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Carnegie WorldWide har med en reekke suveraene resultater de seneste ti dr, sikret sig status som
Danmarks mest succesrige investeringsforening. Ifglge adm. direktar Mikael Randel er resultaterne
farst og fremmest kommet via teamwork og en koncentreret indsats omkring investeringerne

m Af RICKY RASMUSSEN,
ricky@euroinvestor.dk

Carnegie WorldWide er suve-
reent Danmarks mest succes-
fulde investeringsforening,
hvis man ser pa Investerings-
ForeningsRadets (IFRs) senest
offentliggjorte statistik over
afkast.

Séledes kommer Carnegies in-
vesteringsafdeling ”Globale Ak-
tier” ind pé en Klar forsteplads
opgjort over de seneste tre, fem,
syv 10 ar, mens Carnegie Dan-
ske Aktier det seneste ar har
vaeret fjerdebedst af alle afde-
linger, som investerer i danske
aktier.

En markant forskel pa Carne-
gie og en rekke andre investe-
ringsforeninger er, at hos Car-
negie er det aldrig den enkelte
portefplje manager selv der ta-
ger beslutning om at foretage
en investering.

Hos Carnegie bliver selve in-
vesteringsbeslutningerne aldrig
foretaget af enkeltpersoner, hel-
ler ikke af direktgren selv. Der
skal altid veere minimum to til
at tage den endelige beslutning
om at investere i et papir. For
det meste er der dog altid flere
end to til at treeffe de endelige
beslutninger.

- Vi fungerer bedst som et te-
am. De fleste af vores medarbej-

dere har veeret her i lang tid, og
de har hver iseer opnaet en spe-
cifik viden gennem en lang er-
faring. Vi deler informationer-
ne imellem os, og leerer dermed
hele tiden af hinanden.

>> Vi fungerer bedst
som et team. De fleste
af vores medarbejdere
har vaeret her i lang
tid, og de har hver
isaer opnaet en speci-
fik viden gennem en
lang erfaring. Vi deler
informationerne
imellem os og larer
dermed hele tiden af

hinanden. ( <

Derfor treffes de bedste be-
slutninger som regel ogsa af fle-
re pd én gang, forteller Mikael
Randel, administrerende direk-
tor for Carnegie Asset Manage-
ment Fondsmaglerselskab, der
bestyrer fire afdelinger.

Mindre risiko

Nar man sammenligner Carne-

gies portefglijer med konkur-
renternes star det klart, at Car-
negie investerer i feerre aktier
end konkurrenterne.

Modsat den normale hold-
ning hos en del af foreninger-
ne, hvor strategien netop er, at
jo tlere papirer, der investeres i,
jo mere spreder man risikoen
ved investering.

- Vi har af flere grunde valgt,
at vi for det meste investerer i
hejst 25-30 papirer i vores afde-
linger. Al teori siger, at den ek-
stra risikospredning man opnar
ved investering i mere end ca.
25 aktier er meget marginal, si-
ger Mikael Randel.

Samtidig papeger Mikael
Randel, at jo flere selskaber
man investerer i, jo svaerere bli-
ver det ogsd at holde gje med de
enkelte papirer:

- Vi arbejder ud fra den fore-
stilling, at hvis man nar udover
et vist antal aktiver, vil risikoen
rent faktisk oges. Det bliver
umuligt at holde et vigent gje
med hvert enkelt selskab og de-
res relevante konkurrenter, og
dermed er chancerne stgrre for,
at der gar noget galt i investe-
ringerne, kommer det fra Mika-
el Randel.

Timing er sveer

Hos Carnegie er man sikre pd,
at aktiemarkederne vil vende til
det mere positive efter det sene-
ste ars generelle nedtur pa de
globale aktiemarkeder. Men
hvornar, er det meget svert at
sige noget om.

- Timing af markedet er en
meget sveer ting. Og faktisk er
timing en af de ting, som vi i

Skove i Skotland seelges

Velholdte skovejendomme med produktive beplantninger
og betydelige herlighedsvaerdier i det skotske hgjland sael-
ges helt eller pa andele 338/472 ha.

Jagten er god og omfatter primaert ravildt og kronvildt.
Fremtidigt skovmanagement kan arrangeres. Yderligere
jagt- og fiskemuligheder er til radighed.

Dansk Skovselskab A/S
Skovkildevej 29
2630 Tastrup
www.danskskovselskab.dk

Fordi vi holder os til et fd antal
afdelinger, er det ogsa nemmere at
koncentrere sig ethundrede pro-
cent om disse afdelinger. Med
mange afdelinger bliver det nem-
mere at miste overblikket”, oply-
ser Mikael Randel.
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Carnegie ikke er alt for gode til.
Blandt andet derfor, og sa fordi
vi gnsker en lav risiko, er vores
investeringer faktisk udeluk-
kende langsigtede. Med langsig-
tede teenker vi for det meste 5-
10 ar frem i tiden, svarer Mikael
Randel pa et direkte spergsmal
omkring planlegningen af in-
vesteringshorisont.

- Det er meget sveert at kon-
centrere kraefterne om timin-
gen af keb og salg. Derfor inve-
sterer vi langsigtet ud fra dyb-
degdende analyser og forvent-
ninger til de enkelte selskaber.
Vi gar efter langsigtede trends
og tendenser”, uddyber Mikael
Randel.

Fa afdelinger

Carnegie WorldWide har blot
fire afdelinger - tre der investe-
rer i aktier og én der investerer i
obligationer.

Carnegie styrer en formue pé
godt 7 mia. kr., og er dermed
blot en af de mellemstore inve-
steringsforeninger i Danmark.
Alligevel er der ikke umiddelba-
re planer om at gge udbuddet af
investeringsafdelinger fore-
lobigt.

- Fordi vi holder os til f& afde-
linger, er det ogsa nemmere at
koncentrere sig ethundrede
procent om disse afdelinger.
Med mange afdelinger bliver
det nemmere at miste overblik-
ket, siger Mikael Randel.

Muligheden for nye afdelin-
ger fra Carnegie WorldWide
udelukkes dog ikke helt.

— Det kan selvfolgelig godt
veere, at udbuddet vil blive ud-
videt, og at vi maske lancerer
f.eks. en Health Care afdeling i
Danmark. Men i givet fald vil
den blive styret fra Stockholm,
hvor der allerede findes et godt
Health Care Team, som samar-
bejder med Karolinska Institu-
tet for at identificere de bedste
investeringsmuligheder, vurde-
rer Mikael Randel

Ikke internet

Ikke alle afdelinger har varet
succesrige i ar 2000.

Saledes gav Carnegie World-
wide Internet det naestdarligste
afkast blandt alle teknologi-af-
delinger i Danmark. Investorer-
ne matte se deres investerede
penge falde 45,02 procent i
vaerdi.

- Vi anbefaler altid den glo-
bale forening til vores kunder,
og som sadan ikke vores Inter-
net-afdeling. Hvis kunderne al-
ligevel vil investere i Internet-
afdelingen, opfordrer vi faktisk
til, at det kun bliver for en min-
dre del af formuen, lyder det fra
Michael Randel, som samtidig
tilfojer:

- "Afdelingen er etableret,
fordi man alligevel ikke kan ha-
ve en global investeringsafde-
ling uden at satte sig grundigt
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ind i IT-omradet. Og nar vi har
sat os ind i internet-omradet, er
det en naturlig ting, at levere et
produkt, som investorerne ef-
tersporger hos os, siger Mikael
Randel.

Svaer lovgivning

Lovgivningen i Danmark giver
ikke serlig meget spillerum for
de enkelte investeringsafdelin-
ger.

Séledes ma maksimum 20
procent af afdelingens samlede
formue vere i rede kontanter.
Dermed bliver det svart for for-
eningerne at undga kurstab i
perioder, hvor aktiemarkederne
prages af negativ stemning -
fordi de netop ikke kan salge
aktier og opbevare pengene
indtil uvejret pa aktiemarkedet
er ovre. Loven siger, at de skal
geninvesteres.

Derudover skal alle skatte-
pligtige gevinster, som forenin-
gerne tjener, udloddes til med-
lemmerne. Herunder harer alle
gevinster, som foreningerne re-
aliserer pa aktiver holdt under
tre &r, hvilket gor at foreninger-
ne ofte veelger at holde papirer-
ne i over tre ar, selv om Kkurser-
ne falder tilbage.

- Reglerne omkring investe-
ringsforeninger i Danmark er
unikt darligere for investorer,
sammenlignet med samtlige
andre lande i Europa. Nar man
for eksempel skal udlodde alle
realisationsgevinster, koster det
vores medlemmer i skat, da ud-
lodningen skal beskattes som
almindelig aktieindkomst, siger
Michael Randel og fortsetter
bredsiden mod politikerne:

- Det er unfair at en investe-
ringsforening tvinges til at sal-
ge aktier i forbindelse med op-
kob og overtagelser eller for at
overholde lovens regler, for sa
at fa disse salg betragtet som
spekulation af politikerne,
hvorefter der kraeves skat af in-

vestorerne.

- Hvis nogle af restriktioner-
ne blev opgivet, ville det for-
mentligt blive nemmere for in-
vesteringsforeningerne at give
investorerne et storre afkast.
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