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Veerdien af stabil vaakst

Af portefoljeforvalter Jakob Greisen, C WorldWide Asset Management Fondsmeaglerselskab A/S.

Stabile vwkstselskaber har altid veret ker-
nen i vores investeringer, da de typisk har en
attraktiv risikoprofil. Ofte forbindes stabile

—t Sorretningsmodeller med fodevareproducenter,

legemiddelvirksombeder, forsyningsvirksombe-
der, teleoperatorer osv., men faktisk findes der
stabil vaekst i alle sektorer verden over. Vi le-
der efter selskaber, der udbyder produkter eller
services, som vi selv eller som virksombeder bruger dagligt stort set

uafhangigt af den globale konjunktur.

Befolkningstilvaeksten er en underliggende
medvind

Vaksten i den globale befolkning og stigningen i middelklassen
giver flere og flere mennesker verden over gkonomisk raderum til
at kebe forbrugsgoder og tjenesteydelser, som de aspirerer efter.

Denne udvikling understotter langsigtede investeringer.

Sundhedssektoren vil eksempelvis fi medvind fra den stigende
og aldrende befolkning, der i kraft af nye livsforbedrende og
-forlengende behandlingsformer bliver sundere og aldre.
Samtidigt er det vanskeligt for regeringer, forsikringsselskaber o.1.
at begraense patienternes adgang til disse behandlingsformer, selv-
om de ofte er dyre. Set fra et investeringsperspektiv sikrer dette en
stabil eftersporgselsvakst og stigende indtjening for de innovative

leegemiddelselskaber.

Virksomheder med en steerk konkurrenceposition inden for ikke-
cykliske omrader med en dygtig ledelse kan skabe langsigtet sta-
bil verditilveekst. Eksempelvis er forbrugerens loyalitet over for
merker inden for f.eks. dagligvarer typisk meget hgj og mange
af os, kgber de samme produkter og marker igennem hele livet.

Dette giver en hgj forudsigelighed og stabil indtjening for produ-
center af denne type varer.

Softwareindustrien har forandret sig

Nogle af de starste veekstselskaber findes inden for IT-sektoren,
og mange investorer husker smerteligt IT-boblen i begyndelsen af
dette drhundrede. Derfor opfatter mange ogsa IT-sektoren som
en risikabel investering. Dele af sektoren har stadig haj vakst og
hoj risiko, men en del af sektoren har @ndret sig. I lgbet af de
seneste ar har en reekke softwarefirmaer transformeret sig fra at
have en licensbaseret forretningsmodel, hvor kunderne betalte
store engangsbelgb for deres IT-produkter, til i dag at have en
abonnementsbaseret model — f.eks. Microsoft, Adobe og SAP.
Dette giver mere stabile og forudsigelige indtaegter, fordi abon-
nementsformen baserer sig pa at szlge et medlemskab frem for
enkeltinvesteringer. I denne proces har nogle softwareselska-
ber forbedret deres konkurrenceevne og opndet en hgjere an-
del af kundernes samlede IT-budget. Som investor leder vi efter
selskaber, som formdr at gge priserne i denne transformation, da
mere forudsigelige indtaegter med en hgjere prissetning skaber

fundamentet for gode langsigtede investeringer.

Digitale betalinger er fremtiden

Det er mere bekvemt og sikkert for forbrugeren sivel som for
den forretningsdrivende, at betalinger foregir digitalt, hvorfor
denne betalingsform er udbredt globalt. Selskaber som f.eks. Visa,
Mastercard og PayPal er bredt eksponeret til denne trend, da
transaktionerne er uathangige af f.eks. mode, s@sonudsving eller

mulige &ndringer i forbrugsmensteret.


http://cworldwide.com/

Betalingsselskaberne har opbygget en steerk trovaerdighed gennem
kraftige investeringer i systemer, der gor betalingsprocessen enkel
og sikker. Hvor mange fysiske detailvirksomheder har kempet
med konkurrence fra online-salg, har det betydet yderligere vind
i sejlene for den digitale betalingsform. Vi forventer mange ar
med fortsat veekst i de elektroniske betalinger globalt, og de starste

brands ser ud til at blive vinderne.

Betaler du husleje?

Udlejningsejendomme  er et andet stabilt og forudsigeligt
forretningsomride, der opfylder et grundleeggende behov for bide
personer og virksomheder. Desuden er ejendomsinvesteringer
ofte omfattet af kontraktmessige inflationsjusterede lejeaftaler,
som sikrer et realt afkast for langsigtede investorer. Vi foretraekker
at investere i ejendomsmarkeder med en naturlig udbudsbegraens-
ning som f.eks. pd Manhattan, i Hong Kong mv., eller alternativt
i markeder med et begraenset udbud pga. langsomme og restrik-
tive administrative procedurer, som det f.eks. er tilfzldet i Berlin.
Niér boligudbuddet er begrenset, og efterspargslen er stigende,
hvilket ofte er tilfzeldet i byer med befolkningstilvaekst, legger detet
opadgdende pres pa boligpriser og huslejer, hvilket skaber grund-
laget for en god investering.
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Er du forsikret?
I de fleste lande er det obligatorisk at have en bilforsikring, og de

fleste boligejere gnsker ogsa at sikre deres hjem med en forsikring.
Eftersporgslen pa denne type forsikringsprodukter er derfor rela-
tivt stabilt, mens eksempelvis livsforsikringer er mere pavirkede af
den gkonomiske udvikling, hvilket giver storre udsving i indtje-

ningen hos livsforsikringsselskaberne.

Risikoen for et forsikringsselskab er som regel spredt ud over
mange forsikringstagere. Dette senker risikoen for store plud-
selige tab — bortset fra situationer med naturkatastrofer, men
selv under sidanne omstendigheder, er forsikringsselskaberne

hurtige til at genvinde tabet ved at haeve premierne. Dette mindsker
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risikoen for os som investor. Forsikringsmarkedet for biler og
boliger er ikke et marked i hgj veekst, men udvalgte forsikrings-
selskaber i disse segmenter skaber en hgj og stabil indtjening.

Blandt banker leder vi efter lav udlansrisiko

Bankforretning er generelt cyklisk, da banker almindeligvis taber
penge pd udlén, nar der er afmatning i skonomien. For at mini-
mere disse udsving er det vigtigt at fokusere pa banker med en
lav risikoprofil, hvorfor vi bl.a. pa deres historiske tabsniveauer,
storrelsen af udldn, andelen af realkreditlan mv., nir vi vurderer
investeringspotentialet. For yderligere at minimere risikoen, leder
vi efter banker med en steerk balance, der samtidigt er eksponeret

mod strukturelle vaekstomrider med en forholdsvis lav risiko.

First Republic Bank er et eksempel pa en mellemstor bank i USA,
der historisk har haft en udlansvakst pa ca. 15-20 pct. kombine-
ret med meget lave tab pa udlin. En af arsagerne til dette er, at de
udelukkende fokuserer pa de mest velhavende kunder og selska-
ber i hgjvekstomrider som eksempelvis Californien, New York
og Boston. Kunderne har en tat relation til deres radgiver og er
derfor ofte mindre prisfelsomme, hvilket er positivt for os som

investor.

Holdbare investeringer gennem 30 ar

Det er afggrende at finde selskaber med sterke forretnings-
modeller med hgje konkurrencebarrierer, der giver selskaberne
mulighed for at haeve deres priser. Vi leder efter selskaber inden
for omrader med strukturel vaekst frem for at satse pa selskaber,
der er atheengige af konjunkturen for at age indtjeningen. En bred
eksponering mod stabile veekstomrdder i forskellige sektorer giver
robusthed, nar den uundgdelige afmatning rammer gkonomien.

Det har varet vores investeringsfilosofi gennem 30 r.

Du kan lzese mere om vores strategier for aktiv forvaltning pa cww.

dk.
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