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N De nye markeder i Østeuropa,
Fjernøsten og Latinamerika er ikke for
tøsedrenge.

Folk med gode nerver har mulighed
for at tjene en ekstra skilling ved at
satse en del af formuen på den mere
eksotiske del af verdens aktiemarke-
der.

Til gengæld er risikoen for at blive
blanket af tilsvarende stor.

Stadig flere får mod på at tage
chancen. Danske investorer har nu
skudt 22 mia. kr. i de nye aktiemarke-
der.

Det svarer til næsten 15 pct. af den
samlede aktieopsparing i investerings-
foreningerne.

Sydinvests seniorporteføljemanager
Anders Damgaard har i en lang årræk-
ke givet alle konkurrenter baghjul i
Fjernøsten og Latinamerika. Han tror,
at investorer fortsat vil blive belønnet
for at søge væk fra de traditionelle
markeder.

»Jeg synes, at de nye markeder ser
mere interessante ud end de modne.
Europa og Tyskland har problemer
med lav vækst og en for stærk valuta.
USA har balanceproblemer. Derfor
ligger de nye markeder lidt mere
lunt,« siger Anders Damgaard.

USA's store underskud betyder, at
der bliver pumpet milliarder af dollars
til de nye markeder. Ikke mindst til

Kina, som eksporterer til USA i stor
stil.

»Det er godt for aktierne på de nye
markeder, for en del af den over-
skydende likviditet ender her,« siger
Anders Damgaard.

Samtidig er den lave dollarkurs en
fordel, fordi mange af landenes valu-
taer følger dollaren. Faldende kurser
forbedrer konkurrenceevnen i forhold
til Japan og Europa.

Østeuropa topper listen over de
bedste afdelinger på de nye markeder
med Carnegie WorldWide og Danske
Invest helt i top.

Sydinvest Fjernøsten sniger sig ind

på tredjepladsen efterfulgt af Alfred
Berg, som er den eneste forening med
en rendyrket russisk aktieafdeling.

Sydinvest ser gode muligheder i
både Rusland, Fjernøsten og Latina-
merika.

Det er meget et spørgsmål om
temperament, hvor man skal lægge
sine penge, hvis man deler optimis-
men og kan leve med store kurs-
udsving.

»Forskellige temaer bærer de for-
skellige lande,« konstaterer Anders
Damgaard.

Hans vurdering af markederne er:
E Tror man på, at den kinesiske
væksthistorie fortsætter, er Fjernøsten
et godt valg. Den stigende velstand
gavner turisme, banker og ejendoms-
sektoren.
E Latinamerika er for investorer, som
tror på, at råvarer vil være et lang-
sigtet tema. Samtidig tyder meget på,
at der kommer kraftige rentenedsæt-
telser i Brasilien i 2005 til glæde for
aktiemarkedet.
E I Rusland er det meget olien, der
trækker. Samtidig kan de seneste
ugers kraftige kursfald i sig selv være
en god anledning til at købe.

Anders Damgaard har i denne uge
købt yderligere op i Rusland til Sydin-
vests afdeling BRIK (Brasilien, Rus-
land, Indien, Kina) som følge af de
kraftige kursfald.

Nogle forvaltere har advaret mod
en aktieboble i Kina. 

Den frygt deler Anders Damgaard
ikke.

»En eventuel aktieboble i Kina
ligger fire-fem år ud i fremtiden, hvis
den overhovedet kommer. Aktierne
har bestemt ikke bobleværdier nu,«
siger han.

kristoffer.brahm@jp.dk

Danskere satser på 
eksotiske markeder
En af landets bedste
porteføljemanagere tror på, at
de nye markeder fortsat vil
gøre det godt. Forskellige
temaer driver dem.

NYE MARKEDER
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N F A K T A

Nye markeder
E Danske investorer har skudt 22

mia. kr. i de nye aktiemarkeder via.
investeringsforeninger.

Pengene fordeler sig således:

E Brede afdelinger, nye markeder:
10.452 mio. kr.

E Afdelinger i Fjernøsten: 5.741
mio. kr.

E Afdelinger i Østeuropa: 2.977
mio. kr.

E Afdelinger i enkeltlande *): 2.154
mio. kr.

E Afdelinger i Latinamerika: 715
mio. kr.

E I alt: 22.039 mio. kr. 
*) Tre kinesiske afdelinger, en

thailandsk og en russisk.

Kilde: Investeringsforeningsrådet og JP-beregninger.

N Carnegie WorldWide er et navn,
der forpligter.

Investeringsforeningen var i flere år
second to none. Et pejlemærke for alle
andre, som affødte respekt og be-
undring.

Flagskibet hos Carnegie er afde-
lingen med globale aktier. Den rum-
mer 3,5 mia. kr., hvilket er 70 pct. af
den samlede formue i foreningen.

Den misundelsesværdige status som
branchens leder led en krank skæbne
efter 2000. Flere års fejllæsning af
markedet har kostet, og foreningen
kan ikke længere som før prale af
branchens bedste afkast, uanset
hvilken periode man måler over.

Andre har taget teten. Men Carne-
gie WorldWide er på vej tilbage.

»Efter tre svære år har vi set en
vending i performance,« fastslår
Mikael Randel, direktør i Carnegie
Asset Management, som er rådgiver
for investeringsforeningen.

Begyndelsen af det nye årtusinde
har været en god periode for såkaldte
valueinvestorer, som går efter sel-
skaber, hvor aktiekursen ikke afspejler
selskabernes reelle værdier.

Små selskaber har også klaret sig
godt på bekostning af store.

Carnegie WorldWide satser hverken
på value eller på de små.

»Den stil, vi har, tror vi vil stå sig
godt fremover. Den vil komme til sin
ret,« siger Mikael Randel.

Samlet set får 2004 betegnelsen "et
acceptabelt år", og Carnegie World-
Wides flagskib er det eneste globale
islæt på top 20-listen over de bedste
afdelinger, hvis man ser bort fra et par
rene valueafdelinger.

Kan gøre det bedre
»Men vi kan gøre det bedre. Vi går

efter store, vækstorienterede sel-
skaber, og vi ser vinden blæse i deres
retning, mens der kommer lidt mod-
vind på cykelstien for valueaktier, om
end der også vil være gode mulig-
heder blandt dem. Når væksten i
virksomhedernes profit tager af, klarer
de store sig typisk godt. Det forventer
vi sker til næste år,« siger Bo A. Knud-
sen, porteføljemanager i Carnegie
WorldWide.

Folkene bag Carnegie WorldWide er
ekstremt fokuserede. Formuen i den
globale afdeling er placeret i blot 25
virksomheder.

områder, hvor det har været nemt at
finde gode selskaber. Olieaktier er
efter vores opfattelse fortsat attrakti-
ve, for markedet har fastsat deres kurs
ud fra en forholdsvis lav oliepris på 20
dollars. Vi forventer en pris på 30

dollars,« siger Bo A. Knudsen.
Carnegie vurderer, at væksten i USA

forbliver på et pænt niveau, hvilket
vil smitte positivt af på de nye marke-
der.

Her har foreningen en stor del af
formuen placeret. Det samme gør sig
gældende med olie- og japanske
selskaber.

»Vi forventer, at konjunkturerne vil
være gode i Japan, selv om de seneste
tal ikke ser sådan ud. Vi tror på pæn
vækst,« siger Mikael Randel.

Vil tilbage i toppen
Målet er at tilbageerobre pladsen

helt i toppen som den forening, de
andre forsøger at leve op til. De sene-
ste to år er foreningen blevet nummer
to i Dansk Aktie Analyse og Jyllands-
Postens kåring. Det skyldes dog ikke
mindst de historiske bedrifter, idet
langsigtet afkast vægter tungt.

»Vi er selvfølgelig ikke tilfreds med
det, der er sket, og vi håber på at
komme tilbage til tidligere tiders
afkast,« siger Mikael Randel.

Bo A. Knudsen er mere direkte:
»Selv om vi siger mange tak for at

være blevet nummer to i år, er det
ikke noget, der får champagneprop-
perne til at springe. Får vi en før-
steplads, kan det være, der er kage i
kantinen. For vi vil være nummer et.«

kristoffer.brahm@jp.dk
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TILBAGE - Bo A Knudsen (t.v.) og Mikael Randel har atter fundet kursen, men vil have Carnegie WorldWide helt tilbage på toppen.

Carnegie WorldWide er tilbage på sporet
Fælles for dem er, at der løbende

strømmer mange penge i kassen (et
stort cash flow), og at de betaler
udbytte til aktionærerne.

Carnegie WorldWide fokuserer
specielt på Japan og de såkaldte nye
markeder som Fjernøsten. Også
olieselskaber satser foreningen eks-
traordinært på.

»Nye markeder og oliesektoren er to

Efter flere år som branchens
ubestridte stjerne løb
Carnegie WorldWide ind i
problemer i begyndelsen af
det nye årtusinde. Nu er
foreningen på vej tilbage.

COMEBACK
Af KRISTOFFER BRAHM

N Hvorfor spille lotto, når man
kan spille russisk roulette?

En del danskere har fået øjnene
op for, at der er alternativer til
Dansk Tipstjeneste.

Det russiske aktiemarked er et af
dem.

Investeringsforeningen Alfred
Berg har siden 1997 givet danskere
mulighed for at investere i Rus-
land.

Et marked præget af fest og
farver, som med jævne mellem-
rum skejer så meget ud, at in-
vestorerne efterfølgende bliver
ramt af voldsomme tømmer-
mænd.

Alfred Berg kom for sent til
festen fra begyndelsen, og på
under et år formøblede foreningen
næsten 90 pct. af investorernes
indskud.

Efterfølgende er det gået endnu
hurtigere den anden vej.

På halvanden måned, fra bun-
den i oktober 1998 til november
samme år, fordoblede Alfred Berg
Rusland sin værdi, og yderligere et
par år senere – i 2000 – var af-
delingen tilbage i kurs 100.

Siden er fulgt nye kraftige ned-
og opture.

»Rusland er et spændende
marked med masser af muligheder
og masser af fælder,« som Stig
Mølsted-Møller, vicedirektør i
Alfred Berg, formulerer det.

Den pointe manifesterer sig i de
seneste afkast.

2003 bød på en gevinst på 46
pct., mens knap en femtedel af
formuen er forsvundet den seneste
måned, fordi markedet frygter nye
politiske indgreb fra præsident
Vladimir Putin.

Afgørende skattesag
Længe regnede analytikerne

med, at indgrebet mod oliesel-
skabet Yukos tidligere i år var et
isoleret tilfælde, som bundede i, at
selskabets bagmand, oligarken
Mikhail Khodorkovskij, støttede
politiske modstandere af Putin.

Men nu har de russiske myndig-
heder indledt en skattesag mod
mobiltelefonselskabet Vimpelcom.

»Markedet er blevet bange for,
at det kan sprede sig til alle de
selskaber, oligarker står bag, for nu
er det ikke længere et isoleret
tilfælde. I så fald vil det ramme
bredt. Der står oligarker bag man-
ge selskaber i Rusland,« siger Stig
Mølsted-Møller.

Det er ikke mange år siden, at
tilfældighederne herskede i det
russiske skattesystem. Det åbner
mulighed for skattesager mod
stort set de virksomheder, myn-
dighederne måtte ønske at ramme.

Tvangssalget af et af Yukos’
datterselskaber bliver den næste
væsentlige begivenhed på aktie-
markedet. Auktionen bliver efter
planen afholdt søndag den 19.
december.

»Det store spørgsmål er, hvad
der sker. Bliver tvangssalget gen-
nemført, og får Yukos en fair pris,
eller bliver selskabet solgt med stor
rabat?« siger Stig Mølsted-Møller.

Oven i skatteuroen er dollaren
faldet kraftigt på det seneste,
hvilket har presset det russiske
marked yderligere.

Kursfaldene taler for, at det
russiske aktiemarked nu er attrak-
tivt. Aktierne er blevet meget
billigere – og koster væsentligt
mindre end aktier på andre nye
markeder.

»Fortsætter de politiske indgreb,
risikerer Putin, at de internationa-
le investorer mister tilliden og
holder sig væk. Så bliver der ikke
investeret og skabt nye arbejds-
pladser. Det ville være økonomisk
irrationelt,« siger Stig Mølsted-
Møller.

Andre hensyn peger dog i den
modsatte retning, og Alfred Berg
tør derfor ikke komme med en klar
købs- eller salgsanbefaling.

»Man kan tolke de politiske
indgreb som et forsøg på at tækkes
vælgerne. Putin agerer som Robin
Hood ved at tage fra de rige oligar-
ker og deres selskaber og give
formuerne til den brede befolk-
ning. I det lys er det ikke givet, at
vi har det værste bag os,« siger Stig
Mølsted-Møller.

kristoffer.brahm@jp.dk

Stadig
gang i
rouletten
Præsident Putin har sendt
chokbølger gennem
aktiemarkedet.
Internationale investorer
frygter nye politiske
indgreb

RUSLAND
Af KRISTOFFER BRAHM
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