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INVESTERINGSFORENINGEN

Kvalitetsaktier er bedst i
urolige tider

Af C WorldWide Asset Management

Historien viser, at nar den gkonomiske vakst aftager,

retter fokus sig mod kvalitetsselskaberne. Selv en recession nar
en afslutning, og sa er det godt at vare i en position, der har et
lngere sigte.

Udsigterne for verdensgkonomien i 2023 har lige fra begyndelsen af aret veeret praeget
af mange stremninger, hvor modvind for bade den amerikanske og store dele af den
globale gkonomi kan ende med en recession. Blandt de negative indikatorer og risici
er blandt andet:

¢ Fglgerne af den eskalerende inflation
e Renterne stiger mere end forventet
¢ Ruslands krig mod Ukraine
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Budskabet i det tidlige forar 2023 efter rentemgderne i bade den amerikanske og
den europaiske centralbank er, at centralbankernes hgjeste prioritet stadig er
at bekeempe inflationen. Og det vaben, der bliver taget i brug, er hgjere renter.
Spergsmalet er sa, hvordan investorerne pa bedst mulig vis kan navigere i en periode
med makrogkonomisk, geopolitisk og monetaer turbulens.

“Tiden arbejder til fordel for kvalitetsselskaber,
hvor indtjeningen stiger, mens det modsatte gor sig geldende
for selskaber af lavere “kvalitet.”

Kvalitet vil vise sit vaerd

Indtjeningsveeksten er den vigtigste langsigtede drivkraft for aktiekurserne, og vores
investeringsfilosofi er at finde selskaber, der kan skabe konstant veekst i indtjeningen
imange ar. Vi er aktive forvaltere og investerer i udvalgte selskaber med beeredygtige
og ansvarlige forretningsmodeller — selskaber, der bliver bedre over tid. Vi kalder det
veerdien af compounding. Ligesom en snebold, der vokser sig stgrre, nar den ruller
ned ad bakken. Tiden arbejder til fordel for kvalitetsselskaber, hvor indtjeningen
stiger, mens det modsatte gg@r sig geeldende for selskaber af lavere kvalitet — laes evt.
mere her; Veerdien af Compounding.

[ et scenarie med svagere global gkonomisk vaekst samt stigende recessionsrisici er vi
overbeviste om, at det rigtige fokus er at lede efter sadanne kvalitetsselskaber. Det er
vigtigt at veere konsekvent og fokusere pa en leengere tidshorisont, nar man investerer.
Vores erfaring og historien har vist, at kvalitetsselskaber i mange situationer er i
stand til at gge deres indtjening, selv om den generelle markedsvaekst taber pusten
og bliver lavere.

Et slot med en stor, bred voldgrav

Den amerikanske investeringslegende Warren Buffet sagde engang, at det at kgbe en
virksomhed er som at kgbe et slot omgivet af en voldgrav — og han vil foretraekke en
dyb og bred voldgrav for at beskytte sig mod alle konkurrenterne. Som han sagde: Et
stort slot og en stor voldgrav med piratfisk og krokodiller. Kvalitetsselskaber er ofte
kendetegnet ved at have netop sadan en voldgrav.

Nar en recession rammer, befinder kvalitetsselskaber sig ofte i en gunstig position,
hvor de kan beskytte sig selv med adgangsbarrierer og udmangvrere deres knap
sa modstandsdygtige konkurrenter og derved vinde markedsandele. De har ogsa
mulighed for at opkebe svagere konkurrenter, der ikke er lige sa modstandsdygtige
til at klare sig gennem modgang. Kvalitetsselskaber kan desuden optage billigere


https://cww.dk/media/inzhdn01/v%C3%A6rdien-af-compounding-cww.pdf
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lan end andre selskaber og kan i sidste ende opna en bedre bundlinje end selskaber

af lavere kvalitet.

Sadan genkender investorer kvalitet
Lidt forenklet deekker kvalitetsaktier over selskaber med:

¢ En stabil forretningsmodel
- en staerk ledelse med et disciplineret fokus pa god virksomhedsledelse
e Lavgeald
¢ Hgj rentabilitet
e Stabil indtjeningsudvikling
¢ Hgj egenkapitalforrentning

Kvalitetsselskaber er ofte ogsa i besiddelse af pricing power, hvilket betyder, at selskabet
kan haeve prisen pa deres produkter eller laegge eventuelle ekstraomkostninger over
pa kunderne, uden at produkterne bliver sa dyre, at forbrugerne veelger nogle andre.
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Pricing power er helt central i perioder med hgj inflation, fordi det bliver en fordel at
kunne sende regningen for dyrere ravarer videre til kunden.

For at mindske risikoen

Mange investorer vil maske veere tilbgjelige til at sige, at det at teenke langsigtet og
udelukkende fokusere pa kvalitetsselskaber er en for defensiv og kedelig tilgang til
investering. Stabilitet og talmodighed vurderes simpelthen ikke som spaendende nok.
En del investorer vil finde det mere attraktivt at jagte kortsigtede fortjenester, folge
flokken og markedsmomentum - eller at ga efter populeere aktier, der frister med en
spandende historieforteelling frem for dokumenteret vaekst.

Vi mener, at talmodighed er en dyd — ogsa nar det geelder succesfulde investeringer.
Efter vores mening er det fortsat den bedste tilgang at bruge en traditionel risiko-/
afkastramme. Det er en pointe i sig selv at undga ekstreme scenarier. Succesfulde
investorer kan balancere investeringsafkast og investeringsrisiko. At lede efter
kvalitet er at koncentrere sig om reelle fundamentale faktorer. Som vi plejer at sige,

er succesfuld investering ikke et sprint — det er mere som et maraton.
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Grgnne drgmme og rgde alarmer
Det er naturligvis speendende og fristende
at hoppe med pa toget af mulige aktuelle
vindere, hvilket ofte er populeert blandt
nogle investorer. Den grgnne omstilling er et
godt eksempel. I de seneste ar er der dukket
mange nyere selskaber op pa markedet med
produkter eller tjenester inden for denne
populere trend. Nogle er flgjet op som
raketter pa bgrserne. Men mange er faldet
ned pé jorden igen. \

Arsagerne er enkle: Det er ofte sveert
for mange af selskaberne inden for den
grgnne omstilling at tjene penge og vokse
kontinuerligt i mange ar fremover. Det
skyldes usikre forretningsmodeller, et
staerkt konkurrencepraeget landskab og
et marked, der i hgj grad er pavirket af
regeringers politik og diverse reguleringer.
Mange nystartede selskaber er ngdt til at
rejse mange penge uden en dokumenteret
evne til at vokse og give et positivt afkast
i fremtiden. Og selv kendte selskaber, der
er rettet mod grgn omstilling og har veeret
pa markedet i mange ar, har haft store
problemer med deres rentabilitet.

Nar det er sagt, er den grgnne omstilling helt
ngdvendig. Vindmeller, solcellesystemer,
Power-to-X (PtX), brintteknologi og enhver

form for udvikling af alternativ energi til at
bekeempe klimaforandringerne er en enorm
tendens de naeste artier. Og der er behov
for enorme investeringer. Men hvor der
konkret skal investeres, kan det veere uhyre
vanskeligt for investorerne at gennemskue.

To eksempler pa kvalitet

Vi kan sammenligne vores portefglje af
selskaber med et fodboldhold. Vi er ogsa
ngdt til at veere fokuserede og veere sikre
pa vores holdopstilling. I vores tilfeelde
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har vi valgt hgjst at have 30 spillere pa banen. Det er vores 30 kvalitetsaktier. Pa
udskiftningsbaenken har vi en raekke potentielle muligheder. Ved hjalp af en
identisk beslutningsproces med “én ind og én ud” er vores mal hele tiden at optimere
opstillingen pa banen for at opna de bedste resultater. De ti stgrste selskaber i vores
globale aktieportefglje pr. 31.03.2023 er:

¢ Novo Nordisk e Sony Group
e HDFC Bank ¢ Nestlé

¢ Thermo Fisher Scientific e ASML

e Microsoft e Siemens

e Visa e Linde Plc

Lad os kigge lidt naermere pa to af dem — Visa og Novo Nordisk.

Visa

De fleste af os har vel et enkelt eller méaske endda flere kreditkort i lommen og ved, at
Visa er en international udbyder af en lang raekke kreditkort. Hovedkvarteret ligger
i Californien og markedsveerdien pr. 31.12.2022 var 3.085 mia. DKK. Resultaterne de
seneste mange ar forteeller en interessant historie.

Kig pa kurven. Den er gaet stille og roligt opad. Efter at have analyseret Visa over en
periode investerede vi i selskabet i 2011, hvor P/E var 18. P/E fortaeller, hvor meget
der betales for en krone i indtjening efter skat. Jo hgjere P/E-forholdet er, jo dyrere er
aktien. Med andre ord: Vi betalte 18 gange indtjeningen for aret 2012.

Figur 1

Kursudvikling VISA
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Nogle kortsigtede investorer og sakaldte ”value”-investorer, som kan lide teorien om
at kebe undervurderede selskaber med lav P/E, vil maske mene, at prisen var for
hgj. Men Visa er siden vokset med ca. 20 pct. om aret, og investorer skal i dag (pr.
15.05.2023) betale 30 gange naste ars indtjening.

Vi mener derfor, at det er vigtigere at se pa forretningsmodellens holdbarhed i stedet
for alene at se pa den faktiske veerdianseettelse af aktien. Visa er et godt eksempel,
og investeringen har vearet lgnsom. En af grundene er den globale tendens til at ga
fra fysiske penge til digitale penge — fra kontantbetalinger til kortbetalinger — hvilket
gavner Visas forretning.

Novo Nordisk

Novo Nordisk er Danmarks stgrste selskab baseret pa markedsveerdi og en af de
stgrste medicinalvirksomheder i verden. Virksomheden fremstiller insulin samt en
lang raekke andre farmaceutiske produkter, herunder laegemidler til bekaempelse
af overvaegt. Markedsveerdien pr. 31.12.2022 var 2.110 mia. DKK. Lad os tage et kig
pa udviklingen.

Vi kebte Novo Nordisk for fgrste gang i 2011. Dengang 1a P/E pa 18. Her 12 ar senere
(31.12.2022) ligger Novos P/E pa 41. Der har dog veeret et par bump pa vejen. I 2016
oplevede Novo Nordisk prispres pa det amerikanske marked, og aktien kom derfor
ogsa under pres. Men selskabet overvandt problemerne, og siden da har aktien klaret
sig fint. Der er der flere grunde til. Selskabet er dominerende inden for diabetes og
har nu faet keempe succes med det nye produkt Wegovy til bekeempelse af overvaegt.

Figur 2
Kursudvikling Novo Nordisk
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Selv i 2022, hvor mange aktier har haft det sveert, praesterede Novo en kursstigning
pa ca. 20 pct. Et stort slot med en stor og bred voldgrav, om man vil.

“Succesfuld investering er ikke et sprint -
men mere som et maraton.”

Kvalitet - den bedste made at styre igennem recessioner

Vi ser formentlig ind i en periode med svagere vaekst og maske ligefrem en recession.
Dette vil formentlig snart fa de lange renter til at stabiliseres for i sidste ende at falde
itakt med, at inflationen aftager. Desuden er den globale geld sa hgj, at verden ikke
har rad til hgje renter pa lang sigt.

Historien viser, at kvalitetsselskaber i et recessionsscenarie typisk klarer sig bedre
end andre dele af markedet. De gra omrader pa figuren nedenfor viser perioder, hvor
gkonomien befinder sig i en recession, og som det fremgar, har kvalitetsselskab-
erne klaret sig bedre i disse perioder. Grafen viser ogsa, at kvalitetsvirksomhederne
havde det sveert i 2022. Det er fordi, de stigende renter pressede veerdiansaettelsen af

Figur 3
Kvalitetsaktiers afkast ved recessioner
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kvalitetsvirksomhederne, da de typisk er aktiver med lang lgbetid. Stigende renter
rammer selskaber med holdbar langsigtet indtjeningsvakst, da den tilbagediskon-
terede veerdi af den fremtidige indtjening falder. Men som naevnt forventer vi ikke,
at de lange renter vil fortsaette med at stige, og derfor vil kvalitetsselskaberne for-
mentligt genvinde investorernes fokus, og kursviklingen vil igen blive styret af den
underliggende udvikling i virksomhederne. Selv en recession driver over — og sa er
det godt at veere i en position, der har et leengere tidsperspektiv.

“Historien viser, at kvalitetsselskaber i et recessionsscenarie typisk
klarer sig bedre end andre dele af markedet.”

Vores filosofi og tilgang til markedet er, at tiden i markedet er vigtigere end timingen
af markedet. Derfor: Find kvalitet — veer talmodig — og bevar kikkerten med fokus
pa det lange sigte.
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