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Oktober 2002

Endnu et kvartal med dårlige aktietal og gode obligationsresultater i de danske

Investeringsforeninger

Den storpolitiske uro omkring Mellemøsten med særlig fokus på Irak har været besk medicin for de fleste aktiemarkeder. Årsagen er – endnu engang – den usikkerhed om verdens energipriser, som denne uro udløser. I løbet af 3. kvartal viser de ledende aktieindeks fald på 15-20 pct. oven på faldene i 2. kvartal. Alene i år er det globale aktieindeks faldet 33 pct. Knap så slemt er det gået for aktierne på Københavns Fondsbørs, der siden årsskiftet er blevet 25 pct. mindre værd.

Årsagen til det svage aktiemarked er dog ikke blot konfrontationen mellem præsidenterne Bush og Hussein. Siden efteråret 2000 har verdensøkonomien været inde i en opbremsning, som centralbankerne har søgt at afhjælpe ved at nedsætte deres renter, med tydelig positiv effekt på obligationsmarkederne. De har generelt haft det rigtigt godt i 3. kvartal. Det danske marked viste en fremgang på 4½ pct. Det globale obligationsindeks gik 4 pct. frem og det europæiske 6½.

Pæne positive nettoemissioner i obligationsafdelingerne, men tilbagegang for aktier

Udviklingen på kapitalmarkederne sætter efterhånden tydelige spor i efterspørgslen efter investeringsbeviser. Nettoemissionerne i 3. kvartal androg 5,8 mia. kr., således at det samlede nettosalg i år er 42,0 mia. kr. Men i 3. kvartal lå indløsningerne i aktieafdelinger for første gang i lang tid over emissionerne. Der blev nyemitteret for 8,3 mia. kr. men samtidig indløst for 10 mia. kr. 

Denne udvikling skyldes først og fremmest de problemer, som en række forsikrings- og pensionsselskaber har med at opfylde deres solvenskrav, når aktiekurserne falder meget. De bliver tvunget til at omlægge de mere risikofyldte aktiver til mere solide obligationer. Private er derimod fortsat tilbageholdende med at sælge ud af deres aktiebeviser ved meget lave kurser og er fortsat nettokøbere, om end i begrænset målestok. For tiden går også hovedparten af den private opsparing ind i obligationsafdelingerne, der i 3. kvartal netto fik tilført 7,5 mia. kr.

Lavere aktiekurser giver formuefald

Tilstrømningen af ny opsparing i 2. og 3. kvartal  - hvor der nettoemitteredes for 21 mia. kr. – har ikke kunnet holdte trit med de massive kursfald, der har præget aktieafdelingernes værdi. Ved udgangen af september 2002 lå foreningernes formue på 275 mia. kr. mod 306 mia. kr. ved udgangen af 1. kvartal. I de samme 6 måneder udbetaltes udbytter for ca. 6 mia. kr. (heraf ca. 700 mio. kr. i 3. kvartal som acontoudbytte i en række obligationsafdelinger).

Resultatet er, at investeringsforeningerne i stigende grad domineres af obligationer. Ved årsskiftet var der nogenlunde balance mellem investering i aktier og i obligationer. Ved udgangen af september 2002 udgjorde aktieafdelingerne kun ca. 1/3 af medlemmernes opsparing, mens obligationerne nu udgør 2/3.

Institutionelle investorer har traditionelt anvendt investeringsforeninger til at administrere deres beholdning af udenlandske aktier. I forbindelse med omlægningen af forsikringsselskabernes og pensionskassernes investeringsstrategi mod aktier i midten af 1990erne fik de institutionelle investorer derfor en større vægt af formuen i investeringsforeningerne. De faldende aktiekurser reducerer derfor de institutionelle investorers andel af den samlede formue, således at den nu udgør ca. 33 pct.

Voksende afkastforskelle mellem aktier og obligationer

InvesteringsForeningsRådets officielle statistik sammenligner alle investeringsforeningsafdelingers resultater efter fradrag for administrationsudgifterne i foreningerne. Afdelingerne, der opdeles i kategorier efter deres investeringsstrategi, måles på deres afkast (kursstigning plus udbytte) på 1, 3, 5 ,7 og 10 års sigt.

Ved udgangen af september 2002 var resultaterne ikke opmuntrende for det overvejende antal aktieafdelinger, men de mange investorer i obligationsafdelingerne har grund til at være tilfredse.

Ingen af de danske aktieafdelinger har opnået et positivt afkast i de seneste 12 mdr. Bedst har afdelinger, der specialiserer sig i små selskaber (small cap) klaret sig, med negative afkast på ca. 5 pct. Men ellers er normen fald på 20-25 pct. Selv på 3 og 5 års sigt er negative afkast dominerende.

Og det samme billede tegner sig for globale, amerikanske og europæiske aktieafdelinger. Ved det nuværende kursniveau skal man have investeret for en hel del år siden for at kunne registrere positive afkast. Selv de afdelinger, der specialiserer sig i den såkaldte ”value”-strategi, som i mange måneder så ud til at gå i modsat retning af de styrtdykkende vækstaktier, har måtte registrere tab i de seneste 12 mdr.

Der er dog visse lyspunkter. Selv om de østeuropæiske aktieafdelinger er dykket lidt på det seneste, udviser de generelt pæne positive afkast på 1 og 3 års sigt. De var tidligere nede i en bølgedal, sådan som de udviklede markeder er i dag, men for investorer, der vurderede problemerne som midlertidige dengang, har der været en pæn formuetilvækst – 25%  på 12 mdr. og 35% i løbet af de seneste 3 år. Lidt af det samme gælder for Sydøstasien, der er steget noget siden lavpunktet sidste år, men dog ikke så meget, at det har kunnet indhente tabene på lidt længere sigt.

Blandt brancheaktierne er det fortsat gået nedad bakke for health care og ikke mindst IT. Flugten fra disse brancher er uden tvivl lige så overdreven, som den ukritiske begejstring var tilbage i 1990ernes slutning, og investorflugten har været en vigtig faktor for faldene også i de brede landeindeks, hvor denne type aktier tidligere havde stor vægt.

Lige så generelle de negative afkast har været i aktieafdelingerne, lige så udbredt er de positive afkast i obligationsafdelingerne. Afdelinger med danske obligationer har givet 1 års afkast på 6-7 pct. og over 20 pct. på 3 års sigt. Resultatet er , at en obligationsinvestering for 10 år siden i gennemsnit har fordoblet formuen.

Men vær forsigtig med at tage ved lære af dette, når det gælder fremtiden !

Tager man disse meget lange briller på, kan det dog konstateres, at mange aktieafdelinger har givet et endnu bedre resultat – og det trods den senere tids dramatiske fald. Aktiemarkeder svinger erfaringsmæssigt meget – udsvingene er mellem 10 og 15 gange større for aktieafdelinger end for obligationsafdelinger. Når vendingen kommer – og det gør den, vi ved blot ikke hvornår – vil billedet derfor blive radikalt anderledes. Det er derfor fortsat fornuftigt at placere store dele af midler med en lang horisont i aktieafdelinger. Og penge, der skal bruges inden for overskuelig tid, placeres mest fornuftigt i obligationsafdelinger.

Hermed foreligger papir-versionen af IFRs Officielle Afkaststatistik for sidste gang.

I fremtiden publiceres IFRs statistik kun elektronisk. Vær sikker på at modtage næste nummer af statistikken ved straks at sende e-mail til info@ifr.dk  med teksten: elektronisk abonnement i titellinjen og den eller de e-mail adresser, som statistikken skal sendes til, i brødteksten

Deadline for modtagelsen af mail-adresser til næste nummer er udgangen af oktober 2002.

Den nye version af IFRs statistik, der indeholder flere oplysninger og får et nyt, mere overskueligt design, vil blive fremsendt som pdf-fil (Acrobat Reader) i printvenlig version.

Det vil dog fortsat være muligt at abonnere på en kvartalsvis papirversion. Den koster p.t. 100 kr. årligt, (125 kr. for dec 2002 og 2003), der skal indbetales senest ved udgangen af december 2002 til IFRs bankkonto, regnr. 3330  kontonr. 182547 med angivelse af modtagerens navn og adresse på indbetalingsbilaget af hensyn til registrering i vort postsystem.

Spørgsmål vedrørende pressemeddelelsen kan rettes til formand for InvesteringsForeningsRådet, 

dir. Carsten Koch, tlf. 33 33 71 71  eller sekretariatschef Peter Wendt,tlf. 33 32 29 81.
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