Markedsudviklingen i 2000 for investeringsforeninger og specialforeninger

Konklusioner

· Fortsat kraftig formuevækst

· Formuevæksten skyldes emissioner i året af betydelig størrelse

· Aktieinvesteringerne er i 2000 større end obligationsinvesteringerne

· Kurstab på udenlandske aktier, men gevinst på danske aktier og obligationer

· Øget koncentration som følge af fusionen mellem Danske Bank og BG Bank (RealDanmark)

1. Udvikling i formueforvaltning 2000

Investeringsforeningernes og specialforeningernes
 formuevækst fortsatte i 2000, hvor den samlede formue voksede med 53 mia.kr. fra 188,3 mia.kr. til 241,6 mia.kr. en stigning på 28,3 %, jf. tabel 1 herunder. I løbet af de seneste 5 år er investeringsforeningernes formue vokset med knap 200 mia. kr., en gennemsnitlig stigning pr. år i perioden på næsten 36 %.

Tabel 1

Balanceudvikling i investeringsforeninger og specialforeninger, 1996-2000






Vækst i %
Vækst i % p.a.

Mio. kr.
1996
1997
1998
1999
2000
1999-2000
1996-2000

Aktiver

















Likvide midler
2.768
3.501
4.771
4.956
7.562
52,6
-

Obligationer
26.902
44.383
63.767
82.979
99.298
19,7
29,8

Kapitalandele
25.362
40.159
55.718
105.796
146.913
38,9
42,1

Pantebreve
358
327
344
348
462
32,6
28,9

Afledte finansielle instrumenter
-
-
2
15
347
-
-

Andre aktiver
653
916
1.405
2.124
2.138
0,7
-

Aktiver  i alt
56.043
89.285
126.006
196.218
256.725
30,8
35,6










Passiver








Medlemmernes formue
52.534
84.705
119.833
188.341
241.559
28,3
35,7

Afledte finansielle instrumenter
-
-
4
77
38
-50,5
-

Anden gæld
3.389
4.425
6.170
7.800
15.128
93,9
0,0

Passiver i alt
56.043
89.285
126.006
196.218
256.725
30,8
35,6

Kilde: Finanstilsynet (foreløbige tal)

Væksten i investeringsforeningernes formue stammer fra en høj emissionsaktivitet, mens årets resultat, der var negativt, reducerede formuen. Væksten stammer dermed fra en tilgang af midler til foreningerne ikke fra en øget forrentning.

Nyemissioner oversteg 97 mia.kr. i 2000 imod 53 mia.kr. i 1999, en stigning på 85 %, jf. tabel 2 herunder, der viser henholdsvis emissioner og indløsninger i året i perioden 1996-2000.

Tabel 2 

Formuevækst samt emissioner og indløsninger, 1996-2000

[image: image1.wmf]Mio. 

kr.

1997

1998

1999

2000

Danske Kapitalandele

n.a.

-619

2.136

3.486

Udenlandske kapitalandele

n.a.

1.913

33.936

-18.930


Kilde: Finanstilsynet (foreløbige tal)

Indløsningerne var også på et højt niveau i 2000 med 21 mia.kr. Det betød, at nettoemissioner i 2000 i alt beløb sig til 76 mia.kr., en stigning på 92 %. Overført fra resultatopgørelse på -22,5 mia.kr. skyldes et resultat på -8,5 mia.kr. og udlodninger for godt 14 mia.kr. i 2000.

Ses på aktivernes placering har væksten i aktieinvesteringer (kapitalandele) været markant i perioden og aktieinvesteringernes andel af de samlede investeringer har derfor været stigende. Ved udgangen af 2000 udgjorde aktier således den største del af formueanbringelsen med 57 %, mens obligationer udgjorde 39 %. I perioden 1996-1998 var den største del af formuen anbragt i obligationer. 

Størstedelen af aktieinvesteringerne i 2000 var investeringer i udenlandske aktier, 87 %, mens danske aktier kun udgjorde 13 %. Størstedelen af obligationsinvesteringerne i 2000 var derimod investeringer i danske obligationer, 80%, mens udenlandske obligationer kun udgjorde 20 %.

2. Resultater 2000

Resultatet var i 2000 præget af store negative kursreguleringer, i modsætning til resultatet i 1999, der var præget af store positive kursreguleringer, jf. tabel 3 herunder. Det samlede resultat faldt derfor fra 37,5 mia.kr. i 1999 til -8,6 mia.kr. i 2000.

Tabel 3

Resultatposter i investeringsforeninger og specialforeninger, 1996-2000

Mio. kr.
1996
1997
1998
1999
2000

Resultatposter













Renter og udbytter
1.825
2.532
3.958
5.034
7.188

Kursgevinster og tab
5.300
7.461
2.553
33.400
-14.131

Ordinært resultat før






Omkostninger
7.125
9.993
6.511
38.434
-6.943

Administrationsomkostninger
271
412
579
929
1.616

Afskrivninger og hensættelser
1
0
-
-
-

Resultat før skat og






Ekstraordinære poster
6.852
9.581
5.932
37.505
-8.592

Ekstraordinære poster
3
1
0
0
0

Kilde: Finanstilsynet (foreløbige tal)

Kursgevinster og tab blev netto på -14.1 mia.kr. Såvel de samlede kursgevinster og tab samt årets resultat før skat dækker imidlertid over nogle modsatrettede bevægelser. I tabel 4 herunder er kursgevinster og tab samt resultat før skat opdelt efter afdelingernes hovedfokus
.

Tabel 4

Afdelinger fordelt på aktier og obligationer, 2000

Mio. kr. 
 Kursgevinster og tab 
 Resultat før skat  
 Antal afdelinger 


 Aktieafdelinger 
-15.177
-14.378
        255 


 Blandet 
-98
-7
          14 


 Obligationer 
1.145
5.793
        118 


 I alt 
-14.131
-8.592
        387 


Kilde: Finanstilsynet (foreløbige tal)

Det ses i tabel 4, at den generelle udvikling på kapitalmarkederne afspejles i afdelingernes kursgevinster og tab samt resultat før skat. De afdelinger, der hovedsageligt investerer i aktier, fik et samlet kurstab, mens de obligationsbaserede afdelinger samlet set havde positive kursreguleringer.
Hvis man efterfølgende ser på kursgevinster og tab opdelt på danske aktier og udenlandske aktier, jf. tabel 5 herunder, kan man se, at udenlandske aktier bidrager med et kurstab på 18.9 mia.kr., hvorimod danske aktier bidrager med en kursgevinst på 3,5 mia.kr. 

Tabel 5

Kursregulering fordelt på danske og udenlandske aktier, 1997-2000

[image: image2.wmf]Mia. kr.

1996

1997

1998

1999

2000

Vækst i % 

1999-2000

Emissioner i året

16,6

30,7

39,2

52,7

97,5

85,1

Indløsninger i året

2,8

3,6

5,5

13,0

21,2

62,6

Nettoemission

13,8

27,1

33,7

39,7

76,3

92,4

Overført fra resultatopgørelse

4,9

5,8

1,4

29,0

-22,5

Andet

-0,2

-0,6

-0,3

0,3

-0,5

Formuens vækst

18,4

32,2

34,8

68,9

53,3


Kilde: Finanstilsynet

Anmærkning: Det er ikke muligt at foretage denne opdeling før 1998.

Kursgevinster på danske aktier udgør 21,2 % målt på den gennemsnitlige beholdning i 2000
. Kurstabet på udenlandske aktier udgør -17,2 % af den gennemsnitlige beholdning i 2000.

Til sammenligning steg det danske KFX-indeks med 23 % i 2000. Det danske aktiemarked var ikke præget af de samme store kursfald som de udenlandske aktiemarkeder i 2000, hvor især IT-relaterede aktier oplevede kursfald. Det danske KFX-indeks endte som et af de bedste aktiemarkeder i 2000, hvormed investeringsforeningerne også fik en netto kursgevinst på danske aktier i 2000.

I 2000 har som nævnt især IT-aktier været i fokus. Disse var præget af en generel kursnedgang.
 Blandt de danske investeringsforeninger kan man identificere 21 afdelinger med en investeringsstrategi, der er rettet mod IT-aktier
. Det skal bemærkes, at der i kategorien af IT-aktier også indgår aktier for selskaber inden for f.eks. telekommunikation, der ligeledes faldt kraftigt i 2000. De 21 IT-afdelinger stod alene for 4,7 mia.kr. af det samlede kurstab på aktier, hvilket svarer til 31 % af det samlede kurstab. Til sammenligning udgør disse afdelinger kun 2,7 % af den samlede formue. Det er således en mindre del af investeringsforeningerne, der har IT-aktier som dominerende investeringsmål, men der har været store tab fra netop disse afdelinger i 2000. 

3. Markedsandele og koncentrationstendenser

Lov om investeringsforeninger og specialforeninger tager udgangspunkt i, at virksomheden udøves gennem 3 organer; selve investeringsforeningen, depotselskabet og administrationsselskabet.

Investeringsforeningerne ejes af medlemmerne. Derudover er den daglige ledelse typisk varetaget af et administrationsselskab. Dette selskab ejes sædvanligvis af investeringsforeningen. Endelig skal foreningens værdipapirer og likvide midler i henhold til lovgivningen forvaltes og opbevares særskilt af en depotselskab.
 

Depotselskabet skal ifølge lovgivningen være et pengeinstitut. Det er ofte depotselskabet, der tager initiativ til at oprette en investeringsforening og lægger navn til foreningen. Pengeinstitutter varetager derigennem i stort omfang markedsføring og afsætning af investeringsforeningsandele gennem pengeinstituttets distributionssystemer. De fleste danske investeringsforeninger arbejder således tæt sammen med et eller flere pengeinstitutter. Ved udgangen af 2000 har godt 95 % af investeringsforeningerne på det danske marked en nær forbindelse med et pengeinstitut i Danmark. 

Når markedsandele beregnes for investeringsforeninger samles disse i grupper efter det administrationsselskab, der administrerer foreningerne, jf. tabel 6 herunder. Det betyder, at den markedsandel, de enkelte investeringsforeningsgrupper
 har, i stor omfang svarer til den markedsandel, deres depotselskab har på pengeinstitutmarkedet.

Markedsandele for de 5 største danske investeringsforeningsgrupper målt på aktiver er vist i tabel 6 for perioden 1999-2000. Derudover vises markedsandele for de fem største investeringsforeningsgrupper før og efter sammenlægningen af administrationsselskaberne for Danske Invest og BG Invest, der er en konsekvens af fusionen mellem Danske Bank og RealDanmark.

Tabel 6

Markedsandele (%) for de 5 største administrationsselskaber


1999
2000

2000*

Danske Invest
33,1
32,7
Ny Danske Invest
          39,7 

Uni-invest
25,2
27,0
Uni-invest
          27,0 

Bankinvest
10,5
10,6
Bankinvest
          10,6 

Jyske Invest
8,0
6,4
Jyske Invest
            6,4 

BG Invest
6,3
7,0
Syd Invest
            4,0 

I alt for de 5 største
83,1
83,7
I alt for de 5 største
          87,7 

Kilde: Finanstilsynet (foreløbige tal)

Det ses af tabel 6, at fordelingen af markedsandele er næsten den samme som på pengeinstitutmarkedet
. Derudover ses det, at de fem største investeringsforeningsgruppers markedsandele i 2000 først stiger efter sammenlægning af administrationsselskaberne for Danske Invest og BG Invest.

Hidtil har det danske marked for investeringsforeninger været afgrænset i forhold til udenlandske investeringsforeninger (eller tilsvarende kollektive opsparingsordninger). Uni-invest’s markedsandele i Danmark påvirkes derfor ikke umiddelbart af Unibanks fusion med Nordea-koncernen, fordi de øvrige banker i Nordea-koncernen ikke hidtil har markedsført investeringsforeninger overfor danske investorer. 

En anden måde at måle koncentrationen på er ved det såkaldte Herfindahl-indeks, der måler koncentrationen på det samlede marked.

Målt ved Herfindahl-indekset
 stiger koncentrationsgraden på det danske marked for investeringsforeninger fra 2.040 til 2.496 efter en sammenlægning af Danske Invest og BG Invest, jf. tabel 7 herunder. 

Det tilsvarende Herfindahl-indeks for pengeinstitutter er til sammenligning noget højere - 2.987 ved udgangen af 2000 efter en fusion af Danske Bank og BG Bank.

Tabel 7

Herfindahl-indeks for investeringsforeninger, 1996-2000

1996
1997
1998
1999
2000
2000*


1.899
1.975
2.102
1.994
2.040
2.496


*) Efter sammenlægning af Danske Invest og BG Invest

Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet (foreløbige tal)
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� Specialforeninger adskiller sig fra almindelige investeringsforeninger ved at de ikke skal rette henvendelse til en videre kreds eller offentligheden og ved særlige placeringsregler. Specialforeninger kan etableres i form af fire typer foreninger: pengemarkedsforeninger, der hovedsageligt investerer i værdipapirer med kort løbetid, placeringsforeninger, der bl.a. tager hensyn til de institutionelle investorers placeringsbehov, investeringsinstitutforeninger, der investerer i andre investeringsforeninger og  erhvervsudviklingsforeninger, der fortrinsvis investerer i unoterede aktier. Specialforeninger udgør 10 % ud af den samlede formue ved udgangen af 2000 mod 5,6 % året før. I det følgende betragtes almindelige investeringsforeninger og specialforeninger under ét. 


� Afdelingerne er opdelt efter den dominerende andel af aktiverne, dvs. 85 % i enten aktier eller obligationer. Resten er blandede afdelinger.


� Simpelt gennemsnit af kapitalandele primo og kapitalandele ultimo.


� Denne udvikling var særlig tydelig i USA, hvor det teknologitunge Nasdaq-indeks faldt kraftigt i 2000. I Europa faldt det tilsvarende teknologitunge Neuer Markt-indeks også kraftigt i 2000. De mere bredt funderede amerikanske Dow Jones- og Standard & Poors 500-indeks oplevede også en negativ udvikling, men ikke så kraftigt som teknologi aktierne. 


� IT-aktieafdelingerne er identificeret dels ud fra Investeringsforeningsrådets opdeling dels ud fra Finanstilsynets afgrænsning.


� Depotselskabet har derudover en række kontrolfunktioner over for administrationsselskabet, herunder at foreningen overholder lovgivningen og handler på markedsvilkår.


� ”Investeringsforeningsgrupper ” er således udtryk for investeringsforeninger, der administreres af samme administrationsselskab.


� Se Finanstilsynets artikel: Markedsudviklingen i 2000 for pengeinstitutter.


� Herfindahl-indekset er summen af de kvadrerede markedsandele for investeringsforeninger administreret af samme administrationsselskab.
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