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 Tror vi unngår krakk i aksjemarkedet

��Anders Pedersen BjergAArd
anders.pedersen.bjergaard@finansavisen.no

– Aksjekursene har siden i fjor høst 
svingt mye mer enn i de foregående 
årene. De geopolitiske forholdene 
er uklare og den økonomiske vek-
sten ventes å bli noe lavere enn ved 
årets start. I dagens aksjekurser 
kan det synes å være innbakt en 
stor grad av negativ økonomisk ut-
vikling. Vi forventer derfor ikke et 
fullstendig krakk i aksjemarkedet, 
slik som vi så i 2008, sier forvalter 
Harald Berge i Fondsfinans.

Han trekker frem at den lø-
pende utbytteavkastningen i ak-
sjemarkedet er høyere enn ved 
investeringer i bank eller sikre 
renteplasseringer.

– Til tross for mange negative 
spådommer, mener vi at det kan 
være muligheter for  «all-time 

high» i de internasjonale aksje-
markedene før nyttår. Som inves-
tor bør man fortsatt være forberedt 
på at det blir til dels store svingnin-
ger i tiden fremover og et langsiktig 
perspektiv på investeringene kan 
være fornuftig, sier Berge.

Leter etter kvalitet
I september lanserte Fondsfinans 
et utbyttefond, som siden oppstart 
har gitt en avkastning på 1,7 pro-
sent, mens fondsindeksen i samme 
periode har falt 0,1 prosent. 

– Fondet investerer hovedsa-
kelig i kvalitetsselskaper med høy 
kapitalavkastning, solid balanse, 
god historikk og dyktig ledelse. Vi 
mener at slike selskaper bør ha 
gode forutsetninger til å betale et 
høyt fremtidig utbytte, sier Berge, 
og legger til:

– Et høyt utbytte gir naturlig-
vis lavere vekst, men selskaper 
med høy kapitalavkastning er i en 
svært gunstig situasjon. De kan 
både dele ut en stor andel av re-
sultatet i utbytte og skape en høy 
resultatvekst, ettersom selskapet 
får godt betalt for reinvesteringer i 
driften. Slike selskaper regnes ofte 

som defensive, ettersom de histo-
risk har gitt lavere kurssvingnin-
ger enn markedet.

en trygg havn
Berge er spesielt positiv til de store 
sparebankene, som prises til rundt 
bokførte verdier og gir en egenka-
pitalavkastning på mellom 11 og 12 
prosent.

– Det er også verdt å trekke frem 
at sparebanker har gitt betydelig 
meravkastning gjennom de tre 
siste krakkene på Oslo Børs. Vi er 
spesielt positive til Sparebanken 
Vest, hvor aksjekursen trolig er 
holdt nede i påvente av et nedsalg 
fra stiftelsen. Etter nedsalget for-
venter vi at aksjekursen vil stige til 
et nivå som i større grad reflekterer 
verdiene i selskapet, sier han.

Oppturen fortsetter
Forvalteren tror det er stor opp-

side i seismikkselskapet TGS 
, som siden nyttår har klatret i 
overkant av 15 prosent på Oslo 
Børs.

– I seismikk er det en høy 
grad av operasjonell gearing, 
hvor en dollar i økt salg nesten 
gir en dollar i økt resultat. TGS 
har investert motsyklisk gjen-
nom nedturen og anskaffet store 
mengder seismisk data til en lav 
kostnad. Vi tror at oppturen i 
seismikkmarkedet fortsetter, 
og da kan selskapet få en god 
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avkastning på disse investe-
ringene, sier han.

En langsiktig investering
En annen favoritt er entrepre-
nør- og industrikonsernet AF 
Gruppen som de siste 20 årene 
har levert høy kapitalavkastning.

– Vi mener at den gode histo-
rikken i stor grad kan forklares 
med at selskapet har vært dyktig 
til å identifisere, håndtere og prise 
risiko. Dette er helt avgjørende i 
en bransje hvor noen få tapspro-

sjekter kan ødelegge lønnsom-
heten i hele selskapet, sier Berge.

Han mener selskapet 
er priset til en relativt høy 
multippel og trekker frem at 
aksjen trolig ikke vil bli en 
kortsiktig vinner.

– Vi tror imidlertid at AF 
Gruppen kan fortsette å skape 
store verdier, og at kombinasjo-
nen av utbytte og resultatvekst 
vil gi en god avkastning for ak-
sjonærene på lang sikt, sier for-
valteren.

 Tror vi unngår krakk i aksjemarkedet Smell for solselskap - 
opptur for Norwegian
Det endte til slutt med svak ned-
gang på Oslo Børs fredag. Hoved-
indeksen falt marginale 0,1 
prosent til 893,12. Det ble totalt 
omsatt aksjer og egenkapitalbevis 
for 4,9 milliarder kroner. Brent-
oljen er ned 0,10 prosent til 59,80 
dollar per fat, mens WTI-oljen er 
opp 0,1 prosent til 54,14 dollar per 
fat.

Resultatsesongen er nå i gang, 
og flere kjente navn presenterte 
sine tall fredag.

Blant tungvekterne steg Mowi 
1,63 prosent, mens Bakkafrost 
steg 1,0 prosent til 589 kroner og 
ny all-time high. 

Innen rigg steg Borr Drilling 
8,7 prosent, mens Seadrill steg 
2,5 prosent. XXL steg 2,8 prosent, 
mens Frontline steg 1,5 prosent.

Norsk Hydro steg 0,9 prosent, 
mens Norske Skog gjorde come-
back på Oslo Børs fredag. Aksjen 
holdt seg stabil på noteringskur-
sen på 38 kroner. 

PGS steg 9,3 prosent etter at 
både Nordea Markets og Carne-
gie oppgraderte aksjen fra hold 
til kjøp. Meglerhusenes kursmål 
er henholdsvis 18,10 og 20 kroner.

På Merkur-Market utmerket 
Kahoot seg med et fall på 9,5 pro-
sent.

Norwegian steg 2,6 prosent 
etter selskapet meldte at det selger 
fem Boeing 737-800. Leveringen 

vil finne sted sent i fjerde kvartal 
2019 og i første kvartal 2020.

Provenyet vil bli brukt til å be-
tale tilbake gjeld og å øke likvidi-
teten.

Transaksjonen ventes å øke 
likviditeten med rundt 50 millio-
ner dollar etter tilbakebetaling av 
gjeld, og vil ha en positiv egenka-
pitaleffekt.

Solselskapet og børsvinneren 
Scatec Solar falt 5,5 prosent etter 
å ha lagt frem tall fredag morgen.

Selskapet meldte om et resultat 
etter skatt på 66 millioner kroner 
i tredje kvartal 2019, mot 36 mil-
lioner kroner i samme periode 
året før.

Tungvekteren Yara falt 4,1 
prosent etter å ha lagt frem tall 
for tredje kvartal.

Selskapet meldte om et resultat 
etter skatt på 74 millioner dollar i 
tredje kvartal 2019, mot 98 millio-
ner dollar i samme periode i fjor.

 rune TryTi

Mandag 21. oktober
Resultat pr. 3. kv.:
Tomra Systems: Kl. 07:00, Thon Hotel Vika 
Atrium kl. 08:00, web
Makro:
Japan: Handelsbalanse september
Kina: Nyboligpriser september
Tyskland: PPI september, kl. 08:00
Annet:
Sjømat: DNB Markets oppdrettsseminar, kl. 
09:30-16:30
Utenlandske:
Halliburton, Scorpio Bulkers, Xerox

Tirsdag 22. oktober
Resultat pr. 3. kv.:
Aker BP: Kl. 07:00, Akerkvartalet kl. 08:30, 
web/tlf
Elkem: Kl. 07:00, Felix Konferansesenter kl. 
08:00, web
Nordic Semiconductor: Kl. 07:00, Thon 
Hotel Vika Atirum kl. 11:30, web
Scanship Holding: Kl. 12:00 MESH
Monobank, Surnadal Sparebank
Annet:
Nordic Semiconductor: Kapitalmarkeds-
dag, Thon Hotel Vika Atrium, kl. 11:30-15:00, web
DOF Subsea: Obligasjonseiermøte, Nordic 
Trustee, kl. 13:00
Utenlandske:
Harley Davidson, Hasbro, JetBlue Air-
ways, Lockheed Martin, McDonald’s, 
Procter & Gamble, Snap, Texas Instru-
ments, United Technologies, UPS, 
Whirlpool

Onsdag 23. oktober
Resultat pr. 3. kv.:
Aker Solutions: Kl. 07:00, selskapets hoved-
kontor kl. 09:00, web/tlf
Gjensidige: Kl. 07:00, web/tlf kl. 09:00, Q&A 
på hovedkontoret kl. 11:00
XXL: Kl. 07:00, selskapets hovedkontor kl. 
08:30, web/tlf
Storebrand: Kl. 07:30, Storebrands Audito-
rium kl. 10:00, web, tlf kl. 14:00
Itera: Kl. 08:30 Nationaltheatret Konferanse-
senter, web
Q-Free: Kl. 09:00 Hotel Continental, web
Asetek, Komplett Bank, Norsk Hydro, 
SpareBank 1 Gruppen, Telenor, Voss 
Veksel- og Landmandsbank

TDN DirekT/fiNaNsaviseN

børskommentar

finanskalenderen

OPPGANG: forvalter Harald berge i fondsfinans  tror på muligheter for «all-time high» i de internasjonale aksjemarkedene før nyttår. 
 foto: ntb scanpix

Bakkafrost +1,0 %
- All-time-high.

PGS +9,3 %
- Aksjeanbefalinger.

Scatec Solar -5,5 %
- Ned etter resultater.

Yara -4,1 %
- Resultatet kraftig ned.
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