leegger kvalifikationer og resultater til grund
for det fee, PBU betaler. PBU betaler et fast management
fee, der relaterer sig til at drive fondene, og en variabel
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https://www.pensiondanmark.com/globalassets/dokumenter/rapporter/aflonning/2020/aflonning-i-pensiondanmark-2020.pdf
https://pbu.dk/globalassets/om-pbu/fakta-om-pbu/vedtaegter/aflonningspolitik-april-2021.pdf
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omkostning, der relaterer sig til fondenes opndede afkast.
Viblander os ikke i CIP's interne lgnforhold,” siger chef for
ESG Rasmus Juhl Pedersen Paedagogernes Pensionskas-
se, der tilfgjer, at PBU er meget tilfredse med afkastet pa
investeringerne i CIP.

Hverken CIP eller pensionskasserne vil dog fortzelle
noget om investeringsafkastet - blot at det er pa den rig-
tige side af 10 pct. hvert ar. Og CIP bliver altsa lgnnet af
pensionskasserne efter, hvor hgjt afkast de kan skabe -
men naeppe straffet for darlige afkast.

"Vilkarene i CIP's fonde - bade hvad angar det faste
management fee og carry - er vaesentlig mere investor-
venlige, end vi ser det i sammenlignelige infrastruktur-
og Private Equity-fonde. Samtidig er der leveret tilfreds-
stillende resultater. PensionDanmarks investeringer i
CIP-fonde har saledes samlet set givet et afkast pa den
rigtige side af 10 pct. efter alle omkostninger,” siger inve-
steringsdirekter Claus Stampe fra PensionDanmark.

| CIP'S egne arsrapporter ser det umiddelbart ikke ud til,
at vinden altid blaeser i den rigtige retning for CIP og Pen-
sionDanmarks vindmelleeventyr. | selskabet Copenhagen
Infrastructure | K/S, som har PensionDanmark som eneste
investor med godt 3 mia. kr., var der decideret underskud
i det seneste regnskabsar - og dermed en negativt afkast.
Konfronteret med det, lyder det fra PensionDanmark:

"Du fokuserer udelukkende pa 2020-resultatet. Over
fondens levetid er der pr. ultimo 2020 opnaet et afkast pa
over 10 pct. for denne fond, og det samme er tilfaeldet for
alle vores CIP-investeringer set under et. Vi har ikke mere
at tilfgje i forhold til de svar, du har faet allerede,” lyder
det i en mail fra selskabet.

JAMEN, CIP ER JO BILLIGE
Bade PensionDanmark og PBU oplyser, at CIP er meget
billige sammenlignet med andre af den type fonde - og
afviser den AOP pa lidt over 4 pct., som Ugebrevet kun-
ne prasentere i sidste udgave, ud fra moderregnskabet
i CIP, der netop er offentliggjort. | PBU gar man endda sa
langt, at man fortzeller medlemmerne, at det er de abso-
lut billigste investeringslasninger, der vaelges pa vegne af
medlemmernes pensioner.

I seneste arsrapport skriver PBU pa side 3 sort pa hvidt:
"Derfor har vii 2020 hos Paedagogernes Pension indledt en

lang raekke omkostningsreducerende tiltag. Vi har blandt
andet iveerksat en reduktion i antallet af dyre private equity
investeringer og i stedet vendt fokus mod ejendomme og
infrastruktur, som er kendetegnet ved en stgrre omkost-
ningsbevidsthed uden store bonusprogrammer.”

Det vil adm. direktgr Sune Schackenfeldt fra PBU ger-
ne forklare narmere:

"PBU har den nastlaveste AOP i branchen, og vi har
knusende lave investeringsomkostninger. Men det vigtig-
ste for os er at have en portefglje af en hgj kvalitet med
de portefeljeegenskaber, der passer til os i PBU. Og her
kommer CIP ind i billedet. CIP er en infrastrukturfond, der
agerer i en meget hgj kvalitet, der ligger langt over, hvad
der generelt findes i markedet. De har leveret sterke af-
kast, det er grenne investeringer, vi kan sta pa mal for -
og de omkostninger, vi betaler, er markedskonforme for
denne aktivklasse,” lyder det fra direktgren.

UENIGHED OM OMKOSTNINGER

Ifelge PensionDanmarks arsrapport betaler man dog blot
1,5 pct. i arlige omkostninger pa aktiver inden for infra-
struktur - men det er pa hele portefgljen og ikke bare det,
der ligger i CIP. Det star i skarp kontrast til, hvad CIP’s ars-
rapport altsd viser, og sperger man folk i branchen, kunne
et svar vaere, at hverken CIP eller Pensionskasserne frem-
leegger alle omkostningerne her.

Der ligger ogsa skjulte omkostninger i fondenes regn-
skaber til eksempelvis andre radgivere, f.eks. skatterad-
givere, transaktionsomkostninger, banker og revision for
at navne nogle. Og det fremgar heller ikke, i hvilke regn-
skaber eller fonde, der egentlig betales performance fee
til CIP, der er pakket ind i en kompliceret selskabsstruktur
med flere hundrede forskellige selskaber globalt set.

Oplysninger om Ign og bonus i pensionskasserne skal
fremga direkte af arsrapporter, aflenningsrapporter og
hjemmesider, mens Ignnen til eksterne kapitalforvaltere
ikke skal fremgé nogen steder. Oplysninger om bade af-
kast og omkostninger til eksterne kapitalforvaltere er dog
vanskelige at finde.

@konomisk Ugebrev har forsegt at fa en kommentar
fra ejerne bag pensionskasserne, altsa fagforeningerne,
men uden held.

Carsten Vitoft
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GOVERNANCE | PENSIONSSEKTOREN: 14 DUMPER PA FOR STORE BESTYRELSER

Governance Rating 2022 af pensionssektoren: @kono-
misk Ugebrev fremlaegger her de forste resultater af
den forste rating af god selskabsledelse i de danske
pensionsselskaber, herunder ATP og LD. Laegernes
Pension scorer hojest med 8 point ud af 10 mulige. |
den modsatte ende af skalaen ligger Laerernes Pensi-
on og Paedagogernes Pension med kun 5 point.

Péfaldendeerdet,atanbefalin-.
gerne om god selskabsledelse i
pensionsselskaber fra 2004, i regi af Pensionsmarkedsra-
det, er gdet fuldstendig i glemmebogen. Professor Len-
nart Lynge Andersen gjorde ellers et rigtigt godt forseg pa
at udarbejde nogle balancerede anbefalinger, som ikke
skulle skreemme alle vaek.
| @konomisk Ugebrevs research til den nye rating af
selskabsledelsen i pensionssektoren har vi fundet frem
til, at der kun er en enkelt pensionskasse, der har 'husket’
de tidligere anbefalinger. Det drejer sig om Industriens
Pension, som i en oversigt a la den, vi kender fra den bars-
noterede selskaber, givet et overblik om en stribe forhold.

FA PUNKTER UDDYBES

Oversigten, som kan ses her, omfatter en relevant gen-
nemgang af de forhold, som bl.a. Pensionsmarkedsradets
anbefalinger fremhaever. Bl.a. tjekkes af pa formuleringer
om, at "bestyrelsen udarbejder en beskrivelse af, hvilke
kompetencer og kvalifikationer bade af generel og speciel
karakter, der bgr veere repraesenteret i bestyrelsen”, og at
"bestyrelsen overvejer, om der skal saettes en graense for,
hvor mange bestyrelsesposter et medlem kan/begr bestri-
de samtidig. At bestyrelsen forholder sig til en eventuel
aldersgraense for bestyrelsesmedlemmer.”

Men denne boks-tjekking folges ikke op med uddy-
bende oplysninger om, hvordan pensionskassen sa fak-
tisk har forholdt sig. @konomisk Ugebrev har bedt om
en kommentar til dette fra Industriens Pension, og vi har
modtaget denne udtalelse fra Mads Andersen, gruppefor-
mand for 3F Industri, som er bestyrelsesformand:

"Vi legger stor veegt pa at have de rigtige finansielle
og ledelsesmaessige kompetencer repraesenteret i besty-
relsen. Det har givet en meget mangvredygtig bestyrelse,
der fungerer rigtig godt i praksis og hurtigt kan traeffe vee-

sentlige beslutninger.”

| @konomisk Ugebrevs rating ligger Industriens Pensi-
on lige over middel med 6 point ud af 10 mulige. IP dum-
per bl.a. pa at have en bestyrelse, som er markant stgrre
end det ideelle maksimum pa syv. Pensionskassen har
heller ikke fremlagt en kompetencebeskrivelse over den
ideelle bestyrelse, og den har heller ikke beskrevet proces
og resultater fra den arlige selvevaluering i bestyrelsen.

Det er dog positivt, at det forklares, hvorfor der er
mange bestyrelsesmedlemmer.

| toppen af dette ars rating af god selskabsledelse ligger
Laegernes Pension, som er et af de fa pensionsselskaber, der
lever op til kravet om maksimalt syv bestyrelsesmedlemmer.
Kravet opfyldes ogsa af LD og pensionskassen P+, men der
er et enkelt bestyrelsesmedlem mere hos Danica Pension og
Pensam, som altsa er teet pa at kandidere til pointgivning pa
dette malepunkt. Sterste bestyrelser har PensionDanmark og
AP Pension med hele 18 medlemmer, pensionskassen Sund-
hedsfaglige med 16 og PFA Pension med 15 medlemmer.

BESTYRELSESMEDLEMMER “FALDER UD”

| Pensionsmarkedsradets rapport fra 2004 hedder det, at
"arbejdsgruppen finder det vigtigt, at bestyrelsens stgrrelse
begraenses til det ngdvendige, for at bestyrelsens opgaver og
ansvar kan lgftes pa en kvalificeret og hensigtsmaessig made.
Arbejdsgruppen finder, at store bestyrelser indebzaerer en ri-
siko for, at ikke alle bestyrelsesmedlemmer indgar lige aktivt
i bestyrelsens draftelser og arbejde i @vrigt. Samtidig medvir-
ker en bestyrelse af en begraenset starrelse til, at bestyrelsen
kan fungere effektivt. Arbejdsgruppen anbefaler, at en be-
styrelse normalt ikke bestar af mere end 5 til 7 medlemmer,
hvortil kan komme medarbejderrepraesentanter.”

Videre hedder det, at "arbejdsgruppen anbefaler, at
det for de pageeldende pensionsinstitutter overvejes, om
og hvorledes antallet af bestyrelsesmedlemmer pa sigt
kan nedbringes.”

Anbefalingen er tilsyneladende gaet i glemmebogen,
for det kun er 3 af de 17 undersggte pensionsselskaber,
der efterlever den. Men dertil kommer altsa, at to andre
pensionsselskaber er taet pa det anbefalede maltal.

I neeste udgave af @U FINANS fortscetter vi artikelserien. Vi
kigger pd fagkompetencer i de enkelte pensionsbestyrelser, i
forhold til de ideelle kompetencer. MWL
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OVERNORMALT AFKAST I NYKREDIT ENDNU ST@RRE, END REGNSKAB VISER

Nykredit har det seneste regnskabsar praesteret en
imponerende egenkapitalforrentning pa 11,4 pct. for
realkreditvirksomheden. Indtjeningen ville ligge end-
nu hejere, hvis ikke koncernen havde valgt at fast-
holde en uspecificeret corona-reservation pa 2,1 mia.
kr. De enorme afkast gen-aktualiserer debatten om
de overnormale afkast i realkreditsektoren, som Kon-
kurrenceradet, Nationalbanken og finanseksperter
tidligere har kritiseret.

Nykredit tjener mange pen-
ge. Rigtigt mange penge. Den
officielle egenkapitalforrentning for realkredit-delen af
koncernen var i 2021 11,7 pct. Og hvis man indregner en
corona-reservation, som der forelgbig ikke har veeret be-
hov for, pa 2,1 mia. kr., er egenkapitalforrentningen helt
oppe pa 14,0 pct. for skat.

Hensattelsen blev foretaget i 2020 pa baggrund af en
frygt for, hvad coronakrisen ville fa af negative effekter
pa samfundsgkonomien. Men det har forelgbig vist sig, at
der ikke har vaeret behov for hensaettelsen. Alligevel ngjes
ledelsen med i det seneste regnskabsar at tilbagefgre 2

mio. kr. ud af de 2100 mio. kr. i hensaettelse.

HVORFOR INGEN TILBAGEF@RSEL
Resten bevares som en "reservation”. Hvad det konkret
daekker over, oplyser ledelsen ikke. Men det star ogsa
klart, at der altsd endnu ikke har vaeret behov for hensaet-
telsen. Men omvendt ville en tilbagefersel betyde, at over-
skuddet ville veere endnu sterre, og det har der tilsynela-
dende ikke vaeret noget gnske om at vise i regnskabet.

"Af den samlede hensattelse pa 2,1 mia. kr. foretaget
i 2020, der var malrettet nedskrivninger pa udlan til daek-
ning af falgerne efter covid-19, har Nykrediti 2021 tilbage-
fort (indtaegt) 2 mio. kr. Det skyldes bl.a. individualisering
af reservationerne, da et mindre antal kunder er ned-
skrevet individuelt som felge af covid-19, men det skyl-
des ogsa generelle opdateringer af stressberegningerne.
Henszaettelsen vedrgrende nedskrivninger relateret til co-
vid-19 udger herefter 2,1 mia. kr.,” skriver ledelsen pa side
34 i arsberetningen.

En del af forklaringen pa de enorme afkastprocenter er
den massive forhgjelse af bidragssatserne tilbage i 2016.

Dengang var baggrunden, at Nykredit ifalge egne udmeldin-
ger stod over for krav om at sikre en betydelig hgjere egen-
kapital for at veere tilstraekkeligt polstret til fremtidige krav.

De markante forhgjelser har siden fort til, at koncernen
har leveret betydelig fremgang i egenkapitalen, og altsa nu
praesterer egenkapitalforrentningsniveauer langt over de
niveauer, der kan forventes med den risiko, sektoren har.

"De har stort set ingen tab, og sammenligner man med
bankerne, er det tabsniveauer, der er nede pa en tiendedel,”
siger lektor emeritus Johannes Raaballe fra Aarhus Universitet.
Han vurderer, at Nykredit dermed er kommet igennem med
den kapitalopbygning, de selv meldte ud om tilbage i 2016.

"Nu er farste del af opgaven lgst. De har faet opbygget
egenkapital, og sd ma naeste naturlige del af @velsen vaere
igen at fa sat bidragssatsen ned til i underkanten af en
halv procent,” siger Johannes Raaballe.

Vurderingen af, at de egenkapitalafkastprocenter, vi kan
se for bl.a. Nykredit, er szerdeles hgje, er gennem arene
kommet fra flere sider. Det har veeret fremfert i konkurren-
cerapporter, og det har ligeledes veeret fremfert af bl.a. Fi-
nanstilsynets direkter og Nationalbank-direkter Lars Rohde.

| en @U-artikel fra den 17. maj 2017 refererede vi Nati-
onalbank-direkteren for bl.a. falgende: "Kreditinstitutter-
ne er mere robuste over for fald i boligpriserne, hvis de
har en hgj andel af egenkapitalfinansiering. Det er derfor
relevant at forholde sig til omkostninger ved egenkapital.
Ifglge institutterne kraever investorerne fortsat et afkast
pa omkring ti procent pa egenkapital i realkreditinstitut-
ter. Det synes meget hgjt. Iseer nar man tager hgjde for, at
den risikofrie rente er teet pa nul.”

Se grafik her
Ejlif Thomasen

@U har forelagt Nykredit den fulde artikel, og vi har
modtaget denne kommentar

“Vi er uenige i, at der er et overnormalt afkast pa realkre-
dit til private, ligesom vi ikke kan genkende en reekke af de
postulater og antagelser, der farer til den vurdering.

Vi kan derudover tilfaje, at kunderne i Totalkredit ved ud-
gangen af 2021 havde den laveste bidragsbetaling i markedet
pad de lantyper, de fleste danske boligejere eftersparger, og at
den gennemsnitlige bidragssats i dag er lavere, end den var
i2016.”
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SKADESFORSIKRING FORAN TURBULENT AR MED SKERPET KONKURRENCE

Alm. Brand skal integrere Codan i Danmark, og Tryg
skal sammenlaegges med Codans norske og svenske
forretning. Samtidig er der tegn pa, at 'nogen’ udnyt-
ter situationen ved at skaerpe priskonkurrencen,

Efter en mangeérig guldperio-

de med meget hgj lansomhed
for de store skadesforsikringsselskaber, synes der nu at
vaere mere urolige tider forude. 2022 bliver en parentes,
hvor der sker store omveeltninger pa markedet.

Som bekendt er Alm. Brand ved at overtage Codans
danske forretning. Men det treekker ud med den endeli-
ge godkendelse fra konkurrencemyndighedernes side, og
det giver en slags vakuum hos Alm. Brand, der endnu ikke
har adgang til maskinrummet hos Codan.

Samtidig synes der at veaere akterer pa forsikrings-
markedet, som udnytter situationen, hvor der anvendes
mange ledelsesressourcer til at forberede de kommende
megafusioner. | hvert fald erkendte Alm. Brands CEO Ras-
mus Werner Nielsen, at det er gdet ud over vaeksten i den
sidste del af 2021, at der har veeret skeerpet priskonkur-
rence, iser pa privatmarkedet.

"Udviklingen pa privatmarkedet har veeret svagere,
end vi forventede for et halvt ar siden. Konkurrencen om
de private kunder er blevet skaerpet yderligere. Vi kunne
godt fa hgjere vaekst, hvis vi satte priserne ned. Sa det
handler om at finde den rigtige balance mellem pris og
vaekst. Maske har vi vaeret lidt for konservative, og det har
kostet noget pa vaeksten,” sagde Rasmus Werner Nielsen
pa investormedet efter arsregnskabet.

Umiddelbart kunne det lyde som om, at Alm. Brand
nu ogsa overvejer at traede lidt pa speederen. Men sel-
skabets ledelse har for tiden travit med at forberede sam-
menlagningen med den danske del af Codan. Selvom det
traekker ud med konkurrencemyndighedernes endelige
godkendelse, er ledelsen i fuld gang med at planlaegge
den kommende integration af de to virksomheder, her-

under med fokus pa organisation og it-systemer.
@konomisk Ugebrev har tidligere beskrevet, at kon-
kurrencemyndighederne har haft sakaldte 'betenkelighe-
der’ved fusionen, og der kommer efter alt at dsmme nog-
le krav om at fraseelge dele af nogle erhvervssegmenter,
hvor den samlede markedsandel bliver for dominerende.
Pa investormadet spurgte analytikerne ogsa ind til, hvor
laenge det vurderes at treekke ud med myndighedernes en-
delige godkendelse, og hvad der sker. "Der er ikke noget over-
raskende for os i de ekstra undersggelser, og vi forventer en
godkendelse dette forar,” sagde Rasmus Werner Nielsen.
Analytikerne spurgte ogsa om, hvornar Codans for-
retning konsolideres ind i koncernregnskabet, og om der
fortsat ventes synergier pa 90 mio. kr. i ar - trods forsinkel-
sen. Ledelsen oplyste, at forventningerne til arets syner-
gibesparelse er intakte, og at der er tale om besparelser i
form af lavthaengende frugter, bl.a. stabsfunktioner.
Ifalge analytikernes estimater ventes et stigende overskud
for skat til 1,1 mia. kr., i &, mod 0,8 mia. kr. sidste ar. - som
oges til 1,4 mia. kr. naeste ar. Forst fra 2023 slar Codan-opke-
bet fuldt igennem pa toplinjen. Her forventer analytikerne en
omsaetning pa 11,4 mia. kr., mod 11 mia. kr. i Topdanmark.
Til gengeeld ser analytikerne en leengere rejse, far Aim.
Brand ndr op pa Topdanmarks lensomhed. At forventninger-
ne aktuelt er moderate til Iansomheden, fremgar af, at Alm.
Brand-aktien handles til 16 gange det forventede overskud i
2023, med en multipel pa 22 for de to store konkurrenter.

MWL
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OPK@B VENTES AT UDLOSE STOR OVERSKUDSV/KST | TRYG 0G ALM. BRAND

Mia. kr. Omseaetning

Overskud for skat

e2023 e2022 a2021 Andring i % 21-23  e2023 2022 a2021  Andringi % 21-23 p/e e2023
Topdanmark 11 10,7 10,2 8% 2,1 1,9 23 -9% 22
Tryg 36,6 332 24,1 52% 6,7 5,6 37 81% 22
Alm. Brand 11,4 93 54 111% 1,4 1.1 038 75% 38

Kilde: Infront/ S&P
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UDLANDET GAR UDENOM DANSKE OBLIGATIONER — DET RAMMER BOLIGEJERNE

De udenlandske investorer har ikke lsengere den sam-
me appetit pa lange fastforrentede realkreditobligati-
oner som tidligere. Det betyder en lavere interesse for
nye udstedelser af 30-arige realkreditpapirer, som an-
vendes i den igangvaerende bolge af opkonverteringer.
Tal fra Nationalbanken underbygger, at en stigende
andel af de nye obligationer bliver pa danske hander.

Mere end 36 pct. af de lange
30-arige realkreditobligationer er
pa udenlandske haender, og de udenlandske investorer har i
arevis vaeret storaftager af de danske papirer. Over de sene-
ste syv-otte ar har udlandet aftaget en stigende andel af den
cirkulerende maengde af lange fastforrentede realkreditpapi-
rer, fra omkring 700 mia. kr. til mere end 1200 mia. kr. i dag.

Udlandets massive efterspgrgsel efter lange danske
boligobligationer har veeret med til at holde de danske
realkreditrenter lave. Men nu begynder det maske at ga
den anden vej.

AFTAGER MINDRE

"Udenlandske investorer har kgbt massivt frem til for om-
kring halvandet ar siden. Det er ikke sadan, at de uden-
landske kgb er stoppet, men de er nu betydeligt mindre,”
siger director Anders Skytte Aalund fra Nordea.

Skiftet ses ret tydeligt i tal fra Nationalbanken. Ved ud-
gangen af september 2020 var der 30-arige fastforrentede
realkreditobligationer for en nominelt belgb pa 1179 mia.
kr., og heraf var de 438 mia. kr. pa udenlandske investorers
haender. Det svarer til 37,2 pct. Ved udgangen af januar i ar,
som seneste tal er fra, er den nominelle maengde oppe pa
1246 mia. kr. Det er dermed en vaekst pa 67 mia. kr. over
16 maneder, men kun 16 mia. kr. er endt pa udenlandske
hander, svarende til under en fjerdedel.

Tallene indikerer et markant skifte i de udenlandske inve-
storers interesse for lange danske realkreditpapirer. Det be-
tyder samlet set, at indenlandske investorer alt andet lige skal
aftage en sterre andel af de danske realkreditobligationer.

Den mindre interesse for de lange danske realkreditpa-
pirer kan meget vel veere medvirkende til noget af den mar-
kante rentestigning, vi har set den seneste maneds tid. Der er
nemlig ikke danske investorer, der star pa spring for at udfylde
den investorrolle, de udenlandske investorer hidtil har haft.

"Pensionskasserne har i stigende grad vendt sig mod al-
ternative investeringer i et forseg pa at opna et hgjere afkast,
sa de star ikke klar til at kebe, ” siger Anders Skytte Aalund.

En effekt af den mindre udenlandske interesse er, at
det er gdet hurtigt med at fa dbnet ny serier med hgjere
kuponer. Saledes har den seneste periode med rente-
stigninger fert til, at der allerede er abnet treprocentspa-
pirer - bade med og uden afdrag. Flere markedsdelta-
gere vurderer, at det maske er gaet lidt hurtigt med, at
treprocentspapirerne er kommet under kurs 100, som er
forudsaetningen for, at der kan gives lanetilbud i serierne.

Hos Realrdd heefter realkreditradgiver René Poulsen
sig ved, at der plejer at veere starre kursforskel mellem
de dbne serier. "Vi har set kursforskel helt ned omkring 5
point mellem de nye toprocentspapirer og treprocentspa-
pirer, og det er sa lav forskel, at vi anbefaler kunderne lige

at se tiden an,” siger René Poulsen.

ATYPISKE KURSFORSKELLE

Senior sales manager Bjarne Hammeken fra HP Fondsmaeg-
lerselskab vurderer ogsa, at nogle af de kursforskelle, vi ser
for tiden, afviger fra det typiske billede. "Vi burde se en kurs-
forskel pa op mod 8 point mellem to serier, med en forskel
i kuponrenten pa 1 pct, og der er vi slet ikke i gjeblikket. Der
er dels en relativ stor volatilitet i markedet, og nar vi er teet
pa kurs 100, er der ogsa en stgrre praamie, som bl.a. giver
effekt pa treprocentspapirerne, siger Bjarne Hammeken.

Aktuelt er der for f.eks. Totalkredit en forskel mellem
abne serier med en kupon pa 1 og 2 pct. pa 7,65 point.
Men mellem 2 og 3 pct. er forskellen kun 5,45 point.

Anders Skytte peger pa, at der udover den lavere
udenlandske interesse samtidig er en situation med in-
verse renter pa en del af swapkurven.

"Det ser vi typisk i meget urolige tider, som lige nu, og
sidst vi sa det i samme grad var omkring corona-udbrud-
det for to ar siden,” siger han.

For de lantagere der er i gang med en opkonvertering, be-
tyder de lavere kursforskelle, at noget af gevinsten bliver bar-
beret vaek. Det er boligejerne, der i gjeblikket eftersparger et-
procentsobligationer, som de skal bruge til at indfri det gamle
lan, og til gengzeld szelger de treprocentspapirer, som altsa
ifalge nogle vurderinger er i en noget lav kurs for gjeblikket.

Ejlif Thomasen
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STIGENDE FORSIGTIGHED KAN RAMME OPK@BSIVER PA VENTUREMARKEDET

Buldrende inflation sammen med stigende renter og
faldende aktiekurser betyder, at en del investorer
vil vaere mere forsigtige over for venturemarkedet,
vurderer Jimmy Fussing Nielsen, partner i Heartcore
Capital og naestformand i brancheforeningen Aktive
Ejere. Det kan betyde, at iveerksaettere og nye virk-
somheder vil have vanskeligere ved at rejse kapital.
Fagredakter Peder Bjerge fortaeller historien.

Med Jimmy Fussing Nielsens
egne ord v);r 2021 (gjet bedste
ar i Heartcore Capitals historie. Pandemien accelererede
udviklingen af teknologitrends, som allerede var i gang.
Teknologiinvesteringer er ventureselskabets kerneomra-
de, og investorerne stremmede til.

Selskabets udvikling flugter med Vaekstfondens opgarel-

ser af ventureinvesteringer i danske virksomheder, der viste
den ene store kapitaltilfgrsel efter den anden i lgbet af 2021.

EN NY VIRKELIGHED
Et par maneder inde i 2022 er verden en helt anden.

"Vi ser nu, at de vaekstkurver, vi oplevede i Igbet af pan-
demien, er fladet ud. Nu er vaekstraterne normaliseret og pa
niveau med dem, vi oplevede i 2019. Teknologivirksomhe-
der har samme potentiale, men de skal nok indstille sig pa
en anden virkelighed,” siger partneren i Heartcore Capital.

Et er de nye teknologiers potentiale for at skabe vaekst,
noget andet er de gkonomiske tendenser, der potentielt
kommer til at forandre det danske venturemarked. Her er
der betydelig usikkerhed, papeger han.

Tag bare investeringsbanken Morgan Stanleys progno-
se for 2022, skrevet i december sidste ar, hvor analytiker-
ne nok forudsagde inflation som en vigtig faktor, men ikke
havde 2022's store udenrigspolitiske overraskelse med i
deres beregninger, nemlig Ruslands invasion i Ukraine.

"De store spargsmal er, som nummer ét, hvad kommer
inflationen og rentestigningerne til at betyde? Og som
nummer to, hvad kommer krigen i Ukraine til at betyde
pa mellemlangt og lang sigt? Indtil nu har vaekstvirksom-
hederne haft adgang til rigelig kapital, men nu ser marke-
det ud til at normalisere sig,” siger Jimmy Fussing Nielsen.

Selv med den usikkerhed in mente har Heartcore Ca-
pital forelgbigt besluttet at fastholde det samme aktivi-

tetsniveau pa investeringssiden, men samtidig at holde et
vagent gje med udviklingen.

"Men vi vil ogsa veere forsigtige. Vi vil teenke os godt
om, inden vi beslutter os for at foretage nye investerin-
ger. Virksomhederne i vores portefglje vil vi opfordre til
at hente mere kapital, hvis de kan, og vi vil samtidig op-
fordre dem til at fokusere pa rentabel vaekst med sunde
‘unit economics’, og samtidig have fokus pa deres omkost-
ningsbase og burn-rate,” siger Jimmy Fussing Nielsen.

Han understreger, at man lige nu ikke star i en situati-
on, hvor man som investor eller virksomhed for alvor skal
vaere bange. Men man skal nok forberede sig pa en nor-
malisering, hvor adgangen til venturekapital ikke vil vaere
lige sa rigelig som i tidligere ar.

"Det alternative investeringsmarked, som venture- og
kapitalfonde, har rejst en del kapital fra institutionelle in-
vestorer de seneste ar. Derfor har fondene kapital til at
investere, men det er ikke det samme, som at de bliver
kastet ud i markedet,” siger Jimmy Fussing Nielsen.

Herudover har familiekontorer, corporate venture-inve-
storer, asset managers, cross over-fonde og andre veeret
saerdeles aktive investorer i venturemarkedet de senere ar.

Det er ikke givet, at de fremover vil veere helt sa aktive.

HELE FODEKADEN

Pa lidt leengere sigt vil de institutionelle investorer i stigen-
de grad vende sig mod bgrsmarkedet, da de store aktie-
kursfald vil ggre det vaesentligt mere attraktivt i forhold til
det alternative marked, fremhaever han. Ligeledes kan et
stigende renteniveau pa sigt traekke investeringerne tilba-
ge i retning af obligationsmarkedet.

"Sa star du som vaekstvirksomhed og skal rejse 500 mio.
kr. om et ar, kan det veere forbundet med stor usikkerhed.
Det er den bekymring, vi star med. Derfor maner vi til forsig-
tighed lige nu. Man skal taenke sig lidt om. Det er ikke alt, der
vil kunne finde finansiering,” siger Jimmy Fussing Nielsen.

Han peger p3, at de institutionelle investorer i de senere
ar er sggt mod det alternative marked (som f.eks. venture-
og kapitalfonde) pa grund af de hgjere afkastsforventnin-
ger. Men nu har investorerne overvaegt af disse alternative
aktiver, da alternativer har givet rigtig pane afkast, mens
det bgrsnoterede aktiemarked er faldet i veerdi.
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DANSKE BANK: GLOBAL BANKALLIANCE SKABER BGET GENNEMSIGTIGHED

Danske Bank har som det eneste danske pengeinstitut
tilsluttet sig den globale bankalliance Net-Zero Banking
Alliance. | dette interview fortaeller Samu Slotte, chef
for baeredygtig finansiering i Danske Bank, om allian-
cens resultater og konkrete betydning. Han svarer ogsa
pa en del af den kritik, som NZBA har veeret udsat for.

"Umiddelbart er sustainable
finance meget simpelt. Grund-
leggende handler det om at kanalisere flere penge til de
virksomheder, der har en positivimpact pa samfundet, og
feerre penge til dem, der ikke har. Men selvom det lyder
enkelt, har det haft stor praktisk betydning. Tidligere kun-
ne vi ngjes med at se pa kundernes finansielle forhold,
men i dag skal vi ogsa analysere og vurdere dem ud fra
sociale og miljgmaessige indikatorer,” siger Samu Slotte,
chef for baeredygtig finansiering i Danske Bank.

ANDRET FOKUS

Danske Bank har arbejdet med sustainable finance siden
2015. Til at begynde med handlede det om at hjzelpe kun-
der med at rejse penge til projekter via granne obligatio-
ner. 12019 begyndte Danske Bank at tilbyde grenne lan til
sine kunder. Konkret betyder det, at hvis ens projekt op-
fylder kriterierne for grenne udlan, tilbyder banken nogle
fordele, eksempelvis i form af en lavere rentesats.

"Der er tale om nogle fa rentepoint, op mod 0,05 pro-
cent,” siger Samu Slotte og tilfgjer: "Ja, det lyder maske
ikke af meget, men i lyset af tidens lave rentesatser, er
det faktisk et incitament, som giver mening. For en stor
virksomhed med store lan sa bliver det absolutte belgb
ganske betydeligt.”

| 2021 tilsluttede Dansk Bank sig den globale bankal-
liance Net-Zero Banking Alliance (NZBA). NZBA har 102

medlemmer, fordelt over 40 lande og forvalter 38 pct. af

den globale bankkapital. Andre dele af finanssektoren har
skabt lignende alliancer, der sidste ar inden klimatopme-
det blev samlet under paraplykoalitionen Glasgow Finan-
cial Alliance for Net Zero (GFANZ).

"Alliancens retningslinjer flugtede naerved én til én

med det, vi allerede var i gang med. Derfor var det helt
oplagt for os at ga med. Aret forinden havde vi besluttet,
atvi skulle have en Paris-aligned portefglje, og var saledes

allerede godti gang med at analysere vores virksomheds-
kunder med henblik pa at udarbejde sektorspecifikke kli-
mamal,” siger Samu Slotte.

Den nystiftede franske NGO Reclaim Finance har veeret
ude med en skarp kritik af GFANZ. Kritikken gar bl.a. pd, at
ingen af de globale net zero-finansalliancer krcever stop for
investering og finansiering af kul. Hvad mener | om det - er
det i orden, at banker bliver ved med at finansiere kulselska-
ber, eller er tiden moden til at udfase kul?

"Det er maske en fair kritik. Jeg kan ikke tale for hele allian-
cen, men i Danske Bank mener vi bestemt, at det er pa tide
at begynde at udfase kul. Og det har vi ogsa lagt en klar plan
for. Der er ikke flere rene kulvirksomheder tilbage i vores ud-
ldnsportefglie, men en del forsyningsselskaber har stadigt kul
i deres energimix, som de dog skal have udfaset inden 2030
i EU og OECD og 2040 i resten af verden,” siger Samu Slotte.

OLIE OG GAS FORTSAT VIGTIGT

Reclaim Finance har ogsd kritiseret de globale net-zero fi-
nansalliancer for ikke at forlange, at deres medlemmer hol-
der op med at finansiere fossile selskaber, herunder olie- og
gasselskaber, der udvider deres fossile kapacitet. Hvordan
forholder Danske Bank sig til den kritik?

"Modsat kul kommer olie og gas formentlig til at spille en
visrolle i det globale energimix de naeste mange ar. Samtidig
er det dog helt ngdvendigt at skrue ned for hanerne, og vi
har derfor besluttet at reducere vores olie- og gasportefelje
med 50 pct. over de naeste ti ar. Niveauet afspejler faldet i
investeringsbehov i nordisk olie- og gasproduktion, samtidig
med at vi fortsaetter med at stotte de mest energieffektive
producenter, ogsa efter 2030,” siger Samu Slotte.

Betyder jeres krav til beeredygtighed, at | sommetider gar
glip af nogle gode forretninger?

"Ja, det gor det. Vores malsaetning om at udfase kul og
reducere vores olie- og gasportefalje betyder, at vi bliver
ngdt til at sige nej til projekter og virksomheder i denne
branche,” siger Samu Slotte og understreger:

"Men det betyder ikke, at vores baeredygtighedsmal er
i konflikt med vores forretningsmal. Banking er langsig-
tet - og pa den lange bane er der en god balance mellem
gkonomi og baredygtighed. De fossile selskaber, vi afvi-
ser, udger pa langt sigt en finansiel risiko.”

Claus Strue Frederiksen
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https://www.unepfi.org/net-zero-banking/
https://www.gfanzero.com/
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@ Okonomisk Ugebrev Finans

TEMA: BORSM/EGLER RATING, IR

DANSKE BANK SUVERZEN VINDER SOM M/EGLER PA AKTIEMARKEDET

Rating af aktiemaeglere, investorer: Vinder af dette
ars BoarsmaeglerRating er atter Danske Bank, der far
den klart bedste bedemmelse, foran Nordea, SEB,
Carnegie og ABG Sundal Collier. Det viser en forenklet
version af @konomisk Ugebrevs arlige BorsmaeglerRa-
ting, der har &ret gennemfort de seneste snart 30 ar.

- Det danske aktiemarked trives som al-
TEMA drig for. Men det samme kan man ikke
sige om aktiemaeglerne, der lever af at formidle viden om
aktiemarkedet og enkeltselskaber. Den teknologiske ud-
vikling har gjort flere af de services, maglerne tidligere
tjente godt pa, til hvermandseje. Oveni betyder EU's MiFID
[I-direktiv i praksis, at de tjener langt mindre end tidligere
pa aktieanalysen.

| det aktuelle marked er der ikke laengere for alvor en
kamp om at veere bedst i al almindelighed pa aktieanalyse.
Kun Danske Bank prgver for alvor pa det, og her i 2022 vin-
der den @konomisk Ugebrevs BersmaeglerRating for nien-
de ritraek. De gvrige spillere finder deres styrkepositioner
og bortskaerer aktiviteter, de ikke kan tjene penge p3, fra.

Pa @konomisk Ugebrev har vi med virkning fra i ar ta-
get konsekvensen af udviklingen og forsimplet ratingen.
De mange delspargsmal er skaret vaek, og i stedet har vi
blot spurgt respondenterne om tre ting: En overordnet
vurdering af maeglerhusene. En vurdering af deres rad-
givning til investorerne om danske aktier, herunder gen-
nem skriftlige aktieanalyse. Og endelig om deres service
og kompetencer ved udferelse af praktiske opgaver, isaer
eksekvering af handler.

DISKUSSION OM METODIK
Vi har spurgt bade portefeljemanagere hos investorerne
og IR-managerne i de barsnoterede selskaber. Vi har ord-
net ratingen efter de overordnede vurderinger, idet input
fra hver af respondentgrupperne hver vaegter 50 pct. Nog-
le mener, at vi i stedet burde ordne den efter kerneydel-
sen: nemlig radgivning til investorer. Et andet synspunkt
er, at kun disse investorers, altsa portefgljemanagernes,
karakterer burde gaelde i den overordnede rating, da det
er dem, der er kunderne i butikken.

Resultaterne fra de forskellige spergsmal kan findes
i tabellerne pé naeste side. Men i ar ger det ikke nogen

forskel for topplaceringen, hvordan man ordner ratingen:
Danske Bank far bedste bedemmelse i alle kategorier fra
begge typer af respondenter.

Det er naturligvis et forhold, der gleeder Asbjgrn Nicho-
las Mark, head of equity research i Danske Bank.

"Vores ambition vil altid veere at veaere den foretruk-
ne bgrsmaegler. Vi skal vaere nummer ét - vi er Danske
Bank og skal veere markedsferende herhjemme. Derfor
er vi utroligt glade for saddan en undersggelse, der giver
os flotte bedemmelser fra bade portefeljemanagere og
IR-managere,” siger Asbjern Nicholas Mark.

Han oplever, at Danske Bank stadig far kamp til stregen.
"Konkurrencen er ekstremt intensiv, og den er maske end-
da ogsa blevet intensiveret over det seneste ars tid. Der er
et felt af brokere, som treekker fra de andre. Derfor kraever
det hardt arbejde at blive ved med at veere i front. Gennem
de seneste maneder har vi bygget yderligere pa i vores ana-
lyseafdeling. Casper Blom daekker nu energi, altsa Vestas
og @rsted, og kommer ogsa til at tage over pa byggeri. Han
er erfaren og ekstremt dygtig. Samtidig har vi ansat Chri-
stian Ryom fra Nordea, der bliver ny head of research i Ka-
benhavn. Han er ung, men han er i min verden det absolut
sterste talent i Danmark, og han er uden tvivl den bedste
analytiker pad medtech. Herudover har han en super per-
sonlighed og bliver derfor en ekstremt god chef for vores
kontor i Kebenhavn,” siger Asbjgrn Nicholas Mark.

Casper Blom kommer fra ABG Sundall Collier, der ogsa
har mistet tre andre analytikere og nu er ved at genopbyg-
ge holdet. Laes herom pa naeste side. @konomisk Ugebrevs
rating af de enkelte aktieanalytikere folger i nceste udgivelse.

Sten Thorup Kristensen

DANSKE BANK ER BROKER OF THE YEAR
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Kilde: @konomisk Ugebrev Research
Note: Bedgmmelse pa skalaen 1-5. Se ogsa boksen "sadan har vi gjort"
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@ Okonomisk Ugebrev Finans

TEMA: BORSM/EGLER RATING, IR

IR-CHEFER SYNES BEDRE OM AKTIEANALYSER END PROFESSIONELLE INVESTORER

Rating af aktiemaeglere, investorer: De borsnoterede
selskaber har i flere tilfelde et noget andet syn pa
maglernes aktieanalyser og radgivning til de profes-
sionelle investorerne, end disse investorer selv har.
Feenomenet ses isaer for de mellemstore maeglere.

Overvejer man at bestille bord pa en
|

restaurant, man ikke har provet for, er
det interessant at vide, hvordan andre kunders oplevelse
har vaeret. Den information er nu om dage frit tilgeengeli-
ge pa Trustpilot. En anden og nok sé relevant information
leder man derimod forgaeves efter: Hvad restaurantens
eget personale og leveranderer virkelig taenker. Det er pa
sin vis dem, der bedst kender ravarernes kvalitet og kok-
kenes evner.

Det er netop et sddant informationsvakuum, vi pa
@konomisk Ugebrev udfylder med vores BarsmaeglerRa-
ting pa aktiemarkedet. Vi har bl.a. spurgt portefeljemana-
gerne, der er kunder hos maeglerne, hvordan de vurderer
maeglernes radgivning om danske aktier, herunder de
skriftlige aktieanalyser. Men vi har ogsa bedt IR-ansvarlige
i de selskaber, der star bag de aktier, det hele handler om,
om at give deres vurdering af radgivningen til investorer-
ne. Man kan oversatte det til: Hvem ville de IR-ansvarlige
selv sgge radgivning hos, hvis de var i markedet som kg-

bere, og ikke som salgere?

Det viser sig, at der er ganske store forskelle.

For de to storbanker, der ligger forrest i ratingen, giver
de IR-ansvarlige en lidt hgjere bedemmelse, end porte-
feljemanagerne ger. Men for de tre andre maeglere, der
har fokus pa institutionelle investorer - SEB, Carnegie og
ABG Sundal Collier - ligger de IR-ansvarliges bedemmelse
rask vaek et halvt karakterpoint eller mere, ud af fem, over
portefgliemanagernes bedemmelse.

Det gor seerligt en forskel for SEB. P& spgrgsmalet om
kvaliteten af radgivningen ligger maegleren & point med
Nordea pa andenpladsen i bedemmelsen fra portefglje-
managere. Men pa bedgmmelsen fra IR-managerne er
SEB klart foran Nordea, og den bider endda Danske Bank
i haserne.

For AGB Sundal Collier betyder den bedre bedemmel-
se fra de IR-ansvarlige, at den laegger luft til Sydbank, Jyske
Bank og Nykredit Bank. For disse er historien en anden
end for de fem store pa det professionelle marked. Deres
primaere fokus er pa at servicere privatkunder. De far der-
for veesentligt faerre bedemmelser end de fem store, og
en direkte sammenligning i bedemmelserne mellem de
to grupper af maeglere skal tages med et stort gran salt.

FORTS/TTER PA N/ESTE SIDE »

BEDOMMELSER FRA PORTEFBLJEMANAGERE

Overordnet Radgivning til investorer Praktik

Karakter Kendskabsgrad Karakter Kendskabsgrad Karakter Kendskabsgrad
Danske Bank 4,0 91 4,3 95 4,7 83
Nordea 38 73 37 79 39 61
SEB Equities 3,6 59 3,7 68 4,2 50
Carnegie 34 55 3,6 58 3,7 50
ABG Sundal Collier 2,6 64 2,5 68 3,5 56
Sydbank 3,0 27 30 32 - 17
Jyske Bank 2,6 32 2,4 37 4,0 33
Nykredit Bank 2,4 23 - 21 - 11
BEDBMMELSER FRA IR-MANAGERE

Overordnet Radgivning til investorer Praktik

Karakter Kendskabsgrad Karakter Kendskabsgrad Karakter Kendskabsgrad
Danske Bank 4,4 88 4,4 82 - -
Nordea 3,9 88 3,9 74
SEB Equities 4,0 92 4,2 74 -
Carnegie 3,8 85 4,0 61 -
ABG Sundal Collier 3,0 77 3,1 52 -
Sydbank 2.1 58 2,4 35 -
Jyske Bank 2,1 58 2,2 30 -
Nykredit Bank 1,9 42 2,0 26 -
Kilde: @konomisk Ugebrev Research
Bedgmmelser pa skalaen 1-5. Se ogsa boksen “sadan har vi gjort”.
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@ Okonomisk Ugebrev Finans

TEMA: BORSM/EGLER RATING, IR

Det @ndrer dog ikke ved, at ABG Sundal Collier i ar
ligger vaesentligt under de fire direkte konkurrenter. Der
er imidlertid en forklaring pa det: Det norske finanshus
mistede fra september til januar fire af sine seks aktie-
analytikere i Danmark. Tre erfarne navne er ansat i stedet
- medicinalanalytikeren Morten Larsen er vendt tilbage,
mens de to erfarne analytikere Peter Sehested og Stig Fre-
deriksen er hentet ind fra henholdsvis Handelsbanken, og
en stilling som IR-ansvarlig i Maersk. Ogsa en finansana-
lytiker er man i feerd med at rekruttere, oplyser head of
sales Morten Raunholt Eismark.

"Sammenlignet med vores fire direkte og dygtige kon-
kurrenter, er vi ikke tilfredse med vores placering. Vi har i
andet halvar udskiftet fire ud af seks analytikere og styr-
ket holdet i processen. Det traekker bare ned i vores ka-
rakterer, at nyansatte analytikere hos investorerne star-
ter fra nul, uanset hvor erfarne de er fra tidligere jobs.
Men investorerne vil opleve en forbedret service, nar det
nye hold er helt pa plads, og vi kommer steerkt tilbage,”
siger han.

Sten Thorup Kristensen

Sadan har vi gjort

@konomisk Ugebrevs BgrsmaeglerRating pa aktiemarke-
det er baseret pa input fra 24 portefgljemanagere og 28
IR-managere.

Respondenterne er anmodet om at give dels en overord-
net vurdering af maglerhusene, dels en vurdering af de-
res radgivning om investeringer, herunder analyser, og
dels, for portefaljemanagernes vedkommende, en vurde-
ring af serviceniveau ved praktiske opgaver.

De praecise spgrgsmal lyder: 1) Angiv venligst, hvordan
du overordnet bedgmmer kvaliteten af deres servicering
af professionelle investorer pa det danske aktiemarked,
som du selv oplever den. 2) Angiv venligst, hvordan du
bedemmer kvaliteten af bankernes/maeglernes radgiv-
ning og skriftlige analyser om kab eller salg af danske ak-
tier. 3) Angiv venligst, hvordan du bedemmer bankernes/
maeglernes serviceniveau og kompetencer i henseende
til praktisk ordreudferelse, f.eks. handtering at sterre ak-
tiehandler.

Alle svar er givet pa skalaen fra 1 til 5, hvor 5 er bedst. Vi
har spurgt til de banker/maeglere, der har aktieanalytike-
re i Danmark. Dog har vi efter aftale med Handelsbanken,
der som bekendt er ved at forlade det danske bankmar-
ked, undladt denne. Handelsbanken har danske analy-
tikere ansat, men de arbejder nu fra Stockholm. Der er
for gvrigt heller ingen respondenter, der angiver at kabe
radgivning om danske aktier fra Handelsbanken.
Respondenterne er anmodet om kun at afgive bedgm-
melser, nar de mener, at de har den forngdne viden her-
til. Dette indebaerer faerre besvarelser, men til gengeeld
besvarelser af hgjere kvalitet, hvor bedemmelserne ikke

er funderet pa rygter eller andenhandsviden.
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@ Okonomisk Ugebrev Finans

TEMA: BORSM/EGLER RATING, IR

AKTIEMZGLERNE HAR FAET NYE KUNDER: DE KORTSIGTEDE HEDGEFONDE

Rating af aktiemaeglerne, investorer: Aktiemaegler-
nes traditionelle kernekunder blandt institutionelle
investorer laegger efter de nyere MiFID ll-krav mindre
i kassen end tidligere. Men de optager ogsa mindre
tid. Bl.a. af den interne analysefunktion hos investo-
rerne selv betyder, at de ikke har samme behov som
tidligere for daglig kommunikation med eksterne ak-
tieradgivere.

TEMA “Ingen sperger til veerdiansaettelse
mere,” skrev en anonym, men tydeligvis

desillusioneret britisk broker, i en klumme i The Economist

tilbage i januar. Pa den positive side var han stadig i marke-
det, selv om han nu har grat har - tidligere forsvandt broke-
re i en ung alder ud af enten fordgren eller bagderen, alt ef-
ter om de havde haft succes eller fiasko. Han har ogsa stadig
sine gode, gamle kunder blandt institutionelle investorer.
Men han taler ikke meget med dem mere. | stedet
gar dagen med at tale med kortsigtede investorer, isaer
hedgefonde. Det er dem, der er ligeglade med verdian-
seettelsen af selskaberne. De interesserer sig i stedet for
specielle bets - f.eks. om et selskab vil klare sig bedre eller
darligere end en konkurrent. Ofte er deres virkelige hen-
sigt med samtalen heller ikke at fa radgivning, fornemmer
brokeren. | stedet pregver de at sprede en for dem selv
gunstig stemning om en aktie, de har spekuleret i.

DAGENS NYHEDER

Akterer i det danske aktiemarked, som @konomisk Uge-
brev har talt med, finder fremstillingen noget karikeret.
Men de kan genkende elementer af det. Engang var det
en udfordring for de institutionelle investorer hver mor-
gen at fa og fordeje dagens nyheder. Det skulle de bruge
maeglernes hjeelp til. | dag kommer det meste i hverdagen
automatisk til dem. Kun ved regnskaber og starre begi-

venheder er der behov for sparring om, hvordan det pa-
virker veerdiansaettelsen af en aktie.

EU-direktivet MiFID Il har ogsa betydning i den hense-
ende. Investorerne skal nu betale eksplicit for analyse og
radgivning. Af svarene pa et spgrgsmal til portefeljemana-
gerne i dettes ars rating fremgar det, at en lille overvaegt
af dem mener, at det har svaekket effektiviteten pa aktie-
markedet. Men under alle omstaendigheder har mange
brugt de sparede penge til at gore analysearbejdet selv.
Godt halvdelen af respondenterne i dette ars aktiemaeg-
ler survey angiver, at de har styrket den interne analyse-
funktion i anledning af MIFID Il. Det medfgrer alt andet
lige ogsa mindre behov for lsbende kontakt med eksterne
analytikere i banker og hos bgrsmaeglere.

MIFID Il har ogsa gjort det klart, at de store udenland-
ske finanshuse er en konkurrent, selv om de sjeldent
daekker de danske aktier sa teaet, som de danske maeglere
gor. Et stort flertal i @konomisk Ugebrevs BgrsmaeglerRa-
ting keber radgivning fra Danske Bank, Nordea og SEB,
og et flertal er ogsa kunder hos Carnegie og AGB Sundal
Collier. Men isaer Goldman Sachs og UBS har ogsa paene
markedsandele i Danmark.

Sten Thorup Kristensen

HER HAR PORTEFALJEMANAGERNE KOBT RADGIVNING
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Kilde: @konomisk Ugebrev Research

Spm: Angiv venligst, om din institution inden for de seneste to ar har kebt radgivning/skriftlige
analyser om enkeltaktier eller andre aktierelaterede temaer fra (maegleren).

Note: Felgende maeglere har kun en respondent angivet at have kebt radgivning fra, og de er
derfor ikke med i grafikken: Morgan Stanley, Bofa Securities, Credit Suisse, Siciété Générale, Lan
& Spar Bank, Deutsche Bank.
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@ Okonomisk Ugebrev Finans

OVERBLIK & KONJUNKTUR

LOVFORSLAG, BEKENDTGORELSER OG RAPPORTER

Nets: Mobile betalingslesnin-

ger kan gore Dankort dyrere.
Prisen pa at bruge Dankort er pr. 2022 sanket med 8 pct..
Men under den nuvaerende lovgivning om prisfastseettel-
sen kan det hurtigt gd den anden vej, advarer Nets Dan-
mark i en henvendelse til Folketingets erhvervsudvalg:
"En forudsaetning for en fortsat positiv prisudvikling for
Dankortet er hgj transaktionsudvikling. Et stadig @get brug
af betalinger via mobilen, herunder szerligt Apple Pay, har
dog en negativ effekt pa transaktionsudviklingen pa Dan-
kort. Har man som forbruger lagt sit Visa/Dankort i Apple
Pay er det kun Visa-delen, der kommer ind. Det betyder, at
det er et Visa kort man betaler med og dermed gar disse
betalinger uden om Dankort. Hvis alle pengeinstitutter veel-
ger at tilbyde Dankort i f.eks. ApplePay, vil Dankort priserne
falde endnu mere. Danske Bank har som den eneste dan-
ske bank meldt ud, at de vil tilbyde deres kunder mulighe-
den for at tilknytte Dankort i Apple Pay.”

Regeringen vil lempe fit & proper-regler for sma finan-
sielle virksomheder. Mona Juul (kons.) har i forbindelse med
lovforslaget om maltal for ken i virksomhedsledelser spurgt
erhvervsministeren, om ikke fit & proper-reglerne for finan-
sielle virksomheder gor det sveert at finde egnede kandidater

i det hele taget. Svaret har en raekkevidde ud over det kenspo-
litiske: "Det er i vores fzelles interesse at sikre, at de finansielle
virksomheder drives kompetent og ordentligt. Det er imidler-
tid samtidig vigtigt, at reglerne ikke gar det for sveert at fa en
fit and proper-godkendelse, og at rekrutteringsgrundlaget til
den finansielle sektors ledelser ikke bliver for smalt. Jeg er ind-
stillet pa at justere reglerne pa omradet, saerligt for de mindre
institutter, sa virammer denne balance bedre.”

Klimahensyn kan snart blive en faktor i kapitalkrav til
banker. Finanstilsynet oplyser ifglge et svar til Folketingets

erhvervsudvalg: "Kapitalkravsforordningen indeholder et
mandat, der giver Den Europaeiske Banktilsynsmyndighed
(EBA) til opgave at udarbejde en rapport, der skal vurdere,
om der er belaeg for at tilpasse kapitalkravene til kreditin-
stitutter i forhold til kreditinstitutternes eksponering mod
klima- og miljgmaessige og sociale forhold. En tilpasning

af kapitalkravene kan eksempelvis ske i form af en "gren
stottefaktor for aktiver (dvs. en rabat i risikoveegte/kapital-

kravet) og/eller en "brun” straffaktor (dvs. et tilleg til risi-
koveegte/kapitalkravet), som afhaenger af, om aktiverne
lever op til neermere bestemte klima- og miljgmaessige og/
eller sociale forhold eller ej. Kommissionen har foreslaet at
fremskynde deadline for denne EBA-rapport fra juni 2025
til juni 2023 i det seneste forslag til 2endring af kapitalkravs-
forordningen. Kommissionen skal herefter tage stilling til,
om den vil fremsaette et lovforslag.”

Talrige mangler i SEB’s hvidvask-handtering. Finanstilsy-
net har vaeret pa inspektion i den svenske storbanks danske
filial. Det udlgste hele 12 pabud om at styrke kontrollen med
hvidvask - ifglge tilsynsredeggrelsen bl.a. disse: "Filialen har

faet pabud om at revidere sin risikovurdering. Risikovurde-
ringen skal tage udgangspunkt i filialens forretningsmodel
og afspejle alle filialens risikofaktorer. (...) Filialen har faet
pabud om at etablere tilstraekkelige interne kontroller, sa
der indarbejdes sikring mod fejl, og mod at en medarbej-
der kan misbruge sin stilling i forbindelse med behandling
af alarmer fra overvagningssystemet. Filialen har faet pabud
om at etablere en uafhaengig kontrol pa hvidvaskomradet,
i relation til undersggelses-, noterings-, underretnings- og
opbevaringspligt. Filialen har faet pabud om at sikre, at den
i forbindelse med oprettelse af kundeforhold indhenter til-
straekkelige kundekendskabsoplysninger i overensstemmel-
se med hvidvaskloven.”

Taktisk fejl kostede OW Bunker-kreditorer 1 mia. kr.
Hojesteret har afvist et krav fra konkursboet pa 1014 mia.
kr. vedr. en udbyttebetaling kort fgr konkursen. Det hedder
i dommen: "Det fremgik af steevningen (en tidligere staev-
ning, der allerede var afgjort, red.), at pastanden angik OW
Bunker-koncernens samlede tab pa 1.214 mio. kr. i anledning
af udlodninger i 2013, men at kravet af procesgkonomiske
arsager alene blev indtalt med 200 mio. kr. med forbehold
for senere forhgjelse af pastanden. (...) Hgjesteret udtalte, at
kravet pa restbelgbet pa 1.014 mio. kr. hvilede pa det samme
grundlag som det krav, der allerede var indtalt og til provelse
i konkurssag I. Konkurssag | var derfor til hinder for, at kravet
pa 1.014 mio. kr. kunne preves i konkurssag Il. Det var ikke
godtgjort, at der foreld en anerkendelsesveerdig interesse,
der kunne fere til, at kravet pa 1.014 mio. kr. kunne behandles
under en sarskilt sag.” STK
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https://www.finanstilsynet.dk/Tilsyn/Inspektionsredegorelser/2022/Skan_enskilda_180322?link_id=wjL5GDz9hnczuoj
https://domstol.fe1.tangora.com/Domsoversigt-(H%C3%B8jesteretten).31478.aspx?recordid31478=2250
https://www.ft.dk/samling/20211/almdel/ERU/bilag/246/2548053.pdf
https://www.ft.dk/samling/20211/lovforslag/l117/spm/12/svar/1867128/2547666.pdf
https://www.ft.dk/samling/20211/almdel/eru/spm/194/svar/1866537/2546548.pdf
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AKTUELLE FAGLIGE NYHEDSBREVE OG RAPPORTER

Titel og link

Ny lov indferer forbud mod at sperge til jobansegeres alder (Ny)
Nyt lovforslag om forleengelse af fristen for indberetning af ars-
rapporten (Ny)

4th Package of Sanctions and Russia wavering IPR protection (Ny)

Transfer pricing-dokumentation kraever aget fokus (Ny)

Mazanti-Andersen advises Avid Ventures and General Catalyst on its
investment in payroll platform Pento (Ny)

Opholds- og arbejdstilladelser til ukrainske flygtninge - saerlov hurtigt
vedtaget (Ny)

Hvad er din risiko som eksporter, hvis du naegter at levere til russiske
kunder? (Ny)

GRO Capital rejser EUR 600 millioner ved closing af GRO Fund IlI (Ny)
Hojere selskabsskat for den finansielle sektor og fradragsloft over
lenninger

Trussel om nationalisering af danske interesser i Rusland

News about the Deutsche Umwelthilfe v Germany (“Volkswagen”) Case
Bevar den fulde sigtbarhed pa vej ind i skyen

Mazanti-Andersen advises Jeito Capital on its investment in NMD
Pharma A/S

Sanktioner mod Rusland og Belarus som folge af konflikten i Ukraine

Fragtforer endte med produktansvaret, som ikke kan forsikres

Tema Udgiver Type
Lovgivning Kromann Reumert Artikel
Regnskab & Finans Horten Artikel
Politik Moalem Weitemeyer Artikel
Lovgivning EY Artikel
Radgivning Mazanti-Andersen Artikel
Lovgivning DLA Piper Artikel
Politik Njord Law Firm Artikel
Kapitalmarkeder Plesner Artikel
Skatter & Afgifter Kromann Reumert Artikel
Politik Horten Artikel
ESG Moalem Weitemeyer Artikel
IT/Digital EY Artikel
Investering Mazanti-Andersen Artikel
Politik DLA Piper Artikel
Lovgivning Njord Law Firm Artikel

Udgivet

24.03.2022
18.03.2022
18.03.2022
02.12.2021

09.12.2021

18.03.2022
22.03.2022
23.03.2022
11/03/2022
16/03/2022
13/03/2022
22/12/2021
04/03/2022
14/03/2022

16/03/2022

DENNE SIDE ER SPONSORERET AF:

(Klik pa logo og fa adgang til flere ressourcer)

KROMANN
REUMERT

PLESNER

MAZANTI—
ANDERSEN

N\T Moalem
EY A

Building a better
working world

Weitemeyer

DLA PIPER

NJO

LAWF

RD

NR. 11- 27.MAR 2022 - 28. ARGANG

AKTUELLE FAGLIGE NYHEDSBREVE 0G RAPPORTER / SIDE 17


https://ugebrev.dk/rapportindeks/ny-lov-indfoerer-forbud-mod-at-spoerge-til-jobansoegeres-alder/
https://ugebrev.dk/rapportindeks/nyt-lovforslag-om-forlaengelse-af-fristen-for-indberetning-af-aarsrapporten/
https://ugebrev.dk/rapportindeks/nyt-lovforslag-om-forlaengelse-af-fristen-for-indberetning-af-aarsrapporten/
https://ugebrev.dk/rapportindeks/4th-package-of-sanctions-and-russia-wavering-ipr-protection/
https://ugebrev.dk/rapportindeks/transfer-pricing-dokumentation-kraever-oeget-fokus/
https://ugebrev.dk/rapportindeks/mazanti-andersen-advises-avid-ventures-and-general-catalyst-on-its-investment-in-payroll-platform-pento/
https://ugebrev.dk/rapportindeks/mazanti-andersen-advises-avid-ventures-and-general-catalyst-on-its-investment-in-payroll-platform-pento/
https://ugebrev.dk/rapportindeks/opholds-og-arbejdstilladelser-til-ukrainske-flygtninge-saerlov-hurtigt-vedtaget/
https://ugebrev.dk/rapportindeks/opholds-og-arbejdstilladelser-til-ukrainske-flygtninge-saerlov-hurtigt-vedtaget/
https://ugebrev.dk/rapportindeks/hvad-er-din-risiko-som-eksportoer-hvis-du-naegter-at-levere-til-russiske-kunder/
https://ugebrev.dk/rapportindeks/hvad-er-din-risiko-som-eksportoer-hvis-du-naegter-at-levere-til-russiske-kunder/
https://ugebrev.dk/rapportindeks/gro-capital-rejser-eur-600-millioner-ved-closing-af-gro-fund-iii/
https://ugebrev.dk/rapportindeks/hoejere-selskabsskat-for-den-finansielle-sektor-og-fradragsloft-over-loenninger/
https://ugebrev.dk/rapportindeks/hoejere-selskabsskat-for-den-finansielle-sektor-og-fradragsloft-over-loenninger/
https://ugebrev.dk/rapportindeks/trussel-om-nationalisering-af-danske-interesser-i-rusland/
https://ugebrev.dk/rapportindeks/news-about-the-deutsche-umwelthilfe-v-germany-volkswagen-case/
https://ugebrev.dk/rapportindeks/bevar-den-fulde-sigtbarhed-paa-vej-ind-i-skyen/
https://ugebrev.dk/rapportindeks/mazanti-andersen-advises-jeito-capital-on-its-investment-in-nmd-pharma-a-s/
https://ugebrev.dk/rapportindeks/mazanti-andersen-advises-jeito-capital-on-its-investment-in-nmd-pharma-a-s/
https://ugebrev.dk/rapportindeks/sanktioner-mod-rusland-og-belarus-som-foelge-af-konflikten-i-ukraine/
https://ugebrev.dk/rapportindeks/fragtfoerer-endte-med-produktansvaret-som-ikke-kan-forsikres/
https://www.plesner.com/
https://www.kromannreumert.com/
https://www.dlapiper.com/da/denmark/insights/publications/
https://www.horten.dk/
https://www.mazanti.dk/nyheder/
https://www.moalemweitemeyer.com/
https://www.njordlaw.com/da/personer?key=&area_of_expertise=All&titles=All&spoken_languages=54&page=3
https://www.ey.com/en_uk
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RENTE- 0G VALUTA-GRAFIKKER

GRAFIK 2: KORTE RENTER 0G FORVENTNINGER

0,15

0,10

En méneds forwardrente

CIBOR

1.mdr.

2.mdr.

3.mdr. 4.mdr. S.mdr. 6.mdr.

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

Kilde: @konomisk Ugebrev Research

GRAFIK 3: FRA-SATSER

Rentesats i procent

Start 3 mdr. Bid 3 mdr. Ask
Jun-21 -0,16 -0,12
Sep-21 0,06 0,13
Dec-21 0,37 0,41
Mar-22 0,73 0,77

Ud for Jun-21 3 mdr. star -0,16. Det betyder, at man i dag kan aftale at
placere indskud svarende til en tre-maneders CIBOR pa -0,16 pct. fra
Jun. 21 til Sep. 21. Tilsvarende kan man i dag aftale at lane svarende til
en tre-maneders CIBOR pa -0,12 pct. fra Jun. 21 til Sep. 21.

Kilde: Nykredit

GRAFIK 1: FORECAST PA DEN KORTE RENTE

Indskudsbevisrenten Lgbetid 1 maned Lebetid 3 maned Lgbetid 6 maned

angiver aendringen fra sidste nummer. Den gra bar angiver hgjeste og laveste skan.

0,2
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,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, - sam mm ®Wm 5
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-0,60 -0,58 -0,59 -0,59 -0,34 -0,32 -0,31 -0,29 -0,23 -0,24 -0,24 -0,22 -0,09 -0,13  -0,13 -0,12
(0,00) (0,00)  (0,00)  (0,00) (0,02)  (0,01)  (0,01)  (0,01) (0,07)  (0,01)  (0,01)  (0,01) 0,11) (0,02) (0,02) (0,02
25-mar 14dage 1md. 3 mdr. 25-mar 14dage 1md. 3mdr. 25-mar 14dage 1md. 3 mdr. 25-mar 14dage 1md. 3 mdr.

Forklaring: Forventninger til Nationalbankens Indskudsbevis-rente og til renten pé interbank pengemarkedet. Rentesatsen er gennemsnittet for udlan uden sikkerhed og parentesen

Panelet bestér af: Danske Markets, Handelsbanken Markets, Jyske Bank, Nykredit Markets og Sydbank

GRAFIK 4: AMERIKANSK 10-ARIG STATSOBLIGATION - LANGT SI
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Kilde: Investing.com Kilde: Investing.com

GRAFIK 4: AMERIKANSK 10-ARIG STATSOBLIGATION - KORT SIGT
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GRAFIK 2: DANSK 10-ARIG STATSOBLIGATION — KORT SIGT

GRAFIK 3: DANSK 10-ARIG STATSOBLIGATION — LANGT SIGT
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Kilde: Investing.com Kilde: Investing.com

GRAFIK 1: FORECAST PA DEN LANGE RENTE

2-arig statsobligation 5-arig statsobligation

10-arig statsobligation

-0,59 -0,40 -0,38 - 0,30 0,07 0,10 0,35 0,65 0,55 0,47 0,66
(0,08) (0,01) (0,01) (0,67) (0,02) (0,02) (0,03) 0,71) 0,11) (0,01) (0,01)
25-mar 14 dage 3 mdr. . 25-mar 14 dage 3 mdr. 12 mdr. 25-mar 14 dage 3 mdr. 12 mdr.

Forklaring: Obligationerne er henholdsvis 0,25 pct. 2022, 1,75% 2025 og 0,5% pct. 2029. Rentesatsen er gennemsnittet for udlan uden sikkerhed, og parentesen angiver endringen
fra sidste nummer. Den gra bar angiver hgjeste og laveste sken.

Panelet bestar af: Danske Markets, Handelsbanken Markets, Jyske Bank, Nykredit Markets og Sydbank

30-ARIG REALKREDITOBLIGATION ETARIG FLEXLAN®

28 1,0

0,6

0,2

-0,2 . [ | +
nf T

12 -0,6
08 - 1,0
1,88 2,07 2,00 2,20 -0,18 -0,39 -0,28 -0,07
(0,63) (0,01) (0,01) (0,01) -(0,10) (0,00) (0,00) (0,00)
25-mar 14 dage 3 mdr. 12 mdr. 25-mar 14 dage 3 mdr. 12 mdr.

Forklaring: Obligationerne er henholdsvis 1 pct. RD april 2021 og 0,5 pct. RD 2050.
Rentesatsen er gennemsnittet for udlan uden sikkerhed og parentesen angiver a&ndringen
fra sidste nummer. Den gra bar angiver hgjeste og laveste skan.

Panelet bestar af: Danske Markets, Handelsbanken Markets, Jyske Bank, Nykredit Markets
og Sydbank.

Kilde: @konomisk Ugebrev Research

Forklaring: Obligationerne er henholdsvis 1 pct. RD April 2021 (Flex) og 0,5 pct. RD
med udlgb i 2050 (Bolig). Rentesatsen er gennemsnittet for udlan uden sikkerhed
og parentesen angiver aendringen fra sidste nummer. Den gra bar angiver hgjeste
og laveste sken. Flex renten er skiftet til en 1 pct. RD April 2021.

Panelet bestér af: Danske Markets, Handelsbanken Markets, Jyske Bank, Nordea
Markets, Nykredit Markets og Sydbank.

Kilde: @konomisk Ugebrev Research
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EUR/USD — KORT SIGT EUR/USD — LANGT SIGT
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FORECAST PA DE VIGTIGSTE VALUTAER e

Aktuelle kurs Forventninger til valutakurser om: Pris inkl. 6 mdr. Note: Udrabstegnene angiver
25-03-2022 1 maned 3 maneder 6 maneder Inkl. termin graden af usikkerhed. !!l!

EUR 7,44 7,44 7,44 7,44 7,44 udtrykker storste usikkerhed.
Gaarss  aansn o

GBP n 8,87 8,81 8,85 8,85 8,82 forventninger

(8,39-9) (8,56-9,07) (8,66-9,2) ) )

SEK ! 072 071 071 073 0.72 Iaveste of hajeste forscas.
(0,7-0,72) (0,7-0,72) (0,72-0,74) Terminstilleegget i sidste

NOK ] 0,78 0,75 0,74 0,75 0,77 kolonne er gennemsnit for keb
(0,73-0,76) (0,72-0,76) (0,72-0,77) og salg.

CHF ! 7,29 7,16 717 7,17 7,30 Panelet bestar af:
(7,09-7,26) (7,09-7,26) (6,9-7,37) . Danske Markets

PLN ! 1,57 1,65 1,64 1,60 1,57 ' Eﬁ?:%‘:gi”ke” Markets
(1,65-1,65) (1,64-1,64) (1,57-1,63) . Nykredit Markets

usb 1} 6,76 6,75 6,79 6,70 6,70 . Saxo Bank
(6,59-6,88) (6,64-6,85) (6,36-6,85) + Sydbank

JPY 1} 5,56 5,77 5,87 5,79 5,55

(X100) (5,6-5,96) (5,6-6,01) (5,5-6)

EUR/USD " 1,10 1,10 1,10 1,11 1,11
(1,08-1,13) (1,09-1,12) (1,09-1,17)

Kilde: @konomisk Ugebrev Research
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MARKEDSOVERVAGNING

@konomisk Ugebrev giver overblik pa udvikling i boligrenterne pa to mader: For det fgrste har vi indsamlet forecast pa, hvordan ban-

kerne ser udviklingen i realkreditrenterne, dels den 30 arige realkreditobligation, og dels etarige flexlan. For det andet findes der links i

@konomisk Ugebrevs analyseoversigt til bade korte renter og lange statsrenter. De er ofte styrende for udviklingen i realkreditrenterne.

@konomisk Ugebrevs kalenderoversigt

| @konomisk Ugebrevs Analyseoversigt har vi etableret en omfattende kalenderbase, som giver direkte adgang til alt fra danske gkono-

miske nggletal fra Nationalbanken og Danmarks og vigtige internationale nggletal, samt regnskaber og konsensus estimater fra analyti-

kerne. Kalenderfunktionen kan findes pa dette link.

KOLOFON

@konomisk Ugebrev Finans/CFO udgives af:
@konomisk Ugebrev A/S
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