Investeringsforeningers omkostninger

og performance: atpRating'™

Investering via investeringsforeninger gor det
nemmere for investorer at sprede investeringer-
ne pa en reekke forskellige veerdipapirer. Denne
spredning mindsker risikoen forbundet med at
investere 1 verdipapirer og gor alt andet lige
investeringsforeninger fordelagtige for private
investorer set 1 forhold til direkte investeringer 1
aktier eller obligationer. Investeringsforenings-
andele er ogsa let omseettelige og kan mere el-
ler mindre handles, nar investor onsker det.
Imidlertid ma investorerne afholde en rekke
omkostninger, ndr de scetter penge i investe-
ringsforeninger. Storrelsen af disse omkostnin-
ger kan beryde meget for, hvad man kan fa ud
af sin investering. Samtidig kan omkostnin-
gerne veere vanskelige at gennemskue for den
private investor.

At storrelsen af omkostningerne kan have
stor berydming for udviklingen 1 formuen er
tkke mundst ulfeeldet, nar det drejer sig om
pensionsinvesteringer. Pa kort sigt har nogle
afdelinger i investeringsforeninger! mdske ho-
Jere afkast end andre, men pa langt sigt kan
omkostningerne betyde meget, eftersom pengene
skal forrentes 1 flere artier.

For den private investor er det tkke nogen
helt nem opgave at gennemskue de samlede
omkostninger ved investeringer via investe-
ringsforeninger, blandt andet fordi der er sda
mange forskellige slags omkostninger. For det
forste er der omkostninger forbundet med at
kobe investeringsforeningsandele. For det an-
det skal investor betale en andel af afdelingens
adnunistrationsomkostninger. For det tredje
bliver investor belastet af omkostningerne
Sorbundet med omscetmingen af de underlig-
gende verdipapirer. Og for det fjerde skal der
betales et gebyr, nar andelene indfries. Hertil
kommer, at storrelsen af omkostningerne
tkke nodvendigvis kendes pa det tidspunkt,
hvor  investeringsforeningsandelene  kobes.
For eksempel kan gebyret for at indfri en an-
del endre sig fra det tidspunkt, hvor andelen
kobes 1l det tidspunkt, hvor den scelges. En-
delig er der udover ovennevnte omkostninger
en rekke andre omkostninger forbundet med
at investere 1 investeringsforeningsandele. In-
vestor skal nemlig ogsa afholde omkostninger
ul  distributeren  af  investeringsforenings-
andelene, typisk en bank. Disse omkostninger

omfatter kurtage og kursskering samt depot-
gebyrer.

Da det kan veere en ganske kompliceret
sag at holde styr pa de mange forskellige ty-
per af omkostninger, er det naturligvis ogsa
vanskeligt ar sammenligne omkostningerne
pa rvers af forskellige typer af afdelinger. For
at oge gennemskueligheden og dermed bidrage
ul at give investorerne det bedst mulige beslut-
ningsgrundlag, besluttede Arbejdsmarkedets
Tillegspension (ATP) 1 2004 at fa foretaget en
analyse af sammenhcengen mellem omkostnin-
ger og afkast ved investering via investerings-
Joreninger. Analysen blev gennemfort af lektor
Ken L. Bechmann og lektor Fesper Rangvid
fra Institut for Finansiering ved Handelshoj-
skolen | Kobenhavn?. Arbejdet har resulteret i
en omkostningsindikator, atpRatingT™, der pd
en simpel og gennemskuelig made rater afde-
lingerne 1 forhold ul sammenlignelige afdelin-
ger baseret pa de omkostninger, der er forbundet
med at investere 1 afdelingerne.

atpRating™ kan nu anvendes af alle
brugere af Folkeborsen, hvor over 3 millioner
danskere siden begyndelsen af 2005 har haft
mulighed for at flytte deres SP-opsparing over
1 omkring 200 forskellige afdelinger fra over 25
investeringsforeninger. Inspireret af den vel-
kendte Morningstar RatingT™, giver atpRa-
1ing™ hver enkelt afdeling inden for et givet
investeringsunivers fra én ul fem kongekroner.
Kronerne er et udtryk for, hvor dyre afdelin-
gerne er 1 omkostninger — jo flere kroner, desto
billigere er afdelingen 1 forhold til sammenlig-
nelige afdelinger.

Denne artikel bygger pa analysen, der lig-
ger 11l grund for atpRating™ og er organiseret
pa folgende made. Det forste afsnit indeholder
en kort gennemgang af udviklingen i omkost-
ningerne for danske investeringsforeninger. 1
det efterfolgende afsnir gives der et par illustra-
tive eksempler pa den betydning, som storrelsen
af omkostningerne potentielt kan have for det
afkast investor opnar efter, at omkostningerne
er trukket fra. I afsmit 3 undersoges det, om der
er en sammenhceng mellem storrelsen af afkast
henholdsvis omkostninger i to pa hinanden fol-
gende ar. Afsnit 4 analyserer sammenhcengen
mellem afkast og omkostninger. I afsnit 5 re-
degores der for den omkostningsindikator, som
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omkostningsratingen er baseret pd. Her vises
det ogsd, at omkostningsratingen historisk set
har indeholdt information om fremtidige af-
kast. Konklusionerne er opsummeret 1 det sid-
ste afsnit.

Udviklingen i

ombkostningerne for danske
investeringsforeninger

Siden begyndelsen af 1990’erne har der vee-
ret en markant vaekst i den samlede formue,
som forvaltes af danske investeringsforenin-
ger. Hvor den samlede formue i 1990 var pa
21 mia. kr., var formuen omkring 364 mia.
kr.12003. Dette svarer til en gennemsnitlig,
arlig stigning pa nasten 25%. Antallet af af-
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Boks |

Gruppering af afdelingerne

Der benyttes to forskellige grupperinger. For det forste anvendes Morningstar Kategori™. | Morningstar
Kategori™ grupperes afdelinger med ensartede eller lignende investeringer pa baggrund af Morningstars
gennemgang af afdelingernes portefoljer. Hver afdeling i Europa placeres i én Morningstar Kategori™.
Morningstar anvender mere end 80 kategorier i Europa. De vigtigste elementer, som kategorierne er baseret
pa, er:

— Aktieafdelinger: Land eller region, aktiesektor og selskabsveerdi.

— Obligationsafdelinger: Kreditkvalitet, valuta og varighed.

— Balancerede afdelinger (investerer i en blanding af aktier og obligationer).

For det andet benyttes en gruppering fastlagt af ATP. Denne gruppering er en aggregering af Morningstar
Kategori™. Grupperingen anvender 8 grupper: De afdelinger, der investerer i aktier er opdelt i grupperne

"Danske aktier”,”Globale aktier”, ’Regionale aktier” og ”Andre aktier”. De afdelinger, der investerer i

obligationer er opdelt i grupperne ”Korte obligationer”, "Lange obligationer”, ’Globale obligationer” og
”Andre”. Grupperne ”Andre aktier” hhv. ’Andre” indeholder aktieafdelinger hhv. andre afdelinger, hvis

investeringsprofil ikke falder indenfor en af de gvrige grupper. En samlet oversigt over Morningstar Kategori™,

og fordelingen p4 ATP’s 8 grupper findes i Bechmann & Rangvid (2004).

Antallet af grupper er lille af hensyn til investorernes overblik. Seks af de 8 grupper er valgt pa grundlag af
ATP’s aktivallokeringsmodel og afspejler pa et overordnet niveau de grupper, som en dansk pensionsinvestor
med fordel kan sprede sine investeringer pa med henblik pa at opna god risikospredning og synergigevinster.

Boks 2

Omkostninger forbundet med at investere i danske investeringsforeninger

| denne boks gennemgas de enkelte omkostningstyper for danske investeringsforeninger.

Administrationsomkostningerne er den samlende betegnelse for en lang rekke af de omkostninger, som
er i en afdeling. Det drejer sig om udgifter til den daglige drift, kontorleje, porto og lenninger, men ogsa om
udgifter til markedsfering, depotforvaltning og radgivningsomkostningerne i forbindelse med portefaljeplejen.
Administrationsomkostningerne trakkes lobende ud af afdelingens formue, hvilket medfgrer, at en afdelings
administrationsomkostninger alt andet lige Isbende mindsker afdelingens indre vardi. Afkast opgjort pa
grundlag af indre vaerdi er siledes altid inklusive administrationsomkostninger.

Selvom administrationsomkostningerne indeholder en afdelings omkostninger til depotforvaltning og radgiv-
ningsomkostningerne i forbindelse med portefgljeplejen, er der yderligere omkostninger forbundet med
omsaetning i de underliggende vardipapirer. Nar de underliggende aktier eller obligationer omszttes,
tager handelsmodparten typisk en kurtage eller et kursspread for at gennemfere handlen med afdelingen.
Denne omkostning fragar ligeledes indre vardi lzbende, da afdelingen for eksempel kaber vardipapirer til
lidt lavere priser end den faktiske veerdi pa verdipapiret og dermed lider et lille kurstab. Nar dagen er omme,
vil en afdeling som omsztter en stor del af portefeljen lide et storre tab end en afdeling som omsatter en
mindre del af portefglien. Derfor er det af betydning for investors omkostninger, hvor stor del af portefaljen
afdelingen omsztter. Da der er store forskelle mellem aktivtyper pa de kurtagesatser eller kursspread som
en afdeling kan handle til, vil en afdelings investeringsunivers endvidere vare af betydning for sterrelsen af
omkostningerne forbundet med omsatning i de underliggende verdipapirer. Storrelsen af disse omkostninger
opgores ikke af afdelingerne og er svare at estimere. Derfor fokuseres ofte pa omsatningshastigheden, der
er et nggletal som viser, hvor mange gange afdelingens beholdning af aktier eller obligationer er omsat ved
portefoljepleje i Iobet af dret.Ved portefoljepleje forstis handler, som skyldes omlaegning af beholdningen

— eksempelvis i forbindelse med andringer i strategien. Kab og salg i forbindelse med eksempelvis emissioner
og indlgsninger regnes derfor ikke med i dette nggletal.

Emissionstillaegget er et gebyr, som afdelingen tager ud over indre vardi, nar de udsteder nye andele til

en investor. Tillegget har til formal at dekke afdelingens omkostninger i forbindelse med udstedelsen, og
princippet bag emissionstillzgget er; at eksisterende investorer ikke skal lide et “tab”, fordi nye interesserede
investorer kommer til. Afdelingens omkostninger ved emission af nye andele er eksempelvis omkostninger til
at handle de underliggende vaerdipapirer (da der skal kebes nye vaerdipapirer for den nye investors indskud)
og honorering af den bank eller lignende, som har formidlet salget til investoren. | afdelingens prospekt er der
sat et maksimum for emissionstilleggets storrelse.

Indlgsningsfradraget er et gebyr, som afdelingerne trakker fra den indre veerdi, nar en andelsejer vil

indfri sine andele. Fradraget har til formal at dakke afdelingens omkostninger i forbindelse med indfrielsen,

og princippet bag indlgsningsfradraget er, at eksisterende investorer ikke skal lide et “tab”, fordi en specifik
investor vil udtrede af afdelingen. Nar investor szlger sine andele, skal afdelingen szlge vaerdipapirer for at
kunne betale investor. Indlgsningsfradraget er ofte mindre end emissionstillegget, da der ikke er omkostninger
til honorering af den bank, som har formidlet indlasningen for investoren. | afdelingens prospekt er der sat et
maksimum for indlgsningsfradragets stgrrelse.

For at mindske investorernes omkostninger ved omsatning af en afdelings andele, har nogle afdelinger indgaet
en aftale med en sakaldt market maker, der typisk er en bank, som ved aftalen forpligtes til Isbende at stille
kebs- og salgspriser i afdelingens andele. Derfor kan man ofte kebe andele til en kurs, hvor forskellen til indre
vardi er lavere end emissionstillegget, idet market makeren sa vidt muligt matcher udbud og efterspergsel,
hvorved afdelingen undgar nogle af de omkostninger, der ville vare forbundet med udstedelse af nye andele.
Hvis market makeren observerer, at der er flere, som vil kebe end salge andele, vil den kurs som investor
kan kebe andele til typisk ligge si meget over indre vardi, at investor ikke sparer noget pa emissionstillegget.
Tilsvarende kan market makeren nogle gange tilbyde en bedre pris ved indlgsning end indre vardi fratrukket
indlasningsfradraget.
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delinger har ligeledes veeret stigende, navn-
lig siden midten af halvfemserne. Mens der
i 1995 var mindre end 100 afdelinger af
danske investeringsforeninger, er der i dag
mere end 350 afdelinger. Denne udvikling
har samtidig betydet, at stadig flere danskere
har penge placeret i investeringsforeninger.
Saledes havde mere end 600.000 danskere
penge placeret i danske investeringsforenin-
geri 20034,

I Danmark er der flere aktieafdelinger
end obligationsafdelinger. I denne analyse
ses der bade pa danske aktie- og obligati-
onsafdelinger. For bedre at kunne sammen-
ligne afdelingerne, er de opdelt i grupper ud
fra den type af aktiver, som de investerer i.
En sadan opdeling er nedvendig eftersom
en afdelings omkostninger helt naturligt
afhaenger af hvilke aktiver og markeder, af-
delingen investerer i. Grupperingen af afde-
lingerne er beskrevet i boks 1.

Der anvendes data for fire typer af
omkostninger, jf. boks 2. For det forste
skal investor betale en andel af afdelingens
omkostninger til lenninger, kontorleje osv.
Dette kaldes for administrationsomkost-
ningerne. Administrationsomkostningerne
opgeres 1 procent af afdelingens formue.
For det andet er der omkostninger forbun-
det med at kebe nye andele i en afdeling.
Dette kaldes for emissionstilleegget. Gebyret
er angivet som en procentvis sats, og der er
typisk sat et maksimum for dets storrelse i
afdelingens vedtagter. For det tredje skal der
betales et gebyr, nar investor vil indfri sine
andele. Dette kaldes for indlesningsfradra-
get. Indlesningsfradraget er ogsa angivet som
en procentvis sats. I dette studie anvendes
de maksimale procentvise satser for bade
emissionstilleg og indlesningsfradrag?.

Derudover skal investor betale sin an-
del af omkostningerne forbundet med den
handel med verdipapirer, som afdelingen
lobende foretager. Omsetningshastigheden
viser, hvor stor en andel af afdelingens por-
tefolje der omsettes inden for et regnskabsar
som led i den almindelige portefoljepleje. Da
der er handelsomkostninger forbundet med
at kebe og szlge vardipapirer, vil en storre
omsatningshastighed alt andet lige betyde
storre transaktionsomkostninger. Da prisen
pa at handle verdipapirer kan variere, bl.a.
afhangig af den handlede mangde og af ak-
tivklassen, kan den precise storrelse af disse
transaktionsomkostninger imidlertid vere
vanskelig at opgore. Nedenfor fokuseres der
derfor alene pa en mulig sammenhzng mel-
lem omsatningshastighed og afkast.
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Tidsmaessige placering af emissionstilleg, administrationsomkostninger,
indlgsningsfradrag og omsaetningsomkostninger
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Udviklingen i de gennemsnitlige administrationsomkostninger opgjort i procent af
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Udover disse fire typer af omkostnin-
ger, skal investor ogsé afholde omkostninger
til distributeren af investeringsforenings-
andelene, som typisk er en bank. Disse
omkostninger er eksempelvis kurtage, kurs-
skeering og depotgebyrer. I de tilfzelde, hvor
andelene kobes til et pensionsdepot eller en
unit-link ordning, er depotgebyrerne typisk
hgjere, ligesom der for visse ordninger ogsa
opkraves et indbetalingsfradrag. I denne
analyse ses der imidlertid alene pa de om-
kostninger som er direkte relateret til inve-
steringsforeningerne, dvs. emissionstilleg,
administrationsomkostninger, indlesnings-
fradrag og omsatningsomkostninger. De
samlede omkostninger for investor ved at
investere 1 investeringsforeningsandele er
dog typisk hejere.

De fire betragtede typer af omkostnin-
ger har en tidsmeessig placering som vist i
figur 1.

De forskellige typer af omkostninger er
beskrevet neermere i boks 2. Al data anvendt
i analysen er venligst stillet til radighed af
Morningstar Danmark. Oplysninger om
afkast, emissionstilleg, indlesningsfradrag
og administrationsomkostninger haves i
perioden 1994 til 2003, mens oplysninger
om omsetningshastighed haves i perioden
2000 til 20036,

I Bechmann & Rangvid (2004) er ud-

viklingen i emissionstillegget og indles-
ningsfradraget siden 1994 illustreret og
diskuteret. For at spare plads tages disse il-
lustrationer ikke med her. Det kan dog naev-
nes, at emissionstillegget 1 den betragtede
periode har veret relativt konstant inden
for hver af de i alt 8 grupper. Generelt har
det gennemsnitlige emissionstilleg veeret
hejere for aktieafdelingerne end for obliga-
tionsafdelingerne. For akticafdelingerne har
det gennemsnitlige emissionstilleg veeret
hejest for gruppen ”Andre aktier” (2,35%)
og lavest for gruppen “Regionale aktier”
(1,54%). 1 obligationsafdelingerne havde

Tabel |

gruppen ”Andre” det hejeste, gennemsnit-
lige emissionstilleeg (1,76%), mens gruppen
”Lange obligationer” har haft det laveste,
gennemsnitlige emissionstilleg (0,87%), jf.
tabel 1.

Indlosningsfradraget har ligeledes ve-
ret relativt konstant indenfor hver af de 8
grupper, idet der dog generelt er sket et fald
fra 2002 til 2003. Som det ogsa er tilfeeldet
med emissionstillegget, er indlesningsfra-
draget generelt hojere for aktieafdelingerne
end for obligationsafdelingerne. For aktie-
afdelingerne har det gennemsnitlige ind-
losningsfradrag veeret hejest for gruppen
”Andre aktier” (1,10%) og lavest for grup-
pen “Danske aktier”(0,66%). For obliga-
tionsafdelingerne har det gennemsnitlige
indlesningsfradrag veret hejest for grup-
pen ”Andre” (0,58%) og lavest for gruppen
”Lange obligationer” (0,26%), jf. tabel 1.

Figur 2 viser udviklingen i de gen-
nemsnitlige  administrationsomkostninger
opgjort i procent af afdelingens samlede
formue i perioden 1994 til 2003.

For alle aktiegrupperne har de gen-
nemsnitlige  administrationsomkostninger
veret stigende i perioden 1997/98 til 2003.
For eksempel steg de gennemsnitlige ad-
ministrationsomkostninger for gruppen
”Danske aktier” fra 0,71% i 1998 til 1,19%
i 2003. Dette svarer til en stigning pa om-
kring 67%.

Med hensyn til obligationsgrupper-
ne er de gennemsnitlige administrations-
omkostninger steget i perioden 1998/99 til
2003 for grupperne ”Globale obligationer”
og ”Andre”, mens der ikke har veret en
markant stigning i de gennemsnitlige ad-
ministrationsomkostninger for grupperne
”Korte obligationer” og “Lange obligatio-

»

ner-.

Gennemsnitlige omkostninger i procent for forskellige grupper af danske fonde i

perioden 1994-2003

Aktier Obligationer

Danske Globale Regionale Andre  Korte  Lange

Globale Andre

Administrationsomkostninger 0,90 1,08 1,12 0,58 0,62 0,72 0,72

Emissionstilleg 1,90 1,81 2,35 0,96 0,87 1,47 1,76

Indlgsningsfradrag 0,66 0,69 1,10 0,28 0,26 0,30 0,58
Tabel 2

Korrelation mellem de forskellige typer af omkostninger for perioden 2001-2003

Adm.omkostninger Emissionstilleg Indlnsningfradrag

Adm.omkostninger 1,00 0,53 0,47 -0,16
Emissionstilleg 0,53 1,00 0,53 -0,25
Indl@sningsfradrag 0,47 0,53 1,00 -0,29
Omsztning -0,16 -0,25 -0,29 1,00
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Tabel 3

Gennemsnitlige omkostninger i 2003 og standardafvigelserne pa disse for gruppen
”’Danske aktier” og for gruppen ”Globale obligationer”

Gennemsnit
Administrationsomkostninger 1,19
Emissionstilleg 1,97
Indlgsningsfradrag 0,47

Std.afv. Gennemsnit Std.afv.
0,44 0,85 0,62
0,50 1,37 0,36
0,36 0,27 0,15

Tabel 4

Det arlige afkast i procent ved investering i gruppen ”’Danske aktier” henholdsvis
”Globale obligationer” for en investor med en tidshorisont pa | ar henholdsvis 20 ar

Ombkostninger Lave
Tidshorisont | ar 10,62
Tidshorisont 20 ar 11,64

Hoje Lave Hoje
5,49 6,32 2,17
9,70 6,97 4,77

Den generelle stigning i administrati-
onsomkostningerne er foregaet i en perio-
de, hvor der samtidig har veret en markant
stigning i foreningernes samlede formue?.

Fra 2000 til 2004 har omsatnings-
hastigheden veret storre for obligations-
afdelingerne end for akticafdelingerne.
Korrelationen mellem de forskellige typer
af omkostninger er vist i tabel 2.

Af tabel 2 fremgar det blandt andet, at
administrationsomkostningerne er positivt
korrelerede med bade emissionstilleg og
med indlesningsfradrag. Saledes er der en
tendens til, at bade emissionstilleg og ind-
losningsfradrag stiger, nar administrations-
omkostningerne stiger, og visa versa.
Endvidere er der en relativt stor, positiv
korrelation mellem emissionstilleg og ind-
losningsfradrag. Der er med andre ord en
tendens til, at storrelsen af disse to typer af
gebyrer gar hand i hand.

Omkostningernes

betydning for investors afkast:
lllustrative eksempler

For at illustrere den betydning, som ster-
relsen af omkostningerne potentielt kan
have for det afkast investor opnar efter at
omkostningerne er trukket fra, beregnes
hypotetiske afkast for afdelinger med heje
henholdsvis lave omkostninger. Formalet
med denne ovelse er alene at vise, hvordan
storrelsen af omkostningerne potentielt kan
pavirke afkastet og ikke at dokumentere en
eventuel sammenhang mellem afkast og
omkostninger. Derfor antages det, at afka-
stet for omkostningerne er trukket fra er
konstante bade for akticafdelinger og for
obligationsafdelinger. Specifikt antages det,
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at alle aktieafdelinger har et afkast pa 12%
per ar, og at alle obligationsafdelinger har
et afkast pa 7% per ar, svarende til gennem-
snittet af det historiske afkast pa det danske
og amerikanske marked for aktier og obli-
gationerS.

For at beregne afkastet efter, at om-
kostningerne er trukket fra, anvendes
omkostningerne 1 2003. Tabel 3 viser de
gennemsnitlige omkostninger i 2003 og
standardafvigelserne pa disse for gruppen
”Danske aktier” og for gruppen ”Globale
obligationer”.

En afdeling med lave omkostninger de-
fineres som en afdeling med omkostninger
lig gruppens gennemsnitlige omkostninger
minus to standardafvigelser og en afdeling
med heje omkostninger er defineret som
en afdeling med omkostninger lig grup-
pens gennemsnitlige omkostninger plus to
standardafvigelser. Tabel 4 viser det arlige
afkast nar der investeres i gruppen “Danske
aktier” henholdsvis ”Globale obligationer”

Boks 3

for en investor med en tidshorisont pa 1 ar
henholdsvis 20 ar, jf. ogsa boks 39.

Som det fremgér af tabel 4 opnar in-
vestor et betydeligt hejere arligt afkast i
en afdeling med lave omkostninger end i
en afdeling med heje omkostninger. Pa en
1-arig horisont er det arlige afkast 5,13%-
point hejere i gruppen “Danske aktier” og
4,15%-point hejere i gruppen ”Globale ob-
ligationer”. Pa en 20-arig horisont er det
arlige afkast 1,94%-point hejere i gruppen
”Danske aktier” og 2,17%-point hejere i
gruppen “Globale obligationer.

I denne sammenhang skal det bemeer-
kes, at jo lengere investeringshorisonten
er, desto mindre betyder sterrelsen af
emissionstillegget og indlesningsfradra-
get for det arlige afkast, idet disse om-
kostninger kun afholdes en gang. Da
administrationsomkostningerne  omvendt
betales hvert ar, stiger den relative be-
tydning af administrationsomkostninger-
ne, jo lengere investeringshorisonten er.

En anden made at illustrere disse ud-
regninger pa er ved at betragte, hvad inve-
stor rent faktisk star med ”i handen” efter
en given investeringsperiode. Investerer
man f.eks. 100.000 kr. i en hypotetisk afde-
ling med heje omkostninger, der investerer
i danske aktier, er disse 100.000 kr. efter 20
ar blevet til 636.989 kr., mens de samme
100.000 kr. ville veere blevet til 904.475 kr.,
hvis man havde sat dem i en afdeling med
lave omkostninger. For globale obligationer
ville de 100.000 kr. blive til 374.856 kr., hvis
man investerede via en afdeling med lave
omkostninger, og 311.169 kr., hvis man
investerede i en afdeling med heje omkost-
ninger. Disse beregninger forudsetter, at
der ikke er forskel pa, hvad dyre og billige
afdelinger genererer i afkast — en hypotese
vi belyser i det folgende.

Beregning af arlig afkast

En afdeling med lave omkostninger; som investerer i danske aktier, antages for eksempel at have arlige admin
istrationsomkostninger pa (I,19% — 2:0,44%) = 0,3 1% per ar, et emissionstilleg pa (1,97% — 2:0,5%) = 0,97%.
Indlgsningsfradraget beregnes til (0,47% — 2:0,36%) = —0,25%. | de tilfalde, hvor gennemsnittet minus to
standardafvigelser giver et negativt tal, seettes omkostningen lig med nul. Betragt nu en investor som gnsker at
investere 100 kr.i en afdeling, der tilhgrer gruppen "Danske aktier”. Hvis pengene investeres i en afdeling med
lave omkostninger, skal der betales et emissionstillaeg pa 0,97%, dvs. for at investere |00 kr. skal der betales
100,97 kr. Da administrationsomkostningerne er 0,31% og da aktieafkastet er 12%, er vardien af investeringen
efter | ar ligmed 12— 0,31 = | 11,69. Hvis investor treder ud af afdelingen efter et ar, skal der i afdelingen
med lave omkostninger ikke betales noget indlgsningsfradrag. Det vil sige, at med en investeringshorisont pa
et ar, bliver afkastet |11,69/100,97 = 1,1062, svarende til 10,62%.

Hvis pengene derimod investeres i en afdeling med hgje omkostninger, skal der betales et emissionstilleg pa
2,97%, dvs. for at investere 100 kr. skal der betales 102,97 kr. Da administrationsomkostningerne er 2,07 og
aktieafkastet er 12%, er verdien af investeringen efter | ar lig med 112 — 2,07 = 109,93. | afdelinger med hoje
omkostninger er indlgsningsfradraget |,19%. Hvis investor trader ud af afdelingen efter et ar, modtages derfor
109,93(1-0,0119) = 108,62 kr. Dermed bliver afkastet 108,62/102,97 = 1,0549, svarende til 5,49%.Tilsvarende
beregninger er foretaget for en 20 arig horisont og for gruppen ”Globale obligationer”.




Boks 4

Maling af en afdelings performance

Vi folger standard litteratur pa omradet for performanceevaluering og maler en afdelings performance via

”Jensens alpha”!?. Jensens alpha er konstanten @; fra tidsserieregressionen ri=re =0+ B,«(rp —r¢), hvor r; er
afkastet afdeling i har genereret, r, er afkastet fra den relevante benchmark portefalje, reer afkastet fra det
risikofrie aktiv (CIBOR Im, da vores data er manedlige data), og [3; er afdelingens beta.Vi méler performance af
en afdeling i forhold til, hvordan andre afdelinger indenfor samme investeringsunivers har klaret sig.Vi benytter
for r, afkastet fra den Morningsstar Kategori™, som afdelingen horer til.Vi benytter ligeledes Morningsstar
Kategori™-afkastet, il hvilke en afdeling herer, ved estimation af 3,.Vi maler derfor en afdelings afkast i
forhold til det afkast dens direkte konkurrenter har genereret. Det forventede ekstraafkast fra en afdeling,
givet risikopremien og afdelingens risiko malt ved beta, er ﬁi(rp— rr). Afdelingens faktisk opnaede ekstraafkast
(r, = r¢) er . Derved giver (r, —r¢) — B,-(rp —r¢) = &, hvor godt en afdeling har klaret sig i forhold til det
forventede.Vi har manedlige data. En alpha-verdi pa f.eks. 0,5 betyder saledes, at afdelingen har genereret et
ekstraafkast per maned, der er 0.5% hgjere end, hvad man kunne forvente af afdelingen givet dens risiko. |
annualiserede termer vil dette svare til (1+0,005)!2 = 1,062, dvs. ca. 6,2%.

Tabel 5

Det gennemsnitlige, risikojusterede afkast og de gennemsnitlige omkostninger for
afdelinger i den pagaeldende decil for aktieafdelinger

| 17 -0,574
2 18 -0,346
3 17 -0,248
4 17 -0,185
5 17 -0,134
6 18 -0,077
7 17 -0,004
8 17 0,076
9 18 0,260
10 17 1,082

Adm. omk. Emis.tilleg Indl.fradrag
1,471 2,058 0,883
1,323 1,909 0,830
1,116 2,081 0,888
0,983 2,096 0,780
1,025 2,179 0,781
1,324 2,083 0,902
1,098 2,244 0,851
1,103 2,042 0,835
1,321 2,126 0,796
1,657 2,453 0,960

Afkast og omkostninger i
to pa hinanden fglgende ar
I dette afsnit undersoges i hvor hej grad
afdelinger med gode resultater i et givet ar
ogsa giver gode resultater det efterfolgende
ar. Dette kan naturligvis seges undersogt
pa forskellige mader, og eftersom det ikke
her er formalet at foretage en udtemmende
undersogelse af spergsmalet veelges blot en
helt simpel made. Mere precist foretages pa
tveers af afdelingerne en regression af dette
ars overnormale afkast mod sidste ars over-
normale afkast, hvor overnormalt afkast er
beregnet som afdelingens afkast fratrukket
afkastet for den Morningstar Kategori™,
som afdelingen herer til. Overnormalt af-
kast anvendes for at sege at korrigere for de
generelle markedsudsving og pa den made
lidt mere nuanceret male gode henholdsvis
darlige resultater. Anvendes ra afkast fas
dog helt samme konklusion.

Regressionen af et ars overnormale af-
kast pa det overnormale afkast aret forinden
giver folgende resultat:

(1) Overnormalt afkast;
= 0,002 + 0,026 Overnormalt afkast,_;
(1,13)  (1,11)
R2 = 0,00

Som det fremgar af t-statistikken (angivet i
parentes) er sammenhangen mellem dette
ars overnormale afkast og sidste ars over-
normale afkast ikke signifikant. Med R2 =
0,00, forklares meget lidt af variationen i
dette ars overnormale afkast ud fra, hvad
det overnormale afkast var sidste ar.

Tilsvarende undersoges ogsd, om ad-
ministrationsomkostninger 1 et givet ar
siger noget om niveauet for administrati-
onsomkostninger det efterfolgende ar, altsa
om eksempelvis heje omkostninger 1 et ar
ogsa kan forventes at betyde heje omkost-
ninger de efterfolgende ar. Dette gores
ved en regression, hvor et ars administra-
tionsomKostninger regresseres pa admini-
strationsomkostningerne i aret forinden.
Resultatet heraf pa tvers af alle afdelinger
og alle ar er:

(2) Omkostninger,
= 0,18 + 0,89 Omkostninger,_,
(13,62) (75,52)
R%=10,77

Som det fremgar af t-statistikken (angivet i
parentes) er sammenhangen mellem dette
ars administrationsomkostninger og sidste

ars administrationsomkostninger sterk sig-
nifikant. Med R2 = 0,77, forklares 77% af
variationen i dette ars omkostninger ud fra,

hvad omkostningerne var sidste ar.

Afkastet i en afdeling i ar siger med
andre ord ikke meget om, hvilket afkast
afdelingen vil have til naste ar. Nar den
samme ovelse foretages, nu blot med admi-
nistrationsomkostningerne, er der derimod
en steerk, signifikant sammenhang mellem
storrelsen af omkostningerne i to pa hin-
anden folgende ar. Resultatet viser, at hvis
administrationsomkostningerne er heje 1
ar, sa vil administrationsomkostningerne
sandsynligvis ogsa veere heje til neste dr.
Og omvendt ogsa, at lave administrations-
omkostninger i ét ar ikke “bliver spist op”
af heje administrationsomkostninger i et ef-
terfolgende ar.

Giver hgje omkostninger

udsigt til store afkast?

Et centralt spergsmal er, om afdelinger med
heje omkostninger ogsa er bedre til at skabe
store afkast. Da investorer ikke kun bekym-
rer sig om afkast, men ogsd om risiko, og
da der kan vere en sammenhang mellem
afkast og risiko, anvendes et risikojusteret
afkastmal til at belyse dette spergsmal, jf.
boks 4.

Her fokuseres der pa resultaterne for
perioden 2001 til 2003, fordi der er flest af-
delinger i denne periode!!. De risikojuste-
rede afkast er estimeret for hver afdeling og
sorteret i deciler pa basis af storrelsen af det
risikojusterede afkast!2. Decil 1 indeholder
de 10% af afdelingerne, der har det laveste
risikojusterede afkast og decil 10 indeholder
de 10% af afdelingerne med det hejeste ri-
sikojusterede afkast. Det gennemsnitlige,
risikojusterede afkast for hver decil og de
gennemsnitlige omkostninger for afdelinger
i den pageeldende decil er vist for aktieafde-
linger i tabel 5.

Som det fremgar af tabel 5, sa er afde-
linger med heje omkostninger ikke nodven-
digvis bedre til at skabe hoje risikojusterede
afkast. Afdelingerne med de hgjeste risiko-
justerede afkast er ogsd de afdelinger, der
har de hejeste omkostninger, jf. decil 10 1
tabel 5. Imidlertid er afdelingerne med de
neesthejeste  administrationsomkostninger
ogsa dem, der har de laveste risikojusterede
afkast, jf. decil 1 i tabel 5.

Som investor kan man derfor ikke an-
vende heje omkostninger som en sikker in-
dikation pa, at en afdeling ogsa er god til at
skabe heje afkast: Mange afdelinger med
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heje omkostninger har historisk set haft et
meget lavt afkast. I Bechmann & Rangvid
(2004) vises, at det ligeledes for obligations-
afdelinger galder, at der ikke er en simpel
entydig sammenhang mellem omkostnin-
ger og performance: Obligationsafdelinger
med den bedste performance har haft heje
omkostninger, men det har obligationsafde-
linger med den verste performance ogsa!

Ombkostningsindikator, omkost-
ningsrating og fremtidige afkast
Denne artikel har som navnt to formal: (z)
at beskrive udviklingen i omkostningerne
forbundet med investeringer i danske in-
vesteringsforeninger, som gennemfort i
de foregaende afsnit, og (i7) at beskrive en
metode, hvorpa afdelinger kan rates efter
storrelsen af deres omkostninger og teste
om en sadan omkostningsrating indeholder
information for investor. Da der som neavnt
er mange typer af omkostninger forbundet
med investeringer via investeringsforenin-
ger, ma disse omkostninger samles i en om-
kostningsindikator. Vi starter derfor med en
beskrivelse af denne omkostningsindikator.
Omkostningsindikatoren er konstrueret
ved at estimere sammenhangen mellem de
forskellige typer af omkostninger og det
risikojusterede afkast. Mere precist er ud-
gangspunktet for omkostningsindikatoren
formlen: y; Administrationsomkostninger +
Y,Emissionstilleg + y;Indlesningsfradrag
+ v,Omsaztning. Koefficienterne v, til v,
fastleegges ved at estimere sammenhzangen
mellem omkostningerne og de risikojustere-
de afkast, dvs. ud fra regressionsanalysen:

(3) Risikojusterede afkast =
Yo + ¥ Administrationsomkostninger +
Y, Emissionstilleg +
Y3 Indlesningsfradrag +
Y4 Omsztningshastighed

I estimationen anvendes de gennemsnitlige
omkostninger for den samme periode som
de risikojusterede afkast. Det vil sige, hvis det
risikojusterede afkast for eksempel er bereg-
net over en 3-arig periode, anvendes de gen-
nemsnitlige administrationsomkostninger i
den samme 3-arige periode og tilsvarende
for de ovrige typer af omkostninger.

I Bechmann & Rangvid (2004) er re-
gressioner af de risikojusterede afkast pa de
forskellige typer af omkostninger gennem-
fort for en rakke forskellige horisonter og
for en raekke forskellige grupperinger af af-
delingerne.
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Tabel 6

Resultater af OLS-regression af ligning (5)

Tidshorisont | observationer Kons
8ar 76 0,163 -0,008
p-vardi:

10 ar 42 0,193 -0,130

p-vardi:

Sy O3 Oy S5
Rating 2 | Rating 3 | Rating 4 | Rating 5
0,010 -0,032 -0,064 0,295
92% 74% 53% 2%
0,110 0,080 0,165 0,326
29% 43% 11% 1%

Resultaterne viser blandt andet, at der
ikke er nogen sammenhseng mellem omsat-
ning og risikojusteret afkast. Desuden er der
er en hej grad af positiv korrelation mellem
emissionstillegget og indlesningsfradraget,
jf. ogsé tabel 2. Meget af den information,
der er indeholdt i sterrelsen af emissions-
tillegget er med andre ord ogsd indeholdt
i storrelsen af indlesningsfradraget. Derfor
anvendes alene den estimerede koefficient
til emissionstillegget, mens koefficienten til
indlesningsfradraget settes lig med nul.

Fordelen ved at anvende oplysninger
om emissionstillegget er desuden, at om-
kostningsindikatoren herved baseres pa en
omkostning, der med sikkerhed er kendt pa
det tidspunkt, der investeres i en afdeling.
Da indlesningsfradraget kan @ndre sig over
tid, kendes storrelsen af dette gebyr — der
betales, nar andelene szlges — ikke nodven-
digvis pa investeringstidspunktet.

Pa grundlag af estimaterne for koeffi-
cienterne til emissionstillegget og til admi-
nistrationsomkostningerne, er det valgt at
basere omkostningsindikatoren pa felgende
formel:

(4) 0,7 Administrationsomkostningerne +
0,3 Emissionstillegget.

Ud fra omkostningsindikatoren konstrueres
omkostningsratingen pa felgende made.
Omkostningsindikatoren beregnes for hver
afdeling 1 1994, 1995 osv. og afdelingerne
sorteres efter storrelsen af omkostningsindi-
katoren i forhold til de andre afdelinger, der
tilherer den samme ATP gruppe. Indenfor
hver gruppe far de 10% af afdelingerne, der
har de hejeste omkostninger, en kongekro-
ne, de naste 22,5% af afdelingerne far to
kongekroner, de neste 35% far tre konge-
kroner, de nzste 22,5% far fire kongekroner
og de sidste 10% af afdelingerne — dvs. afde-
lingerne med de laveste omkostninger — far
fem kongekroner.

Pa grundlag af denne rating af afdelin-
gerne indenfor hver gruppe undersoges det,

om afdelinger med relativt lave omkostnin-
ger i et givet ar har haft relativt heje afkast i
de efterfolgende ar. Undersogelsen tager sit
udgangspunkt i folgende regression:

(5) o; =8; +0,D,+ 8;D5 + §,D, +
dsDs

hvor D, er en dummy variabel der valger
de afdelinger med de nasthejeste omkost-
ninger indenfor en given gruppe, D er en
dummy variabel der valger de afdelinger
med de tredje hejeste omkostninger in-
denfor en given gruppe osv. Vi maler via
regression (5) saledes den gennemsnitlige
performance af fondene i segment 2, 3, 4
og 5 i forhold til det forste segments per-
formance. o;; er det risikojusterede afkast for
afdeling 7 og §; til 85 er parametre.

Estimationen af ligning (5) foretages
pa 3, 5, 8 og 10 ars horisonter. Pa 3 og 5
ars horisonter er resultaterne i overensstem-
melse med resultaterne i tabel 5 forstaet
sadan, at afdelingerne med de laveste om-
kostninger har haft hej performance, og at
afdelingerne med de hejeste omkostninger
ligeledes har vist god performance.

For overskuelighedens skyld vises i ta-
bel 6 alene estimationsresultaterne for en 8-
og 10-arig horisont.

Tabel 6 viser flere interessante resultater
i forhold til om ratingen indeholder infor-
mation om fremtidige afkast. For det forste
er der tendens til — specielt pa 10 ars hori-
sont, at &’erne er stigende i vaerdi, altsa §;<
J,...< 8s. Dette er udtryk for, at gennem-
snitlig performance ser ud til at forbedres,
nar man bevager sig fra afdelinger med en
kongekrone til afdelinger med fem konge-
kroner. For det andet ses, at §; er negativ og
J5 positiv, sidstnaevnte signifikant pa bade 8
og 10 érs horisont!3.

For at fa et indtryk af sterrelsesordenen,
kan man for eksempel betragte estimatet for
koefficienten ds, pa den 10-arige horisont.
Sterrelsen af d5 angiver forskellen mellem
det risikojusterede afkast malt over 10 ar for



de 10% af afdelingerne der havde den bed-
ste rating (de laveste omkostninger) i 1994
og de 10% af afdelingerne der havde den
darligste rating (de hejeste omkostninger)
i 1994. 85 = 0,326 betyder saledes, at det
gennemsnitlige, manedlige risikojusterede
afkast var 0,326% hgjere 1 perioden 1994-
2003 for de 10% af afdelingerne med den
bedste rating i forhold til de 10% af afde-
lingerne med den darligste rating i 1994.
Det vil sige, at hvis en investor i 1994 havde
investeret 1 en afdeling med den bedste ra-
ting, sé ville han eller hun i gennemsnit have
opnaet et arligt, risikojusteret afkast, der var
3-4% hejere end afkastet i afdelingerne med
den darligste rating. Dette er en bemeerkel-
sesvaerdig stor effekt. Pa en 8-arig horisont
er &5 = 0,295, jf. tabellen.

Ovenstaende resultater tyder pa, at man
ved at veelge de afdelinger, der har de lave-
ste omkostninger 1 en given gruppe, sam-
tidig oger sandsynligheden for at valge
de afdelinger, der giver det hojeste afkast
i fremtiden. Det skal dog ogsa fremhaves,
at en god omkostningsrating ikke er garan-
ti for et hojt fremtidigt afkast, ligesom der
naturligvis godt kan veere afdelinger med
darlige ratings, der leverer et hejt fremti-
digt afkast. I forlengelse af disse resultater
vil det saledes veare interessant at under-
soge 1 hvilken udstreekning informationen i
atpRating™ supplerer eller komplemen-
terer information indeholdt i Morningstar
Rating ™,

Afslutning

12003 var der over 350 afdelinger i danske
investeringsforeninger, der forvaltede en
samlet formue pa omkring 364 milliarder
kr. for over 600.000 danskere. Med intro-
duktionen af Folkebersen i starten af inde-
varende ar, har over 3 millioner danskere
nu mulighed for at flytte deres SP-opspa-
ring over i en lang reekke forskellige investe-
ringsforeninger.

Denne udvikling betyder, at hvor det
for ar tilbage kun var et fatal af danskere,
der havde penge placeret i investeringsfor-
eninger, sa har et stort antal danskere i dag
en del af deres formue investeret via investe-
ringsforeninger. Udviklingen understreger
samtidig behovet for at give private investo-
rer adgang til information, der pa en simpel
og gennemskuelig made sammenligner re-
levante afdelinger i forhold til hinanden ba-
seret pa de omkostninger, der er forbundet
med at investere i afdelingerne.

Denne artikel har givet en kortere sam-

menfatning af den analyse, som er beskrevet
isin helhed i Bechmann & Rangvid (2004).
Analysen er foretaget for ATP.

Udpviklingen i omkostningerne for dan-
ske investeringsforeninger viser, at der i de
senere ar har veeret en stigning i administra-
tionsomkostningerne. For eksempel steg de
gennemsnitlige administrationsomkostnin-
ger for gruppen ”Danske aktier” fra 0,71%
11998 til 1,19% i 2003. Dette svarer til en
stigning pa omkring 67%. Stigningen i ad-
ministrationsomkostningerne er foregaet i
en periode, hvor der samtidig har veeret en
markant stigning i foreningernes samlede
formue og udviklingen kan ikke forklares
med, at nye foreninger er dyrere i drift i for-
hold til foreninger, der har eksisteret i leen-
gere tid.

Trods denne stigning, forteller storrel-
sen af administrationsomkostningerne 1 et
ar alligevel en del om, hvad administrations-
omkostningerne vil veere til neste ar. Hvis
for eksempel administrationsomkostninger-
ne er hoje 1 ar vil de sandsynligvis ogsa veere
hoje til naste ar. Det samme er mildest talt
ikke tilfeeldet for afkastet. Generelt siger af-
kastet 1 et ar intet om, hvad afkastet vil vere
til neeste ar.

Analysen viser ogsd, at der ikke er en
simpel sammenhaeng mellem omkostnin-
ger og performance: Mange afdelinger med
heje omkostninger har historisk set haft lav
performance, mens andre afdelinger med
heje omkostninger faktisk har veret i stand
til at skabe heje afkast.

Baseret pa en omkostningsindikator,
rates afdelingerne i forhold til hinanden.
Resultaterne indikerer, at de 10% af afde-
lingerne med den bedste rating historisk 1
gennemsnit har givet et ckstra afkast pa ca.
2-3% om aret i forhold til de 10% af afdelin-
gerne med den darligste rating, nar der ma-
les over de seneste 8-10 ar. Dette tyder pa,
at man ved at valge de afdelinger, der har
de laveste omkostninger i en given gruppe,
samtidig oger sandsynligheden for at velge
de afdelinger, der giver det hojeste afkast i
fremtiden.
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Noter

D)

2)

3)

4)
5)

6)

7)

Afdelinger i investeringsforeninger omtales i det
folgende blot afdelinger.

Analysen, Bechmann & Rangvid (2004), kan
leeses i sin fulde lengde pa www.atp.dk/Fak-
tum 4. En raekke andre artikler har tidligere
behandlet forskellige aspekter af danske investe-
ringsforeninger. Et par eksempler er Florentsen
& Moiller (2001), Lund & Tanggard (2003), Chri-
stensen (2003a, 2003b, 2004). Specielt Chri-
stensen (2003a) indeholder en oversigt over
yderligere artikler.

For en nermere beskrivelse af valgfriheden i
Sarlig Pensionsopsparing henvises til Preisel,
Jarner & Eliasen (2005).

Kilde: www.ifr.dk

Afhaengig af markedssituationen betaler inve-
stor nogle gange lavere satser. Imidlertid sikrer
anvendelse af de maksimale satser den hgjest
mulige datakvalitet. De maksimale satser er
anvendt for alle foreningerne. | den forstand er
foreningerne behandlet ens.Yderligere er disse
omkostninger de eneste der umiddelbart er
tilgeengeligt.

Specifikt opgeres afdelingernes afkast som den
procentvise @ndring i den indre vardi. Den
indre veaerdi er vardien per investeringsfor-
eningsandel af afdelingens aktiver fratrukket ad-
ministrations- og handelsomkostninger. Emissi-
onstilleg og indlesningsfradrag har siledes ikke
direkte indflydelse pa afdelingens performance,
men inddrages i den senere analyse fordi de har
betydning for afkastet investor realiserer.

Det skal bemarkes, at administrationsom-
kostningerne i danske investeringsforeninger
generelt stadig er lavere end i udenlandske

investeringsforeninger. Feks. viser et studie
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foretaget af Morningstar, at de gennemsnitlige

administrationsomkostninger i danske investe-
ringsforeninger var 1,03% i 2002, mens gen-
nemsnittet af management fees i europzeiske
investeringsforeninger var |,18% i 2002. Lige-
ledes var de gennemsnitlige emissionstilleg og
indlgsningsfradrag lavere i danske investerings-
foreninger.

8) | perioden 1929-1996 har afkastet pa danske
aktier vaeret |1,9% per ar og afkastet pa danske
obligationer har varet 8,9% per ar, jf. Parum
(1999). | perioden 1926-96 har afkastet pa ame-
rikanske aktier vaeret 12,7% per ar og afkastet
pa amerikanske obligationer har vaeret 5% per
ar, jf. f.eks. Sharpe et al. (1999). Et aktieafkast pa
12% per ar og et obligationsafkast pa 7% per ar
svarer til gennemsnittet for det danske og det
amerikanske marked.

9) | Bechmann og Rangvid (2004) er gennemfart

lignende beregninger over omkostningers ind-
flydelse pa afkastet for de resterende seks ATP
grupper.

10) For en dansk oversigt over argumenterne for
brugen af Jensens alpha som relevant perfor-
mancemal, se Christensen (2003).

1) Der er i alt 268 afdelinger med data for hele
den 3-arige periode. Resultaterne for lengere
perioder er diskuteret i Bechmann og Rangvid
(2004).

12) Bemaerk, at der haves ét alpha (o) for hver
forening for perioden 2001-2003. Det vil sige,
at alpha (o) rettelig maler det gennemsnitlige
ekstraafkast over perioden 2001-2003 for
forening i. Nar der i det folgende benyttes be-
grebet "risikojusteret afkast” menes derfor det
gennemsnitlige ekstraafkast (malt ved o) opnaet
over den relevante periode, der analyseres.

13) | Bechmann & Rangvid (2004) vises resultaterne

af forskellige tests, der undersoger robustheden
af ovenstaende konklusioner. Specielt kan det
nzvnes,at med en regression, der seger at tage
hensyn til eventuelle ekstreme observationer, s&
fis ogsé pa 8 ars horisont et billede, der minder
om OLS-resultaterne for 10 ars horisont. Der-
udover har vi ved simple t-test testet om gen-
nemsnittet af alphaerne for afdelinger i segment
| og 2 er signifikant forskellig fra gennemsnittet
af alphaerne i segment 4 og 5. Dette er tilfeldet

pa 8-10 ars horisonter.

rer dem ulige konkurrence? Bl.a. fordi ATP
ikke skal atholde omkostninger til markeds-
foring og ikke skal overholde god-skik regler
ved investeringsradgivning. Og er der en en
interessekonflikt (som Morten Balling anty-
der i sin artikel)?

Det er umuligt at bortforklare, at ATP
i sit grundlag bygger pa tvangsbidrag. Det
samme gelder SP-ordningen. Og det kan
heller ikke bortforklares, at ATP er en meget
stor spiller pa det danske finansmarked. Og
at SP-ordningen hvis den fortsetter med
tiden vil blive en endnu sterre gigant.

Men vi har masser af finansielle gigan-
ter i Danmark. Relativt er giganterne i Dan-
mark storre end i de fleste andre lande. Og
normalt retfeerdiggores dette ved, at de skal
kunne Klare sig i den internationale konkur-
rence. Det er sveert at forsta, hvorfor et lig-
nende argument ikke skulle gelde for ATP.
Og interessekonflikter er jo ikke just et sar-
kende for ATP Tvertimod. Investerings-
radgivning 1 Danmark er karakteriseret ved
massive problemer med sammenblanding
af salg og radgivning. Det virker ikke over-
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bevisende at rejse kritik af interessekonflik-
ter i netop denne sammenheang.

Selvfolgelig skal man overveje,om ATPs
udbud af egne produkter repraesenterer en
interessekonflikt i forhold til kongekroner-
ne. Men kongekronerne er en meget simpel
og gennemskuelig rating, som enhver kan
gennemfore pa bagsiden af en konvolut. Og
dernast bygger den pa en sober videnska-
belig analyse, som vi ikke har kunnet finde
noget at sette fingeren pa. Og vi finder, at
de empiriske resultater, som ligger bagved
reelt giver en chance for at optimere sit in-
vesteringsafkast, hvilket ikke kan siges om
ret mange af de investeringsrad, man ellers
kan fa rundt omkring.

Konklusion

Sa lenge ATP alene baseres pa lovbestemte
indbetalinger er der efter vores opfattelse
ingen problemer i, at pensionsgiganten gar
foran og viser de kommercielle selskaber,
hvordan der kan tilbydes iderige og omkost-
ningseffektive pensionsprodukter til gavn
for pensionsopsparerne. Tvartimod - ATP
er maske det bedste bud pa en magtfuld fi-
nansiel institution, der kan levere et kvalifice-
ret modspil til de finansielle konglomerater.

Men hvis ATP far mulighed for at modtage
nye indskud og eventuelt systemsalg af Fol-
kebersen til de mange pensionskasser, som i
ojeblikket er i gang med at udvikle unit link
tilbud til deres egne medlemmer, sa er sagen
en anden. I sa fald ma det grundigt diskute-
res, hvordan man kan undga, at ATP pafo-
rer private udbydere ublu konkurrence med
et system, der er opbygget og fuldt finansie-
ret af lovbestemte midler.
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