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Value for money i
de danske investeringsforeninger

Ved udgangen af 2007 havde private danskere, institutionelle investorer m.v. i alt sparet 919 mia.
kroner op 1 investeringsbeviser. Der blev kgbt nye beviser for netto 66 mia. kr. 1 2007. De samlede
kursgevinster til investorerne belgb sig til ca. 22 mia. kr. Opsparingen i foreningerne er vokset 10
ar i trek, og investeringsbeviser er blevet danskernes foretrukne opsparingsform. Cirka 900.000
danskere ejer investeringsbeviser. Det har gget offentlighedens og investorernes interesse for bade
produkter, afkast og omkostninger.

I denne ”Afkast- og omkostningsanalyse”, hvor vi s&tter fokus pa branchens offentlige afdelinger,
gnsker InvesteringsForeningsRadet blandt andet at belyse:

e Hvor gode investeringsforeningerne er til at forvalte medlemmernes opsparing pa akticom-
radet pa kort og langt sigt.

¢ Hvordan de danske foreninger klarer sig sammenlignet med foreninger fra det gvrige Eu-
ropa.

¢ Hvad vej omkostningerne i foreningerne bevager sig Er det blevet billigere — eller dyrere
— at spare op i forening?

e Hvad arsagerne er til omkostningsudviklingen.

Analysen er et led i vores arbejde med at sikre investorer, radgivere og andre adgang til officielle
statistikker og analyser, der belyser udviklingen 1 de danske investeringsforeninger. Investerings-
ForeningsRadet offentliggjorde ogsa en omkostningsanalyse i foraret 2007.

Hovedkonklusioner

¢ Danske investeringsforeninger har generelt presteret gode langsigtede afkast 1 forhold til
markedsindeksene. Pa trods af, at afkastene er gjort op efter omkostninger har halvdelen af
afdelingerne gjort det bedre end markedet. Det er bedre resultater, end man kunne forvente
ud fra teorierne.

e De samlede administrationsomkostninger steg malt i kroner fra 4,6 mia. kroner til 5,2 mia.
kroner. Stigningen skyldtes formuevakst og @ndret investoradfaerd.

¢ Hvis investorerne havde haft samme fordeling af opsparingen i 2007 som 1 2006, ville de-
res gennemsnitlige omkostningsprocent have varet uforandret.

e Handelsomkostningerne faldt fra 2006 til 2007 bade i kroner og i procent.

¢ Danske investeringsforeninger er blandt de billigste i Europa.

e Malt pa afkast - korrigeret for omkostninger — ligger danske investeringsforeninger i gen-
nemsnit nr. 1 1 Europa ifglge Morningstar.
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Analyse af afkastene

Kgb af investeringsbeviser er et alternativ til at investere direkte i verdipapirer. Derfor er det inve-
steringsforeningernes vigtigste opgave at give medlemmerne det bedst mulige afkast — inden for
lovgivningens rammer og de investeringspolitikker, den enkelte forening definerer.

Foreningerne keemper hardt om at prastere de bedste afkast. Og der kan vare store forskelle i af-
kastene. Selv mellem afdelinger, som investerer inden for samme investeringsomrade. For at sikre
gennemsigtighed om resultaterne offentligggr InvesteringsForeningsRadet derfor hver méaned en
officiel afkaststatistik pa www.ifr.dk.

Afdelingerne er i statistikken sorteret i kategorier efter investeringsomrade (f.eks. europziske akti-
er). Afkastene er gjort op efter fradrag af administrations- og handelsomkostninger i foreningerne.
Som sammenligningsgrundlag viser IFR ogsa udviklingen i en reekke anerkendte markedsindeks
for de fleste kategorier. Alle indeksene er gjort op inkl. udbytter, men beregnet uden omkostninger
af nogen slags. Altsa: Foreningernes afkast er malt efter omkostninger. Markedsindeks er beregnet
helt uden omkostninger.

Hvornar er foreningernes afkast gode nok?

Af og til hgrer man det postulat, at hvis en aktieafdeling et ar ikke kan ”’sld markedet” — s& har den
ikke gjort det godt nok. Og ikke sjeldent hgrer man den pastand, at hovedparten af foreningerne
ikke kan holde trit med de geengse aktieindeks. Der er altsd en ikke ringe grad af mere eller mindre
udokumenterede pastande om foreningernes resultater pa aktieomradet.

For at undersgge, hvordan de danske foreninger reelt klarer sig, har IFR analyseret afkastene i de
aktieafdelinger, der fremgik af den officielle afkaststatistik 31.12.2007. Analysen omfatter bade
aktivt styrede og indeksbaserede aktieafdelinger. Vi har holdt afkastene op mod de markedsindeks,
InvesteringsForeningsRadet viser i afkaststatistikken. Analysen dekker kort sigt (2007) og langt
sigt (10-aret 1998-2007).

Det skal understreges, at der er tale om en overordnet brancheanalyse. Det er ikke en fintmasket
analyse af, hvordan den enkelte atdeling har klaret sig i forhold til dens praecise benchmark (det
markedsindeks, den enkelte forening har defineret som malestok for afkastet).

Alle kan ikke gore det bedre end gennemsnittet

Et korrekt konstrueret markedsindeks er under givne forudseatninger et mal for markedets samlede
afkast fgr omkostninger. Og da alle investorer har omkostninger, nar de investerer, sa vil den gen-
nemsnitlige investor bade ifglge teori og praksis opna et afkast, der svarer til det gennemsnitlige

markedsafkast minus omkostninger.

Det fremgar af illustrationen pa neste side.
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En analyse fra Morningstar 1 USA viser eksempelvis, at ca. 35 pct. af de aktivt forvaltede aktieaf-
delinger siden 2001 har klaret sig bedre end markedet, mens resten har klaret sig darligere.

En anden analyse (Anders Andersson 2004) har dokumenteret, at private investorer, der kgber
deres aktier direkte, gennemsnitligt klarer sig markant darligere end markedsindekset. Blandt an-
det fordi de typisk handler for meget og dermed har for hgje omkostninger.

Afkastene i 2007

De stgrste afkastmuligheder ligger i de aktiebaserede afdelinger. I alt 246 aktieafdelinger eksiste-
rede i hele 2007. Heraf var 228 aktive inden for omrader/kategorier med sa ensartede investerings-
omrader, at InvesteringsForeningsRadet har valgt at vise markedsindeks. Resten investerer inden
for sa sn@vre og sa forskellige omrader, at det ikke giver mening at vise et faelles markedsindeks.
Det har InvesteringsForeningsRadet derfor fravalgt. Disse 18 afdelinger indgar derfor ikke i analy-
sen.

Og hvordan klarede de 228 afdelinger sig sa sammenlignet med indeksene? Det fremgar af tabel-
len herunder.

Afkastene i 2007
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Antal Antal
afdelinger | afdelinger Formue Formue
Markeds- Median- over under Afdelin- Procent- Formue Procent- over under
Kategori indeks afkast indeks indeks gerialt fordelt mio. kr fordelt indeks indeks
Danske aktier 107,13 103,23 0 29 29 13% 25.510 13% 0 25.510
Globale aktier 98,37 100,56 40 19 59 26% 84.390 42% 57.214 27.176
Europzeiske aktier 102,72 103,45 23 18 41 18% 29.220 15% 16.392 12.828
Nordamerikanske aktier 95,13 94,71 7 8 15 7% 7.598 4% 3.546 4.052
Fjerngstlige aktier 126,42 121,34 5 9 14 6% 13.727 7% 4.903 8.825
Japanske aktier 86,47 84,46 5 9 14 6% 6.291 3% 2.247 4.044
Emerging markets aktier 125,75 120,13 6 7 13 6% 15.680 8% 7.237 8.443
Health Care aktier 93,77 91,68 1 10 11 5% 1.738 1% 158 1.580
Nordiske aktier 109,38 103,52 1 9 10 4% 3.671 2% 367 3.304
Jsteuropeeiske aktier 113,37 121,96 8 0 8 4% 7.782 4% 7.782 0
IT-branchen 103,84 98,45 2 7 9 4% 1.219 1% 271 948
Latinamerikanske aktier 135,69 128,17 0 5 5 2% 3.265 2% 0 3.265
Kategorier uden indeks - 109,13 - - 18 8% 16.996 8% - E
Antal afd. med indeks 98 130 228 100% 200.091 100% 100.115 99.976
Pct. over / under indeks 43% 57% 100% 50% 50%

Tabellen viser, hvordan 2007-afkastet i de 228 afdelinger var i forhold til markedsindeksene for de
enkelte kategorier. Som det fremgar, klarede 40 ud af 59 globale aktieafdelinger sig bedre end
markedet, mens omvendt kun to ud af ni IT-afdelinger slog markedsindekset i 2007.

I alt gav 98 ud af 228 afdelinger - svarende til 43 pct. - bedre afkast end markedsindeksene. 130
gav afkast lavere end udviklingen i markedet.

I nogle kategorier er der mange afdelinger i forhold til kategoriens samlede formue. I andre kate-
gorier er der fa. Den gennemsnitlige forvaltede opsparing pr. afdeling er saledes ikke ens i de for-
skellige kategorier. Eksempelvis investerer 5 procent af afdelingerne inden for health care. Men de
udger kun 1 pct. af formuen.

Derfor har vi undersggt, hvor stor en del af de 900.000 investorers opsparingskroner, der har klaret
sig bedre hhv. darligere end markedsindeksene. I den forbindelse har vi pa en simpel made korri-
geret for, at afdelingerne i de forskellige kategorier ikke er lige store.

40 ud af 59 afdelinger inden for ”globale aktier” har som navnt klaret sig bedre end markedet. Det
betyder, at 40/59 af formuen i denne kategori har klaret sig bedre end markedet, hvis kategoriens
afdelinger er lige store. Gennemfgrer man denne beregning for alle kategorier og l&gger tallene
sammenl, kan man ansla, at 50 procent af formuen har givet bedre resultater end markedsindekse-
ne, mens den anden halvdel ligger under. Det resultat er bedre end man kunne forvente.

! Alle afdelinger i hver kategori forudszttes at vare lige store.
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Afkastene i 2007 — grafisk set
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Afkastene pa 10 ars sigt

Pa kort sigt er udsvingene i aktiekurserne betydeligt stgrre end den langsigtede stigende trend. En
langsigtet strategi er det bedste vern mod udsving pa kort sigt. For at analysere de langsigtede
afkast har InvesteringsForeningsRadet ogsa vurderet resultaterne pa 10 ars sigt. Det er den lengste
periode, InvesteringsForeningsRadet har med i de officielle afkaststatistikker. Udgangspunktet er
igen afdelinger i afkaststatistikken pr. 31.12.2007°.

73 afdelinger har eksisteret i 10 ar. Heraf er 63 placeret i kategorier, som InvesteringsForenings-
Rédet viser markedsindeks for.

51 pct. af de 63 afdelinger (32) har givet afkast bedre end markedet. 49 pct. har givet afkast under
markedet. Hvis man pa samme made som ovenfor korrigerer for, at afdelingerne i de forskellige
kategorier ikke er lige store, far man, at 51 % af den forvaltede opsparing har klaret sig bedre end
markedsindeksene pa 10 ars sigt.

De danske foreninger har altsa ogsa pa 10 ars sigt praesteret flotte resultater i forhold til markeds-
indekset.

? Lukkede afdelinger og fusionerede afdelinger indgar derfor ikke i analysen.
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Pa trods af, at afdelingerne — ar efter ar — atholder bade administrations- og handelsomkostninger,
har godt halvdelen af dem pa 10 ars sigt ”slaet” markedsindeksene, som bliver beregnet uden om-
kostninger af nogen slags.

Afkastene pa 10 ars sigt

Antal Antal Fordelt Fordelt

afdelinger | afdelinger formue formue

Markeds- Median- over under Afdelin- Procent- Formue Procent- over under

Kategori indeks afkast indeks indeks geri alt fordelt mio. kr fordelt indeks indeks
Danske aktier 305,42 305,84 7 6 13 21% 7.464 32% 4.019 3.445
Globale aktier 146,96 145,89 9 9 18 29% 9.326 40% 4.663 4.663
Europeeiske aktier 185,98 179,08 6 7 13 21% 3.993 17% 1.843 2.150]
Nordamerikanske aktier 125,17 117,29 1 2 3 5% 315 1% 105 210|
Fjerngstlige aktier 254,43 295,68 6 2 8 13% 1.020 4% 765 255
Japanske aktier 116,00 102,75 0 3 3 5% 550 2% 0 550
Emerging markets aktier 283,34 254,95 1 1 2 3% 524 2% 262 262
Nordiske aktier 274,87 285,31 2 1 3 5% 361 2% 241 120
Health Care aktier - 129,06 - - 5 8% 745 3% - -
Jsteuropeeiske aktier - 403,61 - - 3 5% 715 3% - E
IT-branchen - - - 1 2% 140 1% - E
Latinamerikanske aktier - 386,22 - - 2 3% 781 3% - E
Kategorier uden indeks - 504,29 - - 2 3% 1.066 5% - E
Antal afd. med indeks 32 31 63 100% 23.553 100% 11.898 11.655
Pct. over / under indeks 51% 49% 100% 51% 49%

Afkastene pa 10 ars sigt grafisk set
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Danske foreninger bedst i Europa ...

Analysehuset Morningstar maler, hvordan de danske foreninger i gennemsnit klarer sig i forhold
til foreninger fra det gvrige Europa. Morningstar rater ud fra de historiske afkast korrigeret for
omkostninger og kursudsving undervejs.

Danske foreninger ligger traditionelt med helt fremme i feltet hos Morningstar. Ultimo 2007 1a
Danmark pa en andenplads blandt de i alt 15 europiske lande hos Morningstar — kun overhalet af
Finland. I foraret 2008 har danske foreninger overhalet Finland, sa de danske foreninger i dag lig-
ger nummer 1 i Europa. Det betyder — lidt forenklet — at danske investorer ifglge Morningstar har
adgang til Europas bedste produkter.

I 1gbet af 2007 fik to ud af tre danske foreninger en hgjere rating — klarede sig relativt bedre end
aret fgr — hos Morningstar. Kvaliteten i to ud af tre foreninger steg altsa i 2007.

... og billigst

En medvirkende forklaring pa, at danske foreninger klarer sig sa godt sammenlignet med det gvri-
ge Europa, er ganske givet, at de danske foreninger er blandt de billigste i Europa til at forvalte
medlemmernes opsparing.

InvesteringsForeningsRadet dokumenterede i foraret 2007 — pa basis af tal fra det internationalt
anerkendte analysefirma Lipper/Fitzrovia — at danske foreninger i 2006 var billigst pa aktieomra-
det og nastbilligst pa obligationsomradet.

InvesteringsForeningsRadet forventer at offentligggre en tilsvarende analyse baseret pa 2007-
tallene, nar disse er tilgengelige senere i 2008.



OFFICIEL AFKAST- OG OMKOSTNINGSANALYSE APRIL 2008 INVESTERINGSE

FORENINGS = RADET

({

Analyse af omkostningerne

I forste del af analysen har vi vurderet investeringsforeningernes aktieafkast malt over 1 og 10 ars
sigt gjort op efter administrations- og handelsomkostninger i foreningerne. Vi har dokumenteret, at
danske foreninger generelt har givet gode afkast.

Adgangsbilletten til de gode afkast er de omkostninger, investor betaler for at vaere med. Det er

¢ Foreningens/afdelingens handelsomkostninger
¢ Foreningens/afdelingens administrationsomkostninger
¢ Investors egne omkostninger ved at kgbe og s@lge investeringsbeviser.

I denne analyse ser vi is@r pa de to fgrste omkostningselementer, som er med til at dekke, at inve-
storerne blandt andet far adgang til:

Professionel portefgljepleje i foreningerne

En lovreguleret og gennemkontrolleret investering

Investeringer pa alverdens verdipapirmarkeder

Gennemfgrt risikospredning

Individuel radgivning i de cirka 2.000 filialer af danske banker og sparekasser
Lgbende information om udviklingen i investeringerne.

Administrationsomkostninger og handelsomkostninger treekkes lgbende fra i investorernes afkast.
Lavere omkostninger betyder derfor hgjere afkast til investorerne — alt andet lige.

Derfor en officiel omkostningsanalyse

InvesteringsForeningsRadet gnsker fuld abenhed og gennemsigtighed om omkostningerne ved at
spare op i forening. Denne officielle analyse er baseret pa en indsamling af de relevante tal fra alle
foreningernes arsrapporter for 2007. Analysen er markedets mest dekkende oversigt over omkost-
ningsudviklingen i foreningerne.

Analysen deekker samtlige offentlige afdelinger. Formuen i disse afdelinger var pa 463 mia. kroner
ultimo 2007 svarende til halvdelen af den samlede formue i branchen. Den gvrige halvdel bestar af
afdelinger for institutionelle og udenlandske investorer. Den gennemsnitlige formue i de afdelin-
ger, der indgar i analysen, steg 5,4 procent i 2007.

Analysen supplerer IFR’s officielle omkostningsstatistik pa www.ifr.dk. Her kan man se og sam-
menligne de enkelte afdelingers omkostningstal. Hjemmesiden viser ogsa aktuelle AOP-tal. Der er
saledes stor abenhed og gennemsigtighed pa dette omrade, sa investorer kan sammenligne centrale
nggletal gjort op efter helt ensartede principper.

Analyse af handelsomkostningerne

Handelsomkostningerne ved den lgbende drift fremgar af en separat post i arsberetningerne. Om-
kostningerne udgjorde i alt 571 mio. kr. i 2007. Det er et fald pa cirka 422 mio. kroner siden 2006.
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Sa pa trods af, at formuen i de offentlige afdelinger steg, sa brugte foreningerne ferre kroner pa at
handle.

Handelsomkostninger var fgrste gang specificeret i foreningernes arsrapporter for 2006. Desvarre
gav Finanstilsynets bekendtggrelse anledning til forskellige fortolkninger i de enkelte foreninger
og hos deres revisorer. For at sikre ensartede principper i branchen tog InvesteringsForeningsRa-
det 1 2007 derfor initiativ til, at der - i samarbejde med Foreningen af Statsautoriserede Revisorer
og Finanstilsynet - blev defineret felles retningslinjer for opggrelsen af handelsomkostningerne.
De nye felles retningslinjer gelder fra og med arsberetningerne for 2007.

Der kan derfor veare flere arsager til, at handelsomkostningerne er faldet. Men det er alt andet lige
positivt, at dette omkostningselement vejer mindre end i 2006.

Handelsomkostninger lobende drift
Hovedkategori i mio. kr. i % af gns. formue
Danske aktier 39 0,14
Udenlandske aktier 445 0,22
Danske obligationer 19 0,01
Udenlandske obligationer 35 0,03
Blandede 15 0,10
Hedgeforeninger 20 0,95
| alt 571 0,12

Handelsomkostninger er generelt lavest i de danske obligationsafdelinger, men omvendt hgjest i
hedgeforeningerne. Det h&nger sammen med, at hedgeforeninger typisk investerer stgrre belgb,
end medlemmerne har skudt ind. Det vil alt andet lige indebare hgjere handelsomkostninger.

Det fremgar af skemaet ovenfor, hvor handelsomkostninger er opgjort i procent af den gennem-
snitlige formue i lgbet af aret.
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Analyse af administrationsomkostningerne i kroner

Administrationsomkostningerne i de offentlige afdelinger af investeringsforeningerne steg fra 4,6
mia. kroner i 2006 til 5,2 mia. kroner i 2007. Det er en stigning pa 13 pct.

Omkostningerne malt i kroner kan pavirkes af tre forhold fra ar til ar — se skemaet herunder:

Hgjere omkostninger malt i kroner — hvorfor?

Mulig arsag Det viste tallene for 2007
Andrede omkostningssatser i de en- Set under et er afdelingernes omkostningsprocenter ikke
kelte afdelinger steget fra 2006 til 2007. Sa hvis investorerne havde haft

samme fordeling af opsparingen i 2007 som i 2006, ville
deres gennemsnitlige omkostningsprocent have veret
uforandret.

Lavere gennemsnitlige omkostningsprocenter — men ude
pa 2. decimal — trak faktisk omkostningerne ned med 3
mio. kroner fra 2006 til 2007.

Andringer i den forvaltede formue Stigningen i den gennemsnitlige formue pa 5,4 % (som
fglge af medlemstilgang og kursstigninger) har faet om-
kostningerne til at stige med 255 mio. kroner.

Foreningerne passede en stgrre pose penge i 2007 end i
2006 — og den stgrre volumen betgd, at omkostningerne
malt i kroner steg.

Andret formuefordeling som fglge af | Andret formuefordeling pa grund af @ndret investorad-
@ndret adferd hos investorerne feerd fik omkostningerne til at stige med 285 mio. kroner.

Bevagelsen udtrykker, at investorerne har kgbt flere be-
viser 1 afdelinger med hgjere omkostningsniveauer, men
til gengaeld bedre afkastmuligheder. Det er f.eks. emer-
ging markets aktier eller udenlandske hgjrenteobligatio-
ner.
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Konklusionerne fremgar ogsa af figuren nedenfor

Stigende omkostninger 2007
malt i kroner - hvorfor?
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Analyse af de gennemsnitlige omkostningssatser

De gennemsnitlige formuevagtede omkostningsprocenter udtrykker, hvad investorerne gennem-
snitligt har betalt for administrationen. Procentsatserne for hovedkategorierne fremgar af skemaet
herunder.’

Tallene kan ikke sammenlignes med medianomkostningerne, som fremgar af www.ifr.dk. Medi-
anomkostningerne udtrykker omkostningerne i den typiske afdeling, men ikke, hvad investorerne
gennemsnitligt har betalt.

Hovedkategori Gns. omkostningsprocent | Gennemsnitlig formue
2006 2007 2006 2007

Danske aktier 1,13% 1,15% 26.034 28.592
Udenlandske aktier 1,35% 1,36% 161.281 199.317
Danske obligationer 0,54% 0,53% 156.909 128.390
Udenlandske obligationer 1,06% 1,04% 109.796 118.633
Blandede 1,08% 0,95% 12.891 15.498
Hedgeforeninger 2,33% 2,82% 250 2.070
Andre kollektive ordninger 0,13% 1,07% 593 604
| alt 0,99% 1,05% 467.753 493.103

3 De gennemsnitlige formuevagtede omkostningsprocenter for hver kategori er beregnet ved at lz2gge omkostningerne
malt i kroner sammen inden for kategorien og dividere med den samlede gennemsnitlige formue i kategorien.
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En gennemsnitlig omkostningsprocent pa eksempelvis 1,04 i hovedkategorien ”Udenlandske obli-
gationer” betyder, at et medlem, der gennemsnitligt havde investeret 50.000 kroner i 2007, var
med til at dekke administrationsomkostninger pa 520 kroner.

Den samlede gennemsnitlige omkostningsprocent steg fra 0,99 pct. 1 2006 til 1,05 pct. i 2007.

Stigningen skyldes som navnt, at investorerne har @ndret adferd, sa de ejer flere beviser med hg-
jere administrationsomkostninger. Eksempelvis er den gennemsnitlige formue steget cirka 24 pct. i
hovedkategorien "Udenlandske aktier”. Her er omkostningsniveauet hgjere end for “"Danske obli-
gationer”, hvor formuen faldt cirka 18 pct. Den nye foreningstype hedgeforeninger pavirker ogsa
den samlede gennemsnitlige omkostningsprocent i opadgaende retning.

I to (danske aktier og udenlandske aktier) ud af fem hovedkategorier af de traditionelle investe-
ringsbeviser i skemaet, steg de gennemsnitlige administrationsomkostninger marginalt fra 2006 til
2007. I tre hovedkategorier falder den gennemsnitlige omkostningsprocent marginalt. Det udtryk-
ker, at foreningerne generelt holdt administrationsomkostningerne i ave i 2007.

Gar man et spadestik dybere ned, viser tallene, at de gennemsnitlige omkostningsprocenter faldt i
10 ud af 24 kategorier fra 2006 til 2007. Se bilag 2. En kategori sluttede uforandret, mens 13 var

praget af stigende gennemsnitlige omkostninger. Undtaget kategorien ”Andre kollektive ordnin-

ger” er &ndringerne dog marginale fra 2006 til 2007.

Sadan fordeler administrationsomkostningerne sig

I denne del af analysen ser vi pa, hvad administrationsomkostningerne bestar af. Eller sagt pa en
anden made: Hvordan bruger foreningerne omkostningskronerne?

Foreningerne har en rekke egenomkostninger i forbindelse med driften. De penge dakker f.eks.
Ignninger, husleje, revision og udgifter til offentlige myndigheder. Derudover honorerer flertallet
af foreningerne distributionsnettet for at radgive og vejlede kunderne om kgb og salg. Denne post
— formidlingshonoraret — udger den stgrste andel af omkostningerne (n@sten halvdelen).

Neststgrste udgiftspost er formuepleje, som dekker kgb af investeringsradgivning fra specialister
inden for de enkelte omrader. Betaling for den lovpligtige depotbankfunktion udggr i gennemsnit
cirka 7 pct.

Fordelingen mellem de enkelte omkostningskomponenter varierer en del fra afdeling til afdeling.
Betalingen for formuepleje vejer tungest i afdelinger med udenlandske aktier og obligationer, fordi

der typisk er brug for mere specialiseret viden.

Se figurerne pa neste side.
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Markedsfaring/distribution vejer tungest i
administrationsomkostningerne ...

Fordeling af administrationsomkostninger 2007
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... men der er forskelle
fra kategori til kategori

Fordelingen af administrationsomkostninger 2007 - hovedkategorier
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Bilag 1: Gennemsnitlige formuevagtede omkostningsprocenter opdelt pa déT'_poster 2007

... heraf ... heraf ... heraf markeds ... heraf
Total depot formuepleje fgring/distributiol andre
Danske aktier 1,15% 0,04% 0,37% 0,64% 0,10%
Globale aktier 1,26% 0,08% 0,46% 0,52% 0,20%
Europzeiske aktier 1,26% 0,08% 0,46% 0,62% 0,10%
Nordiske aktier 1,26% 0,08% 0,36% 0,69% 0,13%
@steuropeiske aktier 1,51% 0,13% 0,75% 0,57% 0,06%
Nordamerikanske aktier 1,03% 0,07% 0,36% 0,49% 0,11%
Latinamerikanske aktier 1,48% 0,24% 0,31% 0,83% 0,10%
Fjerngstlige aktier 1,40% 0,18% 0,31% 0,80% 0,11%
Japanske aktier 1,59% 0,08% 0,52% 0,67% 0,31%
Emerging markets aktier 1,23% 0,10% 0,43% 0,63% 0,06%
Enkeltlande aktier 1,40% 0,12% 0,44% 0,72% 0,12%
Branche aktier 1,36% 0,18% 0,37% 0,71% 0,10%
Health care aktier 1,42% 0,16% 0,25% 0,66% 0,33%
IT-branche aktier 1,39% 0,24% 0,24% 0,79% 0,12%
Udenlandske aktier i alt 1,30% 0,10% 0,45% 0,61% 0,15%
Korte danske obligationer 0,46% 0,04% 0,09% 0,24% 0,09%
@vrige danske obligationer 0,52% 0,04% 0,09% 0,31% 0,09%
Danske indeksobligationer 0,59% 0,07% 0,10% 0,30% 0,12%
Danske obligationer i alt 0,51% 0,04% 0,09% 0,30% 0,09%
Globale obligationer 0,81% 0,06% 0,20% 0,47% 0,08%
Europzeiske obligationer 0,29% 0,01% 0,15% 0,03% 0,10%
Emerging markets obligationer 1,20% 0,08% 0,43% 0,62% 0,08%
Erhverv obligationer 1,02% 0,06% 0,45% 0,45% 0,06%
Udenlandske obligationer i alt 1,04% 0,07% 0,39% 0,51% 0,07%
Blandede 0,95% 0,06% 0,31% 0,45% 0,13%
Hedgeforeninger 2,82% 0,12% 1,93% 0,59% 0,18%
Andre kollektive ordn. 1,07% 0,16% 0,82% 0,01% 0,08%
Ialt 1,02% 0,07% 0,34% 0,50% 0,11%

Opgjort for alle afdelinger uden fast administrationshonorar
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Bilag 2 — Gennemsnitlige formue omkostninger 2006/2007

Adm.omk
2006 2007
Danske aktier 1,13% 1,15%
Globale aktier 1,40% 1,41%
Europaeiske aktier 1,23% 1,24%
Nordiske aktier 1,27% 1,29%
@steuropziske aktier 1,51% 1,52%
Nordamerikanske aktier 0,95% 0,98%
Latinamerikanske aktier 1,47% 1,48%
Fjerngstlige aktier 1,43% 1,41%
Japanske aktier 1,52% 1,49%
Emerging markets aktier 1,22% 1,23%
Enkeltlande aktier 1,41% 1,43%
Branche aktier 1,43% 1,43%
Health care aktier 1,54% 1,42%
IT-branche aktier 1,44% 1,39%
Udenlandske aktier i alt 1,35% 1,36%
Korte danske obligationer 0,50% 0,48%
@vrige danske obligationer 0,55% 0,54%
Danske indeksobligationer 0,62% 0,61%
Danske obligationer i alt 0,54% 0,53%
Globale obligationer 0,79% 0,81%
Europziske obligationer 0,38% 0,29%
Emerging markets obligationer 1,18% 1,20%
Erhverv obligationer 1,03% 1,02%
Udenlandske obligationer i alt 1,06% 1,04%
Blandede 1,08% 0,95%
Hedgeforeninger 2,33% 2,82%
Andre kollektive ordn. 0,13% 1,07%

I alt

0,99%

1,05%
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