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Nyt ar med Japan, biotek og forbrug

9. januar 2015 - Af Jesper Lund, aktieanalytiker og direkter for Dansk Finansservice

Trods et 2014 med mange usikkerhedsmomenter lober Jesper Lunds modelportefolje
forbi verdensindekset og giver et afkast pa knap 11 procent. Men analytikeren sidder ikke
pa hzenderne af den grund: Han indkeber tre nye guldhib, laver fem justeringer og lader
én miste livet.

OBS. Da der er problemer med portefgljesystemet, kan Jesper Lunds portefglje aktuelt kun ses i skemaet i denne
opdatering.

2014 blev ret, hvor modelportefgljen (+10,8 procent) atter levede op til forventningerne og performede bedre
end MSCI World-indekset, der steg 7,7 procent. Den tekniske modelportefglje med investeringsforeninger
imiterer en global investeringsinstitutforening - det vil sige en investeringsforening, som investerer i aktier i
investeringsforeninger, der investerer i aktier i lande, regioner eller globalt. Den relativt gode performance i 2014
skyldes fgrst og fremmest min eksponering til USA, Indien og Danmark.

Portefgljens &rlige afkast siden 2005 er 11,05 procent, hvor MSCI World-indekset tilsvarende er steget 3,75
procent arligt. Afkastet cementerer modelportefgljens langsigtede og komfortable forspring i forhold til bade
MSCI-indekset og danske investeringsforeninger med globalt investeringsmandat. Som du kan laese nedenfor, har
de danske investeringsforeninger med globalt mandat givet et arligt afkast pa syv procent om 8ret de seneste ti
ar. Portefgljens langsigtede merafkast i forhold til aktiemarkedet er 7,3 procentpoint pr. ar.

Denne store overperformance er opnaet ved en lavere risiko, end hvis man havde investeret i
verdensmarkedsindekset. Se tabel 1 - og laeg maerke til, at afkastet i modelportefgljen er efter fradrag af de store
omkostninger, som ligger internt i investeringsforeningerne. Den arlige omkostningsprocent (A0P), set over to ar,
ligger pd 1,7 til 2,9 procentpoint om &ret i aktivt forvaltede globale investeringsforeninger (Kilde:
Investeringsfondsbranchen, IFB). Laes mere om afkast og omkostninger i investeringsforeninger laengere nede i
artiklen og i tabel 2.

Opdatering af Den tekniske modelportefglje med investeringsforeninger er en kort status pa aret, der gik, og et
tilbageblik p& portefgljens historiske afkast. Sidst i artiklen finder du en analyse af MSCI World-indekset. Jeg vil
for nemheds skyld kalde investeringsforeningsbeviser for aktier.

2014 opsummeret

Det forgangne &r var udfordrende med mange usikkerhedsmomenter og helt uforudsigelige haendelser, hvis
effekter var naesten lige s& uforudsigelige. Alligevel var afkastet pd Den tekniske modelportefglje med
investeringsforeninger positivt. Og siden opstarten af modelportefgljen i 2005, har dens arlige afkast vaeret 7,3
procentpoint hgjere end afkastet p& MSCI World-indekset. Mindst lige s vigtigt er det at understrege, at et bedre
afkast er opndet ved en meget lavere risiko, end der ville have vaeret ved at investere i MSCI World. Bade
modelportefgljens risikojusterede og absolutte afkast er sdledes tilfredsstillende. Se tabel 1.

Modelportefglje MSCI World Forskel
(procentpoint)
Afkast i 8r 10,82 pct. 7,71 pct. + 3,11 pct. i 2014
Arligt afkast siden start 11,05 pct. 3,75 pct. +7,30 pct. pr. r
(1/1 2005).
Arlig risiko 10,45 pct. 16,34 pct. -5,89 pct.
Risikojusteret afkast 1,06 0,23 +0,83

Tabel 1: Afkast og risiko for modelportefoljen og MSCI World-indekset er vist i kolonne 2 og kolonne 3. Den
sidste og fjerde kolonne viser forskellen mellem modelportefaljen og MSCI. En positiv forskel er godt, ndr der er
tale om afkast. N8r der er tale om risiko, er en negativ forskel at foretraekke, da dette indikerer en lavere risiko
ved modelportefgljen end for MSCI. Nederste reekke viser det risikojusterede afkast. Det vil sige det 8rlige
procentvise afkast divideret med den 8rlige risiko (beregnet ud fra standardafvigelsen p§ m8nedlige afkast).
Tallet viser, hvor stort et afkast investor har f8et pr. enhed risiko, der har vaeret forbundet med det opn8ede
afkast. For modelportefpljen har man opn8et et afkast p8 1,06 procent pr. 8r. pr. enhed risiko. Det er 0,83
procent mere om 8ret end stigningen i MSCI. Risiko er et m4l for, hvor store kursudsving en given aktie eller en
portefglje tager. Store udsving betyder stor risiko/usikkerhed. Laes mere om beregninger af afkast, risiko og
risikojusteret afkast i signallisten november 2012.

Overordnet viser resultaterne, at analysemetoden der ligger til grund for Den tekniske modelportefglje med
investeringsforeninger pa lang sigt har klaret sig fornuftigt. Laes mere om, hvordan teknisk analyse fungerer, og
om hvordan teknisk analyse konsekvent minimerer risiko og maksimerer afkast i signallisten fra november
2012 og december 2012.

Afkast siden starten den 1. januar 2005 - ti &rs optur!
Figur 1 og 2 viser afkasthistorikken fra 1. januar 2005 frem til og med 31. december 2014. I de ti &r, der er gdet
siden 1. januar 2005, har det &rligt afkast pa Den tekniske modelportefglje med investeringsforeninger vaeret
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noget stgrre end stigningen i MSCI World-indekset. Afkastet pa portefgljen har arligt vaeret 7,3 procentpoint
stgrre end vaerdistigningen p8 MSCI World-indekset.
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Figur 1: Arlige afkast de seneste ti 8r (i perioden fra 1. januar 2005 til 31. december 2014.).
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Figur 2: Sammenligning af afkast for perioden fra 1. januar 2005 til og med 31. december 2014.

I syv ud af ti &r har modelportefgljen sldet markedet. Isaer i 2005, 2006 og i 2008 viste investeringsstrategien sin
styrke, mens 2013 var et relativt drligt 8r. At det er det lange seje traek, der giver bonus ses i figur 3.
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Figur 3: Figuren viser afkastet p8 en investering af 100.000 kroner ved de forskellige rentesatser, der er opn8et
for Den tekniske modelportefplje med investeringsforeninger og MSCI World-indekset fra den 1. januar 2005 til
den 31. december 2014.

Sammenligning med globale investeringsforeninger

Som naevnt i starten af artiklen er formalet med modelportefgljen at opbygge en portefglje af globale aktier, som
skal sl@ verdensmarkedet. Der findes en masse investeringsforeninger, som har samme formal. Derfor er det
interessant at sammenligne modelportefgljens afkast med danske investeringsforeninger med globalt mandat.
Idet modelportefgljens afkast er efter de omkostninger, der ligger internt i de investeringsforeningsbeviser, der
kgbes til den, er det ogsa interessant at se pd omkostningerne i netop investeringsforeningerne.

Den &rlige omkostningsprocent (A0OP), set over to ar, ligger ifgslge Investeringsfondsbranchen (IFB) p& 1,7 til 2,9
procentpoint om aret i aktivt forvaltede globale investeringsforeninger. Jeg faestner mig ved AOP over to ar, idet
jeg sjeeldent ligger investeret i aktierne i over to ar. Tillad mig ogsa at henvise til IFB for en uddybning af
begrebet AOP. Se tabel 2.
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Oversigt over afkast og omkostninger for en raskke investforeninger samt afkast for
modelportefaljen. Se forklaringer under tabellen.

Arlige omkostn. (%) JArligt afkast | Aktier ejet i-
Globale investforeninger: 2 ar 10 ar 10 arj2014 2015
Bankinvest Globalt Forbrug 2,86 1,95 417 =+ +
CWW Globale Aktier 3,20 2,18 1080 -+ +
Danske Invest Global Indeks 1,44 0,79 T+ +
Jyske Invest Globale Aktier 2,480 1,76 a7 =+ +
Mordea Invest Global Value 2,63 1,88 .21 + +
Mordea Invest Verden 2,61 1,86 599] =+ +
Skagen Global 1,73 1,21 10301 -+ +
Sydinvest Verden Ligevaagt og Value 2,39 1,68 556 <+ +
Gennemsnit 2,42 1,66 733
Andre investforeninger:
Danske Invest Bioteknologi 2,03 1,37 21156 = +
Danske Invest Danmark 2,22 1,52 11,63] + +
Jyske Invest Indiske Aktier 2,80 1,94 8,11 + +
Jyske Invest Kinesiske Aktier 2,93 2,05 1,33] + +
Jyske Invest USA Aktier 2,36 1,66 727 + +
Mordea Invest Japan 2,38 1,63 1,10 = +
Sydinvest Afrika 4,22 2.72] Ingen data + +
Gennemsnit 2.1 1.84 8.43
Den tekniske Investeringsportefslje 2,42 1,66 11,05

Forklaring til tabellen.

Alle 10-ars-afkast stammer fra investforeningemes egne hjemmesider. De arlige omkostninger,
ogsa kaldet AOP, er fra Investeringsfondsbranchen (IFB), www.investering.dk, pr. 31/12 2013
Tidligere hed IFB Investringsforeningsradet. IFR.

Kolonne 1: Investforening. Kolonne 2: AOP malt aver 2 ar. Kolonne 3: AOP malt over 10 ar.
Kolonne 4: Arligt afkast i procent de seneste 10 ar. Kolonne 5 og 6 viser hvilke investforeninger,
der 13 (+) og ikke 13 () i modelportefaljen i slutningen af 2014 samt pr. 1. januar 2015,
Omkostningsprocenterne for modelportefaljen antages at vazre som gennemsnittet for globale
investeringsforeninger. Det vil sige, at afkastet for Den tekniske investeringsforeninger er effer
arlige omkostninger pa ca. 2 4 procent.

Side 4 af 7

Tabel 2: Afkast og omkostninger for forskellige investeringsforeninger. Forklaringer p8 indholdet findes i bunden

af tabellen.

Som det fremgdr af tabel 2 og figur 4, har de danske investeringsforeninger med globalt mandat i gennemsnit
givet et arligt afkast pd 7,3 procent de seneste ti ar. De to dygtigste investeringsforeninger har performet naesten
lige s& godt som Den tekniske modelportefglje med investeringsforeninger. De resterende har slet ikke kunnet

holde dampen oppe.

I min undersggelse ser det ikke ud til, at der er nogen sammenhaeng mellem AOP og afkast i

investeringsforeningerne. Eksempelvis har en af de dyreste drenge i klassen, CWW Globale Aktier, opn3et det
bedste afkast, men de naestdyreste drenge har lavet det darligste afkast, og Skagen Global har praesteret det

naestbedste afkast til de naestlaveste omkostninger.
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Sammenligning af arligt afkast: 10 ar

120

10,0

8,0

6,0

2,0 -

Figur 4: Sammenligning af 8rligt afkast over de seneste ti 8r. Se ogs§ tabel 2, hvor forkortelserne er forklaret.

Leeserne kan - naturligvis pd eget ansvar - kopiere Den tekniske modelportefglje med investeringsforeninger i
stedet for at lade banken styre deres portefglje. Eller man kunne kgbe en investeringsforening med globalt
investeringsmandat. Men hvilken Igsning er bedst?

Det afhaenger bl.a. af, om man kan og gider lave investeringsarbejdet selv samt ens investeringshorisont og
risikoprofil. Men hvis man er en langsigtet investor, som mest interesserer sig for afkast, sa tyder ovenstdende
resultater pa, at kopiering af modelportefgljen eller valg af en af de bedst performende investeringsforeninger
kan vaere en ide.

Handler, udbytter og den nye portefglje

1 2014 er der foretaget en raekke handler. Det meste af 8ret har jeg veeret fuldt investeret. I 8rets Igb er der
tilgdet udbytter for 32.514 kroner i alt. Du kan lsese om handler og begrundelserne for dem i arets
statusopggrelser "TIDLIGERE KOMMENTARER" i kolonnen til hgjre.

En af de regler, Dansk Aktionzaerforening har opstillet for de tekniske og fundamentale modelportefgljer, er, at de
hvert &r skal rebalanceres. Rebalancering bestar i, at fordele en million (fiktive) kroner ligeligt pa de aktier, der
skal indgd i portefgljen den 1. januar 2015.

Der er herefter mulighed for at investere hele eller dele af formuen i aktier. Rebalancering er, ud fra et
risikominimeringssynspunkt, bade klogt og rationelt. Alle investorer bgr gennemga deres portefaljer og foretage
rebalancering af og til - naturligvis med hensyntagen til eventuelle skattemaessige konsekvenser. Laes 0gsa
Aktieskolens ABC "Hvor er gevinsten i at justere portefgljen?" i Aktionaeren nr. 8 i 2011.

Portefgljen 18 knap 100 procent investeret den 31. december 2014. Jeg fortsaetter ind i det nye &r med en
investeringsgrad pa 100 procent, denne gang med ca. 125.000 kroner investeret i otte forskellige aktier. I
nedenstdende tabel kan du se, hvordan jeg har justeret portefgljen den 31. december 2014.

COversigt over handler ultimo 2014.

Reduceret

Solgt

Akkumuleret

Kebt

Jl Indiske Aktier

Sl Afrika

Dl Danmark

Bl Globalt Forbrug

Jl Kinesiske Aktier

DI Bioteknologi

JI USA Aktier

Ml Japan

Ml Global Value

Forklaring: Bl, Bankinvest; DI, Danske Invest; JI, Jyske Invest.
NI, Nordea Invest. 51, Sydinvest.

Tabel 3: Oversigt over handler, som er foretaget p8 slutkurserne for 2014. Se teksten for flere detaljer.

Reduktionerne er foretaget for at balancere ned til 125.000 kroner pr. aktie. Salget er foretaget, fordi kursen pd
den naevnte aktie er vigende. Den nedenstaende tabel viser indholdet af modelportefgljen pr. 1. januar 2015.
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Efter en laengere periode med meget fine afkast er der en vis risiko for, at festen bliver mere afdeempet
fremover. Jeg vurderer dog ikke, at aktiemarkedet vender fra en stigende trend til en faldende trend lige med det
forste. Men risikoen er stgrre nu, end den var for et ars tid siden. Globalt set, ma& USA forventes at udvise den
stgrste og mest stabile vaekst efter inflation i det nye &r. I Emerging Markets ser Indien og Kina ud til at lyse op -
og maske vagner Japan endeligt op af sgvnen. Det danske aktiemarked vil formentlig f8 endnu et godt &r. Derfor
har jeg valgt at sammensaette portefgljen saledes (tabel 4):

Oversigt over portefaljen pr. 1/1 2015.

Aktie Antal | Kurs 1. jan Kroner |Andel (%)
Danske Invest Danmark b35 233,70 125.030 126
Jyske Invest Indiske Aktier 594 210,40 124.978 12.5
Jyske Invest Kinesiske Alktier 718 174,10 124,986 12,58
Jyske Invest USA Akk. 945 132,30 126024 1246
Mordea Invest Global Value 831 150,40 124.982 12.5
Danske Invest Bioteknologi 467 267 50 124.923 12.5
Mordea Invest Japan 1.500 82.75 124125 12.4
Bankinvest Globalt forbrug 58l 214 40 124 352 12,4
Kontant 1.602 0,2
| alt | 1.000.000] 100.0

Tabel 4: Oversigt over portefgljen pr. 1. januar 2015.

Eksponeringen til USA ligger pa ca. 25 procent, og der er investeret ca. 20 procent i defensive sektorer som
konsumentvarer og sundhedspleje. Den ngjagtige allokering er ikke udregnet. For stgrre talngrder end
undertegnede henvises til de respektive investeringsforeningers hjemmesider. Der kan du laese alle detaljer og
teende op for regnemaskinen.

USA - og dermed verden - er pa rette spor

De vaesentligste ledende indikatorer - som f.eks. nybyggeri og hushandler - og samtidige indikatorer for verdens
stgrste og mest dynamiske gkonomi, USA, peger fortsat p& skonomisk veekst. Det gdr stadigveek treegt i Europa
og Japan, mens Indien og Kina ud til at vaere i bedre gkonomisk gaenge. Min fornemmelse er, at der er stgrre
sandsynlighed for at USA endnu en gang kan traekke verden op i fart, end at Europa saetter toget i sta. Alt i alt
bgr man eksponere sig i hgjere grad mod USA og dollars end tidligere.

Tror man pa vaekst i den amerikanske gkonomi er et godt bud p& investering i enkeltaktier American
International Group (AIG), Bank Of America (BAC) og Citigroup (C). Det er alle selskaber, der har veeret igennem
hver sin turnaround, og som nu er parate til at gge deres indtjening mangefold, set over de kommende 3r.
Finanssektoren har historisk set givet enorme afkast ovenpd finanskriser.

Derfor kgbte jeg allerede i 2011 fg@rste position i BAC og C. I november 2012 kgbte jeg anden position i de
amerikanske banker og tog fgrste position af AIG. Jeg har fastholdt mine positioner gennem 2013 og 2014, og
jeg har ikke planer om at reducere eller akkumulere i de naevnte papirer i indeveaerende 3r.

MSCI World-indekset
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Figur 5: Qverst i figuren vises en linjegraf for MSCI World-indekset (bl8) med sit 12 m8neders glidende
gennemsnit (sort). De vandrette bl§ linjer er tekniske stgtte- og modstandslinjer. Indekset finder pr. 1. januar
stotte i 1.190 og derp§ i 1.140-niveauet, og der er modstand opadtil i 1.290-niveauet. De sm& grgnne pile viser
kobssignaler, og de rade pile viser salgssignaler p§ MSCI World-indekset. Det nuveerende kobssignal - grenne op-
pile til hajre - vurderes til at veere valide. N&r et signal er validt, er sandsynligheden for at det skifter til modsat
fortegn meget lille indenfor en tidshorisont p& 3-6 m&neder.

Nederst i figuren vises Relativ Styrke Indeks, RSI, der er et udtryk for kursstigningernes stgrrelse i forhold til
kursfaldenes stgrrelse henover et antal m8neder. RSI bruges bl.a. til at vurdere, om en aktie eller et aktieindeks
kan vaere overkgbt (RSI over 80) eller oversolgt (RSI under 20). Laes mere om RSI og teknisk aktieanalyse i
Aktionaeren, november 2010.

For et ar siden skrev jeg:

"I 2014 forventer jeg, at MSCI-indekset kommer til at handle i intervallet 1.060-1.400. Der er lagt og til en
stigning p8 op til 20 procent. Det vil sige, at jeg vurderer, at der er starre chance for at kurserne stiger end falder
i2014."

Idet MSCI World-indekset bundede i 1.123, toppede i 1.294 og sluttede 8ret i 1.276, blev prognosen kun delvist
indfriet. Det bliver spaendende at se, om min prognose for 2015 bliver bedre:

I 2015 forventer jeg at MSCI-indekset kommer til at handle i intervallet 1.085-1.400. Der er lagt op til en stigning
pé op til ti procent til 1.404-niveauet. Inden 31. december 2015 vil der ret sikkert komme mindst en negativ
korrektion p& 10-15 procent. S&danne korrektioner vil dog ikke ngdvendigvis betyde end vending i
aktiemarkedet. Derfor lsegger jeg ud med en portefglje, som er 100 procent investeret.

Hav et godt, hyggeligt og indbringende nytar!

P& analysetidspunktet og ved offentliggarelsen af artiklen har jeg ikke investeret i nogen af
investeringsforeningerne, der indg8r i modelportefaljen. Men jeg ejer aktier i de omtalte enkeltaktier American
international Group (AIG), Bank of America (BAC) og Citigroup (C).

Dansk Aktionzrforening
http://www.shareholders.dk/
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