
■ Investeringer
AF CHRISTIAN JESSEN

Aktieeksperter i Carnegie As-
set Management satser på Ja-
pan og Fjernøsten i 2004. 

De store japanske selskaber
drager nytte af det økonomi-
ske boom i Kina, og japaner-
ne er kommet afgørende ind
på et reformspor, som vil ska-
be økonomisk vækst 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
suverænt største aktiemar-
ked, er blot otte pct. af porte-
føljen placeret i amerikanske
selskaber. 

»I USA er der fortsat høj
økonomisk vækst, og klart
flest af de selskaber, som vi
godt kan lide. Men vores ana-
lyser viser, at de amerikanske
aktier er for højt prisfastsatte,
og derfor søger vi andre ste-
der hen,« siger Mikael Ran-
del, direktør i Carnegie Asset
Management, til Børsen. 

USA-aktier klart dyrest

Målt på de traditionelle, regn-
skabsbaserede, finansielle
nøgletal er de amerikanske
aktier klart dyrere end selska-
ber i Europa og Japan – selv
når man tager højde for en
høj vækst i USA. Oveni kom-

mer, at disse nøgletal ikke ta-
ger højde for, at selskabernes
økonomiske sundhedstil-
stand i fremtiden bliver ramt
af udestående pensionsfor-
pligtelser, ligesom omkost-
ningerne ved at arbejde med
store aktieoptionsprogram-
mer ikke er opført i selskaber-
nes indkomstopgørelse, me-
ner han.

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

»Japanerne er uddannede.
Der er i befolkningen og
blandt politikerne forståelse
for, at man er nødt til at blive
mere effektive. Når japanerne
er enige om at gennemføre
ændringer, er de farlige for
konkurrenterne,« siger Mika-
el Randel. 

Nyder godt af høj vækst

Japanerne behøver bare
skæve til Kina, hvortil de ja-
panske selskaber nu flytter
produktion i hastigt tempo.
Samtidig nyder japanerne
godt af, at den økonomiske
vækst i Kina fortsætter på et
højt niveau, tilføjer han.

På industrisiden har Carne-
gie investeret mest i Canon,
som ejer en række af de mest
værdifulde patenter i verden. 

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

se på at skabe udlånsvækst,
og dermed få gavn af et ja-
pansk opsving. 

»Eksporten og produktivi-
teten er klart forøget i Japan.
Nu mangler man at få skabt
fremgang i forbruget. Vi tror,
at det kommer, fordi regerin-
gen og Bank of Japan har lagt
en strategi for, hvordan de får
brudt de seneste års tendens

til deflation i Japan,« siger Bo
Knudsen, porteføljemanager
i Carnegie Asset Manage-
ment. 

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

amerikanske selskaber. Bo
Knudsen forventer, at de bli-
ver bedre til at investere
målrettet i takt med, at bank-
sektoren bliver reformeret i
Japan og kreditgivningen bli-
ver kommercielt betinget,
fremfor at være styret af tradi-
tion og politiske forhold. 

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

Østen løber fra USA

Carnegie Asset Management
ser relativt fortrøstningsfuldt
på udviklingen i amerikansk
økonomi i 2004. Men den
fremgang slår hårdere igen-
nem i Fjernøsten og på andre
af de såkaldte emerging mar-
kets, hvor de børsnoterede
selskaber producerer flittigt
til amerikanerne. 

Som en bund i porteføljen
har Carnegie investeret mere
end 20 procent af formuen i
selskaber med stabil vækst og
en stærk pengestrøm til akti-
onærerne. Fødevaregiganten
Nestlé er en bærende investe-
ring, og politisk korrekthed
har ikke forhindret en solid
investering i British American
Tobacco. 

christian.jessen@borsen.dk
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Carnegies afkast ofte bedre end markedets. 

 

Afkast

1999 2000 2001 2002 2003

Carnegie 92,6% 9,0% -19,9% -28,8% 5,5%
MSCI World 44,7% -5,9% -12,8% -32,5% 4,8%
Difference 47,9% 14,9% -7,1% 3,7% 0,7%
Note: 2003 indtil 30/9 2003

Kilde: Carnegie Asset Management, MSCI.
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Flest aktier udenfor USA
Geografisk fordeling

Investeringsforeningen Car-
negie WorldWide er med en
forvaltet formue på godt 3,4
mia. kr. den største globale
aktieafdeling i Danmark, som
ikke er tilknyttet storbanker-
nes associerede investerings-
foreninger.

Specielt et par år op til år
2001 skabte foreningen så us-
tyrligt gode aktieafkast –
uden at være afhængig af IT
og telekommunikation – at
den som den første forening

brød gennem lydmuren til al-
mindeligt private investorer.
En række danske banker in-
klusive Danske Bank og BG
Bank har i dag indgået distri-
butionsaftaler med Carnegie.

Investeringsfilosofien bag
Carnegies forening er, at in-
vestoren opnår en god risiko-
spredning med en behold-
ning på blot 25-30 aktier. 

Til gengæld følger Carnegie
både dem, deres branche og
deres konkurrenter tæt gen-

nem en lang årrække, hvor
man forsøger at holde sine in-
vesteringer i porteføljen i en
årrække.

Carnegies forening har i ni
ud af de seneste 13 år slået sit
målepunkt efter afholdelse af
omkostninger, selv om afde-
lingen med en omkostnings-
procent på 1,5 pct. er blandt
de absolut dyreste investe-
ringsforeninger på det danske
marked. 
Ser man alene på de fem år si-

den 1999, er performance
bedre end verdensaktiemar-
kedet målt ved MSCI Verden-
sindeks i fire ud af fem år,
men for de mange, som først
kom med i Carnegies for-
ening i år 2000, gjorde det
ondt, at afdelingen tabte syv
pct. i forhold til markedet i
2001 og i 2002 blev mærket
af et generelt glidende krak
for verdens aktiemarkeder. 

Carnegie har som et resul-
tat af aktiekrisen efter 11. sep-

tember 2001 søgt tilbage mod
en investeringsmodel fra
1990’erne, da udvælgelsen af
selskaber fokuseres hårdt på
deres evne til at skabe synlige
pengestrømme over en lang
periode. Mikael Randel og Bo
Knudsen mener dog ikke, at
man dermed et blevet såkald-
te value-investorer – hoved-
sigtet er fortsat at finde virk-
somheder, som nyder godt af
langsigtede, strukturelle for-
andringer i verden.                CJ

»I USA er der
fortsat høj 
økonomisk
vækst, og klart
flest af de 
selskaber, som 
vi godt kan lide.
Men vores 
analyser viser, at
de amerikanske
aktier er for højt
prisfastsatte, og
derfor søger vi
andre steder
hen,« siger 
Mikael Randel,
direktør i 
Carnegie Asset
Management.

Asiens aktier slår USA-
selskaber af banen
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
økonomisk 
fremgang i Kina

Storbanker samarbejder med Carnegie

Finansbank
glæder sig
over 2003 
■ Investering
2003 var et godt år for Fi-
nansbankens modelporte-
føljer med en pæn værditil-
vækst. 

Det skriver Finansbanken i
publikationen Formuenyt,
hvor banken henholdsvis ser
tilbage på 2003 og spejder i
krystalkuglen for 2004. 

I 2003 gav bankens over-
ordnede modelportefølje, der
består af fem aktivklasser, et
afkast på 10,6 pct., mens por-
teføljens benchmark steg 8,4
pct. 

Merafkastet er opnået med
en moderat risiko ved hjælp
af en selektiv udvælgelse af
enkeltaktier, samt ved aktiv-
og sektorvægtning, skriver
Finansbanken. 

Men det makroøkonomiske
billede ved indgangen til
2004 vurderes af banken som
»mere entydigt« end et år tid-
ligere. 

Situationen i Irak ser ud til
at bedres, den amerikanske
pengepolitik er fortsat meget
lempelig, og en svag dollar vil
styrke USA's konkurrenceev-
ne. 

Underskud en hæmsko

Til gengæld vil USA's betyde-
lige betalingsbalanceunder-
skud være en hæmsko for ver-
densøkonomisk vækst, og en
svagere dollar vil ikke afhjæl-
pe problemerne, vurderes det. 

Og da aktiemarkederne og
markedet for kreditobligatio-
ner allerede venter en salgs-
drevet indtjeningsvækst i
virksomhederne, så bliver der
kun plads til moderate aktie-
afkast i 2004, samtidig med
at renterne vil stige svagt, ly-
der vurderingen fra Finans-
banken.                 (RB-Børsen)

Minister 
angriber 
BG Bank
■ Banker
Indenrigs- og sundhedsmini-
ster Lars Løkke Rasmussen
(V) kritiserer BG Bank for at
have skaffet unge kunder pro-
center på sprut i barer og
diskoteker. 

Efter offentlig kritik har BG
Bank nu opgivet at tilbyde
unge en kundefordel, hvor de
med bankens lånerkort fik
gratis adgang til diskoteker og
hele flasker alkohol op til halv
pris.  

Indenrigs- og sundhedsmi-
nisteren konstater, at banken
har haft sin kundekampagne
kørende i en tid, hvor myn-
dighederne har brugt kræfter
på at bekæmpe unges alko-
holmisbrug. 

»I det lys finder jeg det be-
klageligt og må tage afstand
fra, at BG Bank har kædet
salget af deres bankprodukter
til unge sammen med rabat-
ter på spiritus på diskoteker
og værtshuse,« erklærer Løk-
ke Rasmussen i en skrivelse
til Folketinget.                  ritzau
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