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Succesinvestor

spotter

taberaktierne:
Skrot banker nu

Investoren Christian Klarskov har leveret et guldrandet

afkast de seneste ar. Hemmeligheden? Han har undgaet en

raekke aktier, der har tabt stort. Nu siger han nej til banker

Af Simon Kirketerp

en succesfulde investor Chri-
stian Klarskov har gjort det til
sit speciale at spotte aktier, der
star foran gedigne kurslussinger. For
ifplge ham er det mindst ligesa vigtigt
at undga katastrofer som
at ramme kursraketter. Og
nu har han ryddet sin por-
tefglje for bankaktier og
‘. vinket farvel til blandt an-
det Danske Bank-aktien.
“Jeg ejer ingen banker. Bankerne har
gennem en leengere periode veeret en
god investering pa grund af, at rente-
kurven forventes at stejle, men jeg tror,
investorerne glemmer, at banker er et
gearet spil pa konjunkturerne. Man skal
ikke vaere seerlig gammel for at kunne
huske, at banker langt fra er risikofrie,”
siger Christian Klarskov, der er partner
og investeringsdirektgr hos kapitalfor-
valteren Investeringsradgivning.
Han styrer portefgljen i det bgrsno-
terede selskab IR Favoritter, som godt
nok har ramt nogle af de bedste danske
aktier de seneste ar, men ogsa undgaet
en reekke af de store kursmaessige ka-
tastrofer.

FAKTA
IR Favoritter A/S

IR FAVORITTER er bersnoteret.
Selskabet investerer i danske
aktier, men ger samtidig brug

af en afdaekningsstrategi, hvor
positionerne afdaekkes, nar det
traekker op til markedsuro. Sa
derfor er det ikke kun aktierne,
der afger det samlede afkast.
Aktien koster p.t. 16.800 kr.

FONDSMAGLERSELSKABET
INVESTERINGSRADGIVNING
A/S star bag. | september ventes
selskabet at etablere en investe-
ringsforening, IR Invest, med en
ren aktieafdeling, der ikke gar
brug af afdaekning. Her bliver
startindskuddet 100 kr. pr. bevis.

38

pct.faldt Novo Nordisks
aktiekurs sidste ar

“Pa baggrund af den aktieudveelgelse,
jeg sidder og laver, har vi pa tre ar la-
vet 50 pct. i merafkast i forhold til de
stgrste danske aktier. Nu skal man
huske, at jeg taler om mig selv, men
det er altsa fantastisk,” siger Christian
Klarskov, som har omkring 20 aktier i
portefgljen.

I 2015 undgik han nedturen i A.P.
Moller-Meersk ved at vende aktien
ryggen, inden kursen stort set kun
kendte en vej: Ned.

“Jeg tror ikke pa olieindustrien rent
strategisk, handelskrige er ikke godt
for containerfragten, og flere og flere
flytter produktion hjem fra Kina,” siger
han om Meersks situation.

“Det er ekstremt vigtigt at lave de
rigtige fravalg i portefgljen. Vi havde
ikke Novo Nordisk i 2016, hvor den
faldt omkring 40 pct.,” siger Christian
Klarskov.

Men hvorfor lykkedes det netop ham
at trykke pa salgsknappen og seelge
Novo-aktier, mens tid var?

Solgte Novo efter tur til USA

“Jegvar i USA i efteraret 2015 sammen
med en reekke andre portefgljemanage-
re.Vibesggte de her PBM’ere, pharma-
cy benefit managers, (indkgbsorgani-
sationer, red.) altsa Novos kunder. Og
det var for mig klart, hvilken vej det gik.
Omkring arsskiftet til 2016 begyndte
PBM’erne at rgre pa sig og tog Sanofis
insulin ud af deres lister, og det &n-
drede spillereglerne for hele branchen.
Der opstod frygt for, at Sanofi dumpede
priserne for at komme ind igen, og sa
rullede det,” siger Christian Klarskov
om det, der var med til at udlgse den
gedigne aktienedtur for Novo Nordisk.

Og maden, hvorpa man finder de
aktier, hvor tingene er ved at ga galt:

“Det er helt lavpraktisk rugbrgdsar-
bejde. Laes regnskaberne. Ga til regn-
skabspraesentationerne. Og sa spgrger
jeg ogsa virksomhedernes kunder og
konkurrenter, hvordan det gér, s jeg
kan danne mig et samlet overblik. Der
hvor jeg nok adskiller mig fra andre, det
er, at nar jeg sa kommer til en konklu-
sion, s& tager jeg konsekvensen fuldt ud
og for fuld skrue,” siger investeringsdi-
rektgren, og nu er det altsa bankerne,
han ser sta for tur naeste gang:
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Nar jeg sidder og kigger pa den konkurrence,
der er i banksektoren, sd er den altsa enorm
pad udldnene. Og bankerne kaemper for

at fa deres nettorenteindtaegter op

, Christian Klarskov,
investeringsdirekter

“Nar jeg sidder og kigger pa den kon-
kurrence, der er i banksektoren, sa er
den altsa enorm pa udlanene. Og ban-
kerne keemper for at fa deres nettoren-
teindteegter op, sa i det sekund, det gar
den gale vej med henseattelserne, sa
vil man igen begynde at kigge kritisk
pa bankerne. Vi har ellers veeret stort
investeret i Danske Bank, men det er
slut,” siger Christian Klarskov.

Og ogsa et andet sted pa det danske
aktiemarked ser han faresignaler lige
nu: De mindste bgrsnoterede selskaber.

“Med meget fa undtagelser, sa har
jeg fravalgt small cap-aktierne. Jeg
har veeret med siden 1986. Man siger,
at man kun har brug for likviditet, nar

alle andre ogsa har det, og det holder
stik. Det er meget vigtigt at huske, nu
hvor vi alle er forbleendet af ni ars ak-
tiefremgang, risikovillighed og rigelige
maengder likviditet. Det er s nemt at
veere en stor helt og ga ind og kare en
small cap-aktie op, mens man kegber
den. Og nar du skal ud, skal du springe
ud af en arsag. Altsa at selskabet ikke
leverer, og sa skal alle andre ogsa ud,
og sa er der ingen kgbere. Jeg har set
det s& mange gange,” siger Christian
Klarskov.

Men selv en investor, der har naese
for at undga kurssmaek kan tage fejl.

“Jeg har ogsa taget fejl i nogle aktier.
Havde jeg ikke det, sa havde afkastet
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veeret endnu hgjere. Jeg har eksempel-
vis ikke veeret med i Meersk i ar, hvor
den er steget 30-40 pct. fra bunden,”
siger han og fortseetter:

“Det gor da ondt hver dag, men jeg
tror bare ikke pa aktien pa langt sigt.”

Taber pa Pandora og keber op

En anden aktie, der har gjort ondt, er
Pandora. Som med kurstab pa 28 pct.
er arets bundskraber i C20. Og her er
Christian Klarskov ramt af tab.

“Jeg har et kontroversielt bet i gje-
blikket, og det er Pandora. Alle elsker at
hade selskabet lige nu. Men jeg madte
ledelsen i sidste uge, og jeg tror pa, at
de sagtens kan na deres guidance for
2017. Og det er der nermest ingen,
der gor,” siger Christian Klarskov, som
derfor har valgt at holde fast i aktien —
men dog har justeret pa beholdningen
af flere omgange.

Eksempelvis solgte han en fjerdedel
af sine aktier forud for halvarsregnska-
bet. En raekke hedgefonde har nemlig
belejret aktien og spekulerer i kursfald
med sakaldt shorting, hvor de laner ak-
tier hos investorer og seelger dem pa
bgrsmarkedet i hdb om at kunne kgbe
dem billigere tilbage senere.

Afkastet pa Christian Klarskovs aktier leber fra C20-aktierne

Sa meget har Christian Klarskovs aktieportefalje i IR Favoritter A/S hentet i
afkast siden sommeren 2014

Sa meget er 100 kr. blevet til:
250

IR Favoritter

C20CAP
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“Jeg har et kontroversielt bet i gjeblik-
ket, og det er Pandora,” siger Christian
Klarskov. Foto: Jeppe Boje Nielsen

OVERBLIK
Christian Klarskovs
investeringsfilosofi

DET ER LIGE sa vigtigt at
undga store tab, som det er
at ramme de store afkast.

MAN SKAL DERFOR vzre
klar til at tage nogle klare
og drastiske fravalg.

VAR IKKE BANGE for at vaelge
aktier fra, hvis ikke de lever op
til afkastkravene, heller ikke
selvom det er store aktier.

HOLD ALTID @JNENE pa
bolden og hav ikke for mange
aktier. Helst ikke flere end
17-20 aktier.

“Jeg konstaterede, at der var nogle der-
ude, der har en stgrre pengepung end
mig. Nemlig hedgefondene. Jeg vid-
ste, at var der noget, de kunne sette
en finger pa i regnskabet, sa kunne de
gore hvad som helst ved aktien. Og det
gjorde de og sendte aktien ned med 14
pct.Jeg synes, det var vildt overdrevet,”
siger Christian Klarskov.

Han har derfor efterfglgende kgbt
stort op, sa aktien er gaet fra at fylde
6 pct. af hans portefglje til nu 10 pct.

H+H stadig billig

Af andre aktier han tror pa, nevner
han NKT, DFDS og H+H Internatio-
nal. Sidstnaevnte er den eneste danske
small cap-aktie, han har i portefgljen.

“Jeg har en reel small cap-aktie, og
det er H+H. Jeg synes, det er et enormt
veldrevet selskab, som er kommet
staerkt igen efter de ellers var pa kon-
kursens rand for nogle ar siden. Men
direktgren, Michael Andersen, har fo-
kus pa cashflow, cashflow og cashflow
og det er vigtigt, ndr man er under vand
og banken sidder pa selskabet. Aktien
er stadig billig,” siger Christian Klar-
skov.
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