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Investerings-
eksperter i
Carnegie Asset
Management har
valgt USA-aktier
fra,fordi de er
blevet for dyre.
Udvalgte japanske
banker og industri-
selskaber nyder
derimod godt af
okonomisk
fremgang i Kina

Investeringer
AF CHRISTIAN JESSEN

Aktieeksperter i Carnegie As-
set Management satser pa Ja-
pan og Fjerngsten i 2004.

De store japanske selskaber
drager nytte af det skonomi-
ske boom i Kina, og japaner-
ne er kommet afgorende ind
pa et reformspor, som vil ska-
be okonomisk veekst og frem-
gang for aktieselskaberne, ly-
der vurderingen.

Derimod vender investe-
ringsforeningen  Carnegie
WorldWide tommelfingeren
nedad for de amerikanske ak-
tier. Selv om USA er verdens
suverant storste aktiemar-
ked, er blot otte pct. af porte-
foljen placeret i amerikanske
selskaber.

»I USA er der fortsat hgj
okonomisk veaekst, og klart
flest af de selskaber, som vi
godt kan lide. Men vores ana-
lyser viser, at de amerikanske
aktier er for hajt prisfastsatte,
og derfor sgger vi andre ste-
der hen,« siger Mikael Ran-
del, direktor i Carnegie Asset
Management, til Borsen.

USA-aktier klart dyrest

Mélt pa de traditionelle, regn-
skabsbaserede, finansielle
nogletal er de amerikanske
aktier klart dyrere end selska-
ber i Europa og Japan - selv
nar man tager hgjde for en
hgj vaekst i USA. Oveni kom-
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Asiens aktier slar USA-
selskaber af banen

f

mer, at disse nogletal ikke ta-
ger hgjde for, at selskabernes
gkonomiske sundhedstil-
stand i fremtiden bliver ramt
af udestéende pensionsfor-
pligtelser, ligesom omkost-
ningerne ved at arbejde med
store aktieoptionsprogram-
mer ikke er opfort i selskaber-
nes indkomstopgerelse, me-
ner han.

Japanske aktier er lavere
prisfastsat, og nu kommer
eendringerne til Japan efter et
tidr med stilstand.

»Japanerne er uddannede.
Der er i befolkningen og
blandt politikerne forstaelse
for, at man er nedt til at blive
mere effektive. Nér japanerne
er enige om at gennemfore
endringer, er de farlige for
konkurrenterne,« siger Mika-
el Randel.

Nyder godt af hgj vaekst

Japanerne behaver bare
skaeve til Kina, hvortil de ja-
panske selskaber nu flytter
produktion i hastigt tempo.
Samtidig nyder japanerne
godt af, at den gkonomiske
vaekst 1 Kina fortseetter pa et
hgjt niveau, tilfojer han.

Pa industrisiden har Carne-
gie investeret mest i Canon,
som ejer en reekke af de mest
verdifulde patenter i verden.

Samtidig har Carnegie
spottet et par japanske ban-
ker - Nomura og Mitsubishi-
Tokyo Financial Group - som
er steerke nok til at kunne sat-

Carnegies afkast ofte bedre end markedets.

Afkast
1999 2000 2001 2002 2003
Carnegie 92,6% 90% -199% -288% 5,5%
MSCI World 44,7% -59% -128% -325% 4,8%
Difference 47,9% 14,9% -71.1% 3,7% 0,7%

Note: 2003 indtil 30/9 2003

Flest aktier udenfor USA
Geografisk fordeling

Kilde: Carnegie Asset Management, MSC

se pa at skabe udlansveekst,
og dermed fa gavn af et ja-
pansk opsving.

»Eksporten og produktivi-
teten er klart foroget i Japan.
Nu mangler man at fa skabt
fremgang i forbruget. Vi tror,
at det kommer, fordi regerin-
gen og Bank of Japan har lagt
en strategi for, hvordan de far
brudt de seneste ars tendens
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til deflation i Japan,« siger Bo
Knudsen, portefoljemanager
i Carnegie Asset Manage-
ment.

Mens de japanske selskaber
er billige malt pa forholdet
mellem indtjening af aktie-
kurs, mangler de japanske
selskaber fortsat at anvende
kapital med samme effektivi-
tet som de europaiske og

»1 USA er der
fortsat hoj
okonomisk
vaekst, og klart
flest af de
selskaber, som
vi godt kan lide.
Men vores
analyser viser, at
de amerikanske
aktier er for hejt
prisfastsatte, og
derfor sager vi
andre steder
heny siger
Mikael Randel,
direktor i
Carnegie Asset
Management.
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amerikanske selskaber. Bo
Knudsen forventer, at de bli-
ver bedre til at investere
malrettet i takt med, at bank-
sektoren bliver reformeret i
Japan og kreditgivningen bli-
ver kommercielt betinget,
fremfor at veere styret af tradi-
tion og politiske forhold.

»Regeringen lod den fem-
testorste bank i Japan ga ned,
og fyrede samtidig ledelsen.
Det er et signal, som andre
banker har forstaet, og de kan
nu sige nej til at lane til sel-
skaber, som reelt er omvan-
drende dede,« siger Mikael
Randel.

Dsten lgber fra USA

Carnegie Asset Management
ser relativt fortrestningsfuldt
pa udviklingen i amerikansk
okonomi i 2004. Men den
fremgang slar hardere igen-
nem i Fjernesten og pa andre
af de sakaldte emerging mar-
kets, hvor de bersnoterede
selskaber producerer flittigt
til amerikanerne.

Som en bund i portefoljen
har Carnegie investeret mere
end 20 procent af formuen i
selskaber med stabil vaekst og
en steerk pengestrom til akti-
onarerne. Fadevaregiganten
Nestlé er en baerende investe-
ring, og politisk korrekthed
har ikke forhindret en solid
investering i British American
Tobacco.
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