Risk on — Risk off

Af portefoljeforvaiter Bo Knudsen

Nir aktiemarkedet stiger med 3% den ene dag og falder
med 4% den naste, fristes man til at time markedet. Man
forfores til at tro, at der er enorme penge at tjene ved denne
aktivitet — altsa hvis der rammes plet. De seneste drs vold-
somme op- og nedture har medfert, at der bruges mere
tid og ressourcer end nogensinde pa denne aktivitet. I en
verden med ckstrem fokus pa benchmarkafkast og avan-
ceret kortsigtet performancemaling vil mange investorer
nzrmest se sig tvunget til at spekulere frem for at investere.
Fokus for mange investorer bliver at skrue op eller ned for
volumenknappen og pa den made skabe afkast. Startpunk-
tet i investeringer bliver derfor, hvilket risikoniveau man
skal have i blind forventning til, at et hojere eller lavere ri-
sikoniveau er direkte forbundet med tilsvarende hojere el-
ler lavere afkast. Det har samtidig ledt til voldsom vakst i
indeksorienterede strategier, hvor fremkomsten af ETF’ere
(en slags indeksfonde) er det tydeligste eksempel.

Det er vigtigt at huske en af de fd tidlese grundregler, nar
man er investor i de finansielle markeder: “Markedet er til
for at ydmyge sd mange investorer som muligt”. Lige nu
lokkes rekordmange investorer ind i en tro pa, at kortsigtet
markedstiming via indeksinstrumenter er vejen frem. Vi ser
stigende ressourceallokering til dette omride, og egentligt
kan man godt forsta hvorfor. Men bruger man som institu-
tionel investor eller som privat investor sin tid og ressour-
cer pa dette omrdde, bor man gore det med denne viden i
baghovedet, at den neste gruppe af investorer, som star for
at blive ydmyget, er: markedstimere, der bruger indeksin-
strumenter!

, Det er vigtigt at huske en af de fa

tidlgse grundregler, nar man er
investor i de finansielle markeder: Marke-
det er til for at ydmyge sa mange in-
vestorer som muligt.

Det har varet harde tider for langsigtede fundamentalt ba-
serede aktieinvestorer med udgangspunkt i en ’keb og be-
hold” tankegang. Ydmygelsen over de seneste 10 ar for ak-
tieinvestoren har varet enorm. En europaxisk aktieinvestor,
som kobte det amerikanske aktieindeks, har i eurotermer
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tabt 11% over denne periode. En amerikansk aktieinvestor
har dog fiet et mindre positivt afkast pa samlet 32% milt i
USD. Samtidig har aktier klaret sig darligere end obligatio-
ner sammenlignet med alle andre 10-ars perioder de sene-
ste 130 ar, som det fremgar af figur 1. Tager man desuden
hojde for de store udsving i markedet, er det ikke sa sart,
at investorer, der mest kigger pa de historiske afkastkarak-
teristika, veelger aktier fra.

Figur 1:
USA: Afkastforskel mellem aktier og obligationer
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Fremtiden vil snart igen tilhore den fundamentale langsig-
tede investor. Det er ikke muligt at finde den eksakte dato i
kalenderen for, hvornir dette sker. Dertil er de fundamen-
tale udfordringer for store, sarligt i forhold til hindteringen
af den store gald i verdensokonomien. Hvis man som in-
vestor har en 5-arig investeringshorisont, ber man positio-
nere sig efter sadant et trendskifte. Burde de fleste investo-
rer egentligt ikke have en 5 til 10-drig investeringshorisont?
Er markedet ikke i for hoj grad styret af mekanismer, hvor
kortsigtet optimal risikostyring og risikofokus leder til en
uhensigtsmaessig langsigtet allokering af kapital?

Inden da skal vi igennem en erkendelsesproces pa den hér-
de made. Lad os tage et kig tilbage i historien for at se, hvor
besverligt det er at time markedet. Figur 2 viser de seks
indtjeningsrecessioner, som verdens virksomheder har gen-
nemlevet de seneste godt 35 ar. Lad os antage, at vi har en




Figur 2:
MSCI AC aktieverdensindeks:
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perfekt evne til at forudse, hvordan en af de vigtigste fakto-
rer for den fremtidige kursudvikling udvikler sig pa kort- og
mellemlangt sigt, nemlig indtjeningsudviklingen. Generelt
stiger aktiemarkedet for, at indtjeningsudviklingen bunder.
Det skete dog ikke i forbindelse med indtjeningsnedgan-
gen 12001-2002. I midten af halvfjerdserne skulle man dog
starte med at kebe aktier, for indtjeningen overhovedet be-
gyndte at falde. I den seneste voldsomme nedgang i 2008-
2009 skulle man starte med at kobe den 9. marts 2009, mens
indtjeningen forst bundede ud januar 2010. Selv om man
sdledes havde fuldstzendig viden om, hvorndr og hvordan
indtjeningen udviklede sig, var det tet ved hablest pd kort
sigt at time sit kob af markedet.

Figur 3 viser den langsigtede udvikling i indtjening og kur-
ser. Selvom de to linjer ikke udvikler sig parallelt, er det dog
klart, at trenden er den samme. Vores lange erfaring viser,
at denne sammenhang ogsa gxlder enkeltselskaber. P4 kort
sigt er timingen besvearlig, men fokuserer du al din ener-
gi pa at identificere selskaber, som pa langt sigt genererer
indtjeningsvakst, bliver du som investor belonnet med en
sterk kursudvikling,

I vores investeringsfilosofi fokuserer vi i mindre grad pd at
skrue op og ned for den store fristende volumenknap, der
réber til det menneskelige ego, der hedder risiko. Vi prover
i stedet at fokusere pd de langsigtede afkastmuligheder, der
er, og derefter forholder vi os til, om risikoen, der er knyt-
tet hertil, er passende. Vi identificerer langsigtede trends i
verdensokonomien, som hjxlper til at holde fokus pd de
langsigtede afkast og risikoforhold. Vi keber og sxlger der-

Figur 3:
MSCI AC aktieverdensindeks:
Langsigtet udvikling i indtjening og kurs
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efter aktier med udgangspunkt i det langsigtede potentiale,
under hensyntagen til afkast- og risikoforholdet. Ligesom
der er udsving i vejret pa daglig og sesonmassig basis, er
der ogsd udsving i aktiemarkederne. Men det er eventuelle
klimaforandringer, der er mest interessante at forstd. Sa har
du en chance for at vere i kontrol, i stedet for at blive drevet
rundt i manegen af den kraft, der er bedst til at ydmyge s
mange som muligt, nemlig aktiemarkedet.

,, Ligesom der er udsving i vejret pa
daglig og sesonmassig basis, er der
ogsa udsving i aktiemarkederne. Det
er eventuelle klimaforandringer, der er
mest interessante at forsta. Sa har du en
chance for at vaere i kontrol, i stedet for at
blive drevet rundt i manegen af den kraft,
der er bedst til at ydmyge sa mange som
muligt, nemlig aktiemarkedet.

Lige nu er der ferre, der kigger pa det langsigtede afkast-
potentiale, og flere der fokuserer pa de mere kortsigtede
forhold. Lige nu er der farre aktive aktieinvestorer og flere
indeksforvaltere. Det ser vi som en langsigtet mulighed for
en investor med vores profil og erfaring. Det taler for at veal-
ge en lang investeringshorisont med fokus pd fundamentale
forhold og imod kortsigtet spekulation i et voldsomt sving-
ende marked.
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