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Officiel omkostningsanalyse 2009

| denne omkostningsanalyse setter vi fokus pa, hvordan omkostningssiden ved at eje investerings-
beviser udviklede sig i 2008 — et ar, der pa alle mader stod i finanskrisens tegn.

Ultimo 2008 ejede 850.000 private danskere investeringsbeviser. Investorerne betaler en pris for
ydelsen fra investeringsforeningen. Prisen daekker investeringsforeningens udgifter til f.eks. mar-
kedsfering, distribution, portefgljeradgivning, revision, offentlige myndigheder og lgn. Disse ud-
gifter treekkes lgbende fra i investorernes afkast. Lavere omkostninger betyder derfor alt andet lige
hgjere afkast. Derfor er der stor interesse for omkostningerne ved at investere i forening.

InvesteringsForeningsRadet gnsker fuld abenhed om omkostningerne. Derfor offentligger vi nu
for tredje ar i treek en omkostningsanalyse, hvor vi forklarer og belyser tal og tendenser pa dette
vigtige omrade. Analysen er baseret pa reviderede tal fra foreningernes arsrapporter for 2008.
Analysen daekker samtlige 450 detailafdelinger i branchens officielle statistikker. Formuen i disse
afdelinger var pa 345 mia. kroner ultimo 2008. Det svarer til cirka halvdelen af branchens samlede
formue. Den anden halvdel bestar af afdelinger malrettet institutionelle og udenlandske investorer.

Det skal ogsa veaere nemt for investorer og andre at sammenligne pa tveers. Derfor offentligger vi
en arlig omkostningsstatistik pa www.ifr.dk. Her kan man se og sammenligne de enkelte om-
kostningstal — afdeling for afdeling og forening for forening. P4 hjemmesiden finder man ogsa
nogletallet ”AOP for investeringsbeviser”.

Hovedkonklusionerne i analysen er:

e De samlede administrationsomkostninger faldt 840 mio. kroner fra 2007 til 2008.

e Malt i procent steg administrationsomkostningerne en smule i de fleste typer af afdelinger.

¢ Den gennemsnitlige omkostningsprocent for alle afdelinger sluttede usendret i forhold til
2007. Satsen blev 1,05 pct. For en investering pa 100.000 kroner svarer det til 1.050 kro-
ner om aret.

e Omkostningsprocenten varierer fra produkttype til produkttype. Danske obligationsafde-
linger har generelt de laveste administrationsomkostninger - specialiserede aktieafdelinger
generelt de hgjeste.

e Omkostningsprocenten varierer fra forening til forening.

e Foreningernes handelsomkostninger faldt 61 mio. kroner fra 2007 til 2008.
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Omkostningerne er en konkurrenceparameter
Der er tre typer af omkostninger ved at investere i investeringsforeninger:

e Foreningens/afdelingens administrationsomkostninger
e Foreningens/afdelingens handelsomkostninger
e Investors egne omkostninger ved at kabe og s&lge investeringsbeviser.

Administrationsomkostningerne og handelsomkostningerne treekkes lgbende fra i investorernes
afkast. | denne analyse ser vi iser pa de to farste omkostningselementer, som er med til at daekke,
at investorerne blandt andet far adgang til:

Risikospredning fra farste krone

Professionel portefgljepleje

En gennemreguleret investeringsform

Let adgang til investeringer pa alverdens verdipapirmarkeder
Mulighed for radgivning i de cirka 2.000 filialer af danske banker
God information og hgj gennemsigtighed

Formalet med investeringsforeningernes arbejde er at sikre konkurrencedygtige produkter til inve-
storerne — malt pa parametre som afkast, risiko, information, priser, radgivning m.v. Omkostnin-
gerne er derfor en vigtig konkurrenceparameter for foreningerne — og der er store forskelle fra for-
ening til forening og fra afdeling til afdeling.

Omkostningsniveauet skal sammenholdes med kvaliteten af og indholdet i de enkelte produkter.
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Faste satser sikrer variable administrationsomkostninger for investorerne

En mindre del af administrationsomkostningerne i den typiske investeringsforening er faste. Det er

den del, der gar til lgnninger, revision, it, husleje m.v. Faste omkostninger belaster investorerne

med et ret fast belgb ar efter ar malt i kroner.

Andre betalinger er derimod variable for investorerne. Det omfatter udgifter til distributi-
on/markedsfaring samt portefaljeradgivning og depotbankfunktion. De afregnes som en procent-
del af afdelingens formue. Stiger formuen — stiger betalingen malt i kroner. Falder formuen - sa

falder betalingen malt i kroner.

Fordelen ved variable omkostninger er, at arets udgifter malt i kroner og gre svinger op og ned i
takt med veerdien af investorernes investeringer. Det giver stabilitet i omkostningsprocenten. Se

eksemplet herunder.

Et forenklet eksempel pd effekten af variable omkostninger

2007 2008

Mio. kroner Mio. kroner

Formue 100 60
Arets variable omkostninger (1 pct. af formuen) 1,00 0,60
Arets faste omkostninger 0,10 0,10
Arets samlede omkostninger 1,10 0,70
Procent Procent

Arets omkostningsprocent 1,10 1,17

| eksemplet falder arets omkostninger malt i kroner fra 1,1 mio. til 0,7 mio. kroner. Omkostnings-
procenten stiger fra 1,10 til 1,17. Stigningen skyldes alene de faste omkostninger. Hvis alle om-

kostninger havde veeret faste, ville omkostningsprocenten veere steget til 1,83.
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Lavere administrationsomkostninger malt i kroner

Administrationsomkostningerne i afdelingerne i analysen faldt fra 5,2 mia. kroner i 2007 til 4,3
mia. kroner i 2008.

Det skyldes ikke mindst effekten af, at store dele af investeringsforeningernes omkostninger af-

regnes som en fast procentdel af formuen. Formuen faldt i 2008 som fglge af finanskrisen — og
derfor faldt betalingerne til samarbejdspartnerne.

Administrationsomkostningerne faldt 840 mio. kroner fra 2007 til 2008 ...
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De gennemsnitlige formuevagtede omkostningsprocenter udtrykker, hvad investorerne gennem-
snitligt har betalt for administrationen.

Omkostningsprocenterne steg en smule i de fleste kategorier — jf. bilag 1. Procentsatserne samt de
samlede omkostninger i kr. for hovedkategorierne fremgar af skemaet herunder.

Omkostningsudvikling fra 2007 til 2008 hovedkategorier

Gennemsnitlig

omkostnings- Omkostninger Gennemsnitlig formue

procent i mio. kr. i mio. kroner

Hovedkategori 2008 2007 2008 2007 2008 2007
Danske aktier 1,17 1,15 210 329 17.949 28.592
Udenlandske aktier 1,41 1,36 2.111 2.701 149.805 199.317
Danske obligationer 0,54 0,53 624 679 115.948 128.390
Udenlandske obligationer 1,07 1,04 1.157 1.236 108.043 118.633
Blandede 0,94 0,95 140 146 14.874 15.498
Hedgeforeninger 1,55 2,82 65 58 4.195 2.070
Andre kollektive ordninger 2,20 1,07 9 6 411 604
| alt 1,05 1,05 4,317 5.157 411.226 493.103

Den samlede gennemsnitlige omkostningsprocent i hele branchen er pa samme niveau i 2008 som
i 2007, nemlig 1,05. Det betyder, at en investor, der ejede beviser for gennemsnitligt 100.000 kro-
ner, betalte 1.050 kroner i omkostninger i 2008.

Uforandret samlet omkostningsprocent fra 2007 til 2008
15

1,05 1,05

1,0

Procent

0,5

0,0 -
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Den gennemsnitlige omkostningsprocent bliver pavirket af flere forhold. Vaesentligst var let sti-
gende omkostningsprocenter i alle aktieafdelingerne pa grund af den faste del af omkostningerne. |
modsat retning har trukket, at aktieafdelingerne har vaegtet mindre i investorernes portefgljer, fordi
kursveerdien af beviserne faldt som fglge af finanskrisen. Da aktieafdelingerne har de hgjeste gen-
nemsnitlige administrationsomkostninger, treekker det i retning af lavere omkostninger.
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Store forskelle i omkostningsniveauerne mellem de enkelte produkter

Omkostningsniveauet skal sammenholdes med kvaliteten af og indholdet i de enkelte produkter.
Derfor er der ret store forskelle i omkostningsniveauerne pa de forskellige typer af afdelinger. Sgj-
lediagrammet herunder viser de gennemsnitlige administrationsomkostninger 2008 i udvalgte ka-
tegorier.

Som det fremgar, er danske obligationsafdelinger generelt de billigste, mens omkostningerne er
hgjest i specialiserede aktieprodukter. Det haenger blandt sammen med, at bade kunderadgivning
og portefgljeradgivning er mere kreevende — og dermed dyrere - i en specialiseret aktieafdeling end
i en traditionel obligationsafdeling. Tallene for alle kategorier fremgar af bilag 1.

Forskellige produkter har forskelligt omkostningsniveau

@vrige danske obligationer
Globale obligationer
Blandede
Erhvervsobligationer

Danske aktier

Europeeiske aktier

Latinamerikanske aktier

IT-branche aktier

0,0% 0,2% 0,4% 0,6% 0,8% 1,0% 1,2% 1,4% 1,6% 1,8%

| de to naeste sgjlediagrammer illustrerer vi spredningen i omkostningsprocenterne i aktieafdelin-
gerne og obligationsafdelingerne i 2008.

Administrationsomkostninger i aktieafdelinger fordelt pa intervaller
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Store forskelle i omkostningsniveauerne mellem foreningerne

Omkostninger er en konkurrenceparameter for investeringsforeningerne.

1,26-1,50 1,76-2

Og der er endog ret store forskelle i administrationsomkostningsprocenterne — selv inden for afde-
linger, der investerer inden for samme investeringsomrade. Det fremgar af skemaet herunder.

Omkostningsprocenter 2008 — udvalgte kategorier

Kategori Billigste afdeling Medianafdeling Dyreste afdeling
Danske aktier 0,50 1,32 2,53
Europeaeiske aktier 0,34 1,30 1,99
Latinamerikanske aktier 1,13 1,46 1,91
IT-branche aktier 0,92 1,50 1,94
@vrige danske obligationer 0,04 0,58 1,40
Globale obligationer 0,42 0,80 1,15
Erhvervsobligationer 0,17 0,98 1,98
Blandede afdelinger 0,25 0,77 2,37

Tallene for samtlige afdelinger fremgar af omkostningsstatistikken pa www.ifr.dk. Investorer og
radgivere har derfor nemt ved at sammenligne de enkelte produkter. Branchen laegger alle tallene

frem.
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Handelsomkostningerne faldt

Handelsomkostningerne ved den lgbende pleje offentliggeres i foreningernes arsberetninger samt i
omkostningsstatistikken pa www.ifr.dk. Handelsomkostningerne er foreningernes udgifter ved at
kebe og slge aktier og obligationer i den enkelte afdeling. Danmark er et af de fa lande i Europa,
der specificerer handelsomkostningerne.

Omkostningerne udgjorde i alt 510 mio. kr. i 2008 mod 571 mio. kroner i 2007.

Handelsomkostningerne 2008 hovedkategorier

Hovedkategori Mio. kr. i % af gns. formue
Danske aktier 28 0,15
Udenlandske aktier 384 0,26
Danske obligationer 20 0,02
Udenlandske obligationer 26 0,02
Blandede 14 0,10
Hedgeforeninger 37 0,88
| alt 510 0,12

Handelsomkostninger er generelt lavest i de danske obligationsafdelinger, men omvendt hgjest i
hedgeforeningerne. Det haenger sammen med, at hedgeforeninger typisk investerer starre belgb,
end medlemmerne har skudt ind. Det vil alt andet lige indebzere hgjere handelsomkostninger.
Det fremgar af skemaet, hvor handelsomkostninger er opgjort i procent af den gennemsnitlige
formue i lgbet af aret.

Man skal veere varsom med at sammenligne tallene fra ar til ar, da de afhaenger af mange faktorer.
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AOP: Alle omkostninger er med

AOP for investeringsbeviser, som i 2008 blev videreudviklet med en beregner p& www.ifr.dk, er
det mest enkle nggletal pa omradet. AOP omfatter administrationsomkostninger og handelsom-
kostninger, som er analyseret ovenfor, samt maksimale emissionstilleeg og indlgsningsfradrag. De
to sidstnaevnte komponenter afskrives over en fast tidshorisont syv ar.

Alle omkostningskomponenter er derfor med i AOP, som er blevet til og ajourfares i et samarbej-
de med Dansk Aktionerforening, Finansradet, Finanstilsynet, Forbrugerradet, Forbrugerstyrelsen,
Konkurrencestyrelsen samt @konomi- og Erhvervsministeriet.

En AOP pa 1,83 betyder, at en investor, der investerer 100.000 kroner og beholder beviserne i syv
ar, kan forvente at have samlede arlige omkostninger — inkl. engangsomkostningerne ved kgb og
salg - pa 1.830 kroner.

AOP udtrykker “worst case-situationen”. Ofte vil investors faktiske omkostninger blive lavere.

Det haenger sammen med, at investeringsbeviserne handles pa InvesteringsForeningsBarsen, hvor
man ofte kan kgbe og szlge til bedre kurser end forudsat ved beregningen af AOP.

AOP — udvalgte kategorier

Kategori 2007 - procent 2008 - procent
Danske aktier 1,73 1,79
Europeaeiske aktier 1,83 1,80
IT branche aktier 2,03 2,58
Latinamerikanske aktier 2,20 2,40
@vrige danske obligationer 0,77 0,81
Globale obligationer 1,04 1,01
Erhvervsobligationer 1,22 1,42
Blandede afdelinger 1,19 1,26

Skemaet viser AOP for median-afdelingen for udvalgte kategorier ultimo 2007 og ultimo 2008.
Tallene for samtlige afdelinger og kategorier fremgar af www.ifr.dk.



http://www.ifr.dk/
http://www.ifr.dk/

OFFICIEL OMKOSTNINGSANALYSE APRIL 2009 INVESTERINGSE

FORENINGS = RADET

Blandt de billigste i Europa

De danske investeringsforeninger ligger traditionelt godt placeret sammenlignet med det gvrige
Europa malt pa afkast korrigeret for omkostninger og risici. Det fremgar af analysefirmaet Mor-
ningstars undersggelser.

Lave omkostninger er en af forklaringerne pa, at de danske investeringsforeninger klarer sig godt
sammenlignet med det gvrige Europa. InvesteringsForeningsRadet dokumenterede i foraret 2008 —
pa basis af tal fra det internationalt anerkendte analysefirma Lipper/Fitzrovia — at danske forenin-
ger i 2007 var de billigste pa omradet aktivt styrede aktieafdelinger og de nast billigste pa obliga-
tionsomradet. Se skemaet herunder.

InvesteringsForeningsRadet forventer at offentliggere en tilsvarende analyse baseret pa 2008-
tallene, nar de er tilgeengelige senere i 2009.

Omkostningsniveauer Europa 2007

Aktieafdelinger, Aktieafdelinger,
Obligationsafdelinger aktivt forvaltede passivt forvaltede
Land Procent Land Procent Land Procent
Sverige 0,65 || Danmark 1,47 || Sverige 0,50
Danmark 0,76 || Tyskland 1,53 | Irland 0,68
@strig 0,77 || Sverige 1,56 || Tyskland 0,70
Belgien 0,86 | Belgien 1,61 || Danmark 0,74
Frankrig 0,87 || England 1,63 || Belgien 0,76
Gennemsnit Gennemsnit Gennemsnit
hele Europa 1,15 || hele Europa 1,88 || hele Europa 1,04

Skemaet viser administrationsomkostningerne i 2007 i de fem billigste” lande inden for hvert
produktomrade.

10
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Spargsmal og kommentarer

Du er velkommen til at kontakte InvesteringsForeningsRadet pa telefon (33 32 29 81) eller
mail (info@ifr.dk), hvis du har spgrgsmal eller kommentarer til analysen.

11
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Bilag 1. Gennemsnitlige veegtede omkostningsprocenter

Administrationsomkostninger

2007 2008
Danske aktier 1,15% 1,17%
Globale aktier 1,41% 1,44%
Europaeiske aktier 1,24% 1,29%
Nordiske aktier 1,29% 1,36%
@steuropaeiske aktier 1,52% 1,58%
Nordamerikanske aktier 0,98% 0,93%
Latinamerikanske aktier 1,48% 1,50%
Fjerngstlige aktier 1,41% 1,46%
Japanske aktier 1,49% 1,49%
Emerging markets aktier 1,23% 1,44%
Enkeltlande aktier 1,43% 1,50%
Branche aktier 1,43% 1,53%
Health care aktier 1,42% 1,63%
IT-branche aktier 1,39% 1,68%
Udenlandske aktier i alt 1,36% 1,41%
Korte danske obligationer 0,48% 0,47%
@vrige danske obligationer 0,54% 0,56%
Danske indeksobligationer 0,61% 0,59%
Danske obligationer i alt 0,53% 0,54%
Globale obligationer 0,81% 0,70%
Europeeiske obligationer 0,29% 0,29%
Emerging markets obligationer 1,20% 1,26%
Erhvervsobligationer 1,02% 1,09%
Udenlandske obligationer i alt 1,04% 1,07%
Blandede 0,95% 0,94%
Hedgeforeninger 2,82% 1,55%
Andre kollektive ordninger 1,07% 2,20%
| alt 1,05% 1,05%

12
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Bilag 2. Gennemsnitlige formueveaegtede
omkostningsprocenter opdelt pa delposter
Hovedkategori Adm.omk ...heraf ...heraf ' ...heraf . ...he:\raf

i alt depot formuepleje | markedsfaring gvrige
Danske aktier 1,18 0,06 0,35 0,61 0,16
Udenlandske aktier 1,38 0,11 0,48 0,63 0,16
Danske obligationer 0,54 0,03 0,09 0,29 0,12
Udenlandske obligationer 1,07 0,07 0,39 0,50 0,11
Blandede 0,94 0,06 0,30 0,40 0,18
Hedgeforeninger 1,55 0,18 0,55 0,57 0,25
Andre kollektive ordn. 2,20 0,14 1,14 0,25 0,68
| alt 1,04 0,08 0,34 0,49 0,13

Alle tal i procent. Alene beregnet for afdelinger, som opger de enkelte delposter.
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