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Christian Klarskov plukker aktier ud for Investeringsradgivning A/S. Har har sat en hemmelig formel op, som anvendes, nar der skal kobes og salges. Foto: Magnus Mpller
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Slut....

at seette penge 1
defensive aktier

Af Mads Gravesen

t afkast teet pa 30 pct. siden
nytar. Det giver — selv i ly-

set af den forblgffende steerke
start pa aktiearet — ekstra stor
tilfredshed i In-
vesteringsrad-
givning A/S’ fond
IR Favoritter. Re-
sultatet er opnaet
pa en beslutning
om at kgbe danske og enkelte
nordiske cykliske aktier.

Afkastet luner ekstra meget
for fondens forvalter Christi-
an Klarskov, for han tager sin
egen medicin som investor.

“Jeg er selv den stgrste ak-
tioneer i IR Favoritter, og jeg
har en stor del af min formue
dér,” siger han. Dermed har
han handen pé kogepladen i
to henseender, bade som in-
vestor og som partner i Inve-
steringsradgivning A/S, hvor
han bestyrer kgbenhavns-
kontoret.

IR Favoritter blev startet i
august. De fgrste maneder var

den kun delvis investeret, helt
i trad med Investeringsradgiv-
nings lgfte til investorerne om
kun at veere fuldt investeret i
aktiemarkedet, nar selskabets
seerlige IR-kvotient er grgn —
det vil sige positiv. Er den rad,
bliver aktierne enten solgt fra
eller risikoafdeekket med futu-
res for at skeerme investoren
mod store kursfald. Investe-
ringsradgivning finder frem
til IR-kvotienten ved at regne

pa forskellige nggletal for er-
hvervslivets syn pa gkonomi-
en. Nogle gange er kvotienten
gren, andre gange er den rgd.
I efteraret var IR-kvotienten
red, men midt i december skif-
tede den til grgn, og sa blev der
kebt aktier. Cykliske aktier.
“Jeg tror, det er slut med de
store defensive aktier som Co-
loplast, Chr. Hansen etc. Ef-
ter nogle vilde ar handler de til
meget hgje veerdiansaettelser.

FAKTA

IR Favoritter og IR-kvotienten

= |R Favoritter er den nyeste af Investeringsradgivning A/S’
tre aktiefonde, der bruger IR-kvotienten, som pa basis af
erhvervstillidstal fortaeller,om man skal investere i aktier.

m Er IR-kvotienten negativ, selger fondene aktierne
og gar kontant eller i obligationer. Eller de vaelger at
afdaekke aktierisikoen med futures.

= Forelebig har IR Favoritter tiltrukket investeringer
for 70 mio. kr., men venter 500 mio. kr. inden
udgangen af 2026, oplyser Christian Klarskov.

= Samlet set forvalter selskabet 1,7 mia. kr. fordelt pa 200
kunder i de tre aktiefonde og to fonde med hhv. stats- og
virksomhedsobligationer samt diskretionzer forvaltning.

mag

Jeg kalder dem for P/E35-ak-
tier,” siger Christian Klarskov.
Til gengeeld opfatter han
de gode cykliske som meget
billige.
“Rabatten pa cykliske aktier er
lige sa stor som i foraret 20009.
Dengang troede alle, at hele fi-
nansverdenen gik nedenom og
hjem. Lige nu er defensive kva-
litetsaktier meget dyrere end
cykliske kvalitetsaktier. Det,
synes jeg, er en forkert veerdi-
ansattelse, for der er en rime-
lig forhabning om et opsving i
Europa drevet af kvantitative
lempelser, drevet af dollar, dre-
vet af lave energipriser,” siger
Christian Klarskov.

Klassisk arbejde

Selve aktieudveelgelsen be-
skriver han som klassisk pro-
fessionelt investeringsarbejde,
som daytradere og private in-
vestorer ikke har tid til.

“Jeg kigger efter de tre U’er:
undervurderet, underanalyse-
ret, upopuleer. Jeg har 75 pct.
danske aktier, resten er nordi-
ske. I alt op til 20 aktier, mere

Tiden erinde

til cykliske
kvalitetsaktier,
siger forvalter,
som i sjaelden grad
har handen pa
kogepladen og
frihed til at veelge
frit blandt aktierne

kan jeg ikke overskue, hvis jeg
skal fglge dem alle godt,” siger
Christian Klarskov .

Han forsgger altid at made
ledelsen bag for at danne sig
et indtryk af selskabet.

“De fleste er fine nok, men
der er nogle skurke imellem.

“Jeg er selv den
starste aktionaer
1 IR Favoritter,
ogjeg haren
stor del af min
formue dér”

Christian Klarskov,
fondsforvalter,
Investeringsradgivning A/S

De har optioner og derfor in-
teresse i at fremstille virksom-
heden pé en bestemt made.
Sa jeg taler ogsa med kunder,
konkurrenter og leverandgrer,”
siger han.

Hans fond har ikke noget

benchmark, sa portefgljen
kan sammensettes frit. Des-
uden betyder IR-kvotienten,
at fonden ikke altid vil veere
fuldt investeret i aktier, sadan
som en investeringsforening
skal veere.

Uden et benchmark, typisk
et indeks, som man maler sit
afkast op imod, risikerer han
heller ikke at blive fyret for at
misse sit benchmark. For en
aktiv forvalter i en investe-
ringsforening kan det vaere
livsfarligt, forklarer Morten
Kongshaug, portefgljemana-
ger i Industriens Pension.

“Investorerne vil som re-
gel gerne have lidt krydderi,
i form af mulighed for meraf-
kast, men de vil ikke have for
meget, da der med krydderi
folger gget risiko. I nogle ar
kan effekten af en forvaltning,
der tillader store afvigelser fra
benchmark, saledes give bety-
delige negative overraskelser
til investorerne. Det betyder
sd ogsa, at der er en tendens

Fortszetter side 6
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til, at man skifter manageren
ud, hvis det gar for skidt,” siger
Morten Kongshaug.

Christian Klarskov er godt
klar over, at hans afkast pa
neesten 30 pct. siden nytar er
opnaet pa en meget kort perio-
de, og at nogen kunne finde pa
at mene, at han blot har veeret
heldig. Han ved ogsa, at der vil
komme fejltagelser.

“Vi gar til stalet og tager
gerne en tung position. Men
vi kommer da ogsa til at tage
fejl, og det tager vi med. Jeg
kommer ogsa til at lave huller
i jorden, men vi har undgaet
alle ulykkerne i regnskabssee-
sonen. Den var konge for os,”
siger han.

Godt aktiear

Han ser et positivt 2015.

“Alt tegner til et godt ak-
tiear: Dollar op, renter ned og
ECB’s Mario Draghi trykker

“Her skiller vi os ud fra banker”

Af Mads Gravesen

fter mere end 20 ar i forskellige ban-

ker var Christian Klarskov sidste
ar klar til at fjerne sig fra en verden,
hvor benchmark ifglge ham betyder alt.
Benchmark er det niveau, en kapitalfor-
valter maler sig imod, typisk et aktiein-
deks, som bankerne gerne vil sla. Men
som partner i Investeringsradgivning
A/S fokuserer han udelukkende pa ab-
solut afkast.

“Det eneste relevante er, om kunder-
ne tjener penge til at betale regninger
med. Derfor har vi kun et absolut afkast
som mal. Her skiller vi os ud og siger, at
vi er ligeglade med benchmark, men vi
vil skabe et stabilt og positivt afkast til
vores kunder pa lang sigt,” siger Chri-
stian Klarskov.

Han forvalter fonden IR Favoritter
med hovedsagelig danske og enkelte
nordiske aktier. Han har skudt en del
af sin egen formue i fonden, for det er
den bedste motivation, mener han.

“Hovedforskellen mellem bankerne
og os er “put your money where your
mouth is”: Jeg investerer ssmmen med
mine kunder i IR Favoritter, og det er

vigtigt, at man har et interessefeelles-
skab med sine kunder. Tro mig, jeg gar
det sa godt, som jeg kan, for jeg har
mine egne penge i det,” siger han.
Interessesammenfaldet med kun-
derne er vigtigt for ham, for i banken
kan der altid stilles spgrgsmal ved, om
ens radgiver i realiteten er en saelger.

“Vi er ikke bange for at
sige til vores kunder, at
de skal tage deres penge

ud af aktier...”

Christian Klarskov

Han mener, at bankernes forvaltere
er alt for fikserede pa benchmark og
derfor reelt ikke er aktive i deres for-
valtning.

“De ligger klinet op og ned af bench-
mark. Jeg kalder dem benchmark-hug-
gere, fordi de knuger benchmark,” siger
han.

Men bankerne har gode grunde til at
holde sig teet pa et benchmark, mener
Morten Kongshaug, portefgljema-

nager i Industriens Pension og med
lang erfaring, som aktiestrateg, i Dan-
ske Bank.

“De fleste forvaltere har benchmark,
og der er pa et givent marked ikke stor
forskel pa valg af benchmark. Det skyl-
des, at kunderne skal vide, hvad de far,
men ogsa at den enkelte portefgljema-
nager skal sammenlignes med konkur-
renter, som benytter lignende bench-
marks, og med markedet, for at se om
den aktive forvaltning ger en forskel,”
siger Morten Kongshaug.

Stor forskel

Desuden skal investeringsforeningerne
veere fuldt investerede hele tiden og
kan ikke bare treekke sig ud af aktier i
en periode. Det er den store forskel til
Christian Klarskovs fond, som netop
ikke er en investeringsforening, og som
retter sig mod formuende kunder.

“Vi er ikke bange for at sige til vores
kunder, at de skal tage deres penge ud
af aktier, for kunderne bliver hos os.
Men en bank vil aldrig sige, at kunden
skal salge bankens investeringsfor-
eninger, for kunderne vil sandsynlig-
vis aldrig komme tilbage igen,” siger
han.

Fondsforvalter Christian
Klarskov, Investeringsradgiv-
ning A/S, tager kunder ind,
som har mere end 750.000 kr.,
de gnsker investeret.

Foto: Magnus Mpller

penge. Det er en no-brainer,”
siger han.

Firmaet er ikke nogen inve-
steringsforening for sma in-
vestorer. Den er funderet pa
velhavende privatkunder, og
det er et bevidst valg at veere
et unoteret investeringssel-
skab.

“Man skal have 750.000 kr.
for at blive kunde hos os, og
det gar, at mange ikke er kun-
der. Men vi ser stor interesse
fra semiprofessionelle kunder
som f.eks. erhvervsdrivende
fonde. Vi kan give dem en fi-
nansiel verdi, fordi vi ikke
samvarierer med deres andre
managere,” siger Christian
Klarskov.

Ikke pa bankhylderne

Nye kunder skal komme via
gode resultater og mund til
mund, for han er godt klar
over, at hans fond ikke ligger
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fremme pa bankernes hylder.
“Vi har ikke 200 filialer, som
propper vores fond ned i hal-
sen pa kunderne. Folk skal til-
veelge os,” siger han.

Her er hans omtale af nogle af

sine aktier:

= “Ledelsesholdet i DFDS er
fantastisk dygtigt. De har
et utrolig godt fokus pa ak-
tionaererne. De kgber op,
hvis de kan se, at det skaber
mervardi, men hvis ikke, s&
sender de hellere pengene ud
til aktioneererne.”

= “For mig at se er NKT et af
de sterkeste picks pa det
danske marked - en ren no-
brainer. Den handler til en
P/E pa 14, og inden for et ar
sa tror jeg, at de seelger NKT
Cables. Pa dagen vil det sen-
de kursen 100 kr. op.”

= ”’Genmab er interessant
pa grund af udviklingen i

»Vi gar til stalet og tager
gerne en tung position. Men
vi kommer da ogsa til at tage

fejl, og det tager vi med«

Christian Klarskov, fondsforvalter, Investeringsradgivning A/S

kraeftbehandling med kom-
bibehandling. Jeg lytter til
analytikere som Michael
Novod og Thomas Bowers
(Nordea og Danske Bank,
red.), der rejser rundt til
kraeftkonferencer og folger
virkelig godt med. Derfor
kunne jeg se, at det danske
aktiemarked tog fejl af Gen-
mab.”

= “Vi kgbte for alvor ind i Ba-
varian Nordic, da Ebola-
aftalen kom i hus. Da var
den allerede steget fra 140
til 170. Men nar Johnson &
Johnson giver Bavarian mil-
liarder, sa er det godt nok for
mig til at kebe, selvom aktien
er steget kraftigt. For de har
altsa kigget selskabet fuld-
steendig igennem, inden de
laver en aftale, og det rydder
risikoen af vejen.”

magr@borsen.dk

Indiske aktier styrker Sydinvest Fjerngsten

—

Eninvestering i Fjerngsten
kan betale sig. Men det er
vigtigt at vaelge den rigtige
investeringspartner og taenke
langsigtet, nar man gar ind pa
markedet.

Sydinvest Fjerngsten praeste-
redei2014 et flot merafkast

i forhold til benchmark. Afde-
lingen gav 23,6 % i afkast,
hvilket var 5,9 %-point bedre
end benchmark. Og set over
en 5 ars periode har Sydinvest
Fjernasten med et afkast pa
63,5 % ogsa prasteret bedre
end benchmark®.

Indisk valg kan sikre vaekst
Den nye indiske regering har
et solidt flertal, og reformpro-
cessen er sat i gang. Samtidig
er den lave oliepris en stor
hjaelp for gkonomien. Det kan
bringe vaeksten op pa et hgjere

Et rigere liv

niveau i mange ar, sa poten-
tialet i indiske virksomheder
far lov til at udvikle sig.

Filippinerne gennemgar fort-
sat en flot positiv udvikling.
Udlandet benytter i stigende
grad Filippinerne til forskellige
typerit-service, mens investe-
ringer og @get lantagning fra
private sikrer en hgj vaekst
fremadrettet.

Sydinvest satte fgrste gang
fokus pa de fjerngstlige aktie-
markeder i 1994 med lancerin-
gen af Sydinvest Fjerngsten.
Mange ars erfaring pa disse
markeder har gjort afdelingen

til en af de fgrende pa omradet.

Mere information

Der er hgj risiko forbundet med
investering i Sydinvest Fjern-
gsten, og afkastet i afdelingen

kan blive negativt. Derfor ber
du tale med din radgiver, inden
duinvesterer. Vi anbefaler, at
du leser mere om investerin-
gen pa opsparing.nu, hvor du
ogsa finder prospekt og Central
Investorinformation. Som in-
vestor skal du vaere opmaerk-
som pa, at lande i Emerging
Markets ikke har de samme
etiske standarder, som vi
normalt forventer herhjemme.

Laes mere pa opsparing.nu

Verdiudvikling af 100 kr.
i Sydinvest Fjerngsten®
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*IPr.1.1.2015. Historiske afkast er ingen garanti for

fremtidige afkast.
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