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Hvorfor i alverden købe obligationer gennem investeringsforeninger ?

En finansekspert har oplyst, at det ikke kan betale sig at investere i danske obligationer gennem investeringsforeninger.

Ikke desto mindre har private danskere placeret 110 mia. kr. i danske obligationsafdelinger. Og hertil kommer yderligere 27 mia. kr., som institutionelle investorer, kommuner og alméne boligselskaber har placeret på denne måde.

Er der en rationel forklaring på, at virkeligheden stemmer så dårligt med teorien ?

Den pågældende finansekspert har fremført to argumenter.

1) Hvis man køber en obligation og lægger den i depot til udtrækning, har man kun – lave – udgifter til købskurtagen og det årlige depotgebyr.

2) Investeringsforeningers hovedopgave er at sprede risikoen ved en investering gennem en diversificeret portefølje med mange forskellige papirer. Det holder for aktier, hvor den enkelte aktie kursmæssig kan bevæge sig uafhængigt af markedet i øvrigt. Men det gælder ikke for obligationer, der kursmæssigt bevæger sig i takt.

Hvad siger IFR til dette?

Svaret er, at begge argumenter nok er rigtige, men kun en del af sandheden. Og de faktorer, som finanseksperterne ikke nævner, spiller en rolle for rigtig mange medlemmer af investerings-foreningerne.

Ad 1: Ønsker man langfristet opsparing i obligationer, skal rentekuponer og udtrækninger løbende geninvesteres. At sikre geninvesteringerne på det rigtige tidspunkt, så man ikke lider rentetab ved at kontanterne samler støv på opsamlingskontoen, er noget, som de fleste helst er fri for. Men selv om man er villig til at afse denne tid, er det ikke gratis at vedligeholde sit obligationsdepot. Der skal betales kurtage og transaktionsgebyrer til VP ved genplacering.

IFR har indsamlet oplysninger, der muliggør en sammenligning af ”driftsomkostningerne” ved selv at ligge inde med obligationer kontra at administrere det samme beløb – 50.000 kr., svarende til den typiske investeringsforeningskundes beviser. Under de givne forudsætninger viser regnestykket, at afkastet efter skat er 100 kr. bedre ved at holde sine midler i et investeringsbevis end ved ”gør-det-selv” metoden.

Finanseksperten har kun ret, når vi taler om større formuer.

Ad 2: Risikospredning er ikke et væsentligt argument for en obligationsinvestering, hvis vi taler om solvensrisici. Både stats- og realkreditobligationer er guldrandede. Holder man sin obligation til udløb – 30 år for de populære realkreditobligationer – kan man også se bort fra kursrisikoen.

Men professionel pleje af en obligationsportefølje har først og fremmest til formål at udnytte skift i rentestrukturen på obligationsmarkedet. Ved veltimede skift mellem korte, mellemlange og lange obligationer at det muligt at opnå en bedre forrentning end markedsrenten efter skat – først og fremmest ved at benytte sig af det forhold, at kursgevinster på obligationer ikke er skattepligtige.

En sådan aktiv porteføljepleje kræver, at man løbende følger markedsudviklingen og har den finanstekniske ekspertise, der skal til for at kunne analysere markedsmulighederne. Skal mulighederne udnyttes, vil omsætningen være større end det, der er forudsat i regnestykket ovenfor, og her spiller det en rolle, at investeringsforeningerne kan handle til væsentligt lavere omkostninger end det typiske investeringsforeningsmedlem.

Finanseksperten har kun ret, når det gælder andre finanseksperter, med indsigten og lysten til at  bruge tid til at pleje deres egne, store obligationsformuer.

Bilag: Eksempel på beregning af omkostningen ved at administrere egen obligationsporteportefølje eller gå igennem en investeringsforening.
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