
Hvor stor en

portefølje?
bør man have i sin

aktieandel

I Stonehenge mener vi, at den rigtige  

aktieandel hele tiden ændrer sig. Læs 

her, hvordan vi fastsætter denne andel 

ud fra en disciplineret investeringsproces 

uden for mange følelser

...eller træffer du dine beslutninger 



Tabel 1: Stonehenges investeringsproces

Svaret på overskriftens spørgsmål er ikke så lige til. Den rigtige 

aktieandel er især afhængig af ens personlige risikovillighed og 

samlede finansielle situation. Men dertil kommer, at den rigtige 

aktieandel efter vores vurdering skifter fra måned til måned 

og nogen gange markant. Verden ændrer sig hele tiden, og det 

går ofte meget stærkt. Derfor er det vores holdning, at man som 

investor skal være fleksibel og huske at justere sine investerin-

ger i takt med udviklingen. Det siger sig selv, at det er smart at 

have meget få aktier, når de falder, mens vi alle gerne vil have 

rigtigt mange aktier, når de stiger. Desværre er det ikke nemt at 

forudse disse udsving på markederne. Men det er heller ikke helt 

umuligt. Det største problem er, at man tit bliver revet med af 

stemningen, og kommer til at sælge midt i panikken, eller køber 

når euforien er allerstørst. Derfor har vi i Stonehenge udviklet 

en investeringsproces, der netop sigter efter robuste konklusio-

ner uden for mange følelser. Formålet med denne investerings-

proces er at fastsætte den ”rigtige” aktieandel og obligations-

andel en gang om måneden ud fra et nøje gennemtænkt setup. 

Aktie- og obligationsandelene bliver herefter implementeret i 

den blandede afdeling Stonehenge Value Mix Akkumulerende, 

som således har en meget forskellig andel af aktier og obligatio-

ner fra måned til måned. Vi tror ikke, at vi kan ramme toppen 

og bunden på markederne præcist. Men vi ved fra mange års 

erfaring, at en struktureret og disciplineret tilgang giver gode 

odds for at ramme rigtigt 60% af tiden. Og det er tilstrækkeligt 

til at gøre en stor forskel.

Et lille eksempel kan illustrere dette. Hvis man har investeret 

100 kr. i aktier og aktiemarkedet først falder 20%, og dernæst 

stiger 20%, så har man 96 kr. tilbage. Hvis man derimod kun 

havde investeret 25% i aktier, mens aktierne faldt, og øgede 

til 75% aktier, da markedet steg, så ville man have 109,25 kr. 

tilbage. Altså et positivt afkast og næsten 14% mere, end hvis 

man havde været fuldt investeret i aktier hele tiden. Det er et 

tænkt eksempel, men det viser, hvorfor det er vigtigt at ændre 

aktieandelen løbende. Hvis man kan ramme bare nogenlunde 

rigtigt, vil afkastene blive forøget, samtidig med at udsvingene 

vil blive mindre.

Hvordan kan vi så sikre, at vi rammer fluktuationerne på 

aktie- og obligationsmarkedet bedst muligt? Det er vores erfa-

ring, at det kræver en bred investeringsproces med inputs fra 

mange forskellige faktorer. Simpelthen fordi finansmarkederne 

bliver påvirket af så mange vidt forskellige forhold. De sande 

fundamentale værdier skabes på langt sigt, og markederne 

kan være særdeles irrationelle på kort sigt. Derfor er det vigtigt 

at tage afsæt i langsigtede forhold som prisfastsættelsen og 

konjunkturudviklingen. Men eftersom mange af de helt store 

kursudsving indfinder sig i løbet af ganske få måneder og netop 

ofte er drevet af psykologi og stemninger, så er det en fejltagelse 

helt at ignorere de kortsigtede faktorer. Desuden er det vigtigt 

at bruge både objektive matematiske modeller og rent subjek-

tive vurderinger. Som mennesker har vi nemlig en tendens til 

at se verden, som vi gerne vil se den. Når vi først har investeret 

i et værdipapir, er det derfor utroligt svært at skifte holdning 

og sælge det igen. De objektive modeller har den fordel, at de 

viser os hvordan verden er, renset for alle følelser, og det gør det 

nemmere at ændre holdning, når det er nødvendigt. Men det 

er samtidig vigtigt også at give plads til subjektive vurderinger, 

da vi tror på, at erfaring og snusfornuft kan gøre en stor forskel, 

samt fordi vi ikke vil lade vores investeringer blive styret blindt 

af en computer. De fleste mennesker synes jo også, at det er ok, 

at en flyvemaskine bliver styret af automatpiloten det meste af 

tiden, men det er alligevel trygt og rart at vide, at der sidder en 

menneskelig pilot som kan gribe ind, hvis computeren begynder 

at fejle.

På baggrund af sådanne overvejelser er vi gennem årene nået 

frem til en investeringsproces, der bygger på fire helt forskel-

lige faktorer, som vi mener, er særligt vigtige. Se tabel 1. I det 

følgende vil vi kort gennemgå de fire faktorer.

1. Prisfastsættelsen

Den første faktor er langsigtet og baseret på en konkret mate-

matisk model der fortæller, om det er aktier eller obligationer 

der er billigst set ud fra et langsigtet perspektiv. Modellen er 

baseret på de aktuelle aktiekurser sat i forhold til 10 års indtje-

ning samt de aktuelle obligationsrenter sat i forhold til 10 års 

inflation. Modellen holder de to markeder op mod hinanden, og 

finder på denne måde den billigste og mest attraktive aktiv-

klasse. Som valueinvestorer vil vi hellere købe billigt end dyrt, 

da det giver de bedste muligheder for at opnå gode afkast på 

længere sigt. Hvis aktier er billigere end obligationer, vil vi der-

for som udgangspunkt sigte efter at have flere aktier end obliga-

tioner i porteføljen. Men vi hader at tabe penge, og derfor vil vi 

hellere eje dyre værdipapirer der stiger, end billige værdipapirer 

Aktieandel, august Obligationsandel,august

1. Prisfastsættelsen Langsigtet Model 40% 60%

2. Makroøkonomien Langsigtet Vurdering 70% 30%

3. Taktiske indikatorer Kortsigtet Model 15% 85%

4. Markedstemaer Kortsigtet Vurdering 15% 85%

Samlet allokering 35% 65%



der falder. Og selvom det ene af markederne er blevet meget 

dyrere end det andet, så kan der gå adskillige år, før en sådan 

uligevægt bliver udlignet. Det så vi bl.a. i forbindelse med op-

bygningen af IT boblen i 1990’erne, hvor aktier blev meget dyre 

i forhold til obligationer. Kurstendenserne på markederne kan 

således gøre en ellers billig aktivklasse mindre attraktiv her og 

nu. Den samlede konklusion fra denne faktor afhænger derfor 

både af, hvor billige/dyre aktier og obligationer er i forhold til 

hinanden samt de nuværende kurstendenser på de to markeder. 

Hvis aktier f.eks. er billigere end obligationer, og samtidig også 

er stigende, så skal vi have væsentligt flere aktier i porteføljen, 

end hvis aktier er dyre og faldende. Aktuelt er aktier billigst, 

men faldende. Det betyder i vores model, at aktieandelen bør 

være på 40%, hvis man ser isoleret på denne faktor.

2. Makroøkonomien 

Denne faktor er også langsigtet, men er i modsætning til 

prisfastsættelsen baseret på en ren subjektiv vurdering. Ved at 

følge med i den økonomiske udvikling på globalt plan forsøger 

vi at danne en velunderbygget holdning til konjunkturudvik-

lingen på 12-24 måneders sigt. Dernæst vurderer vi, om det er 

aktier eller obligationer der vil nyde mest gavn af den ventede 

udvikling. Hvis vi tror på høj vækst i verdensøkonomien og sti-

gende indtjening i virksomhederne, så vil det selvsagt indikerer 

en langt større aktieandel, end hvis vi forventer lavvækst og 

faldende indtjening. De øvrige økonomiske omstændigheder er 

dog også vigtige, og det er i det hele taget mere en kunst end 

en videnskab at lave prognoser for makroøkonomien og de 

finansielle markeder. En pæn portion erfaring og indsigt i ma-

kroøkonomien er absolut en fordel, men selv da vil man meget 

ofte tage fejl. Netop derfor er det vigtigt at have et robust setup 

med mange andre faktorer end bare ens egne forventninger til 

økonomien. I den aktuelle situation tror vi stadig på opsvinget 

trods den nuværende uro på markederne, og har derfor fastsat 

en aktieandel på 70% for så vidt angår denne faktor.

3. Taktiske indikatorer

Denne faktor er kortsigtet, og bygger på 11 matematiske model-

ler samlet i et taktisk scorecard. Mens det på langt sigt primært 

er prisfastsættelsen og konjunkturudviklingen der er afgørende 

for afkastet, er det på kort sigt helt andre faktorer der spiller 

ind på markedernes fluktuationer. Det er således typisk mere 

stemningsbetonede forhold der driver udviklingen på kort sigt. 

F.eks. om de økonomiske nøgletal er stærkere end ventet, om 

investorerne er positive eller negative, om kursudsvingene er 

større end normalt, om kurserne er stigende eller faldende og så 

videre. Ved hjælp af sådanne ”stemningsbarometre” kan man 

lave nogle matematiske modeller, der historisk har været gode 

til at forudsige de kommende 3-6 måneders kursbevægelser på 

aktie- og obligationsmarkedet. Men det svinger fra måned til 

måned, hvor markedets fokus ligger, og derfor er disse model-

ler ikke altid lige gode. Nogle gange er de bedste modeller, dem 

der er baseret på overraskelser i de økonomiske nøgletal, andre 

gange er det modeller baseret på markedsudsvingene og 

så fremdeles. Den perfekte model findes ikke. Men ved 

at bruge mange forskellige modeller og samle dem i et 

fælles scorecard får vi imidlertid et relativt robust billede 

af oddsene for henholdsvis stigninger og fald i de to ak-

tivklasser. Hvis størstedelen af de 11 modeller eksempel-

vist peger på stigende aktier og faldende obligationer, så 

vil vi sigte efter en langt større aktieandel i porteføljen, 

end hvis det modsatte er tilfældet. I den aktuelle situa-

tion favoriserer vores taktiske scorecard meget tydeligt 

obligationer frem for aktier, og aktieandelen bør derfor 

kun være 15% vurderet alene ud fra denne faktor.



Tabel 2: Anbefalet allokering i Barometer

Aktieandel Obligationsandel

Februar 60% 40%

Marts 55% 45%

April 65% 35%

Maj 65% 35%

Juni 45% 55%

Juli 45% 55%

August 35% 65%
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4. Markedstemaer
Den sidste faktor er ogs! kortsigtet, og er baseret p! en ren 

subjektiv vurdering. Det er i lùbet af de seneste mange !r blevet 

tydeligt, at markederne i stigende grad bliver styret af forskel-

lige markedstemaer. Et stñrkt markedstema kan s!ledes i 

perioder helt dominere alle andre forhold. I den seneste tid har 

gñldsproblemerne i Sydeuropa vñret et meget tydeligt eksempel 

p! et s!dant markedstema. Selvom der ogs! har vñret mange 

positive nyheder i perioden, s! er de generelt blevet ignoreret af 

markedet, fordi der har vñret s! stor fokus p! gñldstemaet. M!-

ske skyldes den stigende tendens til at tñnke i temaer, at mar-

kedsdeltagerne i en mere og mere kompliceret verden forsùger 

at finde ro og afklaring i et simpelt veldefineret markedstema. 

Uanset hvad, s! er der rigtigt gode afkast at hente, hvis man 

kan spotte det nñste markedstema i god tid. Det er dog en me-

get vanskelig ùvelse, men hvis man griber den struktureret an, 

s! er der gode chancer for at vñre p! forkant med udviklingen. 

Vi har s!ledes gode erfaringer med at arbejde med en bruttoliste 

med potentielle positive og negative markedstemaer, som vi 

lùbende opdaterer. De potentielle temaer finder vi ved at fùlge 

med i nyhedsstrùmmen, og identificere de nyheder der udlùser 

den stùrste markedsreaktion. Hvis stùrstedelen af de potentielle 

markedstemaer p! listen har positive implikationer for aktie-

afkastene, vil vi s!ledes sigte efter en langt stùrre aktieandel, 

end hvis det modsatte var tilfñldet. I den aktuelle situation er 

markedets altdominerende fokus rettet mod gñldsproblemerne 

i Europa og USA, og derfor har vi fastsat en aktieandel p! kun 

15% vurderet alene ud fra denne faktor.

Samlet allokering
Ved at opdatere disse fire faktorer en gang om m!neden, f!r vi 

hele tiden et ajourfùrt og nuanceret billede af den investerings-

virkelighed, som vi st!r i. Prisfastsñttelsen og makroùkonomien 

ñndres kun meget langsomt, mens de taktiske indikatorer og 

markedstemaerne ñndrer sig langt mere hyppigt. Hver af de fire 

faktorer giver en konkret aktieandel og obligationsandel mel-

lem 0% og 100%, og den samlede allokering er simpelthen gen-

nemsnittet af de fire procentsatser. Hver enkelt af de fire faktorer 

udgùr i sig selv en udmñrket investeringsstrategi. Men ved at 

kombinere de fire faktorer f!r vi nogle endnu stñrkere konklusi-

oner, idet aktieandelen f.eks. kun kan blive meget hùj, hvis den 

understùttes af alle fire faktorer. Og det er jo sund fornuft, at en 

konklusion bliver stñrkere, desto flere forhold der understùtter 

den. I den aktuelle situation peger de to langsigtede faktorer 

som sagt p! en aktieandel p! henholdsvis 40% og 70%, mens 

de to kortsigtede er meget negative med en aktieandel p! kun 

15% hver. Samlet ender processen s!ledes ud i en aktieandel p! 

35% og en obligationsandel p! 65%. For tre m!neder siden var 

konklusionen helt modsat med 65% aktier og 35% obligationer. 

Se tabel 2. Det er et godt eksempel p! hvor dynamisk processen 

er, og vi er meget tilfredse med, at vi ved hjñlp at denne proces 

har f!et implementeret en relativ lav aktieandel i Stonehenge 

Value Mix i god tid, for man m! sige, at det ikke har vñret sjovt 

at have aktier i den seneste tid.

Risikostyring
Vores m!lsñtning er at beskytte og ùge vores kunders formuer 

± og i den rñkkefùlge. Derfor har vi indfùrt en ekstra livline i 

processen ± nemlig et risikobarometer. Barometret er baseret 

p! daglige observationer p! tvñrs af de finansielle markeder, 

og viser, om markederne samlet set opfùrer sig normalt. Vi ser 

i den forbindelse p! b!de aktiemarkedet, obligationsmarkedet, 

valutamarkedet, r!varemarkedet, kreditmarkedet og interbank-

markedet. Hvis markederne samlet set pludselig bliver meget 

urolige, kan barometret skifte fra grùnt lys til gult lys eller rùdt 

lys, afhñngigt af hvor stor uroen er. Hvis det sker, vil det sñtte 

en grñnse for hvor stor en aktieandel vi vil vñre villige til at 

have, uanset konklusionen fra de fire faktorer i investerings-

processen. Vi har indfùrt dette risikobarometer som en ekstra 

sikkerhed, fordi vi ved, at den perfekte model ikke findes. Derfor 

skal vi have respekt for markederne og acceptere, at hvis marke-

derne er meget urolige, s! skyldes det at usikkerheden er steget. 

Og s! skal vi passe p!. Vi ser selv risikobarometret som en slags 

indikator for, hvor t!get der er p! den finansielle motorvej. Og 

det er vores holdning, at hvis der er meget t!get, s! skal vi sñtte 

farten ned (dvs. reducere aktieandelen), indtil sigtbarheden igen 

bedres. Det synes vi er sund fornuft. I den aktuelle situation 

skiftede vores risikobarometer til gult lys den 4. august, men da 

vi i forvejen har implementeret en lav aktieandel p! kun 35%, 

har vi ikke foretaget os yderligere p! nuvñrende tidspunkt. 

Barometer
I m!nedsbrevet Barometer redegùr vi hver m!ned for, hvordan 

vi via de fire gennemg!ede faktorer n!r frem til vores aktuelle 

anbefaling. Du kan fùlge med p! vores hjemmeside www.sto-

nehenge.dk. Afdelingen Stonehenge Value Mix Akkumulerende 

fùlger endvidere de anbefalede vñgte i Barometer, og giver 

s!ledes en nem adgang til at investere ud fra vores investerings-

proces.


