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Investeringsforeninger med lave
omkostninger giver storre afkast

Investeringsforeninger, der holder om-
kostningerne helt i bund giver — p& bare
otte-ti-Ars sigt — sine investorer et bed-
re afkast end andre.

Sdadan lyder en af konklusionerne pd den
hidtil sterste videnskabelige kortlaegning
af danske investeringsforeninger.

»Hvis du har en lang investeringshori-
sont, sd er det faktisk fornuftigt at seet-
te penge i en investeringsforening med
lave omkostninger,« siger lektor Jesper
Rangvid, som sammen med sin kollega
lektor Ken L. Bechmann - begge fra In-

stitut for Finansiering pd Copenhagen
Business School - stér bag den omfat-
tende analyse.

De to forskere har kortlagt omkostninger
og afkast i samtlige afdelinger i de dan-
ske investeringsforeninger siden 1994.
Malet har veeret at analysere grundlaget
for det nye veerktgj — atpRating — som
ATP fra arsskiftet stiller til radighed for
alle brugere af Folkebgrsen — den ny in-
vesteringsportal pd internettet, hvor 3,3
mio. danskere fra drsskiftet kan veelge at
flytte deres SP-opsparing over i omkring
200 forskellige investeringsforeninger.

Ratingen benytter en ny metode til at
radgive forbrugerne om valg af investe-
ringsforening: Ratingen tager alene hgj-
de for, hvordan en forenings omkostnin-
ger har veeret hidtil — og leverer herved
information om evnen til at genere frem-
tidige afkast.

»Det er meget fornuftigt at kigge pd om-
kostninger,« siger Jesper Rangvid: »Vo-
res undersggelse pdviser nemlig, at der
naermest er en én til én sammenhang
mellem de omkostninger, der har veeret
i en forening i @r og s& de omkostninger,
der vil komme til neeste dr. Omkostnin- »
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De to figurer viser, hvorfor det kan vaere ganske fornuftigt at kigge pd en investeringsforenings omkostninger, hvis man vil forsgge at forudsige fremtiden.

Figuren til venstre viser, at der er en meget taet sammenhzaeng mellem sidste ars omkostninger og dette ars omkostninger — de, der har heje omkostninger i
&r, har det ogsa til naeste ar. Figuren til hgjre viser derimod, at det er umuligt at forudsige dette érs afkast ved at kigge pd afkastet i en investeringsforening
sidste dr. »Afkastet i ar siger intet om afkastet til nzeste dr,« siger forsker Ken L. Bechmann.



+ gerne ligger fast. Den samme sammen-
haeng er der — mildest talt - ikke, hvis du
i stedet kiggede pd afkast. Afkast i en
forening i dr siger intet om, hvilket afkast
samme forening vil fa til neeste dar.«

To pct. ekstra om dret

Og undersggelsen slar da ogsd fast, at
der kan veere gode penge i at ga efter de
lavest mulige omkostninger.

»\ores resultater indikerer, at de ti pct. af
fondene med den bedste atpRating hi-
storisk har givet et ekstra afkast pd ca.
to pct. om aret i forhold de ti pct. af fon-
dene med den darligste atpRating, ndar
der mdles over de seneste otte-ti dr,«
siger Ken L. Bechmann, der understre-
ger, at sammenligningen er risikojuste-
ret, hvilket vil sige, at man kun sammen-
ligner foreninger, der har samme risiko-
profil i deres investeringer.

De to forskere understreger dog, at man
fra de billige, der klarer sig bedst, ikke
kan slutte modsaetningsvist, at de dyre
— med hgje omkostninger — altid klarer
sig darligst.

De dyre investeringsforeninger — med
meget hgje administrationsomkostnin-
ger — deler sig nemlig i to typer: Nogle
af dem har ikke bare hgje omkostninger,
afkastet er ogsd tilsvarende hgjt. Mens
den anden type — modsat - tager sig
voldsomt godt betalt for at forvalte in-
vestorernes penge elendigt.

»\ore resultater tyder pd, at man nogle
steder bruger de ekstra omkostninger til
at ansaette de rigtige folk, som geor det
ekstra godt. Og det er jo fint. Men vi fin-
der alts@ ogsd en hel del, hvor det stik
modsatte geelder — hvor der absolut in-
gen gevinst er ved de hgje omkostnin-
ger,« siger Jesper Rangvid.

Forbrugeroplysning

Det er ikke tilfaeldigt, at ATP i sin rating
har valgt at tage udgangspunkt i netop
omkostningerne — som et mal for hvil-
ke forventninger man kan have til frem-
tiden.

»Vi tror pd, at omkostninger betyder
utroligt meget for, hvad man kan fa ud
af sine penge. Nar vi taler investering,
s@ er det eneste vi ved med sikkerhed,
at omkostninger betyder noget for afka-
stet,« siger ATP’s fondsdirekter, Bjarne
Graven Larsen.

Han mener — i lighed med de to forskere
— at der kan veere gode grunde til at veel-
ge andre end de billigste investerings-
foreninger: »Man skal ikke ngdvendigvis
holde sig veek fra de dyre investerings-
foreninger. Men forbrugerne skal have

»Vores resultater indikerer, at
de 10 pct. af fondene med den
bedste atpRating historisk har
givet et ekstra afkast pa ca. to
pct. om aret i forhold de 10 pct.

af fondene med den darligste
atpRating, nar der males over

de seneste 8-10 ar.«

Ken L. Bechmann

stillet den oplysning til radighed, s& de
kan tage stilling til, om de er villige til at
betale mere. Derudover er vi lidt forun-
dret over, at der hidtil ikke er nogen, der
har forsegt at skabe overblik over om-
kostningerne. Det er da noget, man in-
teresserer sig for i mange andre forbru-
gerspoergsmdl,« siger Bjarne Graven Lar-
sen.

Jesper Rangvid mener, at danskerne far
et saerdeles godt beslutningsgrundlag
for investeringer, hvis de bdade forhol-

der sig til atpRatingen og Morningstars
stjerner, der i lighed med kongekronerne
vil veere at finde pa den nye Folkebers.
| Morningstars rating — der gdr fra én til
fem stjerner — angives hvor dygtig en for-
ening har veeret de seneste tre dr til at
generere afkast efter omkostninger.

»Hvis man gdr efter kombinationen af
mange kongekroner og stjerner, sd er
man godt hjulpet. AtpRatingen forteel-
ler, hvad jeg betaler for investeringsfor-
eningens dygtighed. Morningstars rating
forteeller om de sd rent faktisk ér dygti-
ge, eller om en abe med dartpile kunne
have gjort det lige sa godt,« siger Jes-
per Rangvid.

Yderligere oplysninger pd
www.atp.dk/faktum14 - se »Expenses
and the return to Danish mutual fund
investments. «
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atpRating, som giver investeringsforeninger
én til fem kongekroner, gdr i luften fra ars-
skiftet, hvor Folkebarsen bliver dbnet. Kro-
nerne er et udtryk for, hvor dyre foreninger
er i omkostninger - jo flere kroner, jo billige-
re er foreningen.

Uden atpRating - der laver en sammenvej-
ning — er det en ganske kompliceret sag for
den enkelte at fa styr pé en investeringsfor-
enings omkostninger. De bestdr nemlig af —
mindst - fire dele: Emissionstilleeg (nér man
keber), indlgsningsfradrag (ndr man seel-
ger), handelsomkostninger og drlige admini-
strationsomkostninger. Udover, at holde styr
pa disse fire omkostningstyper skal investor
sammenligne de fire typer af omkostninger
pa tveers af de forskellige fonde, han over-

vejer at investere i.
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