Sadan handler du
virksomhedernes regnskaber
med succes

Nar bgrsnoterede virksomheder aflagger regnskab, er der en
tendens til, at mange af dem overgdr forventningerne. For
eksempel er det i dette regnskabskvartal indtil nu hele 79% af
virksomhederne, som klarer sig bedre end analytikernes
estimater af fremtidige indtagter og salg.

I det feglgende vil vi kigge pa, hvordan man udvikle en simpel
strategi, der udnytter dette.

Den amerikanske virksomhed The Earnings Scout fglger
virksomhedernes regnskaber tat, og de seneste tal tyder pa, at
amerikanske virksomheder i endnu hgjere grad end tidligere
opnar resultater, som overgar analytikernes forventninger.

Den amerikanske trader Joe Marwood har analyseret de
amerikanske regnskaber igennem de sidste 20 ar og er kommet
frem til, at det ikke er noget nyt fanomen, at virksomhederne
klarer sig bedre end forventet. Selv i1 2008, midt under
finanskrisen, klarede 53% af virksomhederne sig bedre end
analytikernes estimater.
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Barsnoterede virksomheder har i gennemsnit en tendens til at
overraske positivt i forbindelse med regnskabsaflaggelse.
Kilde: Decodingmarkets.com

Der er tale om et kendt faznomen pa aktiemarkedet. Analytikerne
vil gerne give sa pracise estimater som muligt, mens
gkonomicheferne (CFO0’s) for virksomhederne gerne vil overga
forventningerne en smule. For nar virksomheden overgar
forventningerne, sa giver det en god stgtte til aktiekursen og
positiv omtale i medierne.

Vi anbefaler handelsplatformen Markets til effektiv trading:
Klik her

Det viser sig dog, at aktiekursen ofte ikke bevager sig som
forventet efter regnskabsaflaggelsen. Det er ikke usadvanligt,
at en virksomhed rapporterer resultater, som ligger under
analytikernes estimater og alligevel gar op — eller omvendt.

Ser man pa regnskaber, som har overrasket positvt mellem 2019
og 2020, sa var udviklingen i aktiekursen negativ 42% af
tiden, selv regnskabet var bedre end forventet. 0Og omvendt, sa
skete det i 36% af tilfazldene, at aktiekursen steg, selv om
virksomhedens regnskab overraskede negativt, ifglge Joe
Marwoods resultater, som kan ses pa grafen nedenfor.
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Afkast pa aktierne, malt op imod i hvor hgj grad regnskabet
overraskede. Kilde: Decodingmarkets.com
Dette kan blandt andet forklares ved, at markedets

forventninger kan vare anderledes end analytikernes, og at de
fleste virksomheder ogsa offentligger deres forventninger til
fremtiden (den sakaldte guidance) samtidig med regnskabet. Og
her kan det godt give mening, at fremtidige forventninger ofte
vagter mindst lige sad hgjt som de faktiske resultater, da
aktiemarkedet jo netop forsgger at prise ind, hvad der skal
ske 1 fremtiden, snarere end hvad der skete i fortiden.

Vi anbefaler handelsplatformen Markets til effektiv trading:
Klik her

Strategi: Keb fgr regnskab, salg efter

Traderen Joe Marwood har testet en helt simpel strategi, som
bygger pa en rakke enkle antagelser:

1. Kvartalsregnskaberne vil i fremtiden i gennemsnit
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fortsatte med at overga forventningerne

2. Aktieinvestorer kan 1ikke 1lide wusikkerhed, og
usikkerheden formindskes, nar regnskabet er publiceret.
Kort sagt, sa har offentligheden efter regnskabet har
mere information end fgr, og det er i sig selv positivt.

3. Investorer kgber i hgjere grad en aktie, nar de hgrer om
den i1 forbindelse med regnskabsaflaggelsen, og det fgrer
til, at prisen gar op. Det g@r sig isar galdende for
mindre aktier.

Strategien er sig selv meget simpel. Man kgber aktier inden
regnskabsaflaggelsen og salger dem bagefter. I praksis kgber
man aktien én dag inden regnskabet, og man salger én dag
efter. Det giver mulighed for at fange prisudviklingen lige
gyldigt om offentliggerelsen af regnskabet ligger om morgenen,
midt pa dagen eller om aftenen.

Det har den amerikanske trader testet pa alle aktierne i det
amerikanske SP500-indeks, og det viser sig, at denne simple
strategi klarer sig bedre end markedet i 12 ud af 16 ar. Og
det ekstra afkast, som blev skabt, var relativt stort, som man
kan se af resultaterne herunder.
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Strategien overperformer i alle perioder. Den bla linje viser
afkastet pa strategien, og den sorte linje er afkastet pa
SP500-indekset. Kilde: Decodingmarkets.com

Resultaterne kan fintunes pa mange forskellige mader. For
eksempel kan man teste den pa andre aktier end amerikanske
SP500, der som bekendt kun indeholder nogle af de stgrste
amerikanske virksomheder. Man kan ogsa beslutte sig for at
fokusere pa bestemte sektorer, eller alternativt udelukke
bestemte sektorer og undlade at handle dem.

En usikkerheden i testen er, at der ikke tages hgjde for
virksomheder, som af den ene eller anden grund bliver
afnoteret fra bgrsen. Det er en mindre fejlkilde i analysen,
men ifglge Marwood er der ikke tale om en faktor, som i
nevnevaerdig grad pavirker resultatet.

Vi anbefaler handelsplatformen Markets til effektiv trading:
Klik her

Konklusionen pa denne test er, at det ser ud til, at man kan
udnytte prisudviklingen omkring regnskabsaflaggelsen. Dette
skyldes formentlig den wusikkerhed, der er omkring
regnskabsaflaggelsen, samt det faktum, at mange af de store,
bgrsnoterede virksomheder har en tendens til at overga
forventningerne, nar de aflagger regnskaber.

Har man lyst til at arbejde videre med strategien ser det ud
til, at der kan vare noget at hente ved at kigge pa, hvordan
man begreznser tabene, evt. ved at benytte en form for stop-
loss, eller eventuelt at undlade at handle strategien 1
perioder, man kan identificere som mindre favorable.

Vil man forsgge at teste strategien i praksis, bgr man vare
opma&rksom pa, at aktier kan have store udsving omkring
regnskabsaflaggelse, og man bgr derfor nedtone risikoen for
store tab ved at handle med smd portionssterrelser og samtidig
vare eksponeret til et bredt udsnit af aktier.
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