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Danske aktier - kagligere vinde under

hojtflyvende fugle

Af portefolieforvalter Kim Korsgird Nielsen, C WorldWide Asset Management Fondsmeaglerselskab A/S.

Det danske aktiemarked har gennem de sidste ti ar leveret et afkast
pd mere end 300 pct. Dette er markant hojere end afkastet pi
verdensmarkedet pd knap 200 pct. og ogsa mere end de asiatiske
vaekstmarkeder, der, med Kina i spidsen, har givet knap 220 pct. 1
denne Indsigt giver vi vores bud pa udsigterne, hvor vi bl.a. ser en

risiko i de hojt prisfastsatte selskaber.

Hoj indtjening bag historiske gode afkast

Baggrunden for den imponerende historiske udvikling er primert
de danske selskabers evne til lgbende at skabe indtjeningsvaekst
ar efter dr. Sammensatningen pa det danske aktiemarked med
relative fi cykliske aktier og mange strukturelt voksende
selskaber har haft en stor og positiv indflydelse pa de
danske aktieselskabers evne til at gge indtjeningen mere end
virksomhederne i mange andre lande. De strukturelle danske
vaekstaktier, som f.eks. Chr. Hansen, Novozymes og Coloplast
er vokset markant mere end de fleste. Dette skyldes kombina-
tionen af en hej omseetningsvaekst og fortsatte marginudvidelser,
som har resulteret i en hgj indjeningsvakst. Endelig er der de
sidste par ar sket en markant revurdering af serligt de strukturelt
voksende vakstaktier, som der er mange af pd den danske fonds-
bers. Denne revurdering er et globalt fenomen, som har sit
afset i den forholdsvis lave samfundsgkonomiske vakst, vi har
haft, og den rigelige likviditet, som centralbankerne har tilfert

markederne.

Koligere vinde under de hojt prisfastsatte aktier
Det danske aktiemarkeds langsigtede evne til at fortsatte den
gode historiske udvikling athenger primert af selskabernes

indtjeningsevne. P4 kortere sigt ser vi dog, at udviklingen i det
globale likviditetsbillede og hastigheden af centralbankernes
stramninger vil spille en central rolle. Vi forventer, at de strukturelt
voksende selskaber vil kunne fortsette en positiv omsetnings-
vaekst, om end det bliver i et lavere tempo end i de foregiende 10-
15 3r, da selskaberne er blevet starre, hvilket i sagens natur ggr det
svarere at vokse i samme takt.

” De strukturelt voksende selskaber
vil kunne fortsette en positiv om-
setningsvekst, om end det bliver i et
lavere tempo end i de foregaende 10-15 ar,
da selskaberne er blevet storre, hvilket i
sagens natur gor det svarere at vokse i

samme takt.

Mange af de strukturelt voksende danske selskaber har
det

bliver vanskeligt at oge disse vasentligt fra de nuveerende

optimeret deres indtjeningsmarginaler, og vi tror,
niveauer. Derfor vil mange selskaber heller ikke fi samme hgje
indtjeningsveekst som tidligere, da det alene er omsatnings-
vaeksten, som fremover kan lofte indtjeningen. Overordnet
vurderer vi, at selskaberne pa det danske aktiemarked vil kunne
levere en rimelig indgeningsvakst pd linje med den globale

indtjeningsvaekst.

Samtidigt forventer vi, at centralbankerne fortsetter med at
afvikle de ekstraordinere kvantitative lempelser (opkeb af


http://cww.dk

statsobligationer), som blev iverksat i kelvandet pd finans-
de
fugle — dvs. de hejt pristastsatte selskaber nu begynder

krisen. Denne @ndring betyder, at hojtflyvende
at fi koligere luft under vingerne, hvor de tidligere var
begunstiget af medvind. Man kan sige, at den rigelige
likviditet har gjort markedet blindt over for risikoen ved meget
heje vurderinger, fordi det har veret “normalt” og reelt risikofrit
i lang tid. Nar likviditeten strammer til, begynder investorernes
risikoaversion at stige. S3 selvom flere af disse aktier er faldet en
del gennem 2018, vurderer vi, at risikoen ved aktier med en hgj
prisfastsattelse er stigende, sarligt hvis disse aktier blot skuffer det

mindste i resultatudviklingen.

indtjeningsvekst pa linje med den globale

Selskaberne pa det danske aktie-

marked vil kunne levere en rimelig

indtjeningsvaekst.

Omvendt ser vi et bedre potentiale i de mere cykliske selskaber,
da vi ikke tror en recession er nert forestiende. Vi er derfor
undervaegtet i de defensive aktier med en overvaegt af
selskaber, som er rimeligt prisfastsat, og hvor vi vurderer, at

indtjeningsrisikoen er begranset.
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Vi vurderer, at risikoen ved aktier
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stigende, sarligt hvis disse aktier blot

med en hoj prisfastsettelse er

skuffer det mindste i resultatudviklingen.

Fortsat langsigtet potentiale i danske aktier

Samlet set er der stadig et potentiale i danske akdtier, idet vi
ser positivt pd vekstudsigterne for de danske virksomheder
bide pd det hjemlige marked og pd eksportmarkederne. Vi
vil dog ikke opleve samme medvind fra marginudvidelser, og
prisfastsettelsen er i gjeblikket til den hgje side drevet af de lave
renter. Derfor forventer vi, at det danske aktiemarked fremover
snarere vil udvikle sig pd linje med verdensmarkedet. Vi tror
samtidigt, at vi gennem en selektiv investeringsproces kan skabe et
merafkast i forhold til det generelle aktiemarked.

Du kan fglge vores investeringer og vores udvalgte danske
selskaber pa cww.dk.
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