
[image: images]


Glad for e-bøger?

Så vær med i Danmarks bedste ebogklub.
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HELGE LARSEN

DEN TÅLMODIGE INVESTOR

I samarbejde med Hanne Vesti

PEOPLE’SPRESS


INDLEDNING

EN KORT – EN LANG


Jeg ikke bare interesserer mig for aktier – jeg er passioneret og stærkt optaget af dem og ikke mindst af den virksomhed, som står bag papiret. De aktier, jeg som privat investor vælger at investere mig selv og mine – og dermed også min families – penge i, er derfor aldrig grebet ud af det blå.

Hvordan det af og til alligevel er endt i rødt, og hvorfor jeg anbefaler investeringsstrategier frem for at gamble med kasinoets garanterede risiko for tab, vil jeg fortælle om i denne bog.

Når jeg er ude at holde foredrag, bliver jeg ofte spurgt om, hvordan jeg vælger mine aktier. Spørgsmålet kræver en foredragsrække i sig selv at uddybe og underbygge, for det åbner en ladeport ind til, hvem og hvordan jeg er som menneske, hvad jeg kommer af, og hvordan jeg ser verden og min plads i den. Hvornår og hvorfor jeg stoler på mit indre kompas. Og hvad der nogle gange har kunnet lokke mig væk fra den vigtige pejling.

Både i erhvervsmedierne og i mængden af bøger om at investere kan mylderet af råd, anvisninger, synspunkter og advarsler fra alle kanter hurtigt både gøre en svimmel og skabe info-delirium. Især fordi de synes at forudsætte, at vi alle er ens – hvad vi jo ikke er.

Jeg kunne have kaldt denne bog mange af de ting, som er nøglebegreber for mig: Jeg er en fundamental-investor. Den type investor, som interesserer sig ikke blot for livet og nerven i den forretning, der drives af de virksomheder, jeg investerer i, men i høj grad også for det økonomiske fundament under, grundlaget for og personerne bag disse virksomheder – altså også for dybden i billedet af hele den forretning, som drives af de virksomheder, jeg investerer i.

Jeg forsøger frem for alt at være en vidende investor, når jeg som stock picker håndplukker mine aktier ud fra veldefinerede valgkriterier. Jeg bruger meget tid på at indsamle, sortere og analysere informationer, og jeg investerer – hvilket jeg næsten ikke kan understrege nok – udelukkende i virksomheder, hvis forretning eller opbygning jeg kan gennemskue.

Vær passioneret i det, du foretager dig. Hvis det bare er pengene, der driver dig, så glem det.

Jeg kunne også have kaldt bogen Den Passionerede Investor, men som du kan se, er jeg landet på titlen Den Tålmodige Investor. For jeg mener, at det frem for alt er vigtigt at være tålmodig. Medmindre ens temperament og risikovillighed gør, at man er til hardcore gambling og satsning på de kasinospil, der også trives på aktiemarkedet.

Måske må jeg starte med at skuffe nogle allerede her: Det er meget svært at blive rig i en fart ved at investere. Men det kan sagtens lade sig gøre over tid. For mig er der somme tider gået fem, ti eller endnu flere år, fra jeg første gang hørte om en branche eller et teknologisk gennembrud, og til jeg for alvor begyndte at investere i den pågældende branche og først da begyndte at tjene på det. Min strategi ligger altså lysår fra det risikable liv med gambling, som let kan komme til at ligne døgnfluens.

I sidste ende er det største og vigtigste spørgsmål: Er det en sund og levedygtig forretning, jeg overvejer at sætte mine penge i? Svaret inviterer både til en rejse ind i dig selv og i aktieverdenens mange lag.

Bogen her sætter fokus på dig som unik investor. Den opfordrer dig til at finde ud af, hvilken type investor du er.

Undervejs vil du garanteret kunne bruge min viden og mine erfaringer. Muligvis til at vælge at investere på helt andre måder. Måder, som vækker netop din passion, og som passer til netop dig og dit temperament. Uanset hvad kan fortællingen om min rejse ind i investeringsverdenen gøre dig nysgerrig på at vide mere om, hvorfor du vælger, som du gør, og hvad du måske risikerer. Du vil kunne disponere med større bevidsthed – også om det, du ikke ved endnu, når du har hånden på købs- eller salgsknappen.

I passionens navn: God læselyst.

Helge Larsen
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LIDT OM MIG – OG OM DIG


Der findes mange bøger, som rådgiver om investering. Men denne bog er mere end blot gode råd om, hvordan du skal gøre. Det er min personlige rejseberetning, der tilbyder sig som en slags guide både rundt i aktieverdenen og ind i dig selv. Simpelthen fordi du er en anden end mig og formentlig ser anderledes på denne verden, end jeg gør. Du har sandsynligvis en anden personlig profil end min, andre interesser end mine, et andet liv end mit og helt andre erfaringer, en helt anden økonomi, et helt andet råderum og måske en helt anden investeringsstil. Hvordan du vil rejse i aktieverdenens evigt foranderlige landskab, og hvad du skal gøre med dine penge og dit liv i det, er der kun én, der bestemmer og kan tage ansvar for: dig.

Undervejs på min egen rejse er det for det meste lykkedes mig at styre uden om de mange farer i form af finansielt kviksand, fatamorganaer og ørkenvandringer. Dog ikke altid, men de gange, det er gået knap så godt, som jeg havde forventet, er måske de gange, der har lært mig allermest. Ikke mindst om mig selv. I bogen fortæller jeg lidt om, hvad jeg er rundet af, hvordan jeg er blevet den, jeg er, samt hvad jeg har lært undervejs, og hvad jeg stadig lærer – også af blindgyderne.

Mine investeringer gennem tiden hænger tæt sammen med den person, jeg er, mit livssyn og de erfaringer, jeg har gjort mig, og med min udvikling både som menneske og som investor. To størrelser, jeg ikke tror på, at man med succes kan skille ad. Jeg deler derfor konkrete eksempler på, hvad jeg har gjort, hvorfor jeg har gjort det, og hvad jeg har lært og stadig lærer af det – og hvordan du måske kan bruge af det der, hvor du er.

Nogle af de vigtigste spørgsmål, jeg undervejs har stillet mig selv i forbindelse med investering, er:

• Hvem er jeg?

• Hvad interesserer mig og glæder mig?

• Hvorfor tænder jeg på en investering?

• Hvordan finder jeg underbyggende viden?

• Hvad ved jeg om mekanismerne på aktiemarkedet?

• Hvad ved jeg, at jeg ikke ved?

• Er mine investeringer tilpasset min og familiens økonomi?

• Bygger min investeringsstrategi på summen af denne relevante viden?

Sådan har jeg grundlæggende sikret mine investeringer de bedste vilkår for vækst og mig selv en rolig nattesøvn.

Selvfølgelig kan også din bank byde ind med råd om investeringer. Er du som kunde stor nok til at blive indlemmet i deres private banking-afdelinger, kan du få endnu flere råd. Ja, du kan endda betale dig fra arbejdet med at holde øje med dine investeringer. I realiteten er det at tage ferie fra den opgave, det er at sikre dig, at de papirer, dine penge investeres i, nu også giver dig det bedst mulige afkast.

Og arbejde er det. Fast arbejde. Interesserer du dig for det, du investerer i, eller investerer i det, du interesserer dig for, er det et givtigt og spændende arbejde. Nogle gange lidt for spændende, som du vil kunne læse.

Mit arbejde med livet på og bag aktiemarkedet har dybe rødder i praktiske erfaringer, fysisk arbejde, min evne til vedholdende og dybdeborende research i indviklede tekniske rapporter og min tæft for trends, stock picking og formidling. Kombinationen har gjort mig til et kendt ansigt blandt dem, som interesserer sig for investeringer og aktier.

På investorsitet Proinvestor.com har jeg fornøjelsen af at være moderator og tovholder på nogle meget læste og velinformerede chats og debatter, ligesom jeg er aktiv som redaktør og debattør i »Proinvestors Aktiesnak« på Facebook.

Den overvejende del af døgnets vågne timer tilbringer jeg med at undersøge og debattere firmaer, deres aktier og deres potentialer. Det, der driver mig, er i langt højere grad passionen end pengene.

Jeg er derfor helt enig i det vigtigste råd, to investorer, ifølge finansmediet Bloomberg, skulle have fået under en frokost til 650.000 kroner pr. næse med en af verdens dygtigste finansmænd, Warren Buffet:

»Du skal elske det, du arbejder med, og du skal elske det så meget, at du næsten vil gøre det gratis.« Jeg giver hermed rådet videre – velafprøvet og ganske gratis.

Jeg er på ingen måde en investor af hr. Buffets kaliber, men jeg nyder alligevel at kunne dele og perspektivere min viden, mine refleksioner og mine erfaringer. Det har blandt andet gjort mig til en hyppig gæst i »Millionærklubben« på Radio 24syv, hvor værterne Pernille Enggaard og Bodil Gantzler holder styr på det meget levende ekspertpanel. Programmet er Danmarks første og eneste program målrettet til private investorer om investeringer i bred forstand, lige fra enkelte nye virksomheders situation til de lange trends i international økonomi. Derudover er jeg hyppig kommentator på dagbladet Børsen og forfatter til aktieanalyser og artikler for Dansk Aktionærforening, finansmedier, banker og hedgefonde m.fl.

Om det er på nettet, i radioen, ved foredrag eller i private sammenhænge, og om det er tidlig morgen, sen aften eller mørk nat, bliver jeg ofte spurgt om råd og tips vedrørende investeringer. Det er både folk med mere mos på bagsmækken end jeg selv og helt unge mænd og kvinder, som snuser til aktiemarkedet for første gang. Almindeligvis er jeg et generøst menneske, men af etiske og lovgivningsmæssige årsager er jeg varsom med at ytre mig på måder, der kan ligne anbefalinger af bestemte aktier. Samtidig har en noget speciel oplevelse for nogle år siden gjort mig meget påholdende med at udtale mig om visse typer aktier – også selv om de måtte gøre sig fortjent til omtale. Men jeg bringer gerne denne lidt formelle disclaimer:

Bogen her er ikke skrevet med henblik på konkret investeringsrådgivning og bør ikke opfattes som sådan. Bogen giver generelle informationer om aktier og virksomheder. Aktier, jeg nævner i bogen, er medtaget ud fra deres værdi som eksempler, og det må således ikke opfattes som rådgivning om konkrete anbefalinger til investering.

Til gengæld anbefaler jeg gerne, at du bruger bogen som inspiration til at justere og optimere dit indblik i dig selv og din egen rejse på markedets oceaner af muligheder og tilbud. Jo mere bevidst jeg er blevet om, hvad der bare er rytmiske bølger, og hvad der varsler rene tsunamier på aktiemarkedet, jo roligere ligger min hånd på roret. Og jo bedre jeg er blevet til at spotte de lumske understrømme, jo mere støt er min kurs. Man skal aldrig sige aldrig, men i dag betyder denne træning, at jeg navigerer kyndigt uden om piratflag og syngende sirener og kan vurdere, hvornår stormene og bulderet på aktiemarkedet fortæller, om jeg kan nøjes med at rebe et par sejl, eller om jeg skal sørge for at komme sikkert i havn hurtigst muligt.

Som person har jeg et ben i såvel kassen mærket »Entreprenør« og et i kassen mærket »Nørd«. Som entreprenør- og iværksættertype er jeg åben, engageret og altid orienteret mod nye forretningsmuligheder og har let til begejstring over nye investeringspotentialer. Den kombination kræver, at man har et godt greb i sin begejstring, så den ikke letter med en. Heldigvis har jeg blandt andet en udtalt realisme og et fokus på godt købmandskab som solid ballast. Og nørden i mig kræver at vide mere, før jeg letter af begejstring – og selv da holder jeg mindst én fod på jorden. Det er måske også derfor, jeg ofte bliver bedt om at vurdere selskaber, der arbejder mod børsnoteringer eller netop er blevet børsnoterede. Jeg har altid haft et skarpt blik for trends, muligheder og forhindringer, og det er til en stor hjælp i sorteringen, når der skal vælges aktier. Og så har jeg en aldeles nørdet trang til at grave mig ned i nye og gamle investeringsemner. Nørderiet er blevet til fakta-arkæologi på så vidt forskellige områder som blandt andet lakseopdræt, mandlig fertilitet, mælkesyrebakterier, kræftmedicin, skifergas, diabetes og solenergi. Selv om jeg har en dyb forståelse for det indre liv i disse brancher og deres markeder, graver jeg videre. For hver nyt svar dukker der nemlig endnu flere nye spørgsmål op, som jeg endnu har til gode at finde svarene på. Den mest effektive måde at blive dummere på er som bekendt at tro, at man ved det hele.

Min medfødte optimisme, sans for muligheder og vanskelighed ved bare at give op er ressourcer, jeg på én gang respekterer og har måttet holde i kort snor, for at de ikke skulle gå hen og blive mine personlige snubletråde. Alle ressourcer har skyggesider, og alle skyggesider indeholder ressourcer. Da jeg først blev opmærksom på dét, begyndte jeg at studere det som fænomener snarere end som forhindringer, fejl og mangler, og jeg fandt ud af at balancere og udnytte dem til gavn for mig og mine investeringer. Det er blandt andet lykkedes mig ved at opøve en meget disciplineret arbejdsform med adskillige checkpoints undervejs. I dag sidder de på rygraden, og jeg udfører dem lige så automatisk og ubesværet som at snøre mine sko om morgenen.
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INVESTOR ELLER SPEKULANT?

Som langsigtet investor vil jeg naturligvis til enhver tid anbefale, at man investerer i værdipapirer frem for at spekulere i dem. Uanset at udbyttet ved begge kaldes »gevinst«, er spekulanten ofte en gambler, der satser på forhåbninger, mens en investor køber på forventninger. Der er således stor forskel på de to typer: En spekulant gambler, i håb om at et bestemt værdipapir vil gå op eller ned, uden nødvendigvis at have nogen indsigt i, hvad det pågældende værdipapir består af, og/eller interesse for, hvordan det vil klare sig fremover, når positionen forlades igen. En investor gør sine indsatser på basis af research, indsigt og vurdering af et selskabs udsigter også i fremtiden.
Som spekulant eksponerer man sig i særlig høj grad for de bratte klimaændringer på aktiemarkedet. Han eller hun er som oftest kortsigtet i sine positioner og drives af håbet om, at netop hans eller hendes investeringer får rygvind. For at kunne tjene penge er spekulanten afhængig af bølgegang i kurserne, også kaldet volatilitet. Dette marked udnytter spekulanten ofte til day trading. Her købes og sælges de samme papirer flere gange på en enkelt dag. Det har jeg forsøgt mig med en del gange, men nok omsider lært, at i den sportsgren kan sådan en som mig vist kun blive nummer sjok.
Jeg foretrækker, at mine køb og salg baserer sig på grundige analyser og overvejelser. I modsætning til i mine første famlende år på aktiemarkedet har mine aktiehandler i dag overvejende langsigtede mål og ligger således fjernt fra gambling-aspektet i spekulation.
Jeg stock picker i både unoterede og noterede selskaber og uden hensyn til den kortsigtede volatilitet i markedet. I hvert eneste tilfælde forsøger jeg dog at få det dybest mulige kig i krystalkuglen. Men da det nu engang er svært at sige noget 100 procent om fremtiden, må også denne form for investeringer basere sig på estimater, vurderinger, til dels antagelser og i sidste ende gæt om, hvilken vej tingene vil gå. Indtil videre har jeg som regel ramt pænt i og omkring centrum af skiven, men det er da sket, at pilen er suset helt i skoven og har taget en klat penge med sig.
Research er alfa og omega for mine investeringer. Man kommer ikke uden om at sætte sig grundigt ind i det, man investerer i på den lange bane. Husk, at du ikke investerer i et værdipapir, men i en virksomhed. Se dit køb af enhver aktie som det, den reelt er: din lillebitte andel af et aktieselskab og den forretning, det driver. Hvordan for eksempel en aktie som Novo Nordisk på langt sigt klarer sig, afhænger helt og holdent af, hvor dygtig ledelsen i fremtiden vil være til at drive forretning samt markedspotentialet for virksomhedens lægemidler.
Tænker man i Novo Nordisk-aktier, betaler det sig at sætte sig godt ind i virksomhedens marked: Hvad er det, den producerer? Hvordan er efterspørgslen? I dag? I morgen? Hvem er dens konkurrenter? Hvilke trusler står den over for? Er der statslig regulering på vej eller nye konkurrenter? Hvad er det for personer, der leder virksomheden? Det sidste undersøger jeg blandt andet ved at samle op på deres historik og deres performance fra tidligere ansættelser.
I min første læretid på aktiemarkedet var jeg lidt benovet over hele auraen omkring det at handle aktier. Og jeg var usikker på, hvad det krævede, og tænkte, at det måtte kræve noget ganske særligt ud over min almindelige træning i at købe og sælge.
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