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Denne rapport er udarbejdet pa bestilling fra Penge- og Pensionspanelet. Ifglge udvalgets
kommissorium har vi haft til opgave at ”udarbejde en rapport med forslag til anbefalinger om
aktieinvesteringer”, hvor "malgruppen er danske ikke-professionelle investorer med et behov for
placering af formue i aktier”. Anbefalingerne skal veere "operationelle og letforstaelige samt
veldokumenterede”, og de ”skal kunne anvendes af almindelige forbrugere, som har ringe erfaring
med, men brug for aktieinvesteringer”. Det har ikke veret noget krav, at anbefalingerne skal vere
specielt rettet mod investering for frie midler eller pensionsmidler.

Udover kommissoriet, har udvalget haft helt frie tgjler, og rapporten og dens anbefalinger er
udarbejdet helt uafhngigt af Penge- og Pensionspanelet.

Rapporten bestar af fem afsnit. Afsnit 1 er hovedafsnittet, hvor vi lister syv hovedanbefalinger i
punktform, og giver en uddybning af anbefalingerne i et letforstaeligt sprog malrettet den
“almindelige forbruger”. Afsnit 2 giver en kortfattet beskrivelse af nogle vasentlige skattemaessige
overvejelser af relevans for aktieinvesteringer. Afsnit 3 giver en kort konklusion og opsummering.
Afsnit 4 er et bilag til rapporten, hvor vi giver en mere detaljeret teoretisk (videnskabelig) og
praktisk uddybning og dokumentation for vores anbefalinger. Dette afsnit diskuterer ogsa eventuelle
afvigelser fra anbefalingerne, og for hvilke investorer disse afvigelser vil vere relevante. Endelig
indeholder afsnit 5 en litteraturliste, med henvisninger til relevant baggrundslitteratur for de mere
teoretisk interesserede. Afsnittene 4 og 5 er ikke rettet mod den “almindelige forbruger”.

! En forelgbig version af rapporten forel pr. 24 september 2010. Vi takker tre uafhangige referees (eksperter) for
meget detaljerede kommentarer og forslag til den forelgbige version. Neervarende version af rapporten inddrager i et
vist omfang disse kommentarer og forslag.



Rapportens anbefalinger tager udgangspunkt i falgende to hovedantagelser:

1. Hovedmalgruppen kan opfattes som en slags "almindelig dansker”, der forventer at have en
del ar tilbage pa arbejdsmarkedet, og som udover frie midler ogsa sparer op gennem en
pensionsordning, herunder evt. en obligatorisk arbejdsmarkedspension.

2. Aktiemarkedet er nogenlunde effektivt i klassisk forstand, dvs. afkast er for alle praktiske
formal uforudsigelige, og der kan ikke tjenes "overnormale” afkast ved "stock picking”,
”markedstiming”, etc.

I den virkelige verden er der naturligvis private investorer, der ikke ligner den “almindelige
dansker”, og for hvem aktieinvestering vil vaere relevant. | bilag 1 diskuterer vi anbefalinger for
udvalgte ”ikke-almindelige danskere”.

Ligeledes er aktiemarkedet i praksis ikke 100% effektivt. Den seneste finanskrise har — meget
forstaeligt — faet mange til at tvivle pa effektiviteten af de finansielle markeder. Der findes
irrationelle investorer, spekulative bobler, institutionelle og lovgivningsmaessige barrierer for
aktiehandel, skattemassige forvridninger, etc. Det er dog udvalgets opfattelse, at for den ikke-
professionelle "almindelige dansker”, er det umuligt systematisk at tjene pa at udnytte disse
ineffektiviteter. Den ikke-professionelle investor star sig bedst ved at opfatte de finansielle
markeder som effektive. Det behandles mere indgaende i bilag 1.

Som det vil fremga af rapporten, kan vores anbefalinger i store treek sammenfattes til, at den private
ikke-professionelle aktieinvestor bar fglge en passiv kab-og-behold politik i en nogenlunde bredt
diversificeret dansk portefglje, og i gvrigt minimere handelsomkostninger og andre gebyrer og
omkostninger. Vi anbefaler, at man kaber aktier direkte, dvs. ikke gennem en investeringsforening,
men veelger man en investeringsforening, bar man kabe en global passiv indeksforening.
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1. Syv anbefalinger om aktieinvesteringer

Udvalgets hovedanbefalinger i punktform er falgende:

1. Faoverblik over din samlede gkonomi. Du skal kun kabe aktier, hvis din
aktieinvestering pa sigt forventes at overstige 100.000 kr., hvis du har tilbagebetalt geld,
og hvis du ikke skal bruge pengene indenfor en kortere arraekke.

2. Ver ydmyg. Tro ikke at du (og din radgiver) er smartere end de andre i markedet.

3. Pas pa dit spillergén. Lad vaere med at “’spille” med din langsigtede opsparing pa
aktiemarkedet!

4. Hold omkostningerne nede, bade handelsomkostninger og andre omkostninger. Kgb
aktier direkte over netbank, dvs. ikke gennem en investeringsforening, og keb for

minimum 20.000 kr. ad gangen.

5. Kab og behold. En "passiv” strategi giver i l&engden et bedre afkast end en "aktiv”
strategi.

6. Spred risikoen, men hold dig til danske aktier. En portefglje bestdende af 15-20 aktier fra
de starre danske bgrsnoterede selskaber vil passe de fleste.

7. Hvis du investerer gennem en investeringsforening, sa vaelg en global passiv afdeling i

stedet for en specialafdeling. Og kig ikke pa foreningens historiske afkast, men pa
omkostningerne.

Resten af rapporten bestar af en uddybning af disse anbefalinger (side 4-17).

Vi diskuterer ogsa kort nedenfor nogle vaesentlige skattemassige overvejelser (side 18).



Uddybning af de syv anbefalinger om aktieinvesteringer:

Anbefaling 1: Begynd med at fa et overblik over din samlede gkonomi. Skal du overhovedet have
aktier? Hvordan ser din nuvaerende og forventede fremtidige arbejdsindkomst ud? Har du friveerdi i
egen bolig — hvor meget? Har du en obligatorisk arbejdsmarkedspension? Disse forhold har
betydning for om du skal investere i aktier. Investér farst i aktier for frie midler, hvis du efter
investeringen har en sa stor finansiel reserve, at du praktisk talt er 100% sikker pa, at du ikke skal
ud og salge aktier igen de farste 5 ar, og hvis du kan forudse, at du kommer til at investere mere
end 100.000 kr. i aktier pa sigt. Dvs. hvis du er begyndt at spare op og kan forudse, at du de
kommende ar vil spare mere op, kan du godt begynde at kabe aktier, ogsa fer du har 100.000 kr.
Hvis du kun har et mindre éngangsbelgb at investere for, sa drop aktier. Kgb i stedet en dansk stats-
eller realkreditobligation, der udlgber nar du skal bruge pengene — eller spar besveret og st
pengene i banken. Betal som minimum al anden gald end realkredit tilbage, for du keber aktier.
Geeldstilbagebetaling giver dig et afkast over obligationsrenten, fordi du sparer rentemarginalen.

Uddybning:

Det er vigtigt at begynde med at fa et overblik over din samlede gkonomi, herunder din
samlede formue og geld, inkl. pensionsordninger, samt din forventede fremtidige arbejdsindtegt.
For mange er deres arbejdskraft det sterste aktiv, de har. En gennemsnitsdansker tjener over sit liv
maske 10 mio. kr. efter skat. Nar du overvejer hvad du skal leve af i fremtiden, og hvilken risiko du
kan tale at lgbe, er det hensigtsmaessigt at se pa alle dine gkonomiske hjalpekilder. De store
aktivgrupper er for de fleste fremtidig arbejdsindtaegt, boligformue og pensionsformue. Det er
vigtigt at overveje bade starrelsesordenen af disse aktivgrupper og risikoen forbundet med dem. Har
du eksempelvis et job, der en dag giver dig en tjenestemandspension, sa har du en fremtidig
pension, der er uafhaengig af aktiekursernes udvikling. Har du en pensionsordning i et
livsforsikringsselskab, hvor din pensionsopsparing i hgj grad er investeret i aktier, ser situationen
anderledes ud. Tjenestemanden skal i den situation vare mere villig til at kebe aktier for sine frie
midler, end den overenskomstansatte.

Det er vigtigt at have et vist indtryk af proportioner. Har du en bolig med en friveerdi pa 1 mio.
kr., forventet fremtidig arbejdsindtaeegt de kommende ar pa 2 mio. kr., og en pensionsformue pa
yderligere et par mio. kr., sa skal der ikke bruges for meget tid og kraefter pa at investere 50.000 kr.,
selv om 50.000 kr. umiddelbart forekommer dig som et stort belgb. Og du skal heller ikke teenke for
meget over den risiko du lgber ved at have 50.000 kr. investeret i aktier, eller bruge meget tid og
penge pa at sprede risikoen pa denne aktieinvestering. De virkelige risici er knyttet til
arbejdsindtaegterne og veerdien af boligen. Det er saledes en misforstaelse, hvis en person som den
ovennavnte fgler, at det er afggrende at sprede risikoen pa aktieinvesteringen ved at investere
gennem en investeringsforening for at sprede risikoen. Nar aktier kun udger en lille del af den
samlede formue, er risikospredning ikke sa veasentlig.



Der er pa langt sigt grund til at forvente, at aktier giver et hgjere afkast end obligationer. Det er
der en simpel grund til: aktier er mere risikable end obligationer, og alle veerdipapirer - bade aktier
og obligationer - skal ejes af nogen. Den danske stat udsteder relativt sikre statsobligationer, der
historisk har givet omkring 3% i arligt realafkast (se Tabel 1). Aktier svinger mere i kurs end
obligationer, og det geelder ogsa selvom man spreder risikoen pa mange aktier. Sa der opstar en
ligevaegt, hvor det forventede afkast pa aktier er starre end pa obligationer, men der er en risiko for
lavere afkast. Om du fortrinsvis skal kabe aktier eller obligationer, afhanger af din gkonomiske
situation og din risikovillighed. Som vi senere skal se, er der ikke nogen grund til, at kun folk med
stor viden om de finansielle markeder skal investere i aktier. Ogsa for den ikke-professionelle
“almindelige forbruger” kan aktier veere en god idé.

Der er nogen uenighed blandt gkonomer om det forventede merafkast i forhold til den korte
obligationsrente (den sakaldte "risikopreemie™) ved investering i aktier. Der ses skan fra 2% til 8%
for det arlige forventede merafkast. Tabel 1 viser erfaringerne fra USA, England og Danmark for
den lange 100-arige periode 1900-2000. Det ses, at amerikanske aktier har givet et gennemsnitligt
merafkast pa knap 8% om aret. | Danmark har merafkastet pa aktier dog veeret en del lavere. Det er
tvivisomt om historien skal gentage sig, sadan at de naste 100 ar vil vise samme niveau for
merafkast pa aktier (eksempelvis har afkastet pd amerikanske aktier i 10-ars perioden 2000-2010
vaeret veaesentligt lavere end i perioden op til ar 2000).

Tabel 1: Gennemsnitlige arlige afkast pa aktier, samt korte og lange obligationer i USA, England
og Danmark, i perioden 1900 — 2000.

USA England Danmark
Nominel Real | Nominel Real | Nominel Real
Aktier 12.0% 8.7% | 11.9% 7.6% 10.7% 6.2%
Lange obligationer 5.1% 2.1% 6.1% 2.3% 7.3% 3.3%
Korte obligationer 4.1% 1.0% 5.1% 1.2% 7.1% 3.0%

Kilde: Dimson, E., Marsh, P., and Staunton, M.: Triumph of the Optimists. 101 Years of Global
Investment Returns. Princeton University Press, 2002.

Disse tal er vaesentlige for at fa en idé om betydningen af, hvad du vaelger at investere i. Drejer
det sig om et par hundrede tusinde kr., er det forventede merafkast ved aktieinvestering maske

5.000 - 15.000 kr. om aret fgr skat og omkostninger, og vasentligt mindre efter skat og
omkostninger. Samtidig er aktieinvestering forbundet med risiko. Selv om du har spredt din

aktieinvestering pa 20 aktier, kan din aktieformue sagtens falde 40-50% pa ét ar, som det skete i
forbindelse med den seneste finanskrise. Og du kan risikere at opleve bade en 5-arig og 10-arig
periode, hvor aktier giver et ringere afkast end obligationer.




Investér farst i aktier for frie midler, hvis du efter investeringen har en s stor finansiel
reserve, at du er praktisk talt 100% sikker pa, at du ikke skal ud og szlge aktier igen de forste 5 ar,
og hvis du kan forudse, at du kommer til at investere mere end 100.000 kr. i aktier pa sigt. Det er
ikke umagen veerd at seette sig ind i de besveerlige skatteregler for aktier, for slet ikke at tale om alle
de komplicerede risikoovervejelser, hvis det ikke drejer sig om belgb af en vis sterrelsesorden. At vi
foreslar 5 ar som minimumslaengde pa din investeringshorisont hvis du keber aktier, skyldes ikke, at
risikoen pa aktier falder, desto leengere investeringshorisonten er. Det er en udbredt misforstaelse, at
aktier isoleret set skulle vaere mindre risikable, jo l&engere horisont man har. Tveertimod gelder det,
at jo leengere ejerperioden er, jo starre er risikoen, forstaet pa den made, at sandsynligheden for et
meget darligt afkast vokser, jo leengere ejerperioden er. Men samtidig indebaerer en lang
ejerperiode, at man typisk har en stor indkomstreserve i form af fremtidig lgnindkomst, og at man
dermed har bedre mulighed for at deekke et eventuelt tab pa aktier. Det er i dét lys, at vores
anbefaling om en minimumslangde pa 5 ar skal ses.

Betal som minimum al anden gaeld end realkreditgeeld tilbage, far du keber aktier, og overvej
o0gsa at betale realkreditgzld tilbage, far du begynder pa aktieinvestering for frie midler. Store
institutionelle investorer har ingen geeld, men en formue der skal placeres. De kan vealge mellem at
kabe risikable aktiver som aktier, eller investere i mindre risikable aktiver som statsobligationer.
Som praemie for den ekstra risiko de patager sig ved at kabe aktier, giver aktier et forventet
merafkast i forhold til eksempelvis korte statsobligationer. Hvordan ser det ud for den investor, der
har geeld, men som samtidig har frie midler han overvejer at placere i aktier? Dette svarer til at lane
penge for at placere i aktier. Han kan forvente en noget lavere risikopremie end den, som
pensionskasser og de institutionelle investorer far. For nar man laner penge, ma man betale en
lanerente, der er vaesentlig hgjere end den korte obligationsrente. Sagt pa anden made:
tilbagebetaling af gaeld er en ganske god investering, der giver et pant afkast.

Hertil kommer, at hvis man investerer for lante penge, hvor man giver lantager sikkerhed i de
kebte veerdipapirer, er det vanskeligt at fare en passiv politik. For hvis aktiekurserne falder,
risikerer man, at lantager forlanger, at man salger ud af veerdipapirerne. Der er saledes to gode
argumenter mod at lane for at investere: man betaler en rentemarginal, hvilket mindsker den
forventede risikopraemie, og man risikerer at blive tvunget til at selge, selv om man ikke gnsker det.

Man hgrer af og til den pastand, at det er dumt at have kapital liggende "dgd” eller
"uproduktiv” i form af egenkapital i ejerboligen. Nogle radgivere anbefaler, at man optager lan i sin
bolig og investerer penge i aktier. Men egenkapitalen ligger ikke ”dgd” eller “uproduktiv”. Den
giver et afkast svarende til den lanerente, man ellers skulle betale. Og det er slet ikke sa ringe. Vi
anbefaler at betale “almindelig” geeld tilbage, far man investerer i aktier for frie midler. Men der
kan godt argumenteres for at undlade at betale realkreditgeeld tilbage og i stedet investere i aktier,
for renten pa realkreditgeld er generelt vaesentlig lavere end renten pa anden geld. Der vil vere en
forventet gevinst, blot er den mindre end den eksempelvis pensionskasser har. Det skal dog
bemeerkes, at skatteovervejelser komplicerer tingene vasentligt, og afhangig af forholdene kan
traekke i ”begge retninger”.



Yderligere fordele ved geldstilbagebetaling er, at gkonomien forbliver let at overskue, og man
behgver ikke satte sig ind i noget om aktier, skatteregler for aktier, og lignende. Sa
geeldstilbagebetaling er oplagt for den, der helst ikke vil bruge for meget tid pa investering og
privatekonomi, og som sztter pris pa overskuelighed, enkelhed og sikkerhed.

Anbefaling 2: Veaer ydmyg. Prav ikke pa at vaere smart. Tro ikke, at du kan finde smarte folk til at
investere for dig. Drop alle forestillinger om aktieinvestering som genvej til hurtige penge. Veer
tilfreds hvis du kan opna det gennemsnitlige afkast i markedet. Hvis du ser en aktie, som ser ud til
at veere et ”godt kagb”, sa sig til dig selv, at der nok er en god grund til, at de store investorer ikke
har presset kursen op. Hvis noget ser ud til at vaere for godt til at veere sandt, sa er det ikke sandit.

Uddybning:

Aktiekurser — og priser i de finansielle markeder generelt — er fremadskuende, dvs. afhaenger af
investorernes forventninger til fremtidige forhold (fremtidige renter, indtjening, veekst, etc.). Derfor
andrer aktiekurserne sig kun, nar der kommer nyheder til markedet. Markedsprisen pa ethvert
tidspunkt afspejler markedsdeltagernes gennemsnitlige forventning til fremtiden. Hvis man forstar
denne basale indsigt, sa forstr man ogsa, hvorfor det er sa svart at ”sla markedet”, fordi man i sa
fald skal veere i stand til systematisk at forudsige eller fortolke nyheder bedre end resten af
markedet. Hermed bgr man ogsa forsta, hvorfor man som hovedregel blot bgr forsgge at klare sig
lige sa godt eller skidt som markedet, dvs. som den "gennemsnitlige” investor.

| finansieringsteorien kaldes det forhold, at finansielle markedspriser afspejler al relevant
information om fremtiden, for den efficiente markedshypotese (teorien om effektive markeder).
Man kunne ogsa kalde den for Dakolos-teorien: De andre kan ogsa laese og skrive!

Dakolos-teorien er en god teori at have i baghovedet, ndr man skal forsta, hvordan
aktiemarkeder fungerer. Aktierne i de starste selskaber pa barsen fglges ngje af en reekke eksperter,
der radgiver de allerstarste investorer. Antag f.eks. at USA overvejer at udvide stette til vindmaller.
Investorer i Vestas vil falge med i hvordan forhandlingerne gar. Stiger sandsynligheden for, at et
sadant lovforslag vedtages, vil kursen pa Vestas-aktier stige. Det er naivt, hvis du i avisen leser om,
at en sadan lov er vedtaget, og pa den baggrund veelger at investere i Vestas-aktier i forventning om
stigende aktiekurs pa Vestas. Virkningen pa Vestas-aktiens kurs er for leengst kommet, nar du laeser
i avisen, at forslaget er vedtaget. For det fgrste har andre faet nyheden, far du leser den i avisen.
For det andet vil de professionelle investorer normalt lang tid far den formelle vedtagelse have en
begrundet formodning om, at loven bliver vedtaget, og de vil derfor allerede have handlet
aktiekursen op ud fra disse forventninger.

Der er nogle vasentlige implikationer af Dakolos-teorien. Farst og fremmest: specielt ved
investering i aktier i starre selskaber er det vanskeligt at dumme sig. Kursen pa selskabets aktier vil
afspejle, hvad de store investorer mener, er en rimelig pris pa aktien. Det er et godt udgangspunkt



for investering og ger dit liv enklere. Du behgver slet ikke selv at bruge tid pa at se pa det enkelte
selskab, analysere dets regnskaber, osv. Det har de store investorer gjort, og kursen pa selskabet er
derfor fornuftig fordi den lidt firkantet sagt er et gennemsnit af tusindvis af eksperters bedste skan
over, hvad en rimelig kurs er. Du kan derfor godt glemme alle de rad, du vil se i investormagasiner
om, at du kun skal investere i ting du forstar og har sat dig ind i. Hvorfor skulle du begraense dig til
dette lille segment? Hvis de store investorer mener, at en aktie eksempelvis er kurs 200 verd, sa kan
du ga ud fra, at det er en rimelig pris uden at spilde tid pa at analysere aktien og sette dig ind i
markedet for eksempelvis biler eller vindenergi. Denne regel geelder dog farst og fremmest for de
store selskaber. | sma selskaber kan aktiekursen godt vaere noget skaev — specielt kan den vare for
hgj, hvis den er blevet favorit hos smainvestorerne, og de store investorer har solgt alle deres aktier
fordi de finder kursen for hgj.

Det fglger ogsa af Dakolos-teorien, at man skal holde sig fra de sakaldte investeringsselskaber,
som der er adskillige af pa den danske fondsbars. Det er selskaber, der hverken driver produktion
eller handel, men som udelukkende spekulerer i veerdipapirer, valuta og lignende. Selskabet har
typisk en aftale med en portefaljemanager, som sa tager et honorar for at spekulere med selskabets
penge. Pensionskasser og forsikringsselskaber og lignende store investorer vil sjeldent investere i
denne type selskaber, der hovedsagelig henvender sig til den private investor.

Hvis en aktie for dig ser ud til at veere et “godt keb”, sa sig til dig selv, at der nok er en god
grund til, at de store investorer ikke har presset kursen op, og som du blot ikke kender. Med
Dakolos-teorien som bagage er der ingen grund til at spilde tid pa at analysere enkeltaktier, og der
er ikke grund til at kebe og s&lge, nar kurserne andrer sig eller der kommer nyheder frem. Man kan
spare bade tid og handelsomkostninger! Det betyder ikke, at man ikke skal teenke sig om som
investor, men det betyder, at man skal teenke sig om én gang for alle.

Med andre ord: Hvis du investerer i aktier, skal du farst og fremmest vaere ydmyg. En fornuftig
amater spiller ikke golf om penge med en professionel golfspiller, med mindre han far en del slag
forud. Den professionelle er typisk fadt med store evner for spillet, han har treenet langt mere end
du har, og han har typisk bedre udstyr. Alle fordelene er pa hans side. De professionelle pa
investeringsomradet har samme fordele. De har mere viden, flere hjelpemidler og bruger mere tid
pa det end den almindelige amatgrinvestor. Hvis du meget tit kaber og selger aktier ud fra en
overbevisning om, at de pagaldende aktier vil henholdsvis stige/falde, vil du med betydelig
sandsynlighed handle med investorer, der er professionelle. Du vaeedder med andre ord pa, at du er
smartere end de gvrige investorer. Men det er du ikke. Hertil kommer, at du som privatperson har
stgrre handelsomkostninger end de professionelle. Det gor det yderligere vanskeligt for dig at tjene
penge ved hele tiden at kabe og seelge ud fra dine forventninger.

Ved aktieinvestering skal du ikke forvente at tjene penge ved at veere en meget klog investor.
For det er du ikke. Du kan forvente — men ikke veere sikker pa — at tjene penge ved i en lang periode
at eje aktier og dermed baere den risiko, der er forbundet med at aktier svinger i pris. Lad veere med
at lytte til din svoger eller en anden klog radgiver, som tilsyneladende er vaeldig god til det med



aktier. Du kan ikke bedemme, om han virkelig er god til det. Det kan vere, at han overdriver hvad
han har faet i afkast. Folk har en tendens til at tale om succeserne og veere tavse om fiaskoerne, og
du overvurderer derfor let, hvad folk tjener pa deres aktier. Det kan ogsa vere, at han bare har
veeret heldig. Se pa det pa falgende made: ATP, pensionskasserne og bankerne leder efter folk, der
er gode til at kabe og selge aktier. Hvorfor tror du, at du er bedre end dem til at finde en god
aktieekspert?

Leer at springe over artikler i investeringsblade og pa erhvervssiderne i dagspressen om gode
tips og ideer. Disse blade og aviser skal fyldes, og de bliver fyldt med en masse oplysninger du ikke
kan bruge til noget som helst. Der er artikler om hvilke aktier en eller anden “ekspert” mener, vil
klare sig godt. Spring dem over. Spring dem over som du springer horoskoper over. Hvorfor skulle
netop han kunne forudsige fremtiden bedre end andre? Der er artikler om, hvilke investerings-
foreningsafdelinger, der har klaret sig godt det sidste halve ar, det sidste ar, eller de sidste 5 ar. Det
er artikler, der er lette at skrive og som kan fylde en plads i bladet. Det er ogsa deres eneste fortrin.
Der er ikke nogen grund til, at fremtiden skal ligne fortiden. Tag eksempelvis det japanske
aktiemarked. | 70"erne og 80"erne klarede dette marked sig langt bedre end andre aktiemarkeder.
Men fra slutningen af 80"erne har japanske aktier varet en darlig investering. Ingen kan forudsige,
hvordan japanske aktier vil klare sig de naeste 10 ar.

Den ovenfor nevnte Dakolos-teori forklarer ogsa, hvorfor det er sa let at overvurdere egne
evner pa aktieinvesteringsomradet. De feaerreste overvurderer sig selv som lgbere eller skakspillere,
for man opdager ret hurtigt, hvor god man er pa disse omrader. Held spiller en meget lille rolle pa
disse omrader. Pa aktieinvesteringsomradet spiller held en meget stor rolle, netop som falge af at
kursen pa aktier afspejler alle de starste eksperters forventninger til de enkelte selskabers
fremtidsudsigter. Veelger du 10 tilfeeldige aktier ud af kurslisten og investerer i dem, har du meget
teet pa 50% sandsynlighed for at fa et afkast, der ligger over hvad en ekspert far i afkast (ligesom du
har teet ved 50% sandsynlighed for et afkast under ekspertens!). Det kan ikke undre, at folk der
investerer i aktier ud fra deres egne (typisk ret naive) overvejelser, og som har veret heldige,
tilskriver det gode afkast egen dygtighed og ikke held, og at de sa fortseetter med at spekulere ud fra
deres egne idéer. Det er altsa ikke sadan, at folk uden seerlig megen ekspertise pa aktier, som
investerer ud fra egne ideer, ngdvendigvis hurtigt far store tab. Det er farst og fremmest, hvis de
handler meget og derfor hele tiden betaler kurtage til banken, at deres selvovervurdering koster dem
dyrt i leengden.

Anbefaling 3: Pas pa dit spillergén. Mange bliver grebet af at fglge aktiemarkedet og far et sus af
at kabe og szlge. Nogle afsetter en del af formuen til at ”lege med”. Det er helt legitimt. Men pas
pa, at du ikke sammenblander denne del af formuen med de aktier du holder som langsigtet
opsparing. Vedr. din langsigtede opsparing: kab kun aktier, hvis du har penge du ikke skal bruge i
adskillige ar, og selg kun aktier hvis du har brug for pengene.



Uddybning:

Mange mennesker har et spillergén, de har vanskeligt ved at kontrollere. De tipper, kaber
lottokuponer, spiller roulette eller poker pa nettet. Nogle setter sa mange penge til, at det bliver en
alvorlig gkonomisk byrde for dem, og bruger s meget tid, at det bliver en belastning for familie og
arbejde. Det er ikke altid let for folk selv at indse, at de er blevet besat af en kostbar spillelidenskab.
En del af disse personer med spillergén far aflgb for deres spillelyst pa aktiemarkedet. Her kan de
lettere fare sig selv bag lyset ved at bilde sig ind, at de er serigse investorer, mens de i virkeligheden
er spilleglade personer med overdreven selvtillid. De laeser Barsen hver dag, surfer pa nettet for at
fa informationer, og har hver dag ti gode ideer til at kabe og szlge aktier.

Lad vaere med pa denne made at "spille” med din langsigtede opsparing. VVort generelle rad er:
keb kun aktier for penge, som du ikke skal bruge i adskillige ar, og selg kun aktier hvis du har brug
for pengene, og ikke fordi du tror at aktien vil falde i pris. Laes kurslister hgjst én gang om aret, og
lees aldrig bgrskommentarer. Nar de daglige finansnyheder i TV2 Nyhederne toner frem pa
skaermen med oplysninger om dagens kursudsving pa aktiemarkedet, skift kanal!

Anbefaling 4: Hold omkostningerne nede. Vear opmarksom pa handelsomkostninger og andre
gebyrer. Hvis du kaber billige investeringsprodukter (farst og fremmest danske aktier), og lader
veere at handle for meget, kan du spare mange penge. Pas pa minimumskurtage. Kgb aktier for
mindst 20.000 kr. ad gangen. Investeringsforeninger er ofte relativt omkostningstunge. Overvej selv
at investere i aktier direkte, jf. nedenfor. Det giver ofte lidt mindre risikospredning end investering
gennem investeringsforening, men til gengaeld lavere omkostninger. VVores hovedanbefaling er, at
kabe aktier direkte, dvs. ikke gennem investeringsforening.

Uddybning:

Investering gennem en investeringsforening er forbundet med en hel stribe mere eller mindre
synlige omkostninger: emissionstilleeg, indlgsningsfradrag, kurtage, administrationsomkostninger,
handelsomkostninger (inkl. kursspaend og kursskering), osv. Investeringsforeningsradet har
beregnet den typiske omkostning ved at investere i aktier gennem en dansk investeringsforenings-
afdeling med globale aktier til at vaere ca. 2% om aret. Men der er ret stor spredning. Nogen
foreninger har arlige omkostninger pa under 1%, mens andre har omkostninger pa nasten 4%. Pa
investeringsforeningsradets hjemmeside (www.ifr.dk) kan man se opgarelser over Arlige
Omkostningsprocenter (AOP) for alle danske afdelinger. Beregningen af AOP hviler pa en raekke
forudsatninger, som vi anser for rimelige.

Ved kab og salg af aktier direkte (dvs. uden om en investeringsforening), kan man spare en del
af disse omkostninger, iser hvis man handler over netbank i stedet for at ga ind i bankfilialen og fa
sin bankradgiver til det. En almindelig kurtage ved kab eller salg i en bankfilial er en
minimumskurtage pa 175 kr. og ellers 0.75% af det belab, der kabes eller selges for, eventuelt med
en vis rabat ved store investeringer. Omkostningerne ved kgb af de fleste udenlandske aktier er
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endnu hgjere i en bankfilial. Ved handel over netbank falder kurtagesatsen. For danske aktier er en
kurtagesats pa 0.15% med en minimumskurtage pa 29 kr. ikke ualmindelig p.t., vel at marke for
"almindelige” kunder, der ikke far rabat pga. mange handler hver maned. Kgb og salg af
udenlandske aktier over netbank er typisk dyrere end keb af danske aktier for sa vidt angar
minimumskurtage. Dertil kommer ved direkte handel omkostninger som falge af kursspaend pa
omkring 0,1%. Det skal dog bemarkes, at der ogsa her er stor spredning pa kurtagesatserne
bankerne imellem, og vilkarene @ndrer sig hele tiden som fglge af konkurrence. Det er umuligt at
give en ngjagtig og deekkende redegarelse for omkostningsforholdene ved direkte kab og ejerskab
af aktier. Disse omkostninger er imidlertid heller ikke sa interessante, hvis man kun keber aktier for
at eje dem i mange ar. Kgber man for ca. 20.000 kr. ad gangen, rammer man nogenlunde
minimumskurtagen, sa keb for mindre end 20.000 bgr undgas.

Konklusionen er, at hvis man holder sig til danske aktier og handler over nettet, og i gvrigt
handler for starre belgb pr. gang, sa er det muligt at holde handelsomkostningerne pa et ret
beskedent niveau. Men det er klart, at hvis man handler meget ofte (eksempelvis flere gange hver
maned) og for mindre belgb hver gang, sa vil omkostningerne hurtigt lgbe op.

Anbefaling 5: Kgb og behold. Lad veere med at kabe og s&lge hele tiden. En ”passiv” strategi
sparer dig for mange handelsomkostninger. En passiv "kab og behold” politik har den yderligere
fordel med frie midler, at du udskyder skat fordi kursgevinster farst beskattes ved realisation, og pa
langt sigt giver en veldiversificeret aktieportefglje som oftest kursgevinster. Passivitet giver dermed
et rentefrit 1an fra staten.

Uddybning:

Der er maske 50.000 bgrsnoterede aktier du kan investere i over den ganske verden. Forestil
dig, at du kabte den samme lille bitte andel i alle disse 50.000 selskaber uden at bruge ét sekund pa
at analysere disse mange selskaber, og sa blot beholdt disse aktier. Hvordan ville du klare dig i
forhold til de gvrige investorer, hvoraf mange er klogere end du og bruger store ressourcer pa at
analysere aktier, ansette portefgljemanagere, osv.? Almindelig sund fornuft tilsiger, at du vil fa
samme relative afkast som alle de andre aktionarer som gruppe, far alle omkostninger. Hvis det
globale aktiemarked stiger med 10%, sa far alle investorer i gennemsnit 10%, og det gar du ogsa.
Men de andre vil bruge penge og tid pa at analysere og kabe og s&lge aktier. Men nar nogle szlger,
ma andre kgbe. Dvs. det &ndrer ikke pa det gennemsnitlige afkast de far far omkostninger, men
efter omkostninger bliver afkastet selvfglgelig lavere. Med andre ord: en passiv politik har en
tendens til at give et nettoafkast efter omkostninger, som ligger over det gennemsnitlige nettoafkast,
som alle andre investorer har efter omkostninger. Det er ganske flot, taget i betragtning at du har
relativt lidt forstand pa aktier!

Aktier kan ejes bade pa “fri hand”, dvs. kabt for beskattede midler, og i pensionsregi (farst og
fremmest rate- og kapitalpensionsdepoter). Hvis du investerer for frie midler, vil der udover de
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sparede handelsomkostninger, generelt veere en skattemassig fordel ved den passive "kab og
behold” strategi. Det skyldes, at aktier generelt stiger i kurs over tid fordi sterstedelen af afkastet
kommer i form af kursgevinster, og kun en mindre del kommer i form af udbytter. Skatten af
kursgevinsterne betales farst, nar aktierne selges. Ved at fare en passiv politik og farst selge
aktierne nar man har brug for pengene, maske som pensionist, kan man udskyde skat mange ar.
Sagt med andre ord: ved en passiv politik far man et rentefrit lan af staten. Man skal vaere uhyggelig
god som privat investor for at en aktiv politik skal veere bedre end en passiv politik, fordi fordelen
ved at udskyde skat er sa stor.

Anbefaling 6: Spred risikoen, men hold dig til danske aktier. En aktiebeholdning, som du selv
sammensetter af lige store investeringer i 15-20 aktier fra de stgrre danske bgrsnoterede selskaber,
er et godt valg for de fleste. Hvis du f.eks. vil investere 400.000 kr. i aktier, kan du sammenszatte
din beholdning med 20.000 kr. i 20 forskellige af de starste selskaber pa Kgbenhavns Fondsbars,
dvs. aktier enten i C20-selskaber eller i LARGE CAP-selskaber, som star forrest i kurslisten. For en
ordens skyld bemarkes, at i ét selskab, nemlig A.P. Mgller-Meersk, koster én enkelt aktie omkring
50.000 kr., s& her kan du ikke ngjes med at investere 20.000 kr. Hvis du kan forudse, at du vil have
penge at investere i aktier hvert ar i de kommende mange ar, sa gar det ikke noget, at du starter med
aktier i kun 1-3 selskaber, bare du sa hen ad vejen kaber aktier i flere og flere forskellige selskaber
og brancher. Det vigtige er, at du ikke har bundet sa stor en del af din samlede formue i ét selskab,
at dets eventuelle fallit gar virkelig ondt pa dig. Du skal ende op med at eje aktier i minimum 15-20
forskellige selskaber.

Uddybning:

Det er en god idé at sprede risikoen ud pa flere aktier. Man skal ikke have alle sine &g i én
kurv. Alt for mange private investorer har en utilstreekkelig risikospredning i deres aktieportefaljer.
Har man en stor tiltro til sine egne evner, vil man typisk have en steaerk tro pa at én eller to aktier vil
stige mere end andre, og falgelig investere meget kraftigt i disse fa aktier. I gennemsnit far disse
selvovervurderende personer nok samme afkast som andre investorer (hvis de ikke handler for tit),
men de lgber en meget starre risiko, som de ikke far kompensation for. Betragt 100 personer, der
hver investerer hele deres formue i én aktie, fordi de hver for sig har en steerk tiltro til deres
yndlingsaktie som de har fundet pa hver deres made, nogen ud fra "teknisk analyse”, andre ved at
lese regnskaber, eller pa en helt tredje made. Som gruppe vil de nok ende med et afkast svarende til
det gennemsnitlige afkast i markedet, men nogle vil tredoble deres formue, og andre vil miste det
hele. Udsvingene bliver vasentligt mindre, hvis man spreder sine investeringer pa flere aktier.

Kab aktier "fra toppen”, dvs. investér fortrinsvis i de sterste selskaber pa fondsbarsen.
Verdien af de 20 starste selskaber pa fondsbgrsen i Danmark udger mere end 80% af verdien af
alle danske bgrsnoterede aktier. Hvis du valger selskaber tilfaldigt blandt alle selskaber pa barsen,
overinvesterer du vildt i sma ubetydelige selskaber. Og ved investering i de store selskaber véd du,
at du kaber til en pris, som de store investorer anser for fair. De store investorer falger ikke
ngdvendigvis meget med i de sma selskaber. Og der er flere eksempler pa, at sma selskabers kurser
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er kunstigt opskruede af manipulation og anden ikke-markedsbestemt adfserd fra nogen fa
investorers side.

Af og til ser man folk, der har haft 100 eller 200 mio. kr., og som har mistet hele deres formue
pa uheldige og risikable aktieinvesteringer. Ofte har de investeret meget kraftigt i ganske fa
barsnoterede aktier i tiltro til egen eller radgivers forudsigelsesevne, og de har lant penge til at
investere for. Det er tabeligt at risikere at miste en enorm formue hvis blot nogle fa aktier falder
kraftigt. I nogle situationer skyldes ulykken ikke, at folk har overdreven tillid til deres egne evner til
at investere, men snarere, at de har overdreven tillid til deres evne til at finde en god radgiver. |
USA overlod mange rige mennesker hele deres formue til en vis Bernard Madoff i troen pa, at han
havde fundet ”De Vises Sten” pa investeringsomradet. Uheldigvis viste det sig, at han var en
svindler, der i arevis havde forfalsket sine investeringsresultater.

Man bgr ikke investere pa en sadan made, at én udygtig eller uhaderlig person, eller ét uheld
for én virksomhed, kan medfgre store ulykker for én. Man skal ikke overlade hele sin samlede
formue til én radgiver, eller investere hele formuen i ét selskab. Selv meget kloge folk gar ofte
denne fejl. Mange investorer — herunder bankfolk — har mistet alt ved at investere hele formuen i
aktier i det lokale pengeinstitut.

Sa risikospredning er af afggrende betydning. Men i praksis er det for dyrt i omkostninger at
kabe en lille bitte andel af titusindvis af selskaber, for det vil give store omkostninger til kab,
opbevaring og gebyrer ved udbetaling af udbytte. Derfor skal en passiv investor ikke kabe aktier i
alle barsnoterede selskaber, men ngjes med et lavere antal. Der er stor forskel pa hvad radgivere
anbefaler. Anbefalingerne svinger fra 10-20 aktier til 100 aktier. For den typiske investor der har
andre aktiver end aktier (i form af arbejdsindkomst, bolig, pension, osv.), vil vi anse 15-20 aktier
for at veere tilstraekkeligt.

Nedenstaende figur viser hvor stor risikoen er pa en aktieportefalje som funktion af antallet af
aktier i portefgljen. Risikomalet er lidt kompliceret, og vi vil ikke komme dybere ind pa den
ngjagtige definition heraf. Logikken bag figuren er falgende. Enkeltaktier svinger meget i kurs.
Investerer du alle dine penge i én aktie, vil din formue svinge meget fra dag til dag, og du kan veaere
sa uheldig at du mister det hele hvis selskabet gar fallit. Jo mere du spreder investering af et givet
belgb pa flere aktier, desto mere kan du regne med “gynger og karruseller”. Du kan vere uheldig at
kebe aktier i ét selskab der gar konkurs, men du kan ikke veere sa uheldig, at du kagber aktier i 100
forskellige selskaber i forskellige brancher, der alle gar konkurs. Men fordelen ved at sprede
risikoen pa flere aktier klinger ud nar antal aktier nar en vis starrelse, og ligegyldigt hvor mange
selskaber du spreder din investering pa, vil der stadig veere noget risiko tilbage. Det skyldes, at der
er begivenheder - som f.eks. den seneste finanskrise og skonomiske recession - som pavirker alle
selskaber pa samme made. Selv hvis du havde spredt pa 10.000 selskaber, ville finanskrisen have
kostet dig dyrt. Men du ville ikke miste det hele, som mange gjorde, der kun investerede i ét enkelt
selskab, f.eks. i troen pa, at den lokale bank, som man kendte, var 100% sikker.
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Figur 1: Risiko som funktion af antal aktier i portefgljen
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Det centrale her er, hvor stort et belgb du har investeret i et enkelt selskab, malt i forhold til
hele din samlede gkonomi. Hvis du er ung og kan forudse, at du hvert ar vil have penge til overs til
at investere i de kommende mange ar, sa gar det ikke noget at du starter med aktier i kun ét eller to
selskaber, bare du sa hen ad vejen kaber aktier i flere og flere forskellige selskaber. Det vigtige er,
at du ikke har bundet sa stor en del af din samlede formue i ét selskab, at dets fallit gar virkelig ondt
pa dig. At du som 30-arig har hele din beskedne ratepensionsformue staende i to aktier, pafarer dig
ikke nogen stor risiko. Den pensionsformue, som du har om 30 ar, bliver ikke afgarende forringet
selv om det farste ars opsparing forsvinder, fordi begge selskaber gar fallit. Sa uheldig kan du ikke
vaere 30 ar i traek. Sa hvis man kun skal investere 30.000 kr. i aktier her og nu, er det altsa ikke
ngdvendigt at sprede risikoen ved f.eks. at investere gennem en investeringsforening.

Star du derimod og skal investere et starre éngangsbelgb (eksempelvis en million kr., som du
har vundet i lotto eller faet som arv), er det vigtigt med det samme at sprede investeringen pa et
starre antal selskaber.

Mange vil finde vores anbefaling om kun at investere i danske aktier problematisk. Det danske
marked udggr kun en brgkdel af det globale aktiemarked, sa i teorien giver en ren dansk portefalje
ikke en optimal risikospredning. Du far ikke investeret i bilfabrikker, kobberminer, Microsoft, osv.
Og man kan spgrge, om vi tilsvarende for 5 ar siden ville have anbefalet isleendinge kun at investere
i islandske aktier (hvorved de pa kort tid ville have tabt det meste af deres investering).
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Nar vi anbefaler udelukkende at investere i danske aktier, skyldes det for det farste, at det er
mere enkelt og — afhaengigt af banken — billigere. Det er let at gribe avisen og se listen over de
stgrste danske selskaber. Det er noget mere kompliceret, hvis der skal veelges en portefalje af 30
internationale selskaber. Der er mange af dem! (Med mindre man kaber et "verdensmarkeds-
indeks” gennem en investeringsforening, se nedenfor). I de fleste banker er det ogsa vaesentligt
billigere at have danske aktier end udenlandske aktier i sit aktiedepot.

For det andet er fordelene ved international risikospredning blevet reduceret de senere ar. Som
falge af globaliseringen er verdens aktiemarkeder i dag sterkt integrerede og reagerer i dag mere
ensartet pa forskellige uforudsete begivenheder end tidligere. Og hvis vi ser pa de store danske
selskaber, hvad betyder det egentlig, at et selskab er dansk? Det er kun en lille del af Maersks,
Novos eller Lundbecks indteegter, der er afhaengig af udviklingen i Danmark.

Endelig kan der ved udenlandske investeringer veere omkostninger og risiko ved
valutaveksling (bade ved investering, salg og udbytter), og der kan veere problemer med
tilbageholdte udbytteskatter. Internationale dobbeltbeskatningsaftaler er en kompliceret ting!

Vores anbefaling er farst og fremmest for dem, som ikke vil bruge meget tid pa at satte sig ind
i og sammenligne danske bankers priser pa opbevaring af udenlandske aktier, eller pa at betale en
radgiver for at sammensette en portefalje, der sa vidt mulig har selskaber af enhver art (rastoffer,
forbrugsgoder, investeringsgoder, 1T, service osv.), og for hvem aktieformuen ikke er den
altafgerende del af deres samlede aktivmasse, inkl. pension, arbejdsindkomst og ejerbolig. For
personen med 1 mio. kr. i aktier, 2 mio. kr. i ejerboligen og en tjenestemandspension pa yderligere
200.000 kr. om aret, er det ikke sa ngdvendigt at have optimal risikospredning pa aktieformuen,
som det er for den person, som har hele formuen investeret i aktier (jf. igen vores tidligere
anbefaling om at betragte alle formuekomponenter under ét).

| teorien skal den gennemsnitlige investor altid blot holde ”markedsportefeljen”, hvor det
enkelte aktiv indgar med en veegt, der svarer til aktivets markedsvardi i forhold til den samlede
markedsveerdi, og hvor portefgljen ikke kun indeholder finansielle aktiver, men alle typer aktiver
inklusiv ejerbolig og formue i form af fremtidig arbejdsindkomst. I praksis er det for den
almindelige ikke-professionelle investor alt for kompliceret at sammensette sin aktieinvestering
under hensyntagen til dette princip. Det er derfor vi anbefaler, at man blot foretager lige store
investeringer i 15-20 forskellige aktier. Det er relativt nemt og billigt. Og en relativt stor
kursstigning pa en enkelt aktie vil kun sjeldent indebere, at den pagaeldende aktie kommer til at
udgare en alt for stor andel af ens samlede formue. Med andre ord: for langt de fleste almindelige
mennesker vil der kun sjeldent vare behov for at selge ud af enkelte aktier, der er steget meget i
kurs relativt til andre aktier. Vi anbefaler, at man eksempelvis én gang hvert andet eller tredje ar
tjekker kursudviklingen pa sine aktier, og er der en aktie, der er kommet til at udgere en meget stor
andel af portefaljen, ber denne andel nedbringes.
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Anbefaling 7: Hvis du investerer gennem en investeringsforening, sa:

e Ve&lg en global passiv afdeling (eksempelvis et "verdensmarkedsindeks”) og ikke en
specialafdeling. Specialafdelinger som f.eks. mexicanske aktier, BRIK-lande (Brasilien,
Rusland, Indien, Kina), @steuropa, IT-aktier osv. giver mindre risikospredning. Det er dumt
farst at betale for risikospredning og sa kebe beviser i en afdeling, der ikke spreder risikoen,
fordi den investerer i aktier, der stiger eller falder samtidigt.

e Kig ikke pa de sidste 5 ars afkast (som mange investeringsforeninger reklamerer med), men
derimod pa omkostningerne. En investeringsforenings historiske afkast forteeller meget lidt
om det fremtidige afkast. Derimod er lave omkostninger historisk en rimelig indikator for
lave omkostninger i fremtiden, og foreninger med lave omkostninger har vist sig at give de
bedste nettoafkast.

Uddybning:

Investeringsforeninger har visse gode egenskaber. En investeringsforening kan sprede din
investering pa hundredvis af aktier billigere, end du selv kan. Til gengald er der i de fleste
foreninger betydelige omkostninger forbundet med keb af aktieinvesteringsbeviser. Disse
omkostninger skyldes for en stor dels vedkommende, at den typiske investeringsforening betaler et
arligt honorar til den bank, der har solgt dig investeringsforeningsbeviserne. Dette arlige honorar er
af stgrrelsesordenen 0,75% af veerdien af dine investeringsbeviser. Alt i alt lgber de arlige
omkostninger typisk op i omkring 2% af din investering, jf. tidligere. Men hvis aktier kun giver et
forventet merafkast i forhold til statsobligationer pa 3-4% (jf. i gvrigt tabel 1), sa er det en ret stor
del af merafkastet, der forsvinder i omkostninger.

Det er meget sveert at identificere de “bedste” investeringsforeninger malt pa afkastet, isar hvis
man ser pa risikojusterede afkast. Det er ikke nogen god idé at veelge investeringsforening ud fra de
historiske afkast. Skal man valge den forening der har haft det starste afkast de sidste 6 maneder,
eller de sidste 3 ar, eller de sidste 10 ar? Det vil sjeldent veaere den samme afdeling. Hgje historiske
afkast skyldes ofte held. Og der er jo ingen garanti for, at en dygtig portefgljemanager ikke
pludselig skifter job til en anden investeringsforening. Eller det kan veere at han tidligere var god,
men nu bliver overhalet af yngre krafter (den cykelrytter der har vundet Tour de France 5 ar i traek,
er ikke ngdvendigvis favorit til at vinde de efterfalgende ar, eftersom der kommer ny unge
konkurrenter hvert ar). Og skal du lgbende fglge med i, hvilke investeringsforeningsafdelinger, der
har klaret sig godt de sidste ar, og skifte ud i takt med at ranglisten andrer sig, kan du hurtigt bruge
meget tid og mange handelsomkostninger pa forvaltning af din formue!

Hvis du investerer gennem investeringsforening, sa veelg en global passiv afdeling (sa som et
verdensmarkedsindeks) og ikke en specialafdeling (sa som IT-aktier, BRIC-lande, @steuropa osv.).
Argumentet for at investere i en specialafdeling er typisk, at du har en tro pa at en specialafdeling,
hvad enten det er en geografisk afdeling eller en sektorafdeling, skulle have en bestemt gunstig
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kursudvikling. Men du eller din radgiver kan ikke forudsige, hvilke markeder der kommer til at
stige (jf. Dakolos-teorien). Husk ogsa, at vi af omkostningsmassige og skattemassige grunde
anbefaler en passiv politik, dvs. at du beholder de samme investeringer. Men du eller din radgiver
kan ikke forudsige, hvilke sektorer der vil klare sig bedst de naeste 10-20 ar! Du skal ogsa huske, at
kursen pa investeringsbeviser i specialiserede afdelinger vil tendere mod at svinge mere end kursen
pa beviser i globale afdelinger. Hovedargumentet for investeringsforeninger er jo farst og fremmest
risikospredning. Det er ikke klogt farst at betale for risikospredning ved at kabe
investeringsbeviser, og sa kabe beviser i en afdeling der ikke spreder risikoen, fordi den investerer i
aktier, der har en tendens til at stige og falde i takt.
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2. Skattemaessige overvejelser

Den private investor bgr naturligvis altid inddrage skattemaessige overvejelser i sine
investeringsbeslutninger. | afsnit 1 star der forholdsvis lidt om skat. Det skyldes, at emnet er meget
uoverskueligt som felge af de ganske komplicerede danske skattelove, herunder de mange
overgangsregler etc. | store trek geelder falgende:

For aktier ejet gennem rate- og kapitalpensionsdepoter, gaelder 15% skat pa alt afkast, bade
udbytter, renter, realiserede og urealiserede kursgevinster. Men end ikke for pensionsmidler er
skattereglerne simple. Der er s&rlige regler for negative afkast, og for udenlandske aktier kan der
veere problemer med udlandets skatteregler.

For sa vidt angar aktier ejet for frie midler, er billedet fuldsteendig uoverskueligt. Det bedste
simple rad man kan give er, at skattereglerne indebeerer en fordel ved en passiv "keb-og-behold
politik™ (jf. Anbefaling 5), men det er en forenkling. Som felge af progression i det danske
aktieindkomstskattesystem (28% og 42%), kan det nogle gange betale sig at fremskynde skat for at
fa midlerne beskattet til den lave takst osv. Pa dette omrade kan der ganske enkelt ikke opstilles
simple regler, som altid geelder for alle.

Man skal endvidere vare opmarksom pa, at afvejningen mellem aktier og obligationer ogsa
pavirkes af skattereglerne. Skattesatsen for positiv kapitalindkomst er hgjere end for negativ
kapitalindkomst, og rentefradragsretten nedtrappes de kommende ar. Skattereglerne gar som
hovedregel lanefinansieret kab af aktier (frie midler) mindre fordelagtigt. Gevinsten — aktieafkastet
— beskattes med op til 42%, mens udgiften (renten) kun giver en skattebesparelse pa 25-33% i
fremtiden. Sa et lanefinansieret aktiekab kan give overskud far skat, men underskud efter skat.

Investeringsforeningsbeviser er ekstra komplicerede rent skattemaessigt. Udlodningsregler for
investeringsforeninger, der fgrer en aktiv politik, kan f.eks. medfare, at du far fremskyndet skatter,
selv om du personlig farer en passiv politik. Skatte- og udlodningsregler er langtfra enkle. Direkte
investering i aktier vil som regel mindske disse problemer, dvs. skattereglerne i sig selv begunstiger
direkte investering i aktier frem for investering gennem investeringsbeviser.

Et ganske sarligt omrade, som dels pga. skatteforhold, dels pga. andre forhold, har faet en
forholdsvis stedmoderlig behandling i rapporten, er de sakaldte "low cost exchange traded funds"
(ETF's). De ligner mest passive indeks-investeringsforeninger (men er ikke investeringsforeninger).
ETF’er folger et pa forhand fastlagt indeks, og omkostningerne er veesentlig lavere end i de danske
aktieinvesteringsforeninger rettet mod privatpersoner. Det er imidlertid en ret uigennemskuelig
sektor, og ETF’er markedsfares kun i meget begraenset omfang af danske pengeinstitutter.
Skattereglerne for ETF er er for private med frie midler anderledes, end hvis der investeres i aktier
eller investeringsforeningsbeviser. Afkastet beskattes som kapitalindkomst. Lgnmodtagernes
Dyrtidsfond forsggte sig for fa ar siden med et ETF-lignende produkt rettet mod private, men det
blev ingen succes (muligvis pga. bankernes manglende interesse i at markedsfare produktet).
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3. Konklusion og opsummering

Private investorer bliver fra mange forskellige sider bombarderet med alle mulige rad og
anbefalinger om aktieinvesteringer, og har man ikke serlig stor viden om finansiering og
investering, kan det virke uoverskueligt og neermest umuligt at skelne mellem skidt og kanel i alle
de forskelligartede rad man far.

Sakaldte "aktieeksperter” kommer jaevnligt med rad om at kabe bestemte enkeltaktier, eller
aktier i bestemte brancher eller lande, eller pa bestemte tidspunkter af aret. Man hgrer ofte det rad,
at man kun skal kebe aktier i selskaber man har sat sig ordentlig ind i, eller som i flere ar har vist
fremgang i omsetning og indtjening. Man bliver anbefalet kun at kabe aktier i selskaber, der har en
aben og erlig informationspolitik. Nogen mener, at man aldrig bar investere en stor del af ens
opsparing pa én gang, men i stedet sprede investeringen ud over tid. Ligeledes anbefales det ofte, at
man inden man foretager sin investering, beslutter sig for hvornar man skal s&lge, f.eks. hvis en
aktie er faldet med 15%.

Vi mener ikke, at rad af ovenstaende type er serligt anvendelige eller nyttige for den
almindelige ikke-professionelle investor (og selv for professionelle investorer, er flere af radene
tvivisomme). | neervaerende rapport har vi forsggt at opstille en rekke veldokumenterede,
letforstaelige og operationelle anbefalinger om aktieinvesteringer, der kan anvendes af almindelige
mennesker uden serlig gkonomisk indsigt. Vi har tilstreebt enkelhed og overskuelighed i
udformningen af anbefalingerne, der har faet karakter af tommelfingerregler”, og som indebzerer,
at man ikke behgver bruge szrlig lang tid pa at foretage sine aktieinvesteringer.

Som det forhabentlig er fremgaet af rapporten, er et vigtigt budskab nar man investerer i
finansielle aktiver, at man bar interessere sig for bade afkast og risiko. Mange private investorer
fokuserer alene pa afkastet, og glemmer at vurdere den tilhgrende risiko. Og blandt de, der
interesserer sig for risiko, lider mange af den vrangforestilling, at risikoen pa aktieinvesteringer
neermest forsvinder, hvis bare investeringshorisonten er tilstraeekkelig lang. Det er derfor vigtigt at
sla fast, at selv med en meget lang ejerperiode, er der risiko ved aktier, og aktier er ikke pr.
automatik en god investering pa langt sigt!

Men det betyder ikke, at aktier ikke kan vere et godt investeringsobjekt for den langsigtede
investor. Tveartimod. Pa trods af den risiko, der kendetegner ikke bare kortsigtede, men ogsa
langsigtede aktieinvesteringer, kan aktier veere et glimrende investeringsalternativ for mange
mennesker. | rapporten har vi understreget vigtigheden af, at man spreder risikoen pa flere
forskellige aktiver, men ogsa, at man vurderer risikoen pa aktier i forhold til ens samlede gkonomi.
Risikospredning pa aktieportefgljen er mindre vigtig for den person, hvor portefaljen kun udger en
lille del af personens samlede formue, inklusiv bolig- og pensionsformue samt fremtidig
lgnindkomst, end det er for den person, hvor aktieportefgljen udgar en stor del af den samlede
formue.

19



Udover pamindelsen om altid at se pa bade afkast og risiko, og at vurdere risikoen pa
aktiebeholdningen i forhold til ens samlede formue, sa kan rapportens hovedanbefalinger
opsummeres som falger:

- Drop aktier hvis du har en kort investeringshoriont, hvis du kun har et lille belgb at
kgbe for, eller hvis du har geeld.

- Prav ikke at tjene penge pa aktier ved at vaere smart. Du (og din investeringsradgiver)
er ikke smartere end de andre investorer og radgivere i markedet.

- Spred risikoen pa flere aktier, men hold dig til sterre danske bgrsnoterede selskaber.

- Kab og behold: dermed sparer du handelsomkostninger og du tjener penge ved at
udskyde skat.

- Forsgg at foretage dine aktieinvesteringer selv, dvs. uden om investeringsforeninger.
Men hvis du kaber investeringsforeningsbeviser, sa vealg en global passiv afdeling med
lave omkostninger.
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4. Bilag 1: Videnskabelig baggrund og dokumentation for
anbefalingerne

| dette afsnit giver vi en mere detaljeret dokumentation for ovenstaende anbefalinger med
udgangspunkt i den akademiske og videnskabelige litteratur.

Risikopraemien pa aktier, afkastforudsigelighed, og spekulative bobler

Malt over lange perioder er det gennemsnitlige afkast pa aktier hgjere end det gennemsnitlige
afkast pa korte og lange obligationer. Dette giver i sig selv et sterkt argument — generelt set — for at
placere en del af formuen i aktier. Denne sakaldte "risikopraemie” pa aktier er dog dels meget
volatil, og dels meget afhaengig af hvilket nationalt marked man betragter.

| USA har det aggregerede aktiemarked over perioden 1900-2000 leveret et gennemsnitligt
arligt realafkast pa 8.7%, mens det i eksempelvis Danmark kun har veeret 6.2% (se Dimson m.fl.,
2002). Lange obligationer har i samme periode givet arlige realafkast pa hhv. godt 2% og godt 3% i
USA og Danmark. Korte obligationer har givet hhv. 1% og 3%. Med andre ord: risikopraemien
(eller rettere: det historisk observerede merafkast) pa aktier har vaeret markant lavere i Danmark end
i USA. Tilsvarende store variationer i observerede risikopreemier findes hvis man kigger pa andre
lande (se Dimson m.fl., 2002).

Samtidig har aktier udvist markant sterre volatilitet end obligationer, og denne volatilitet er
mere ensartet pa tvars af lande end hvad der galder for det gennemsnitlige afkast.
Standardafvigelsen pa arlige aktieafkast er ca. 20% (malt bade nominelt og realt), mens lange og
korte obligationers realafkast har veesentligt lavere standardafvigelser, hhv. ca. 10% og 3-5%.

Det meget hgje merafkast pa amerikanske aktier i.f.t. korte obligationer (7-8%), er i teorien
udtryk for den kompensation aktieinvestorer kraever for at holde meget risikable aktier frem for
mindre risikable obligationer. Og 20% volatilitet indikerer da ogsa en betragtelig usikkerhed om det
gennemsnitlige afkast. Med 100 arlige observationer, er 95% konfidensintervallet omkring
middelafkastet ca. +/- 4%. Dvs. for eksempelvis amerikanske aktier, ligger det reale middelafkast
med 95% sikkerhed i intervallet [4.7% — 12.7%]. For danske aktier, hvor det gennemsnitlige
realafkast er vaesentligt mindre (6.2%), men hvor standardafvigelsen ogsa er pa ca. 20%, er 95%
konfidensintervallet: [2.2% — 10.2%]. Sa selv med data over en 100-arig periode er der betydelig
usikkerhed knyttet til det gennemsnitlige aktieafkast. Man skal ogsa vere klar over, at usikkerheden
for en investor, der i dag investerer med en horisont pa 100 ar er stgrre end indikeret ovenfor.
Ovenfor sa vi, at det “sande middelafkast” med 95% sikkerhed 14 i et givet interval. Men hvis vi
skal lave et 95% sikkerhedsintervalsken for afkast for en investor, der kaber og beholder en
veldiversificeret aktieportefalje de naeste 100 ar, vil det veere en del bredere.
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I den videnskabelige litteratur har man generelt haft sveert ved at finde gode gkonomiske
forklaringer pa det markante merafkast pa aktier. Teoretiske modeller for risikopraeemien har — nar
de bliver konfronteret med data — ikke leveret risikopraemier af den starrelsesorden vi faktisk
observerer i USA og flere andre lande, se Cochrane (2005, kap. 21) for et survey over litteraturen.
Dette sakaldte "Equity Premium Puzzle” er fortsat i dag et af de store "puzzles” i den akademiske
finansieringslitteratur.

Tidligere, dvs. op til begyndelsen eller midten af 1980°erne, blev det betragtet som et “’stylized
fact”, at aktieafkast (nominelle og reale, savel som merafkast i.f.t. obligationer) er uforudsigelige og
at forventede afkast og risikopraemier dermed er konstante over tid. Dette blev betragtet som en
understgttelse af den “efficiente markedshypotese”. De seneste 25-30 ars forskning har dog kastet
tvivl over dette "stylized fact”. Mange undersggelser tyder nu pa, at der er "mean-reversion” i
langsigtede afkast, og at "valuation ratio’er” (sasom price-earnings og dividend yield) har bade
statistisk og gkonomisk signifikant forudsigelsesevne for aktieafkast over lange (flér-arige)
horisonter: Nar aktiepriserne bliver meget hgje (lave) i forhold til underliggende
fundamentalvariable som indtjening eller udbyttebetalinger, er der en tendens til at det efterfalgende
flér-arige afkast bliver ret lavt (hgjt). Denne tilsyneladende forudsigelighed kan veere ganske
markant. Cochrane (2005, kap. 20) finder eksempelvis pd amerikanske aktier for perioden siden
2.verdenskrig, at dividend yield alene kan forklare 60% af variationen i det efterfglgende 5-arige
afkast!

Det er vigtigt at pointere, at forudsigeligheden gelder for langsigtede afkast, dvs. afkast malt
over business cycle eller l&ngere horisonter. Kortsigtede afkast, dvs. afkast malt over daglige,
ugentlige eller manedlige horisonter er stort set uforudsigelige. Dette geelder ogsa ved anvendelse af
teknisk analyse og andre mekaniske og ikke-fundamentalbaserede systemer. Enkelte studier har
fundet statistisk signifikante risikojusterede merafkast ved anvendelse af teknisk analyse, men
hovedindtrykket fra den videnskabelige litteratur er, at denne analyseform reelt er uden veerdi, isear
hvis der korrigeres for transaktionsomkostninger, se eksempelvis Sullivan m.fl. (1999) og Hsu m.fl.
(2010). Det samme geelder hvis man ser pa de s&sonmassige "anomalier” der i tidens lgb er
undersggt: udnyttelse af mandags-effekter, weekend-effekter, januar-effekter, etc., genererer ikke
signifikante overnormale risikojusterede afkast nar der tages hensyn til transaktionsomkostninger.

Det er ogsa vigtigt at pointere, at den langsigtede forudsigelighed ud fra fundamentalbaserede
variable som price-earnings eller dividend yield, ikke kun galder aktieafkast selv, men ogsa
merafkast i.f.t. obligationer, dvs. risikopreemien. Med andre ord: forventede aktieafkast varierer
over tid, ikke pa grund af tidsvarierende (real)renter, men som falge af tidsvarierende risiko og
risikopraemier. (En tredje mulighed — spekulative bobler — diskuteres nedenfor).

En naturlig forklaring pa, at forventede afkast og risikopreemier pa aktier varierer pa en delvist
forudsigelig made over tid, er, at folks risikoaversion varierer over tid. Det virker intuitivt
plausibelt, at folk under en hgjkonjunktur med hgj gkonomisk vakst og lav arbejdslashed, faler sig
mindre risikoaverse, end under en lavkonjunktur med lav veekst og sterre risiko for at blive
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arbejdslgs. Hvis dette er tilfeldet, sadan at risikopreemier varierer modcyklisk, vil aktiekurserne
stige under en hgjkonjunktur (faldende ex ante risikopraemier, og dermed faldende forventede
fremtidige afkast, genererer stigende aktiekurser i dag), og dette vil blive efterfulgt af faldende
kurser nar konjunkturerne vender og folk igen bliver mere risikoaverse. Campbell & Cochrane
(1999) har udviklet en meget citeret ligevaeegtsmodel, der med udgangspunkt i habit persistence i
folks forbrug og nyttefunktion, indebeerer, at folks risikoaversion udvikler sig modcyklisk og at
langsigtede aktieafkast bliver delvist forudsigelige ud fra indikatorer som price-earnings og
dividend yield.

Bemark, at den langsigtede forudsigelighed i ovenstdende model ikke skyldes et brud pa den
efficiente markedshypotese, men derimod rationelt tidsvarierende risikopreemier. Med andre ord:
afkastforudsigelighed er ikke ngdvendigvis ensbetydende med irrationaliteter og inefficiente
markeder. Traditionelt har man associeret den efficiente markedshypotese med uforudsigelige
afkast (bl.a. med henvisning til Fama, 1970), men denne sammenhzng galder kun hvis forventede
afkast og risikopramier er konstante over tid. Campbell-Cochrane modellen illustrerer, at
afkastforudsigelighed kan veere fuldt forenelig med rationelle og efficiente markeder, og denne
indsigt har veeret kendt leenge, se eksempelvis Leroy (1989) og Fama (1991) (se ogsa Engsted
(2006) for en nyere beskrivelse).

Det meste af den empiriske litteratur om afkastforudsigelighed har anvendt amerikanske data,
og der er efterhanden konsensus om, at langsigtede amerikanske aktieafkast indeholder
forudsigelige elementer. Derimod er der betydelig mere usikkerhed om afkastforudsigelighed i
andre lande. Engsted & Pedersen (2010) finder eksempelvis, at danske og svenske aktieafkast ikke
er signifikant forudsigelige ud fra dividend yield, og dette galder for bade kort- og langsigtede
afkast. Der er heller ikke i litteraturen enighed om, hvad der genererer den tilsyneladende
forudsigelighed i amerikanske data. Nogen (eksempelvis Campbell & Cochrane (1999) og
Cochrane (2005)) argumenterer med rationelt tidsvarierende risikopremier, jf. ovenfor. Andre
(eksempelvis Shiller (2005)) mener, at forudsigeligheden skyldes generelle irrationelle elementer i
markederne, herunder isar spekulative bobler.

En spekulativ boble opstar, nar prisen pa et aktiv stiger alene fordi markedet forventer at prisen
vil stige, dvs. uafhangigt af fundamentalgkonomiske starrelser. Litteraturen om spekulative bobler
har vist, at selvopfyldende forventnings-bobler i teorien kan eksistere i adskillige ar for de brister,
og at sadanne bobler ikke ngdvendigvis er udslag af irrationel adferd; bobler kan vare fuldt
rationelle! Det er dog uhyre vanskeligt empirisk at diskriminere mellem en boble-hypotese og andre
mulige arsager til kraftigt stigende priser. Hvad der ved farste gjekast ligner en boble, kan lige sa
vel skyldes kraftigt faldende risikopraemier. Og hvis der eksisterer en boble, er det neermest umuligt
at forudse hvornar den brister. Se Engsted (2010) for et survey over boblelitteraturen.

Konklusionen pa ovenstaende er, at aktier barer en positiv risikopreemie i.f.t. obligationer, at

afkast og risikopraeemier pa aktier er meget volatile og muligvis indeholder forudsigelige
komponenter, om end styrken af indicierne pa denne forudsigelighed meget afhanger af hvilket
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nationalt marked man betragter. Endelig er der stor usikkerhed om precis hvilke underliggende
gkonomiske mekanismer der genererer de positive risikopreemier (udover det banale faktum, at
aktier er mere "risikable” end obligationer, sa er der ikke enighed om hvordan denne risiko skal
modelleres), ligesom der er stor usikkerhed om de underliggende gkonomiske mekanismer bag den
tilsyneladende afkastforudsigelighed (rationelle tidsvarierende risikopraemier, irrationelle investorer
og/eller spekulative bobler).

Afkast og risiko pa tveers af aktieklasser

Ovenstaende afsnit omhandlede udviklingen i afkast og risiko over tid. I dette afsnit beskrives
hvad nyere videnskabelig litteratur forteller om forskelle i afkast og risiko pa tveers af aktieklasser.
Standardmodellen pa dette omrade har siden 1960’erne veeret CAPM: The Capital Asset Pricing
Model. Ifl. denne model skyldes forskelle i middelafkast pa forskellige aktiver forskelle i aktivernes
"beta”-veerdier, dvs. deres samvariation med det aggregerede marked. Der er kun én systematisk
risikofaktor, nemlig "beta”.

De senere ar har en lang stribe undersggelser dog vist, at CAPM ikke giver en god beskrivelse
af afkastforskelle pa tveers af aktiver, se Cochrane (1999a, 2005) for surveys over litteraturen.
Adskillige aktiver — eller aktivklasser — leverer gennemsnitlige afkast, der ikke er positivt korreleret
med deres beta’er. Eksempelvis aktier sorteret efter price-earnings, dividend yield, eller book-to-
market veerdier: disse aktiers gennemsnitlige afkast er helt ukorreleret med beta’erne. Value
selskaber (dvs. selskaber med hgje bogfarte veerdier relativt til markedsvaerdier) giver i gennemsnit
et vaesentligt hgjere afkast end growth selskaber (5-6 procentpoints forskel i amerikanske data), og
denne “value preemie” er ikke associeret med tilsvarende hgjere markeds-beta’er. Tidligere talte
man ogsa om en "size premie” — sma selskaber gav stgrre gennemsnitlige afkast end store selskaber
—, men denne forskel ser ud til at veere forsvundet i nyere data, i hvert fald hvad angar det
amerikanske marked.?

Multifaktor-modeller med APT (Arbitrage Pricing Theory)-lignende tilsnit er blevet udviklet
til at inkorporere de yderligere systematiske risikofaktorer, der tilsyneladende kendetegner
aktiemarkedet. Den sakaldte Fama-French 3-faktor model (se, eksempelvis, Fama & French, 1996)
er et meget anvendt alternativ til CAPM, ligesom Carhart’s (1997) 4-faktor model er det.

Et grundlaeggende problem i denne litteratur er dog, at de ekstra faktorer der inddrages, er rent
empirisk begrundede. Fama-French modellen eksempelvis, indeholder, udover den saedvanlige
"CAPM-faktor” (markedets merafkast), en "value faktor” og en “’size faktor”, der males som
afkastforskelle mellem hhv. hgje- og lave book-to-market selskaber, og sma og store selskaber.
Disse faktorer har empirisk vist sig at fange en betydelig del af de afkastforskelle vi observerer pa

2 Derudover er der signifikante mikrostruktureffekter i prisdannelsen p aktier. Isar sma aktier kan veere "skavt” prissat
som falge af illikviditet og asymmetrisk information, herunder privat information hos nogen fa investorer. Se
eksempelvis Easley m.fl. (1996).
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tveers af aktivklasser, og som CAPM-faktoren ikke kan forklare. Men problemet er, at det er sveert
at give gode gkonomisk teoretiske forklaringer pa, hvad faktorerne reelt deekker over. Fama &
French argumenterer — relativt lgst — for, at value-faktoren fanger det forhold, at den typiske
"value” virksomhed har en hgj book-to-market veerdi som falge af faldende priser pa dens aktier
p.g.a. financial distress, dvs. selskabet er pa kanten af fallit. Men mange af disse selskaber ender
ofte med at overleve, hvilket resulterer i det hgje gennemsnitlige afkast pa denne type selskaber.

Bemark, at ovenstaende forklaring pa value-faktoren bygger pa en antagelse om, at value-
aktier har en starre systematisk risiko end vaekst-aktier, og derfor i gennemsnit giver stgrre afkast.
Det er et generelt kendetegn ved Fama & French’s (og mange andres) tilgang til forklaring af
afkastforskelle: forskellene skyldes ikke irrationaliteter og afvigelser fra den efficiente
markedshypotese, men forskelle i systematisk ikke-diversificerbar risiko. Der pagar p.t. en
omfattende forskning, hvor man forsgger at linke de ekstra risikofaktorer til konjunkturcyklen og
den makrogkonomiske udvikling generelt. Der er dog langt fra enighed om denne tilgang i
finansieringslitteraturen. Behavioural finance tilhaengere — og i det hele taget forskere der er
skeptiske overfor den efficiente markedshypotese — opfatter generelt den empirisk konstaterede
sammenhang mellem middelafkast pa tvers af aktiver og de forskellige faktorer, som et udslag af
irrationaliteter i markedet, og ikke som et udslag af rationelt opfattet og makrorelateret systematisk
risiko, se eksempelvis Shleifer (2000) for et survey over denne litteratur.

Konklusionen er, at CAPM ikke holder — mere end én faktor behgves til forklaring af
afkastforskelle pa tvars af aktiver. Der er udviklet multifaktor-modeller, der empirisk klarer sig
haderligt, men der er langt fra enighed om hvordan de enkelte faktorer skal fortolkes gkonomisk.

Moderne portefgljeteori for langsigtede investorer

Om aktieafkast indeholder forudsigelige elementer eller ej, og om der er mere end én
systematisk risikofaktor i forklaringen af afkastforskelle pa tveers af aktieklasser (jf. ovenstaende),
har i teorien afgarende betydning for visse langsigtede investorers optimale portefaljevalg, jf.
Cochrane (1999a,b) og Campbell & Viceira (2002).

Den klassiske "middelvaerdi-varians” (MV) portefgljeteori — ogsa kaldet "Markowitz
portefaljeteori” — har siden 1950’erne udgjort omdrejningspunktet for aktivallokering i bade
teoretisk og praktisk perspektiv. Kernepunktet i modellen er det beramte Two-Fund Separation
Theorem, ifalge hvilket en investors optimale investering kan opsplittes i to uafhaengige
investeringer: et risikofrit aktiv, og en portefglje bestdende af risikable aktiver. Theoremet
indeberer det bemaerkelsesvardige resultat, at investors risikoaversion ingen betydning har for
sammensatningen af den optimale risikable portefalje. Graden af risikoaversion bestemmer
derimod det optimale mix mellem det risikofri aktiv og den risikable portefalje.

25



Kombineres MV-modellen med CAPM-modellen, fas det resultat, at den optimale risikable
portefalje bliver identisk med markedsportefgljen. Der er en hel stribe antagelser der skal veere
opfyldt, for at denne kombinerede MV-CAPM model galder. Blandt de vigtigste antagelser er, at
afkast er uafhaengigt og identisk normalfordelte (hvilket bl.a. udelukker afkastforudsigelighed),
investorerne har en én-periode investeringshorisont (dvs. portefalje-reallokering er ikke et issue) og
identiske forventninger til de fremtidige afkast (hvilket indebeerer, at den optimale risikable
portefalje bliver identisk med markedsportefaljen for alle investorer), og investorerne har ikke
formue udover finansiel formue (der tillades ikke formue i form af eksempelvis humankapital, dvs.
Ignindkomst). Af MV-CAPM set-up’et falger det klassiske investeringsrad: Keb og behold en bredt
diversificeret portefglje, der s& teet som muligt ligner markedsportefaljen.

For den investor, der har besluttet sig for at investere en sum penge i en aktieportefglje, og som
har en relativ kort investeringshorisont — sadan at eventuel lang-sigts afkastforudsigelighed,
reallokering og fremtidig arbejdsindkomst ingen navnevardig rolle spille for
investeringsbeslutningen —, er ovenstaende klassiske setup et udmarket udgangspunkt. Men for den
langsigtede investor med en betydelig humankapital i form af fremtidig arbejdsindkomst, er den
klassiske statiske MV-model i teorien ikke velegnet.

Moderne dynamisk portefaljeteori for langsigtede investorer tillader eksplicit forudsigelige
komponenter i langsigtede afkast, og inddrager humankapital som en formuekomponent i tilleeg til
den finansielle formue. Lad os tage det sidste farst. Antag at ovenstaende MV-CAPM setup holder
med falgende modifikationer: investor har en lang (flér-arig) investeringshorisont og en betydelig
humankapital i form af fremtidig arbejdsindkomst. Hvordan ser denne investors optimale portefalje
ud? Svaret pa dette spgrgsmal afheenger af én grundleggende ting, nemlig korrelationen mellem
arbejdsindkomsten og de risikable finansielle aktiver (jf. Munk & Sgrensen (2001) og Larsen
(2006)). For den person — med en given risikoaversion og investeringshorisont — der har en relativ
stabil og sikker fremtidig lgnindkomst stort set ukorreleret med aktiemarkedets bevagelser, skal
aktier udgare en starre del af den finansielle formue, end for den person, der — med samme
risikoaversion og horisont som den fgrste person — har en mere ustabil og konjunkturfglsom
arbejdsindkomst, der er positivt korreleret med aktiemarkedet. Forklaringen er enkel: jo hgjere
positiv korrelation der er mellem aktieafkast og lgnindkomst, jo mere kan humankapitalen betragtes
som en implicit aktieinvestering, og jo mere skal den finansielle formue dermed forskydes mod
mere sikre aktiver som eksempelvis obligationer.

Jo yngre man er, jo lengere er ens investeringshorisont og jo stagrre er ens humankapital.
Hermed fremkommer et af nyere tids klassiske investeringsrad: jo yngre du er, jo flere aktier skal
du holde, og du skal dermed reducere aktieandelen jo &ldre du bliver. Men bemeerk, at dette rad
forudsaetter, at investors lgnindkomst ikke er sa hgjt korreleret med aktieafkast, at humankapitalen

® Hvis afkast er uafhaengigt fordelt over tid (dvs. der er ingen forudsigelighed), og investor har konstant relativ
risikoaversion og kun formue i form af finansielle aktiver (dvs. ingen humankapital), sa vil det optimale portefaljevalg
veere helt uafhaengig af investeringshorisonten. Den portefalje der er optimal pa kort sigt, er ogsa optimal pa langt sigt.
Dette klassiske resultat har vaeret kendt siden Merton (1969) og Samuelson (1969).
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mere ligner en aktieinvestering end en obligationsinvestering. For den person, der har en
arbejdsindkomst meget hgjt korreleret med aktier — eksempelvis en bonusaflgnnet barsmaegler, eller
en selvstendig erhvervsdrivende i en meget konjunkturfglsom branche —, kan det veere optimalt at
holde en lav aktieandel som ung, og @ge aktieandelen jo sldre man bliver.

For den gennemsnitlige investor med en paen lang investeringshorisont, udger humankapitalen
langt den stgrste formuekomponent, 10 mio kr. eller mere i disponibel livsindkomst (se Maller &
Nielsen (2009), Tabel 5.1). Det er derfor af afgarende betydning i investeringsradgivning og ved
placering af langsigtet formue, at inddrage forventet fremtidig arbejdsindkomst, og tage eksplicit
stilling til stabiliteten og risikoen ved denne fremtidige indkomst. Internationale empiriske
undersggelser har vist en betydelig forskel mellem landene pa, hvor hgjt korreleret lgnindkomsten
er med udviklingen pa aktiemarkedet; samlet set er det bedste bud nok, at korrelationen er 0 eller
moderat positiv (se Larsen (2006) for en oversigt over disse studier). Men der er store forskelle
landene imellem, og der er i gvrigt betydelige bade data- og metodemaessige problemer forbundet
med empirisk at bestemme korrelationen mellem finansielle afkast og afkastet af humankapitalen.

Inddragelse af humankapitalen i portefgljevalget har en yderligere vigtig implikation:
Muligheden for at variere arbejdsindsatsen pa arbejdsmarkedet ex post, skaber et incitament hos
investor til at patage sig starre risici pa de finansielle markeder ex ante. Ved at arbejde flere timer
pr. ar, eller udskyde sin pension, kan investor forsikre sig mod darlige afkast pa eksempelvis
aktiemarkedet. Bodie m.fl. (2002) har i en teoretisk life-cycle model vist, at jo starre fleksibilitet i
arbejdsudbuddet, jo hgjere optimal aktieandel (alt andet lige). Dette giver yderligere et argument
for, at unge — der med flere ar tilbage pa arbejdsmarkedet, og med bedre muligheder for
videreuddannelse m.m., dermed har sterre fleksibilitet i arbejdsudbuddet end ldre —, skal have en
starre aktieandel end aldre.

Hvis vi herefter ser pa implikationen af afkastforudsigelighed for det optimale portefaljevalg,
sa er hovedresultatet, at denne forudsigelighed i teorien skaber dels et strategisk hedgemotiv, og
dels et taktisk markedstimingsmotiv, hos den langsigtede investor. Hvis aktieafkast udviser langsigts
forudsigelighed og mean-reversion, som nogle undersggelser indikerer (jf. diskussionen ovenfor),
sa fungerer aktier som en hedge imod sin egen reinvesteringsrisiko: perioder med gode afkast falges
af perioder med darlige afkast (og vice versa), dvs. en del af risikoen pa aktier kan bortdiversificeres
ved at holde aktier over lang tid. Dette farer — alt andet lige — til at aktier skal have en hgjere veegt i
portefaljen.

Dette intertemporale hedgemotiv minder om det “tidsdiversifikations”-argument, som iser
praktikere af og til fremfagrer som begrundelse for, at den langsigtede investor skal holde en hgjere
aktieandel end den kortsigtede investor. Men forskellen er, at hvor det traditionelle
tidsdiversifikationsargument typisk er blevet brugt til at anbefale den langsigtede investor at fglge
en passiv buy-and-hold strategi med en konstant hgjere aktieandel, sa indebzrer de nyere modeller,
at investor skal falge en aktiv markedstimingsstrategi udfra de indikatorer, der har signalveerdi for
de fremtidige afkast (price-earnings, dividend yield, etc., jf. ovenfor). Den gennemsnitlige optimale
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aktieandel over tid er godt nok hgjere som falge af det strategiske hedgeelement, men andelen er
tidsvarierende som fglge af det taktiske markedstimingselement, og indebzrer dermed, at man i
perioder skal holde en lav (hgj) aktieandel, ogsa selvom man har en lang (kort)
investeringshorisont.”

Bade det strategiske hedgeelement og det taktiske markedstimingselement kan fare til en
dramatisk anderledes portefgljesammensatning end hvad der fremkommer gennem en klassisk
statisk MV-analyse, se eksempelvis Larsen & Pedersen (2006) for en konkret illustration med
danske data. Men der er grund til at veere papasselig med for handfast anvendelse af disse modeller.
For det farste indebarer usikkerheden om hvorvidt der rent faktisk er afkastforudsigelighed, at
markedstimingselementet reduceres, ligesom transaktionsomkostninger ved reallokering markant
reducerer dette element. For det andet skal man huske pa en vigtig — men i bade praksis og i den
videnskabelige litteratur ofte overset — pointe, nemlig at i en generel ligeveegtssammenhang skal
den gennemsnitlige investor altid blot holde markedsportefgljen! (jf. Cochrane, 1999b). Vi kan ikke
alle pd samme tid s&lge aktier nar aktieindikatorerne signalerer darlige fremtidige afkast. Der skal
veere nogen til at kabe de aktier vi andre vil selge! Hvis jeg selger mine aktier til en given kurs som
jeg finder "overvurderet”, sa ma der jo ngdvendigvis pa den anden side af geaerdet findes en anden
investor, der kaber til selvsamme kurs, der efter hans opfattelse er "undervurderet”. Heraf falger, at
den gennemsnitlige investor ikke skal engagere sig i strategiske eller taktiske overvejelser, men altid
blot kgbe og beholde markedsportefgljen.

Bemark, at ovenstaende argumentation ikke forudsztter, at nogen investorer er mere rationelle
— eller har bedre information til radighed — end andre. Nar jeg valger at selge mine aktier til min
nabo, som vaelger at kgbe, sa kan det veere et fuldt rationelt valg for os begge, ogsa selvom
aktieindikatorerne signalerer lavere/hgjere fremtidige afkast. Hvis der er afkastforudsigelighed
udfra eksempelvis price-earnings (P/E) ratio’en, sa betyder det, at risikoen varierer med P/E. Men
hvis min nabo og jeg er forskelligt eksponeret overfor denne risiko (eksempelvis fordi vi har job i
vidt forskellige brancher), sa er det fuldt rationelt at den ene af os keber mens den anden sealger
aktier. Den ene af os betaler sa at sige en preemie for at undga denne risiko (ligesom man betaler en
premie for at forsikre sit hus imod brand), mens den anden — som er mindre eksponeret overfor
risikoen — veelger ikke at betale denne praemie. Man kan sige, at aktiemarkedet i virkeligheden pa
denne made fungerer som et forsikringsmarked, og dermed tjener en social funktion (se Cochrane
(1999b) for en uddybning af dette aspekt).’

* Relateret til det klassiske tidsdiversifikationsargument er den ofte fremfarte — men fejlagtige — argumentation om, at
aktiers risiko formindskes over tid fordi variansen pa det annualiserede (gennemsnitlige) afkast formindskes over tid.
Med en h-periode horisont, er investor interesseret i det samlede afkast efter h perioder, ikke det gennemsnitlige afkast
over perioden. Dvs. det relevante risikomal her er ikke variansen pa det gennemsnitlige afkast, men variansen pa ultimo
periode h afkastet som vokser med h. Sandsynligheden for et meget darligt afkast vokser med investeringshorisonten.
Til gengaeld vokser ogsa sandsynligheden for, at man opnar det gennemsnitlige (forventede) afkast, nar horisonten gges,
se Munk & Sgrensen (2001). Udtrykt ved Sharpe ratio’en, er h-periode Sharpe ratio’en med identisk uafhaengigt
fordelte log-afkast identisk lig med én-periode Sharpe ratio’en, se eksempelvis Cochrane (1997) for en uddybning.

> Afkastforudsigeligheden indeberer, at aktier med hgje (lave) P/E ratio’er tenderer til at levere lavere (hgjere)
fremtidige afkast. Cochrane (1999b) — og mange andre — fortolker dette som udtryk for, at risikopreemier varierer
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Dette leder over til det sidste interessante element i nyere portefeljeteori: implikationen af, at
CAPM ikke holder i virkeligheden (jf. ovenfor), sddan at der er mere en én underliggende
systematisk risikofaktor der genererer afkastforskelle mellem aktivklasser. Implikationen af dette er,
at investorer, der er enten mere eller mindre eksponeret end den gennemsnitlige investor, overfor
disse ekstra risikofaktorer, ikke leengere blot skal holde markedsportefaljen. | stedet skal de
overvaegte de aktier, der giver en risiko-preemie pa de risikofaktorer, de som investorer ikke er
specielt eksponeret overfor, mens de skal undervegte de aktier, der giver en risiko-praemie pa de
faktorer, de er specielt eksponeret overfor. Hvis der eksempelvis udover den sedvanlige CAPM
faktor (markedsafkastet), ogsa er en prissat "recessions-faktor", sa skal den investor der er staerkt
eksponeret overfor recessionsfaktoren — eksempelvis en person med egen virksomhed i en meget
konjunkturfaglsom branche — undervagte recessionsfalsomme aktier. Mens den investor, der ikke er
sadan eksponeret — eksempelvis en fastansat offentligt aflannet universitetsprofessor —, skal
overvegte recessionsfglsomme aktier. Det folger heraf, at ”’style investing” (a la "value’, *growth’,
“small cap’, etc.) — som de senere ar er blevet meget populert —, faktisk kan vare en fuldt rationel
investeringsstrategi for den investor der mener, at den pagaldende “style’ er en prissat risikofaktor i
markedet, men ikke en som han er specielt eksponeret overfor.

Konklusionen pa ovenstaende er, at moderne dynamisk portefgljeteori for langsigtede
investorer, kan lede til dramatisk anderledes portefgljevalg, end hvad der felger af det klassiske
Markowitz middelveerdi-varians setup kombineret med CAPM. Inddragelsen af
afkastforudsigelighed, humankapital og mere end én prissat risikofaktor i markedet, abner i teorien
op for en nzermest uendelig reekke af forskellige strategier, der hver iseer kan veere optimal afhangig
af den enkelte investors karakteristika.

Men det er vigtigt at huske, at alle disse forskellige strategier kun geelder for folk som afviger
fra den gennemsnitlige investor. Den gennemsnitlige investor skal altid blot kabe og beholde
markedsportefgljen! Og hvis man desuden tager i betragtning, at der er betydelig usikkerhed knyttet
til graden af — og fortolkningen af — afkastforudsigelighed, og til fortolkningen af de ekstra
risikofaktorer, sa er det vores opfattelse, at den “almindelige ikke-professionelle investor” som

modcyklisk over tid, sddan at forventede ligeveegtsafkast er lave nar P/E er hgj, og vice versa. Denne fortolkning
indebzerer, at den person der praver at time markedet ved at kebe “pa bunden” og slge ”pa toppen” ger det fordi
vedkommende er mindre eksponeret eller avers overfor den hgje risiko pa bunden (under en lavkonjunktur), end den
gennemsnitlige investor. Tilsvarende vil den person, der er mere end gennemsnitligt eksponeret eller avers overfor den
hgje risiko pa bunden, skulle szlge pa bunden (og kebe pa toppen, under en hgjkonjunktur): han opnar godt nok et
lavere gennemsnitligt afkast pa sine aktier, men den preemie er han villig til at betale for at undga den hgje risiko pa
bunden (jf. Cochrane, 1999b, s. 60 og 70).

Ovenstaende fortolkning af afkastforudsigelighed udfra eksempelvis P/E, er diametralt modsat den fortolkning,
som modstandere af de rationelle ligeveegtsmodeller (&4 la Cochrane’s) advokerer, eksempelvis Shiller (2005). Her
skyldes forudsigeligheden eksistensen af spekulative bobler, der lgbende vokser og brister. Ifl. denne tankegang
skyldes en hgj P/E ratio en boble, der uveegerligt vil briste sidan at de efterfglgende afkast bliver lave; dvs. en hgj P/E
ratio betyder her en hgjere risiko, og ikke en lavere risiko som i de rationelle ligeveegtsmodeller. @konomer, der
argumenterer for eksistensen af irrationelt genererede bobler, vil seedvanligvis anbefale alle investorer at seelge aktier
nar P/E nar meget hgje vaerdier. Men det er vigtigt at pointere, at hvis alle investorer pludselig skulle gnske at selge nar
P/E bliver hgj, og kebe nér P/E bliver lav, ja sa ville afkastforudsigeligheden udfra P/E forsvinde som dug for solen (se
Cochrane, 1999b). Afkastforudsigelighed udfra indikatorer som P/E forudseetter i sagens natur, at der til de givne priser
er kabere sdvel som s&lgere.
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hovedregel star sig bedst ved ikke at begynde at afvige fra den gennemsnitlige investor. Det er dette
der er baggrunden for vores generelle anbefalinger om blot at felge en passiv kab-o0g-behold strategi
i en nogenlunde bredt diversificeret aktieportefalje.

For den ikke-professionelle investor (og dennes finansradgiver!) er den vigtigste indsigt fra de
nyere portefaljeteorier, at man altid i sine investeringsovervejelser skal inddrage veerdien af sin
humankapital (og i gvrigt altid betragte alle sine formuekomponenter under ét, dvs. have overblik
over sin samlede gkonomi). Og selvom det kan vere vanskeligt, sa skal man altid som langsigtet
aktieinvestor forsgge at give sit bedste bud pa hvordan ens fremtidige arbejdsindkomster udvikler
sig. Humankapitalen og dens samvariation med de finansielle markeder er den vasentligste
enkeltkomponent i bestemmelsen af den optimale portefglje for den langsigtede investor.

Valg af aktier i portefgljen — ’stock picking”, omkostninger og international diversifikation

Kgb og salg af enkeltaktier baseret pa analytikeres anbefalinger er en omfattende industri, der
genererer betydelig handelsindtjening i bankerne. Spargsmalet er, om analytikernes anbefalinger
ogsa resulterer i bedre risikojusterede afkast for investorerne. Ifglge den efficiente markedshypotese
burde der ikke veere systematiske overnormale risikojusterede afkast ved at falge analytikernes
anbefalinger.

Aktieanalytikere kommer med forecasts pa dels bgrsnoterede selskabers fremtidige indtjening,
og dels de fremtidige kurser pa selskabernes aktier, og de udsteder ofte direkte kabs- eller
salgsanbefalinger pa konkrete enkeltaktier. Der er flere undersggelser der tyder pa, at analytikeres
earnings forecasts systematisk er for optimistiske. Sharpe (2002), eksempelvis, finder at
analytikeres forventninger til den arlige veekst i S&P500 selskabernes indtjening over perioden
1979-2000 i gennemsnit oversteg den faktiske arlige veekst med 8.5 procentpoint! (faktisk vaekst =
6.5%); forventet vaekst = 15%).

Vedr. de konkrete anbefalinger, sa udsteder analytikerne markant flere kgbsanbefalinger end
salgsanbefalinger, selv i nedgangstider. Forklaringen kan vaere, at analytikere generelt gnsker at
veere "pa god fod” med selskaberne, bl.a. fordi mange analytikere (eller de banker hvori de er ansat)
har direkte forretningsmaessige forbindelser til de analyserede selskaber (jf. Shiller, 2005).

En af de mest omfattende og citerede undersggelser af veaerdien af analytikeres anbefalinger, er
Barber m.fl. (2001), hvor over 360.000 anbefalinger fra over 4.000 analytikere over en 10-ars
periode (1985-1996) analyseres, og hvor der eksplicit tages hgjde for transaktionsomkostninger.
Hovedresultatet fra undersggelsen er, at malt for transaktionsomkostninger, genererer en portefalje
bestdende af de mest anbefalede aktier et ganske markant hgjere risikojusteret afkast sammenlignet
med en portefglje bestdende af de mindst anbefalede aktier. Men dette resultat forudsetter en
ganske hgj omsatningshastighed i portefaljen, og nar der korrigeres for transaktionsomkostninger,
forsvinder denne forskel. Inddrages transaktionsomkostninger, resulterer en strategi gaende ud pa at
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kgbe de mest anbefalede aktier, og (kort)seelge de mindst anbefalede aktier, ikke i signifikant
positive risikojusterede nettoafkast. Med andre ord: analytikere er i gennemsnit i stand til at spotte
de "bedste” aktier, men pa grund af transaktionsomkostninger kan denne evne ikke transformeres til
at give investorer hgjere risikojusterede afkast. | en opfglgende artikel, Barber m.fl. (2003), vises
det, at i de to ar 2000 og 2001 vendes konklusionerne fra det tidligere studie helt pa hovedet: nu
klarer de mest anbefalede aktier sig markant darligere end de mindst anbefalede aktier. Med andre
ord: selv hvis der abstraheres fra transaktionsomkostninger, er der ganske stor usikkerhed om
verdien af analytikeres anbefalinger! °

Et vigtigt spergsmal at tage stilling til er, hvorvidt man i sammensztningen af sin
aktieportefolje skal holde sig til indenlandske aktier (for danske investorer: danske aktier), eller
sprede sig ud pa internationale aktier. Mange undersggelser indikerer, at der er en sakaldt “home
bias” ved aktieinvesteringer, dvs. der er en tendens til at overveaegte indenlandske aktier i
portefaljen, se eksempelvis Lewis (1999) for en oversigt. Som i al portefgljeteori, er det centrale
spgrgsmal her korrelationen mellem aktiverne. Hvis udenlandske aktier er lavere korreleret med
danske aktier, end danske aktier indbyrdes, sa vil det — alt andet lige — veere optimalt at inddrage
udenlandske aktier i portefeljen. Tidligere var de internationale korrelationer klart lavere end
korrelationerne mellem de indenlandske aktier indbyrdes. Men siden midten af 1990’erne er de
internationale korrelationer vokset betydeligt (se eksempelvis Rangvid & Sgrensen, 2005), givetvis
som fglge af de friere kapitalbevaegelser og den generelle globalisering. Fordelene ved international
diversifikation er med andre ord blevet vaesentlig reduceret de senere ar.

Et yderligere vigtigt element at tage hgjde for ved inddragelse af udenlandske aktier i
portefaljen, er valutakursrisiko: En dansk investor der kaber amerikanske aktier, vil fa det
fremtidige afkast pa disse aktier udbetalt i amerikanske dollars, hvorved der opstar en
valutakursrisiko nar disse dollars skal veksles til danske kroner. Spagrgsmalet er, om denne risiko
eventuelt bidrager med yderligere risiko i tillaeg til de seedvanlige kursudsving i dollars pa aktien.
Rangvid (2003) foretager en variansdekomponering af afkastet i danske kroner fra amerikanske
investeringer, og finder, at fluktuationer i valutakursen gar afkastet i danske kroner pa de
amerikanske aktier naesten 30% mere volatilt.

Konklusionen er, at p.g.a. transaktionsomkostninger, kan der ikke tjenes overnormale
risikojusterede afkast ved at ”stock picke” udfra aktieanalytikeres anbefalinger. Desuden er der
markante tab forbundet med at handle ofte. Og p.g.a. de generelt hgjere omkostninger ved at
handle/eje udenlandske aktier end danske aktier, samt de hgje internationale korrelationer mellem
aktiemarkeder, og valutakursrisikoen ved at holde udenlandske aktiver, er det tvivisomt om der
leengere er meget at hente for den mindre private investor ved at sprede sin investering ud pa flere

® Udover transaktionsomkostninger og handel baseret pa eksplicitte analytikeranbefalinger, s& er det 0gsd interessant at
se pa, om private investorer generelt profiterer ved at handle (kebe og szlge) i aktiemarkedet. | individbaserede
transaktionsdata er der overveldende indicier p, at private investorer generelt taber ganske mange penge pa at handle:
de aktier investorerne veelger at s&lge, tenderer til at overperforme de aktier investorerne veelger at kabe, se Barber m.fl.
(20009).
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lande. Dette leder til vores anbefaling om blot at kebe-og-beholde en bredt diversificeret dansk
aktieportefolje, vel at meerke for den ”almindelige” investor.

Investeringsforeninger — performance og omkostninger

For den private investor er investering i aktier gennem en investeringsforening en nem og
hurtig lgsning til at opna en hensigtsmaessig risikospredning pa investeringen. Og der er afdelinger
for naesten enhver smag: aktive, passive, smalle og brede. To forhold er specielt vigtige i.f.m.
investeringsforeninger: performance og omkostninger. Leverer investeringsforeninger et
"tilfredsstillende” risikojusteret afkast, nar der tages hensyn til de samlede omkostninger der skal
betales i.f.m. kab og salg af investeringsbeviser? Der findes et veeld af videnskabelige undersggelser
pa dette omrade (Carhart (1997) er en meget citeret undersggelse af amerikanske
investeringsforeninger. Fama & French (2010) leverer en nyere undersggelse pa amerikanske data.
For nyere undersggelser af danske investeringsforeninger, se Christensen (2003a,b, 2004),
Bechmann m.fl. (2005), Bechmann & Rangvid (2007), Rangvid (2008) og Karlsson & Ristorp-
Thomsen (2008)).

Vedr. performance, sa er hovedresultatet i de fleste undersggelser, at investeringsforeninger
enten performer neutralt i.f.t. deres relevante benchmark, eller underperformer. Underperformance
findes iseer nar der indregnes alle de forskellige omkostninger (direkte som indirekte) knyttet til
afdelingerne. Signifikant systematisk overperformance er et sjeldent syn.

Jf. diskussionen ovenfor vedr. afkast og risiko pa tvers af aktivklasser, sa er der i litteraturen
generel enighed om, at der er mere end én systematisk underliggende risikofaktor i aktiemarkedet,
omend der ikke er enighed om den gkonomiske fortolkning af de forskellige faktorer. Denne
diskussion er vigtig i forbindelse med maling af investeringsforeningers performance. Hvis
eksempelvis *value’ aktier systematisk leverer et gennemsnitsafkast hgjere end growth’ aktier, men
value aktier ikke har hgjere markeds-beta end growth aktier (som vi sa ovenfor, er dette tilfeeldet i
USA), sa vil value aktier vise overperformance (malt ved Jensen’s alpha), og growth aktier vil vise
underperformance, i.f.t. CAPM benchmark. Men hvis merafkastet pa value i.f.t. growth skyldes, at
der er noget systematisk risiko ved value som ikke kendetegner growth, og som ikke fanges ved
CAPM’s beta, ja sa vil CAPM regressionen til maling af performance i sagens natur veere
fejlspecificeret. Carhart (1997) viser pa amerikanske data, at mange investeringsforeninger viser
overperformance hvis der blot benchmarkes imod CAPM, men denne overperformance vendes til
neutral- eller underperformance hvis der inddrages yderligere systematiske risikofaktorer i tilleeg til
CAPM faktoren.

Vedr. omkostninger, sa er der overvaldende videnskabelige indicier for, at de foreninger der
har de stgrste omkostninger, ogsa er dem der klarer sig darligst. Investeringsforeninger med hgje
omkostninger argumenterer ofte med, at de hgje omkostninger skyldes bedre radgivning og
dygtigere portefgljemanagers (der skal have hgjere lgn). Men det er der altsa ikke videnskabeligt

32



belaeg for. For danske investeringsforeninger finder eksempelvis Bechmann & Rangvid (2007), at
hvor det historiske afkast i en given afdeling intet fortaeller om afdelingens fremtidige afkast, sa
forteeller afdelingens omkostninger en hel del om det fremtidige afkast: De 10% afdelinger med de
laveste omkostninger, giver i gennemsnit et merafkast pa 2-3% om aret i.f.t. de 10% afdelinger med
de hgjeste omkostninger.

Der er meget stor spredning pa tveers af investeringsforeninger i omkostningernes starrelse.
For ”Globale Aktier” i danske foreninger, eksempelvis, svinger de arlige omkostninger (malt ved
AOP — arlige omkostninger i procent) i intervallet 1-4%, med et gennemsnit omkring 2% (se
Rangvid, 2008). Med andre ord: der er betydelige gevinster at hente ved at veelge en forening med
lave omkostninger! ’

" Et andet gennemgaende resultat i mange undersggelser af investeringsforeninger er, at "aktive” afdelinger, dvs.
afdelinger hvor der ofte skiftes ud i portefgljerne, systematisk underperformer “passive” afdelinger, se eksempelvis
Carhart (1997). | et nyere studie finder Fama & French (2010), at aktive afdelinger i modsatning til passive afdelinger
systematisk leverer negative risikojusterede nettoafkast. Dette peger igen pa en af vores hovedanbefalinger: fglg en
passiv kab-og-behold politik. Det er tankevaekkende, at i danske investeringsforeninger er 96% af formuen aktivt
forvaltet (Karlsson & Ristorp-Thomsen, 2008).
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