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InvesteringsRadgivning

InvesteringsRadgivning A/S forvalter
600 mio. kr. for 110 kunder, hoved-
sageligt private med stgrre formuer.

Selskabet har tre investeringselska-
ber: IR Basis A/S, som mest handler
pa det tyske marked, samt IR Vaekst-

lande A/S og IR Hgjrente A/S.

Selskabet mener at have fundet en
lgsning, der viser, hvorndr man bear
have penge i aktier, og hvornar i

obligationer.

Videnskabeligt eller ej: Det virker, |

siger indehaver af firmaet &
InvesteringsRédgivning Michael |

Krogh, der har udviklet aktie- |

allokeringsmodellen. 7

Foto: Christian Selbeck S

Kan man regne det
rette tidspunkt ud?

M Firmaet Investerings-
Radgivning A/S har
udviklet en szrlig aktie-
allokeringsmodel.

M Professorer frarader
private at bruge rad-
givere og modeller.

KARINA O. DAHLGAARD
karina.dahlgaard@ijp.dk

Kan man udregne, hvornar

det er smartest at investerei -

aktier?

Ja, mener en portefolje-
forvalter fra Herning. Nej,
mener flere professorer.

Direkter i Investerings-
Radgivning A/S Michael
Krogh brugte et ar pa at kig-
ge panggletal i Europa for at
finde frem til modellen,
som han kalder valid og
unik.

»Da jeg solgte mit gamle
firma og fik en masse penge,
som jeg skulle have placeret
i markedet, fandt jeg ud af,
hvor trals det var at tabe
penge, som jeg havde brugt
20 ar pa at skrabe sammen, «
siger Michael Krogh om
baggrunden for modellen.

Losningen blev en hem-
melig udregnet kvotient,
som tager hensyn til er-
hvervstillid i Frankrig fra In-
see, det tyske Ifo-indeks og
Eurostats indeks over ind-
kobschefernes tillid. Nar
kvotienten over tre méne-
der har varet stigende, ko-
ber firmaet aktier, og nar
kvotienten over tre mane-
der har varet faldende sel-
ges alle aktier, og pengene
flyttes over i obligationer.
Det har betydet, at alle pen-
gene har veeret placeret i ak-
tier i to ar frem til maj 2011.

Man skal fglge modellen
»Det sveereste er at veere 100
pct. tro imod modellen og
ikke tro, at man er klogere
selv,« siger Michael Krogh,
der udelukkende tager ud-
gangspunkt i sin kvotient.
12011 er afkastet 3 pct. til

dato i investeringsselskabet
IR Basis A/S, som hoved-
sageligt kober tyske aktier. I
2008 gav den 8,8 pct. i af-
kast, og i 2009 var afkastet
pa 30 pct.

»Nér markedet stiger, gi-
ver modellen det, som mar-
kedet stiger. S vil vi ikke lig-
ge og overperforme. Der,
hvor vi far et bedre afkast, er,
nar markedet falder. Sa gar

vi ud og beskytter formuen

ved at bruge modellen, «for-
Kklarer Michael Krogh.

Skeptisk professor

Michael Meller, professor
pa CBS’ Institut for Finan-
siering, frarader dog alle at
investere efter sadan en mo-
del.

»Det er et generelt rad at
kebe aktier bredt ogbeholde
dem over enlang arraekke og
lade veere med at spille
smart. Alle leder panisk efter
den bedste model, og alle le-
der efter signaler. Det gor
ATP, PKA og Danske Bank
ogsa. Det er utroligt vanske-
ligt at vaere dygtig. Og deter
utroligt vanskeligt at vide,
om det er dygtighed eller
held. Standardrddet er at
holde omkostningerne ne-
de pé radgivning og handel
med aktier. Nar du szlger
aktier, vil andre kobe dem,
og hvorfor tror du, at dine
radgivere er bedre end an-
dres radgivere?« sporger Mi-
chael Mgller, der forskeriin-
vesteringsforeninger. Han
tilfojer: -

»Jeg har ikke analyseret
denne model. Men jeg vil al-
tid frardde private at finde
en god radgiver, for det kan
man ikke.«

Men giver det mening at tage
hgjde for erhvervstilliden?

»Ja og nej. Spergsmalet er,
om markedet har kigget pa
de samme ting, for sd kan
det ikke bruges til noget. Al
den information, du kan
bruge, har de andre allerede
brugt. Det korte svar er: Lad
veer med at preve at vaere
smart. Vaer passiv.«

Det er et gene-

relt rad at kebe

aktier bredt og
beholde dem over
en lang arraekke og
lade vaere med at
spille smart.

Michael Maller,
professor, CBS

Professor Tom Engsted fra
Handelshgjskolen, Aarhus
Universitet, er heller ikke
begejstret for den slags mo-
deller:

»Sadanne modeller kan
man ikke bruge til noget. De
fleste af den slags modeller
overlever ikke. Man kan ik-
ke forudsige markederne pa
kort sigt. Sa skal man kunne
spa om fremtidige nyheder.
Hvis der er optimisme pa
markedet, vil de oplysnin-
ger allerede veere indlejret i
aktiepriserne,« siger han og
tilfgjer:

»8a private skal overhove-
det ikke kebe den slags pro-
dukter.«

InvesteringsRddgivning
A/S har trods formaninger-
ne fra professorerne 110
kunder og har de seneste to
ar faet 600 mio. kr. ind.

Michael Krogh péapeger
dog, at firmaet muligvis for-
tolker tallene anderledes
end flertallet, og at dets kvo-
tient derfor giver mening.

»Det er en gangs udtalel-
se fra professorer, at ingen
kan sla markedet. Det er vel
det samme som at sige, at al-
le er lige dumme? Vi prover
ikke engang pa at sla marke-
det. Nar vi er inde i aktier,
gar vi efter et markedsafkast.
Nar vi er ude, far vi en for-
rentning af pengene i bank-
en eller i korte obligationer.
Forskellen er, at vi kun er i
markedet, nar vores kvoti-
ent tilsiger det. Videnskabe-
ligt eller ej: Det virker, « siger
han.



