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DAGSORDEN :



 Uddannelse: Cand. polit

 Fra 1985         Aktieanalytik., dealer            Andelsbanken

 Fra 1989         Finansmedarbejder               Danisco

 Fra 1990         Investeringsrådgiver             Nørresundby  Bank

 Fra 1996         Sektionschef                            Amtssparekassen Fyn

 Fra 2001         Porteføljemanager                 CNS

 Fra 2004        Aktiestrateg                              Fionia Bank

 Fra 2008        Porteføljemanager                 Spar Nord

 Fra 2014           Selvstændig på nu 9. år

Under tilsyn af Finanstilsynet      

Uafhængig formue- og Investeringsrådgivning

CV 



Vandt Investordysten i 2017 og 2018.



 Jeg påtager mig ikke ansvaret for rigtigheden af de 
brugte oplysninger, og kan derfor ikke drages til 
ansvar for dispositioner foretaget på baggrund af 
disse oplysninger. 

 Det er DIT ANSVAR at overveje, hvorvidt finansielle 
produkter eller tjenester passer til dig baseret på dine 
interesser, dine investeringsmål, din investeringshori-
sont og din risikovillighed.

 Der gives INGEN garantier for afkast.

Ansvarsfraskrivelse



Corona statistik



 BAGGRUNDSMUSIKKEN UNDER FORANDRING

 2022 ER ET BRYDNINGSÅR

 ÅRETS TEMAER:

 - INFLATION OG RENTER

 - VÆKST

 - TINA GÆLDER FORTSAT

HOLDNING AKTIER



 INVESTORERNE BEVÆGER SIG I ET MINEFELT ! 

 RISIKOEN ER HØJ FOR KURSTAB

 SÅ HVOR MEGET STIGER DE LANGE RENTER ?

 OG HVORNÅR KAN DET FÅ EFFEKT PÅ KAPITALBEVÆGELSER ?

HOLDNING OBLIGATIONER





 Aktier ? 

 Fast ejendom ?

 Obligationer                               ?

Afkastforventninger set over 100 år?



 Fordoblingstid:

 Aktier 10 %  7 år

 Fast ejendom 7 % 10 år

 Obligationer                              5 %

 NB: HISTORISK LAVT RENTENIVEAU I DE HER ÅR 

Afkastforventninger set over 100 år?



 Gennemsnitligt afkast de sidste 5 år:

 Danske aktier 14,9 %

 Globale aktier 11,5 %

 Mellemlange obligationer 0,7 %

 Blandede fonde med middel aktieandel 5,6 %

 Kilde Finans Danmarks afkaststatistik

AFKAST SENESTE 5 ÅR: 



 1 – 5 år       1 – 10 år

 Stats. +realkr.obl.                          -1,2 %             1,0 %

 Ejendomme                                      3,0 %            4,8 %

 High yield obl.                                  3,1 %             4,0 %

 Globale aktier                                   5,6 %            6,2 %

 Emerging market aktier                8,5 %             9,1 %

Afkastforventninger
Rådet for Pensionsprognose 

juli 2021



BULL marked / BEAR marked ?





 2022: forvent vækst på omkring de 4,0 %

 USA: FED forventer 3,8 %.

Global vækst



 FED slutter obligationsopkøb inden længe

 Renten forhøjes minimum 3 gange

 ECB slutter obl.opkøb til marts

 Ingen renteændringer i 2022

 DVS. UÆNDRET HØJ LIKVIDITET I 1. HALVÅR

 HUSK centralbankerne er altid medspillere, og ikke 
modspillere !

Pengepolitik



nov.               dec.

Danmark                                                3,4 %               3,1 %

Tyskland                                                 5,2 %                5,3 %

Euroområdet                                        4,9 %               5,0 % 

USA                                                         6,8 %                7,0 %

Fakta inflation.
Midlertidigt for høj ?



Råvareindekset CRB i dollars



Tørlastindekset



Containerindeks ud af Kina



USA 10 årige renter



Tyskland 10 årige renter



Graf 10 årige renter





 COCKTAIL AF: 

 Centralbankudmeldinger USA

 7 % inflationstal fra USA

 10 årige amerikanske renter steget hurtigt

 Geopolitisk uro ind fra højre

NU OG HER MARKED
HØJ NERVØSITET



 Rekordregnskaber forude….det ved man dog.

 Rekordudbytter og aktietilbagekøb forude

 Så længe de 10 årige amerikanske 10 årige under 2 % 
så ingen ”ko på isen”.

 Forvent fortsat store udsving……….som nu !
 Det er brydningstider

 LIKVIDITETSBØLGEN ER FORTSAT ENORM DE 

NÆSTE 5 MÅNEDER.

MEN …….alt er ikke negativt ☺



 Forvent rekordudbytter
 Vi investorer kommer til at ”svømme i penge”

 Forvent store aktietilbagekøbsprogrammer
 Færre aktier frem over

 Forvent forsigtige udmeldinger for 2022.
 Forvent pæn fremgang hos f.eks. Tryg, Pandora, Novo, Netcompany

og Alk Abello. 
 Banker har meldt forsigtigt ud, men det står godt til med dansk 

økonomi
 AP Møller ”skovler penge ind” …….også i 2022

Rekordregnskaber forude



 Ambu endoskoper
 AP Møller transport
 Carlsberg drikkevarer
 Chr. Hansen fødevareingredienser
 Coloplast stomi
 Demant høreapparater
 DSV transport
 FLS ingeniørvirksomhed
 GN Store Nord høreapparat + headset
 ISS rengøring
 Lundbeck medicinal
 Netcompany IT
 Novo Nordisk medicinal
 Novozymes enzymer
 Pandora smykker
 Rockwool isolering
 Royal Unibrew drikkevarer
 Simcorp IT
 Tryg forsikring
 Vestas vindmøller
 Ørsted energiprojekter + drift

 BANKER OG GENMAB UDELADT

De danske eliteselskaber



 Ambu  19/20 6,8 % 11,0
 AP Møller 7,4 %                                          10,3 %
 Carlsberg 11,6 %     21,2 %
 Chr. Hansen     20/21 23,9 % 22,3 %
 Coloplast          19/20 22,6 % 60,6 %
 Demant 7,8 %(normalt 13 %) 14,8 %
 DSV 5,3 % 12,4 %
 FLS 1,2 % 2,3 %
 GN Store Nord 2,7 % (normalt 14 %) 2,6 %
 ISS negativ negativ
 Lundbeck 8,9 % 9,4 %
 Netcompany 11,3 % 15,5 %
 Novo Nordisk 33,2 % 73,1%
 Novozymes 20,2 %            24,6 %
 Pandora 10,0 % 36,9 %
 Rockwool 9,6 % 11,9 %
 Royal Unibrew 15,6 % 38,1 %
 Simcorp 19,4 %                                      38,4 %
 Vestas 5,2 % 23,0 %
 Ørsted                                                                                  31,8 % 18,6 %

 BANKER, TRYG OG GENMAB UDELADT

Overskudsgrad og EK forrentning



STRATEGI



 Branche med fremtid i ?

 Patenterede produkter ?

 Brancheleder, der kan hæve priserne?

 Hvor er risikoen ?

 Ligger aktien rekordhøjt eller lavt ?

Lang tidshorisont ?



 Forventningsdannelsen hos investorer forandres

 Husk investorerne er lemminger ☺

 Så hvor tager investorerne fejl  ?

 Hvor kan der tjenes penge ?

Kort sigt
Hvad skaber kursbevægelser ?



 Hvordan har du med at tage tab?

 Påvirker det dit humør ? Skal det det, hvis det er den 
rigtige beslutning !

 Har du svært ved at acceptere, når du tager fejl?

 Hvis ja …så har du et problem og er dømt til at tabe !

 Har du en ”halt” hest - så kom da videre !

Du er din egen værste fjende



 Value / vækst
 Se udviklingen siden 1. januar !

 Hvem er steget mest?
 Hvem har sat sig mest ?

 Hvem er value aktierne herhjemme ?

 Prissætning af aktier …..betydningen af højere renter

 Brancher med vækst ?

AKTUELLE TEMAER



 Klimaforandringer

 Problemet bliver større og større

 Øget bevågenhed hos ALLE

 Selv konservative pensionskasser … tilskyndet af 
medlemmerne ….. ændrer investeringspolitik !

 Flodbølge af penge vælter ind i grønne aktier.

Aktuelle temaer



 I alt opstillet 743 GW møller
 Næste 5 år opstilles 469 GW……………... ifølge GWEC 

 Markedet vil 7 dobles til 2030 til 170 GW……..Ørsted

 Afkast på havvindmøller nede på 4 – 5 %.

 Vestas udpeget som leverandør til 2,1 GW projekt ud for New York. 
Hvis på land ordre på 12,6 mia. kr !

 EU´s forhandler om målet er vedvarende energi i 2030 skal hæves 
fra 32 % til 40 %.
 Wind Danmark udtaler …lig med at installere 2,5 til 3 gange mere vind 

end vi har i dag.

 Solceller….mindst 4 dobling fra i dag………….Obton

HAVVINDMØLLER



 Guldægget er serviceaftalerne

 15 GW havvindmølle på vej

 Serieproduktion i 2024

 Det koster mange penge at blive klar til det !

 Ordrebeholdning

 Kortsigtet hårdt presset af råvarer og logistik

Vestas



 Danmark er langt foran

 Netcompany vil ud i Europa

 Cbrain i gang i Tyskland og andre lande

 Tyskland langt bagud. ”Ampel”-regeringen har 
digitalisering højt på listen.

Digitalisering



 Kæmpe potentiale

 650 mio. overvægtige med BMI over 30 (WHO) 

 463 mio. diabetikere ….diabetes markedet er på 600 
mia. kr.

Fedme som sygdom



 Effekt på 17 – 18 % efter 68 ugers brug med diæt og 
motion.

 INGEN konkurrerende produkter !

 Peak salg 10,5 mia. usd siger Nordea

Wegovy
”Never ending story”



 Børsnoteret gigant. Markedsværdi 1.423 mia. kr. 

 Omsætning 127 mia. kr. og 45.000 ansatte.

 Egenkapital på 63 mia. kr. = 43 % af balancen.

 Markedsandel på 50 % på insulin

 Prissætning … vækstaktie eller ej ?

Novo Nordisk



 2020           e.2021         e.2022        e.2023

 Omsætning                   127 mia.      140 mia.    154 mia.       171

 Vækst i omsætning        4,0 %        10,2 %           10,0 %          11,0 %

 Efter skat                         42  mia.      48 mia.      51 mia.         58 mia.

 Overskudsgrad               33 %             34 %           33 %               34 %  

 EPS 18 kr.          20,7 kr.     22,4 kr.        26,1 kr

 Vækst i EPS:                                           15 %              8,2 %            16,5 %

 P/E dvs. pris pr. indt.kr.                       30,4           28,1              24,1

Prissætning Novo Nordisk



USA medicinpriserne er for høje ... tvinges ned af 
politikerne!

 Konkurrerende antifedme produkter

 Det gennemsnitlige kursmål blandt 26 analytikere er kurs 
673.

Novo Nordisk
HVOR ER RISIKOEN:



 Hvad siger klokken ☺

 HURTIG GENNEMGANG AF UDVALGTE AKTIER.





 Kriseramt bank

 6 direktører på 10 år

 Udenlandske investorer har solgt ud

 Kan det blive værre ?

 Vi mangler udfald af :

 Bøde(r)

 Retssager

Danske Bank



 Indre værdi på 197 kr. pr. aktie

 Handles med 34 % rabat.

 22.000 ansatte

 3.700 uproduktive compliance folk !

 Omk. pr. indtjeningskrone på 0,60 i 3. kvartal

 Nordea nu nået ned på 0,49.

 Den forventede P/E 2021 og 2022 ligger på 10,8 og 10,1

Danske Bank fakta





 Omsætning 3,5 mia. kr.

 Overskud efter skat 25 mio. kr

 Egenkapital på 3,1 mia. kr.

 P/E på 1.100

 Kurs / indre værdi på 8,8

 Vil du købe den aktie ?

Prissætning



 Omsætning 3,5 mia. kr. i 2020.          I 2023 4,8 mia. kr.

 Overskud efter skat 25 mio. kr.         I 2023 673 mio. kr.

 Egenkapital på 3,1 mia. kr.

 P/E på 1.100                                              P/E på 48.

 Kurs / indre værdi på 8,8                      Kurs / indre værdi på 7,6

 Vil du købe den aktie NU ?

Prissætning



 SALGET ER UAFHÆNGIGT AF VERDENSØKONOMIEN !

 ET ”MUST” I EN ANLÆGSPORTEFØLJE DE NÆSTE PAR ÅR

 Verdens førende allergivirksomhed

 Gennemsnitligt kursmål kurs 3.519.

 Tabletsalg godkendt og med patent på stort set alt i de fleste verdensdele

 Foran vækstperiode
 Årlig omsætningsvækst på 10 %
 MEN … indtjeningen går i skyerne med næsten fordobling i
 både 2022 og 2023 !!! 

 ALTAFGØRENDE ….. at direktøren hedder Carsten Hellman !

Alk Abello



Mit Nyhedsbrev






