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' uddamede, rafionelle feenkere, der udelukkende er sturef af fakfe og fornuff, ikke sandf?

De fleste ha
professionel ir

L ned en kzhg hjer-
ne, der er i stand til at knuse alle relevante
data og seette dem ind i stgrre sammen-
haenge. Maske er personen en anelse stres-
set pa grund af stort arbejdspres, men som

udgangspunkt er vedko de i balance
med sig se g agerer ionelt. | den
virkelige V en er det bil angt mere
nuanceret,

Hvor sammensat og broget billedet er, far
man et indtryk af, nar man studerer den del af
finansvidenskaben, der handler om adfeerds-

mmer sig en understem af fglelser, som har stor beflydning pa, hvilke investeringer der
m, hvorfor Valuelnvest Assel Management feks. aldrig feger pa viksomhedsbessg

af reducere den psukalogiske fakfor mest mulig.

former og fordomme, som spiller en staerk
rolle, nér mennesker skal treeffe beslutninger.
Ogsa om investeringer.

| den finansielle verden er kold og rationel
kalkulation stadig et ideal, men den fglelses-
maessige finansvidenskab giver et indblik i
en verden, hvor finansielle beslutninger bli-
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ver taget pd baggrund af gaetveerk eller tro
og ikke kun pa baggrund af fakta. Laeren er
derfor, at fglelser altid har en stor indflydelse
pa menneskers tankegang, og at de ikke kan
tages ud af en beslutningsproces.

Nogle af de mest interessante betragtnin-
ger om det emne, er samlet af professor
David Tuckett fra University College London

i bogen »Fund Management: An Emotional
Finance Perspective«, David Tuckett undervi-
ser i psykoanalyse, og han har udgivet bogen
sammen med Richard J. Taffler fra Warwick
Business School, hvor Taffler underviser i
finans og regnskab.

Ifglge de to forfattere er meningen med
bogen, at uddybe forstaelsen af portefgal-
jemanagernes verden. Hvordan er det at
veere portefgliemanager? Hvordan giver
deres handlinger mening, og hvilke udfordrin-
ger star de overfor? Hvilke konsekvenser har
deres fglelser? Det er spagrgsmal, der er inte-
ressante for de mennesker, der har betroet
deres opsparing til portefgljemanagerne.

I denne artikel vil vi forsgge, at give nogle af
svarene pa spgrgsmalene.

Tucketts og Tafflers bog bygger pa inter-
views med mere end 50 portefgliemanagere
fra forskellige lande og fra fonde, der er til-
svarende Investeringsforeningen Valueln-
vest Danmark. Bogen tager udgangspunkt i,
at psykologer generelt anerkender fglelser
som centrale for al tankegang og erfaring.
Fra et psykologisk perspektiv haenger tanker,
falelser og handlinger ulgseligt sammen. Og
ser man iszer pa felelserne i forbindelse med
investeringer er det isaer gradighed, frygt og
hab, der almindeligvis traeder tydeligst frem
hos psykologerne, men Tuckett og Taffler
argumenterer for, at tilfgje mindst tre yderli-
gere lige sd vigtige nemlig begejstring, &ng-
stelse og benaegtelse.

Sa er scenen sat, og som portefgliemanagere
er en af vores starste opgaver derfor ogsa, at
fa det bedst mulige ud af vores mavefornem-
melser. Vi skal identificere, udnytte og videre-
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give vores produktive mavefornemmelser og
begraense indflydelsen af de modarbejdende
fglelser, der angriber os dagligt.

Fem vigtige karaktertraek

Tuckett og Taffler identificerer fem gentagne
karaktertreek af portefgljemanageres oplevel-
ser, der pavirker deres opgaver ud fra et fglel-
sesmaessigt perspektiv.

€@ Praestationspres og behov for at veere
exceptionel.

@ Beslutninger er taget pa baggrund af
mangelfuld information.

@ Priser er fastsat p& baggrund af marke-
dets opfattelse af value.

@ Portefaliemanageres formodning og
pastande om aktier er uvisse.

@ Portefaliemanagere er falelsesmaessigt
engageret i deres aktier.

De fem karaktertraek har tilsammen potentia-
le til, at lede til modstridende sindstilstande
og dysfunktionelle resultater, som vi porte-
faliemanagere ma forsgge at overvinde, Dem
vil vi nu gennemga og forklare, hvordan vi, i
Valuelnvest Asset Management, forholder
os til, og i seerdelshed, hvordan vi handterer
dem i vores daglige arbejde. Vi skal samtidig
gare opmaerksom pa, at Tucketts og Tafflers
materiale, som er basis for vores beskrivelse,
er bredere funderet end de forhold, som vi
bergrer i denne artikel, hvor vi kun har medta-
get det, der har starst relevans for os.

Praestationspres

Der er to typer af portefgliemanagere. De
passive der blot fglger et indeks, og de akti-
ve, der bliver betalt for at sikre investeringer,
der performer bedre end deres benchmark.
De aktive opererer i et utroligt konkurrence-
praeget miljg, hvor store institutioner anven-
der enorme belgb pa menneskelige og tekno-
logiske ressourcer, og hvor nye virksomheder
ledet af ambitigse og begavede mennesker
skyder op naesten dagligt. Nar man er aktiv
manager, har man samtidig sat sig i en situa-
tion, hvor man gnsker at veere bedre end sin
ligemand. Det er derfor ikke overraskende, at
halvdelen ikke kan overgad deres benchmark

far omkostninger, og at maske op til tre fier-
dedele ikke kan efter omkostninger. Mange
succesfulde portefgliemanagere ved fra bade
den akademiske litteratur og fra personlige
erfaringer, at ingen med rimelighed kan for-
vente at de konstant kan opna exceptionelle
resultater. Alligevel fgler de preecis selv dette
pres.

James Montier, forfatter til bogen »Beha-
vioral Investing: A Practitioners Guide to
Applying Behavioral Finance«, beskaeftiger
sig netop med dette pres. Ved brug af simu-
lerede eksempler fra investeringsforeninger
har han pavist, at selv de rigtigt dygtige por-
tefgliemanagere set over et par drtier ville
have vaeret fyret mange gange pa grund af
to simple faktorer: Normal markedsvolatilitet
og reaktionaer politik fra institutioner, som
har tendens til at drive deres forretning ved
atkigge i bakspejlet. Sa presset er ikke kun
udtryk for paranoia. Desuden betyder den
udbredte hierarkiske struktur i de fleste store
kapitalforvalteres virksomheder, at presset
for at preestere mere og mere kommer inde-
fra, fra topledelsen, der ofte befinder sig
langt fra de daglige realiteter i portefgljema-
nagerens job.

Denne ekstremt konkurrencemaessige stem-
ning giver grobund for mange fglelsesmaes-
sige udsving. Manageren bliver udsat for
@ngstelse og markedsvolatilitet, og det udlg-
ser en risiko for, at manageren tilleegger kort-
fristet relativ performance for stor opmaerk-
somhed, hvilket mdske kan ga ud over det
langsigtede resultat og dermed veere ude af
trit med investeringens malsaetning. Oveni
kan investorernes utdlmodighed og mana-
geres frygt for at miste investorerne fare til
yderligere eengstelse. Den spaending kan let
fare til defensive fglelsesladede beslutnin-
ger, Tordi manageren leder efter tryghed. For
eksempel ser man, at unge managere holder
sig teet pd indekset uden de store afvigelser,
for at fa gang i karrieren og for, at undgd at
havne blandt de darligste.

Samme tendens kan man ogsa forvente |
situationer, hvor portefgliemanageren mang-



ler store ideer eller i en periode praver, at
fastholde relativ gevinst eller minimere tab.
En sadan taktik stemmer ikke overens med
det aktive mandat, men er mere bestemt af
de fglelsesmaessige stimuli, der kommer fra
managerens milja.

Overdreven overvagning af resultater er end-
nu et fglelsesmaessigt udslag af, at mana-
gere forsgger at handtere presset pa den
kortsigtede performance. | gode tider giver
det portefgliemanageren en fornemmelse

af succes. | ekstreme tilfaelde, nar aengstel-
sen er for stor at beere, giver det sig udtryk i
at manageren fgler trang til, at falge marke-
det og portefglien i realtid i stedet for, at se
fremad og bruge sin kostbare tid pa research.
Samlet set kan det store pres betyde, at
managere udvikler modarbejdende fglelser
sasom ensomhed, fremmedggrelse og endda
modvilje.

Sadan ger vi

Her hos Valuelnvest Asset Management
handterer vi disse modarbejdende fglelser pa
forskellige mader. Vi falger naturligvis med |,
hvordan vore benchmark bevaeger sig, 0g vi
vil selvsagt ogsa gerne vaere foran pa langt
sigt, men vi ser det ikke som et mal i sig selv
at sla benchmark. Vores mal er, at give vores
kunder en relativ sikker eksponering til aktier
med en hgj grad af beskyttelse. Vi fastsaet-
ter med andre ord vores malsaetning ud fra
risiko, ikke gevinst. Det er selvfglgelig meget
fint, at kunne levere et positivt og konsistent
niveau af alpha (et udtryk for risikojusteret
afkast), men vi opfatter det faktisk kun som
et biprodukt, nar vi skal nd vores primaere
malseetning. Den filosofi gar det muligt for
0s, at se bort fra det daglige tovtraekkeri
med et benchmark indeks og trangen til, at
rette ind og justere. | stedet fokuserer vi pa
det langsigtede mdl, hvilket skaber et meget
mindre fglelsesladet miljg end de fleste kapi-
talforvaltere dagligt er oppe imod. Selvom

vi har portefgljeovervagning forbundet med
vores Bloomberg terminal (kurs- og nyhedsin-
formationssystem) tjekker vi normalt kun én
gang om dagen eller far et vigtigt made, sa
vi ved, hvor vi er. Vi ser ikke noget behov for

at observere kortsigtede bevaegelser. Vi er
uafhaengige af de store investeringshuse, og
vi har en flad ledelsesstruktur, som betyder,
at vi ikke oplever det samme gdeleeggende

interne pres som mange andre managere gar.

Vores administrerende direktar sidder bog-
stavelig talt i kontoret ved siden af, og vi har
naesten en daglig kontakt med hinanden. Det
er den samme ideologi, der deles af alle med-
arbejdere, og pa den made er vi i stand til at
undgd den klgft, der kan opsta mellem ledel-
sens urealistiske forventninger og realiteter-
ne hos medarbejderne,

maessigt overskud til at handtere det daglige
stress.

De negative fglelser og konsekvenser af

et tab, er meget stgrre og vigtigere end de
positive fglelser og konsekvenser af gevinst.
Her spiller den asymmetriske menneskelige
hjerne ind. Den naturlige konklusion for man-
ge portefgliemanagere er derfor, at undga
store tab og dermed skabe grundlag for et
folelsesmaessigt velbefindende og, at sikre
at managerens virksomhed overlever. Hos
Valuelnvest Asset Management deler vi det
synspunkt, men vores arbejdsproces er

DE NEGATIVE FALELSER OG KONSEKVENSER AF ET
TAB, ER MECGET STURRE OGC VIGTIGERE END DE POSITIVE
FULELSER OG KONSEKVENSER AF GEVINST. HER SPIL-
LER DEN ASYMMETRISKE MENNESKELIGE HIERNE IND.

Vi er tro mod strategien

For at sprede risikoen, og for at reducere

de steerke fglelser, der er forbundet til de
enkelte portefgljer, har mange store firmaer,
0g ogsa individuelle managere, mere end én
portefglie og én strategi. | Valuelnvest Asset
Management har vi ikke den luksus at have
flere strategier, der ville kunne isolere os fra
de midlertidige ugunstige pavirkninger af
markedet. Vi har kun én strategi, og den er vi
tro imod. Vi ma derfor tackle vores frygt for
darlig performance og risikoen for at tabe
investorer pa andre mader,

Farst og fremmest forsgger vi, at vaere pa
bglgelaengde med vores investorer. Det kan
vi kun veere ved, at kommunikere sd klart som
muligt. Vi skal kunne forklare vores strategi
ned til mindste detalje og vaere mest muligt
transparente. Det er den bedste medicin mod
investorernes frygt. Vi skal sikre, at investo-
rerne forstar vores proces, sa de er i stand

til fglelsesmaessigt at overleve ugunstige
perioder. Vi tror ikke, at vores investorer vil
»traekke stikket« ved det farste pust af mod-
vind, og hvis de gar det, er det nok fordi vi
ikke har forklaret vores strategi godt nok. At
vaere transparente giver as 0gsa et fglelses-

anderledes end hos de fleste gvrige porte-
foljemanagere.

Den typiske investeringsforenings porte-
folje er bredere end vores, og den har mindre
eksponering til individuelle aktier og mindre
afvigelse fra et benchmark indeks. Det haen-
ger sammen med, at mange af vores konkur-
renters team normalt er starre og ofte kgber
research fra eksterne leverandgrer.

Valuelnvest Asset Management har et rela-
tivt lille team, og vi udfarer selv al research,
og det medfgrer ganske naturligt, at vi har
feerre aktier, staerkere meninger og en brede-
re afvigelse fra benchmark. | en vis udstraek-
ning definerer disse forskelligheder opfat-
telsen af tab: For os er tabene absolutte, for
nogle managere er de relative. For at mini-
mere tab praver vi, at vaere mere selektive

i forhold til hvilke aktier, der er med i vores
portefgljer, fordi naesten alle aktier udgar en
betydelig beholdning i en portefalje, der er
meget forskellig fra et indeks. Det er forskel-
ligt fra andre portefgliemanagere, der kan
vaere mindre pertentlige, fordi hver aktiebe-
holdning er relativ ubetydelig i en portefglje,
der er teettere knyttet til et indeks.
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Beslutninger taget pa grundlag af
mangelfuld information

Nar portefgliemanagere treeffer beslutnin-
ger foregdr det i sagens natur sjeeldent pa

et fuldsteendig og objektivt grundlag. De
data, som portefgljemanageren har adgang
til, er i dag naermest ubegreensede, men de
enkelte data er som regel udsat for forskel-
lige fortolkninger, som i mange tilfaelde kan
veere modsigende. | den sammenhaeng er ren
databehandling ikke til stor hjeelp. | stedet

er manageren ngdt til, at dykke ned i de sma
forskelle, der findes i kildernes opfattelse af
den samme information, og drage sine egne
konklusioner. Portefgliemanagerens subjekti-
ve fortolkning er sdledes ofte forbundet med
bade fglelsesmaessige erfaringer og rationel
tankegang.

Som udgangspunkt ved portefgljemanage-
ren, at prisen pa en aktie er baseret pa den
samlede fortolkning af den bagvedliggende
veerdi, som igen er baseret pa en overbevis-
ning, der ikke kan dokumenteres. Det er med
andre ord den fremherskende opfattelse af
aktiens fremtid, der bestemmer, hvad aktien
skal koste.

Priser er fastsat ud fra markedets opfattelse
Selv om hver eneste manager har sin egen
private ide om, hvor aktiens fundamentale
veerdi ligger, er der ingen der ved, hvor lang
tid det vil tage at na den vaerdi, om det over-
hovedet er muligt at nd vaerdien og, hvordan
veerdien vil udvikle sig i mellemtiden. Men
mennesker har en indgroet trang til at
rationalisere alt, hvad der sker omkring
dem, og det betyder at alle portefal-
jemanagere har et sammenhan-
gende billede af markedet, og
at de kan se, hvordan deres
aktier passer ind med
deres unikke egenskaber.
Resultatet er, at managernes for-
ventninger kommer i konflikt med de
realiteter, der hersker pa markedet.
Der opstar en evig konflikt mellem
den enkelte managers »rationali-
tet« og markedets »irrationalitet,
og det kan fgre til frustrationer, isaer hvor
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vejen til det forventede prisniveau pa aktien
er for ustabil, for lang og maske endda viser
Sig at veere forkert.

Manageres formodninger og pastande

er uvisse

Men problemet er stgrre end som sa. Por-
tefgliemanagerne ved feks. ogsa, at deres
opfattelse af prisen pa deres aktiver er base-
ret pa usikre formodninger. Man kan groft
sagt sige, at investeringerne er foretaget

pa basis af kvalificeret gaetvaerk. | den situa-
tion er det hver managers underforstaede
overbevisning, at han eller hun sidder inde
med bedre viden i forhold til deres konkurren-
ter - de ved noget, de andre ikke ved. Logisk
set siger det sig selv, at ikke alle manageres
viden kan veere over middel, og derfor bliver
mange managere skuffede far eller siden.
Alt dette tegner et meget komplekst bil-
lede af portefgljemanagerens arbejdsmiljg. Vi
mennesker har alle brug for falelsesmaessige
veerktgjer og mentale strukturer, sd vikan
forstd og handtere udfordrende situationer.
Og udfordringer er portefgliemanagerens
hverdag. Manageren skal gang pa gang tage
beslutninger om investeringer i et meget
konkurrencepraeget miljg og pa et grund-
lag, der ikke er fuldt belyst. Dertil kommer, at
mange af de informationer, som manageren

modtager, er baret af psykologiske hjzlpe-
midler, der indeholder selektiv fortolkning og
»storytelling« Selektiv udvaelgelse og for-
tolkning af information er forudsaetningen
for at kunne forteelle en historie enten til én
selv eller til investorer,

For at komme taettest muligt pa fakta,
anvender portefgliemanagere naturligvis for-
skellige evalueringsmodeller, nogle simple
andre mere komplekse, for at komme den
mere holdningsbaserede information til livs.
Men som regel viser det sig, at den faktiske
evaluering og vurdering fortsat bygger pa
bade den evalueringsmetode, som manage-
ren anvender men absolut ogsa af de mere
beretningsbaserede opfattelser af fremtiden.

Mere eller mindre ubevidst forteeller portefgl-
jemanagere nemlig historier, som anses for
sandfzerdige og som berettiger til handlinger,
nar informationen er mangelfuld eller mod-
sigende, og dermed ggr det umuligt at spa
om fremtiden. Sagt med andre ord udveksler
portefgliemanageren de »kolde« og usikre
tal med de mere sandsynlige »varme« histo-
rier og forklaringer til investorerne. Hvis
manageren kun ser pa »for og imod« og ikke
ser pa hele fortzellingen om investeringen,
ender han med et regneark, hvor hvert aktiv



telling« et centralt vaerktgj, der kan skabe
mening, ikke mindst nar det geelder fortiden.
Forteellinger om succes eller fiasko fremkal-
der falelser af stolthed eller sorg hos forteel-
leren og beundring eller medlidenhed hos
modtageren.

€t vaern mod fantasien

Selvom Valuelnvest Asset Managements
portefgliemanagere fglger en stram evalu-
eringsmodel har hver eneste investerings-
case sin egen historie som vi skal kunne tro
pa, far vi kan investere. | sidste ende skal vi jo
bade kunne forsta og forestille os, hvad der
vil drive veerditilvaeksten af vores investerin-
ger op til deres kalkulerede Fair Values. Det er
derfor altid vores hovedopgave, at afbalan-
cere de foreliggende fakta og forestillinger
pa en sadan made, at vi kan reflektere pa det
vi ved, og bruge vores mavefornemmelse til
det, vi ikke ved. Og med den starst mulige sik-
kerhedsmargin for at undga fejl.

Hvordan bevarer vi s tiltroen til vores histo-
rier uden, at fantasien lgber af med os og
dominerer vores beslutningsproces? Farst og
fremmest udfordrer vi regelmaessigt vores
virksomhedscases i diskussioner i vores team
og holder diskussionerne op mod vores eva-
lueringsmodel. Nar vi skal saette vaerdi pa
hver enkelt virksomhed i forhold til vores
model arbejder vi med tre centrale faktorer:

@ Markedsrentesatser
@ Virksomhedens risiko kategori
@ Virksomhedens driftsoverskud

Markedets rentestgrrelser har vi selvsagt
ingen indflydelse pd, og de bliver i gvrigt
mere og mere pavirkede af de stadig mere
manipulerende centralbanker. VVirksomhe-
dernes risikokategorier har vi en begraenset
indflydelse pa eftersom vi kan haeve, men
aldrig seenke risikopraeemien for virksomhe-
der, der ikke passer ind i risikoprofilmodellen.
Sterst indflydelse har vi pa driftsoverskud-
dets beregnede beeredygtige niveau, hvor vi
vurderer vaeksten inden for en to drig hori-
sont. Vihar i den forbindelse en gylden regel:
Kun hvis vi frygter en farringelse af indtjenin-

gen udover den todrige horisont tager vi et
endnu mere forsigtigt perspektiv med en evt.
afvisning til falge.

Selv om vores bedste bud maske er at fremti-
den bliver bedre, holder vi os altid til nutiden,
og det som vi ved. Det er en fremgangsmade,
der fungerer som en effektiv bremseklods for
vores fantasi, og som ogsa far betydning for
veerdiansattelsen af virksomheden. Vi mener
dog samtidig, at vores model er sa fleksibel,
at den pa den ene side er i stand til at reage-
re pa de altid skiftende realiteter, og pa den
anden side er staerk nok til ikke at blive pavir-
ket af vores »storytelling«.

NAR MAN SKAL
BESLUTTE SIG FOR EN
AKTIEINVESTERING ER
DER TO FULELSER, DER
ISAR KAN VARE FARLIGE.
SPANDING 0OC FRYUT.

Mange portefgliemanagere har eendret stra-
tegier eller zendret stil som en reaktion pa
darlig performance, svage salgstal, mangel
pa ideer, eller frygt for, at deres veerktg-

jer er mangelfulde. Hos Valuelnvest Asset
Management har vi formaet at bevare vares
tillid til vores model i tykt og tyndt i mere
end et arti. Det kan vi hgjst sandsynligt takke
vores fglelsesmaessige selvbeherskelse for.

Portefgljemanageren er fglelsesmassigt
engageret i egne aktier

Nu kommer den romantiske del af historien.
For nar vi taler om det mere fglelsesmaessige
forhold mellem portefgljemanagere og deres
aktier, geelder det isaer for gruppen af stock-
picking (eller bottom-up) managere, og dem
der ikke hgrer hjemme i den sdkaldte »quant«
afdeling (en bred gruppe af strategier, der
hovedsagelig er forbundet med numeriske
modeller uden fglelsesmaessig indflydelse).
Den gruppe »elsker« virksomheder, der leve-
rer det forventede, og »hader« virksomheder,
der skuffer. Aktieinvesteringer har saledes

potentiale til bade at forngje og frustrere, og
til at udlgse staerke og ofte ustabile falelser.
Det erisaer salg, der kan vaere en sveer
beslutning for de fleste managere. Hvis por-
tefgljemanagerne har en »vinder« i porte-
fgljen, som har mgdt forventningerne eller
ligefrem overgaet dem, er de pludselig mindre
strikse i deres antagelser og prognoser. Det
kan betyde, at de ender med at beholde en
aktie, der faktisk er for dyr. Omvendt, hvis de
har en taber, som har skuffet, er beslutningen
endnu sveerere. De mener maske at investe-
ringsrationalet (eller »historien«) er intakt,

0g at de egentlig bare har »kgbt for tidligt«,
0g sa veelger de at supplere positionen i takt
med at prisen falder. Hvis de taber tiltroen til
aktien eller bliver usikre, er det sandsynligt, at
de fortsat har en steerk trang til at »udjeev-
ne« eller, at de gnsker at vente pa et bedre
tidspunkt til at »give slip«, og maske kommer
det tidspunkt aldrig. Den mangel pa salgsdi-
sciplin dbner dgren for en staerk fornemmelse
af fortrydelse.

| Valuelnvest Asset Management opfatter vi
0s selv som stock-pickers. Nar vi udveelger
aktier tager vi udgangspunkt i to kilder, der
ikke har noget med fglelser at gare, nemlig
vores veerdiansaettelse og vores manedlige
screening af det globale marked.

Screeningen rangordner alle aktier ud fra,
hvor billige de er. Men screeningen afslgrer
0gsa en raekke andre egenskaber bl.a. gzelds-
niveau, afkast af investeret kapital, dividende
og selskabets stgrrelse. Under gennemgan-
gen af screeningen udfgrer vi ogsa en indle-
dende undersggelse, hvor vi praver at fastsla
om virksomhederne nu ogsa er sa billige, som
de ser ud til at veere. Den gennemgang er en
slags dobbelttjek i forhold til vores model,
som maske ikke har opfanget risici, som mar-
kedet har kendskab til. Naturligvis er den pro-
ces ogsa subjektiv og influeret af falelser,
men vi har indbygget en raekke sikkerhedsfor-
anstaltninger, som holder os pa rette spor.

Nar man skal beslutte sig for en aktieinveste-

ring er der to fglelser, der iseer kan veere far-
lige. Spanding og frygt.
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Sggning efter spanding er hos os deem-

pet af adskillige overvagninger og en raekke
restriktioner, som vi har palagt os selv. \Vores
aktier skal vaere solide set ud fra et geelds-
perspektiv, og de skal som minimum have en
sikkerhedsmargin pa 35 procent. Vores por-
tefglje skal indeholde mindst to tredjedele
aktier med en risiko profil, der er under middel
eller middel.

Risikoen for frygt er begreenset af de sam-
me faktorer, og bliver omvendt styrket med
en saglig dimension af vores strikse evalu-
eringsmodel, der kraever, at vi forstar, hvad
hver enkelt virksomhed beskaeftiger sig med,
og hvordan de tjener deres penge. Nogle
portefgliemanagere dbner aldrig en arsrap-
port eller leeser dens noter. De stoler stort
set blindt pa kvantitative modeller leveret

af dataformidlere. Mennesker er, bevidst

eller ubevidst, bange for det uvisse, og vores
model tvinger os til at minimere det uvisse sa
meget som muligt - ogsa selv om det betyder
at vi opfinder nye historier, som naevnt tidli-
gere. Naturligvis er det ikke alle historier, der
udspiller sig helt efter bogen pa trods af de
sikkerhedsforanstaltninger.

Forsvaret mod fglelsernes overfald

Sa snart en aktie er kabt, udlgses flere for-
svarsstrategier, der skal forhindre, at vi falder
i folelsesmaessige faelder som f.eks. »aktie
keerlighed, fornaegtelse eller fortrydelse.

For det farste sikrer vi os, at vi har en vis
distance til virksomheden for at kunne agere
mest mulig neutralt og sagligt. Dette er én
af grundene til, at vi aldrig besgger virksom-
hederne da vi mener, at vi som ikke-faglige i
virksomhedens verden let kunne blive impo-
nerede af noget egentligt ret trivielt eller
f.eks. blive revet med af en seerdeles over-
bevisende og karismatisk direktion. Dertil
kommer, at virksomhedsbesgg er en tids-
kraevende affaere, og sa forventer vi i gvrigt
ikke, at en serigs direktion vil afslgre noget,
som de ikke ogsa vil fortzelle markedet og
vores konkurrenter, Sat pa spidsen opfatter vi
mere virksomhedsbesgg som underholdning
end research. Dog er virksomhedsbesgg for
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mange portefgljiemanagere en kilde til spaen-
dende kontakt til indflydelsesrige personer,
hvilket ofte kan mangle i det daglige arbejde.
Nar det er sagt, skal det med at vi til tider
accepterer besgg fra viksomhedsledelser,
der gnsker at besgge os. Derudover kontakter
vi naturligvis virksomheders investor relati-
ons manager eller ledelsen direkte, hvis vi har
spgrgsmal eller har brug for forklaringer pa
regnskabsmaessige eller strategiske emner.

For det andet sikrer vi 0s, at vores team af
portefgljemanagere diskuterer alle kontrover-
sielle sager og alle individuelle fglelser for at
alle faktorer kan blive holdt op mod hinanden
0g nedtonet i en konsensussggende proces.
Nogle vil maske sige, at en sadan team-pro-
ces udvasker al »farven« og fortraenger hele
»personligheden«, Vores svar er, at det netop
et team-processen, der abner dgren for brain-
storming og muligheden for at se mange
vinkler af samme sag. Dermed far vi et langt
bedre grundlag for at treeffe kvalificerede
beslutninger.

For det tredje anvender vi vores evaluerings-
model, der viser, hvilke aktier det er bedst

at seelge, ndr tiden er inde til at afbalancere
vores portefgljer. Ligegyldigt hvor meget vi
end matte gnske det, far ingen aktie lov at
blive i vores portefglje, ndr den rammer Fair
Value. S& er det tid til at skifte tilen ny og
mere attraktiv aktie.

Hver sag er unik

I nogle f4 tilfaelde ma vores sikkerhedsforan-
staltninger imidlertid give fortabt. Det sker
nar en aktie falder dramatisk i pris pa grund
af bristede forventninger.

| den slags situationer melder en lang raekke
spargsmal sig. Skal vi revidere forventninger-
ne? Skal vi give ledelsen en ekstra chance?
Skal vi seelge med det samme? Der er ingen
lette svar, fordi hver eneste sag er unik, og
det er fglelsesmaessigt sveere tider. Ingen
kan lide at tabe. Nogle gange bander vi os
selv langt vaek, hvis vi synes at vi holdt fasti
aktien for leenge. Andre gange tarrer vi sve-
den af panden og gratulerer os selv for at

have solgt og undgaet vderligere tab. Det
sker 0gsd, at vi taber troen taet pa bunden
og traekker stikket. | de fleste tilfaelde bider vi
dog teenderne sammen og afventer, at aktien
genvinder sin styrke.

Det vigtigste spgrgsmal vi altid stiller os selv
i den kritiske situation er, om vores investe-
ringscase fortsat er intakt. Hvis vi beslutter,
at den er intakt - og det gar vi ofte - sa sup-
plerer vi til beholdningen til mere attraktive
priser.

Vi er helt pa det rene med, at kab af en aktie
»pa bunden« hgrer til sjeeldenhederne, sa vi
opbygger vores positioner henover adskillige
kgbsniveauer. Nogle af de bedste kabslejlig-
heder opstar, nar et maniodepressivt marked
overreagerer pa negative begivenheder. Vi
prgver altid, at udnytte den slags lejlighe-
der til at forbedre afkastpotentialet pa den
samlede portefglie. Men det er ogsd i netop
de situationer, at begreber som erfaring og
dgmmekraft skal besta deres prave.

John Bogle, den bramfri indeks fond pioner
og farende talsmand for den »passive« inve-
steringslejr har vi stor respekt for i mange
henseender. Han har beregnet, at portefal-
jemanagere i gennemsnit kun er ansat fem ar
i samme stilling. | Valuelnvests fonde er den
gennemsnitlig otte ar.

Etkig i spejlet

Vi hdber, at analyserne og konklusionerne i
Tucketts og Tafflers vaerk og vores fortolk-
ninger i denne artikel giver Foreningens inve-
storer mulighed for bedre, at forsta de falel-
sesmaessige understrgmme i vores arbejde.
For os i Valuelnvest Asset Management har
analyserne betydet et grundigt kig i spejlet,
og givet os anledning til, at se os selv udefra
i forhold til den sektor, vi arbejder i. Som altid
mener vi, at det at blive klogere, seetter os i
stand til at levere arbejde af en hgjere kvali-
tet for vores investorer.



