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Danske aktiefonde

underprasterer 1,6% om aret
i perioden 2000-2016




Vi undersgger aktive danske investeringsforeningers resultater pd internationale aktiemarkeder i det 21. drhundrede.
Analysen er baseret pa 1230 drlige afkast fra 129 foreninger. Vi inkluderer lukkede fonde og viser, at de treekker fondenes
samlede afkast markant ned. Vi viser, at 78% af investeringsforeningerne taber til markedet mdlt over hver af de 129
fondes levetid. Den drlige underperformance i foreningerne pd tveers af markederne er -1,6%.

2000-2016 Alle Abne Lukkede Taber-%
USA -2,0% -1,9% -3,6% 100%
Europa -1,7% -1,5% -1,7% 79%
Global -1,4% -0,9% -3,0% 73%
Alle -1,6% -1,2% -2,6% 78%

Tabel: 129 fondes drlige afvigelse fra benchmark mdlt over hver fonds
levetid opdelt pd markeder og samlet set. Medianen ses at veere -1,6%.
22% har overperformance, 78% underpresterer.

Vi finder ingen positiv sammenhceng mellem god afkasthistorik og god performance fremadrettet for fondene. Fortidens
afkast kan ikke bruges til at udveelge fremtidens vinderfonde.



Investeringsforeninger er i teorien en fornuftig, enkel og overskuelig méde at sprede sine investeringer pa. Danskerne
benytter i stor stil investeringsforeninger til at placere deres opsparing. Den samlede formue i foreningerne har passeret
2.000 mia., en forblgffende veekst fra mindre end 100 mia. for tyve ar siden (Karlsson & Ristorp-Thomsen, 2009).

I Danmark er investeringsfondene' langt overvejende aktive. For aktiefonde er beskedne 6% af midlerne placeret i
alternativet, passive indeksfonde, hvor prisen for risikospredning er markant lavere. En typisk dansk aktieforening har
arlige totalomkostninger pa omtrent 2%, hvor de mest effektive udenlandske indeksfonde kan holde omkostningerne
under 0,2% (ETF.com, 2016). Investeringsfondsbranchen (IFB) forventer at de passive indeksfondes markedsandel vil
stige yderligere (IFB, 2017) og opfordrer til, at skattereglerne forenkles s& konkurrencen pa fondsmarkedet pa tvers af
landegraenser gges (IFB, 2016).

I USA har de billige indeksfondes andel af aktiefondene passeret 40% (Carlson, 2017) efter aktive foreningers darlige
resultater over en arrekke. Som dansk formuevalter eller privat investor er spgrgsmalet derfor:

Er de aktive danske investeringsforeninger pengene veerd for deres medlemmer?

Svaret pa dette spgrgsmadl findes i fondenes historiske afkast. Der findes imidlertid ingen tilgengelig eller gennemarbejdet
afkast-database for aktive foreninger i Danmark. Investeringsforeningsbranchen offentligggr lgbende data for danske
fonde, men et samlet overblik over arlige afkast i alle fonde siden start findes ikke. Fusioner og lukning af fonde slgrer
billedet, fordi ophgrte fonde ikke telles med. Problemstillingen er velkendt bade i og uden for Danmark.

Vi mener at spgrgsmaélet er s& vasentligt, at vi har etableret afkast-databasen en gang for alle for aktive danske aktiefonde,
der dekker markederne i Europa, USA og globalt. Det er en naturlig konsekvens af at vaere uathengig formueforvalter,
og vi deler gerne vores resultater med danskerne. I skrivende stund udggr disse fonde godt 250 mia. kroner, eller
mere end 80% af formuen placeret i aktieforeninger for detailinvestorer. Vores resultater er dermed repraesentative for
danske foreninger der investerer i internationale aktier. Alle fonde der har eksisteret siden ar 2000 er medregnet, ogsa de
afdelinger der er lukket ned undervejs.

Med udgangspunkt i det samlede billede af fondenes historiske afkast viser vi, at prisen for at drive de aktive investe-
ringsforeninger ikke stdr mal med vaerdiskabelsen — der er ingen merperformance, ikke engang fgr omkostninger, og slet
ikke efter omkostninger. Danske investorer vil samlet set f4 markant bedre afkast, hvis de dropper de dyre aktive fonde
og i stedet benytter billige og effektive indeksfonde inklusiv betaling for rddgivning og administration.

Opbygning - et hurtigt overblik

Officielle afkasttal fra IFB viser at danske investeringsforeninger underprasterer deres sammenligningsindeks. IFB’s
afkastopggrelser er imidlertid ikke fyldestggrende, da de bl.a. ser bort fra nye og lukkede fonde. Derfor konstruerer vi
en database bestdende af samtlige unikke, aktive aktieforeningers afkast og viser vigtigheden af at inkludere lukkede
fonde, helt i trdd med udenlandske resultater og standarder.

Med udgangspunkt i 129 unikke, aktive danske investeringsforeninger analyserer vi de tre stgrste markeders aktiefonde.
Vi viser, at samtlige USA-fonde ligger under benchmark. Europa-afdelinger underpresterer ligeledes, og effekten af
lukkede fonde kvantificeres. Vi finder, at ingen af de @ldste Europa-fonde har sldet markedet, og at flere end 80% af alle
USA- og Europa-afdelinger halter efter markedet malt over hele deres levetid. Underpreastationerne er si betragtelige, at
investorerne har fiet mindre end halvdelen af markedsafkastet i amerikanske og europ@iske aktieforeninger siden ar
2000.

Globale aktiefonde underprasterede i 2016 med mere end 3%. Efterslebet pa alle globale fondsafkast sammenlignet
med benchmark har arligt veret -1,0% siden artusindskiftet. Vi viser at danske aktier er overrepraesenterede i globale
aktieforeninger hos danske forvaltere, hvilket har trukket afkastet op med 0,4% p.a. Vi udpeger vinderfondene malt
siden 2000 og viser, at hovedparten af dem ikke har investorernes gunst i dag malt med “’de korte briller” pa.

Det er til at leve med at fonde flest ggr det darligt, hvis blot man kan udvalge vinderfondene. Vi viser at det er endog
serdeles vanskelig at ggre pd baggrund af historiske resultater, helt i overensstemmelse med konklusionerne i lignende

IFonde, investeringsfonde, foreninger, afdelinger og investeringsforeninger anvendes i denne analyse synonymt — kaert barn har mange navne.



undersggelser. Det er et serigst problem for investorer, forvaltere og fondsmaglere der skal investere egen eller andres
opsparing.
Alternativet til aktive, danske investeringsforeninger der handler internationale aktier er superbillige ETF er, udenlandske

bgrshandlede indeksfonde, der slar markedet hvert ar.

Afslutningsvis opsummerer vi de vesentligste resultater og samler trddene. Vi finder at de aktive fondes resultater kan
forklares med hgje omkostninger, der kan undgas ved brug af de mest priseffektive indeksfonde.



Officielle afkastdata fra Investeringsfondsbranchen

IFB offentligggr lgbende en serie nggletal for danske foreninger pd www.investering.dk: ”...fordi vi mener, at &benhed
og sammenlignelighed er et af vores vasentligste bidrag til et velfungerende marked for investeringsfonde i Danmark”.
Alle detailfondes afkast opdateres ménedlig og hver aktivklasses samlede resultat benchmarkes mod relevante indeks.
Resultatet pé de stgrste aktie- og obligationsmarkeder over et, fem og ti &r fremgéar af Tabel 1.

Aktivklasser 2016 2012-2016 2007-2016
US aktier 0,0% -2,0% -1,5%
Europa aktier -1,9% -0,3% -0,2%
Globale aktier -2,6% -1,3% -0,6%
Investment grade obligationer -1,3% -1,0% -1,4%
Hgjrente-obligationer -4.8% -3,6% -2,6%
Hgjrente-obligationer EM -0,9% -4,4% -3,0%

Tabel 1: Arlige afkast i forhold til benchmark?® for danske investeringsforeninger
til detail-investorer, der investerer i udenlandske aktier og obligationer. Fra
IFB’s afkaststatisk dec-2016.

Tallene viser fondenes median-afkast i forhold til indeks omregnet til arlig afvigelse i procent for de angivne perioder.
De negative tal viser, at fondene samlet underpraesterer pa alle markeder uanset valg af tidshorisont. For hver periode
beregner IFB median-afkast i viste kategorier pa basis af alle fonde der har eksisteret i hele perioden.

I denne analyse ser vi pa danske investeringsforeninger der investerer i amerikanske, europ@iske og globale aktiemarkeder.
P4 baggrund af Tabel 1 kan man rimeligvis forvente, at en analyse af obligationsforeninger vil give samme kvalitative
resultat som vi ndr frem til for aktieforeningerne, al den stund at obligationsfondene er relativt darligst i Tabel 1.

Udfordringer ved IFB’s metode til beregning af afkast

Foreningernes afkasttal fra [FB er baseret pa samtlige eksisterende (dbne) fonde, hvilket umiddelbart kan forekomme
rimeligt. Der er imidlertid fire udfordringer som ggr, at IFB-tallene som angivet i Tabel 1 ikke kan benyttes som grundlag
for preecis vurdering af foreningernes historiske resultater malt op imod benchmark:

1. Fonde der lukker undervejs i en given periode teller ikke med.
2. Fonde der starter undervejs i en given periode teller ikke med.

3. Fonde tzlles dobbelt, ndr samme strategi benyttes pa flere fonde. Det er ofte tilfeldet ndr en fond har en akkumu-
lerende tvilling”-fond.

4. Fonde med en vasentlig anderledes strategi end afkastklassens benchmark telles med. En small cap fond er et
eksempel herpa.

En vurdering af danske foreningers relative performance kraver, at datagrundlaget tager hgjde for punkt 1-4. Punkt 1 og
2 giver anledning til systematisk overvurdering af afkast, mens punkt 3 og 4 bidrager med “st@j”: det kan treekke median-

2Sammenligningsindeks bag tallene er som angivet af IFB. Hvis flere benchmark er angivet i IFB’s af-kaststatistik — hvilket er tilfzldet for
obligationsfondene — er benchmark et gennemsnit heraf. For USA og Europa er benchmark MSCI USA og MSCI Europa, altsa lige ud af landevejen.
For globale aktier angi-ves bide MSCI World og MSCI All Countries (ACWI) af IFB, sa benchmark er 50/50 MSCI World/ACWI i denne analyse.
Alle indeks/benchmark er Net Return, dvs. fratrukket aktieudbytte-skat.



afkast op eller ned i forhold til benchmark og dermed skavvride foreningernes reelle resultater samlet set. Vi gnsker en
@bler-med-zbler sammenligning, hvor alle zbler vejes og méles.’

Vi pointerer at IFB’s median-tal er ikke forkerte. Tallene kan bare ikke benyttes til at foretage en praecis maling af
foreningernes samlede vaerdiskabelse sammenholdt med markedsafkastet, hvilket er det primere formél med denne
analyse. Historikken pa et aktieindeks ser ikke bort fra nye eller ophgrte selskaber. Derfor er fgrste skridt at opbygge en
komplet database af afkast fra danske aktie-investeringsforeninger inklusiv alle fonde — nye, gamle, dbne og lukkede —
men renset for dubletter og foreninger der ikke bgr sammenlignes med kategoriens benchmark.

Data fra Fundconnect inklusiv lukkede fonde

For at sikre at vi har alle fonde med i datagrundlaget tager vores analyse udgangspunkt i drlige fondsafkast leveret af
Fundconnect, der er leverandgr af investeringsforeningstal til IFB. Vi ser pi data fra ir 2000 og frem.*

Fundconnect har registreret 773 investeringsforeninger med afkast i mindst et kalenderér siden 2000. Af disse er 416
klassificeret som aktiefonde, hvoraf 209 hgrer hjemme pa nordamerikanske, europziske og globale aktiemarkeder. Hele
82% af alle midler investeret i internationale aktiefonde i Danmark (259 ud 316 mia. kroner) er placeret i de tre nevnte
markeder, s de er svervaegterne blandt danske aktieforeninger.

Markeder Abne Lukkede Inkluderet Fravalgt I alt

USA 12 2 14 17 31
Europa 19 15 34 26 60
Global 63 18 81 37 118
Alle 94 35 129 80 209

Tabel 2: Antal investeringsforeninger i afkastgrundlaget i perioden 2000 til 2016.
Fravalgte fonde i henhold til punkt 3 og 4 ovenfor.

Tabel 2 viser resultatet af gennemgangen af aktiefondene jevnfer punkt 1-4 ovenfor. 129 af de 209 fonde opfylder
kriterierne for at komme med i en database med aktive danske investeringsforeninger i de udvalgte markeder. Se
uddybning nedenfor.

Som kontrol har vi sammenholdt data fra Fundconnect med officielle tal og statistikker fra IFB, Morningstar, foreningernes
hjemmesider og arsrapporter, gamle fakta-ark, portefgljemanagere osv. De lukkede fonde har faet ekstra opmarksomhed
for at sikre, at samtlige fonde der har eksisteret siden ar 2000 er inkluderet. Kvaliteten af afkasttallene er meget hgj med
konsistens pa tvaers af nevnte kilder. Der er styr pa rapporteringen af afkasttal i danske investeringsforeninger.

Lukkede fonde — tabernes kirkegard

Nar en fond lukker ses den nasten altid at fusionere med en anden fond fra samme udbyder. Kun i sjeldne tilfelde
likvideres fonden og midlerne udbetales til foreningens medlemmer. Efter lukning forsvinder fondens historiske afkast ud
af rapporteringen fra IFB og fra investeringsforeningens hjemmeside. Samme er tilfeldet pA www.morningstar.dk. Det er
et stgrre puslespil at holde styr pa lukninger og fusioner, for ikke at tale om de mange navnezndringer pé foreningerne.’

Af Tabel 2 kan vi se, at 35 af de 129 fonde i det endelige afkastmateriale er fonde, der ikke leengere er i live. Investe-
ringsforeninger lukker sjeldent fonde med gode afkast, s de lukkede fonde mé forventes at have ringere afkast end
fortsettende foreninger. Lad os se (figur 1).

3Eksempler: Hvis fonde med relativ darlig performance tilfldigvis har dublet-fonde traekker det resul-tatet ned, hvis disse regnes for uafhzngige
fonde og telles dobbelt (punkt 3). Hvis nordiske aktier slar det europziske aktiemarked, vil en fond med nordiske aktier fa europziske fondes resultater
til at se relativ gode ud, hvis den regnes som en europaiske forening (punkt 4).

4Vi vil udvide og opdatere vores analyse, nar vi fir indsamlet tilstraekkelig data fra tidligere ar. De fore-lgbige tal for 1990’erne tegner samme
billede som i de efterfglgende ar.

SOversigt over lukkede fonde kan findes pa IFB’s hjemmeside: http://www.investering.dk/lukkede-fonde.
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Figur 1: Lukkede globale aktieforeningers drlige afkast i forhold til benchmark i deres levetid rangeret
efter grad af eftersleb. Medianen er -3,5%.

I Figur 1 ses resultatet for globale fonde, der er havnet pa kirkegarden. Samtlige lukkede fonde ses at levere under
benchmark i deres levetid. Alle syv fonde med ringere performance end -3,5% p.a. i forhold til markedet blev lukket ned
senest fire ar efter start. Lukkede fonde har elendig performance.

Betydningen af de lukkede fonde i performance-analyse af investeringsforeninger har veret kendt siden slutningen af
1990’erne (Carhart, 1997), hvilket fgrte til dannelsen af "CRSP Survivor-Bias-Free US Mutual Fund Database” (Ferri,
2013), hvor den komplette historik for flere tusind fonde i USA er lagt ind helt tilbage til 1962 — pa ménedsbasis.

Og der lukkes mange fonde. Mindre end halvdelen af alle europaiske og globale aktiefonde udbudt i Europa overlever
en periode pa ti ar (Standard & Poor’s Global, 2017). I USA er billedet det samme: Af 2.200 fonde der eksisterende
for femten ar siden er 41% i live i dag (Standard & Poor’s Global, 2017). Det er fonde med de darligste resultater der
havner pa kirkegdrden (Vanguard, 2013). Lukningsraten er mere end femdoblet siden 1960’erne hvor ca. 1% af fondene
forsvandt arligt (Kokernak, 2016).

Sagen er saledes klar: Ser man kun pa &bne fondes historiske afkast a la IFB, overser man en vasentlig del af fonds-
universet, som det s ud for investorerne i “real time”. Et retvisende billede af investeringsforeningernes afkast far man
kun ved at inkludere dbne sdvel som lukkede fonde. Ser man bort fra de lukkede overvurderes foreningernes samlede
historiske resultater systematisk.

Konstruktion af ”survivor-bias-free” database af aktive danske investeringsforeningers af-
kast

For at konstruere databasen med aktive aktiefonde der investerer i amerikanske, europaiske eller globale omréder har vi
screenet de 209 foreninger i Tabel 2 som fglger:

* Alle fonde med brede aktiestrategier er inkluderet. Det gelder strategier som value- eller vekst, stabile (minimum
volatility), momentum, hgjt udbytte og etik.

* Passive fonde er i sagens natur ikke med. 28 fonde er siet fra pa den konto. Et par tilsyneladende passive fonde er
ikke fjernet, da deres afkast er dbenlyst ikke-passive. Har en fond skiftet fra aktiv til passiv strategi, er den kun
inkluderet i den aktive periode og regnes ellers som lukket.

* 20 fonde er frasorteret som “tvilling-fonde”. Disse dubletter forekommer hyppigt nar en forening har en akkumu-
lerende variant. Det er ikke trivielt at screene konsistent herfor. For eksempel kan to fonde i en periode observeres
at have stort set identiske afkast.



* Small cap fonde er sorteret fra, i alt 15.

* Sektor- eller branchefonde er fravalgt. Dog er to fonde med forbrugsaktier in-kluderet.
* Kapitalforeninger er med to undtagelser ikke med i data.

 Fonde er fravalgt hvis resultaterne afviger markant som fglge af valuta-hedge.

¢ Tre lukkede (europziske) fonde er ikke med i Fundconnects dataszt. De er lagt til.
 Fonde der er lukket fgr ar 2000 er ikke med i datamaterialet.

» Fonde der overvejende investerer i nordiske eller emerging market aktier er sorteret fra, ogsa selv om IFB
klassificerer dem som globale afdelinger.

 Fonde kan skifte strategi, benchmark eller status som detailforening pé deres rejse. Klassificering kan derfor altid
diskuteres. Den heraf fglgende usikkerhed vurderes ikke at pavirke konklusionerne i denne analyse i n@vnevaerdig
grad.

P4 den baggrund mener vi, at vores “’survivor-bias-free” database med 129 fonde afspejler investerings-universet af aktivt
forvaltede aktieforeninger i Danmark siden &r 2000 for markederne Nordamerika, Europa og globalt. Antal foreninger
siden 2000 er plottet i Figur 2. Antal foreninger er steget pant i perioden, men slet ikke i samme takt som totalformuen.
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Figur 2: Udvikling i antal fonde i vores screenede database siden dr 2000.



Beregningsmetode og nggletal

Med udgangspunkt i vores database af arlige afkast pa aktive aktiefonde kan vi beregne hver fonds afkast-afvigelse fra
benchmark &r for ar. Datamangden fremgér af nedenstiende tabel.

Markeder 2002-2006 2007-2011 2012-2016 2000-2016 %o-lukkede

USA 36 53 60 159 8%
Europa 95 126 104 355 32%
Global 161 209 300 716 14%
Alle 292 388 464 1230 19%

Tabel 3: Antal arlige afkast fordelt pa markeder og ikke-overlappende perioder pa fem dr. 19% af
de i alt 1230 observationer er fra fonde der ikke leengere eksisterer i 2017.

Alle vores resultater er baseret pa ligevagtede afkast: Alle observationer optrader med samme vagt i beregningerne.
Som IFB benytter vi median-afkast og ikke middelverdier. Hermed reduceres betydningen af store afvigelser fra
benchmark, plus eller minus. Kun afkast fra hele kalenderar indgar.

Bemzark, at der er forskel pa at beregne median pé afkast fra samtlige &rsafkast fra fondene (eksempelvis de 159 arsafkast
pa amerikanske fonde, se Tabel 3) og median pa de érlige afkast pa fondsniveau (eksempelvis de 14 amerikanske
foreninger, se Tabel 2). P4 fondsniveau vil medianen overvagte fonde med kort historik pa bekostning af fonde med
lang historik sammenlignet med beregning direkte pa samtlige underliggende arsafkast. Selv hvis man udelukkende ser
pa medianvardien af afkast for fonde over en periode hvor fondene har bidraget i alle & — IFB’s metode — kan vaerdien
afvige fra median beregnet pé de underliggende arlige afkast, altsd vores metode.

Vi mener den mest retvisende og informative metode er at inddrage alle arlige afkast fra samtlige fonde, der med
rimelighed kan sammenlignes med det valgte benchmark. Uden dublet-fonde, uden indeksforeninger, inklusiv lukkede
og nye fonde. Herefter kan data praesenteres som en fordeling af afkast uden reference til en bestemt fond, eller som
fordeling pé fonds- eller ’livsbane”-niveau. Det vil blive klart i resultat-afsnittet nedenfor, hvor vi benytter begge
gentagne gange.

Vi har forespurgt Fundconnect om historiske formuetal (AuM) pé fondsniveau per ar, men de er ej tilgengelige. Vi har
derfor ikke formue-vegtet resultaterne i denne analyse. I en analyse pa tvers af alle europeiske og globale fonde udbudt
i Europa er formue- og ligeveegtede afkast grundig undersggt uden entydige indikationer pa forskelle (Standard & Poor’s
Global, 2017).

Vi har ikke foretaget en risikojusteret vurdering af afkasttallene. IFB’s omfattende afkaststatistikker viser, at forskellen
pa standardafvigelsen pa fondenes afkast og benchmark for alle praktiske formal er ubetydelig pa de markeder vi ser
pa, sé der er tale om sammenlignelige afkast i denne analyse. Endelig er det tvivlsomt om standardafvigelse pa fondes
arsafkast er et godt risikomal.

Andre analyser af afkast i investeringsfonde

Der findes en omfattende litteratur om afkast i investeringsforeninger. Herhjemme citeres resultater fra Morningstar ofte,
men deres analyser tager bl.a. heller ikke hgjde for lukkede fonde (Mikkelsen, 2015).

Den mest omfangsrige undersggelse af europ@iske forvalteres performance i forhold til benchmark hedder SPIVA —
Standard & Poors Indices versus Active — og udgives halvarligt (Standard & Poor’s Global, 2017). SPIVA-rapporterne
tager hgjde for lukkede fonde, tvillingfonde m.m., altsd samme grundige metode som vi benytter. Ja, faktisk grundigere
da de opdeler fondene yderligere i value/veekst, small cap etc (datagrundlaget for danske fonde alene er ikke stort nok til
denne opdeling). Dermed reduceres kilder til stgj i endnu hgjere grad, og forvalternes evner til at skabe mervaerdi ved
udvalgelse aktier i det givne marked treder klart frem.



I seneste SPIVA-rapport om europiske fondsmanagere kan man lese, at 88% af alle fonde der investerer i europaiske
aktier ligger under benchmark i perioden 2007-2016. For globale fonde er resultatet utrolige 98% der underpresterer.
Fonde der styres af amerikanske portefgljeforvaltere fglger samme mgnster, hvor 92% ligger efter benchmark i perioden
2002-2016. Ligevaegtede og formuevagtede resultater er ens. Resultaterne opsummeres séledes: ”Across all time horizons,
the majority of managers across all international equity categories underperformed their benchmarks” (Standard &
Poor’s Global, 2017).

Andre har fundet tilsvarende resultater ved at sammenligne aktive fonde med passive i stedet for et benchmark®
(Morningstar, 2016). Af speciel interesse er analyse af portefgljer af aktive og passive fonde ud fra simulationer af
5.000 portefgljer baseret pa alle tilgengelige fondes historiske afkast inklusiv lukkede afdelinger (Ferri, 2013). Nar
passive fonde har stgrre chance for succes end aktive fonde viser Ferri, at sandsynligheden for at en portefglje af aktive
fonde slar en tilsvarende med passive fonde bliver mindre (1) jo l&ngere tid man maéler over, (2) jo flere fonde der er
i portefgljen, (3) jo flere aktive fonde der benyttes i hver aktivklasse. I en veldiversificeret portefglje med 10 fonde i
perioden 2003-2012 vinder indeksportefgljen i 90% af tilfeldene. Specielt ses inddragelse af lukkede fonde at mere end
halvere sandsynligheden for at en aktiv portefglje vinder over en passiv over femten &r. Lukkede fonde ggr en forskel.

P4 grund af hgj beskatning p4 benchmarks skal vi senere se, at danske investorer kan benytte indeks-fonde der konsekvent slar deres benchmark,
ar efter ar.
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Aktiefonde USA

Udbuddet af aktive danske aktiefonde, der investerer i Nordamerika’, har stiet i stampe siden finanskrisen. Hver af de
stgrste udbydere har typisk en USA eller nordamerikansk fond pa hylden; kun Danske Invest har mere end én. Kun to af
de fjorten USA-foreninger har en serlig strategi (value og stabil), resten spiller pa hele aktiebanen. Kort sagt, der er ikke
meget stgj der forstyrrer méling af fondenes performance sammenlignet med et bredt markedsindeks som MSCI USA,
som hovedparten af fondene angiver som deres egen mélestok for markedet.

Afkastfordelinger

I Figur 3 prasenteres fordelingen af afkast fra samtlige USA-foreninger:
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Figur 3: Alle 14 nordamerikanske fondes drlige afkast siden 2000 i forhold til benchmark, rangeret fra
darligste til bedste resultat fra venstre mod hgjre. Medianen er -1,7%. 32% af resultaterne er positive,
68% er negative.

Der er i alt 159 observationer af arlige afkast siden ar 2000. Figur 3 viser afkast fratrukket bechmark i det respektive
ar. Dermed kan performance sammenlignes péa tvers af arstal. I 32% af tilfaeldene slar fondene benchmark, mens de
underprasterer i 68%.

For afkast med underperformance (under nul, det vil sige leengst til venstre) er det gennemsnitlige resultat -3,2%. For ar
med positivt resultat fik investorerne i gennemsnit 1,8%. Med andre ord: Du har darlige odds for at velge en vinderfond
i et givet dr, og tabs-ar er darligere end vinderne er gode. Medianafkastet er -1,7% i figuren (gennemsnittet er -1,85%).

7Vi bruger Nordamerika og USA synonymt, da fondene for alle praktiske formal er USA-fonde. Nar vi skriver amerikansk forening” mener vi
dansk investeringsforening der investerer i amerikanske aktier. Det er en udbredt skrivemdade, selv om den strengt taget kan misforstds. Vi ser kun p&
danske investe-ringsforeninger der investerer i internationale aktiemarkeder.
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Tabel 4 viser resultaterne opdelt pé perioder:

Median 2002-2006 2007-2011 2012-2016 2000-2016

Alle -2,5% -0,5% -1,7% -1,7%
Abne -1,7% -0,5% -1,7% -1,5%
Lukkede -3,8% -3,0% -3,8%

Tabel 4: Median-resultat i forhold til benchmark i angivne perioder. Hver fond
bidrager med et tal i hvert dr fonden har eksisteret. Tallet er derfor et udtryk for
det drlige resultat i forhold til benchmark i perioden, uanset benchmark i et givet
ar.8Ingen afdelinger lukkede i 2012-16.

I nogle ar slar fondene markedet...

Ser vi pa fondenes afkast pa arsbasis mélt op imod markedet er billedet dette:
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29 |- -
0%
—2%
— 4%
—6%

Figur 4: USA-fondes median-afkast pa drsbasis i forhold til indeks.

Der er fa ar hvor hovedparten af fondene prasterer bedre end markedet, eksempelvis i 2016. Men det sker sjeldent og
med beskeden overperformance. De negative afkast dominerer.

8Definition i tabellen: afkast i en given periode for lukkede fonde er baseret pa samtlige drsafkast for fonde, som ikke lever i 2016, det vil sige som
er dgde undervejs. Abne fonde er for samtlige fonde der lever i 2016. Det spiller ingen rolle hvornér fondene starter.
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...men alle US fonde har tabt til markedet over en arraekke

Er der nogle foreninger der har sldet markedet over de seneste 17 &r? Svaret er nej:

Lagernes Invest USA
Handelsinvest Nordamerika
SEBinvest Nordamerika Indeks
Jyske Invest USA Aktier

Nordea Invest USA

Danske Invest USA

Alfred Berg Invest USA

Danske Invest Engros USA
Danske Invest Engros USA Low Volatility - Accumulating KL
Multi Manager Invest USA

Lan & Spar Invest Nordamerika
Sparinvest Value USA

Sydinvest USA Ligevagt & Value
Egnsinvest USA

L | | | | | | | | | |
—5.5% —5% —4.5% —4% —3.5% —3% —2.5% —2% —1.5% —1% —0.5% 0%

Figur 5: Aktive danske aktieforeninger der investerer i USA. Arlig afkast i forhold til benchmark i perioden 2000-2016.
Samtlige fonde halter efter markedet. Medianen er -2,0%.

Figur 5 viser det annualiserede eftersleb pa fondsniveau i hver fonds levetid i perioden. Kun to af fondene er lukket i
dag, EgnsINVEST USA (2007) og Alfred Berg Invest USA (2011).

Hvad betyder et arligt afkast-eftersleeb pé 2% for investor? Siden primo 2000 har markedsafkastet p& amerikanske aktier
veret 3,63% p.a. mélt i danske kroner. Det betyder, at 100 kroner voksede til 183 kroner pa 17 ar. Med et arligt afkast
fratrukket den observerede underperformance i fondene (-2,0%), tilsvarende et renters-rente fondsafkast pa 1,67%, vil
100 kroner vare vokset til 133 kroner. Fondenes eftersl®b betyder med andre ord, at investors afkast er 33 kroner ud af
et markedsafkast p& 83 kroner. Fondene har altsa leveret 40% af markedsafkastet til medlemmerne. De resterende 60%
er hovedsagelig spist op af omkostninger.

Malt over tid ggr et mistet afkast pa 2% p.a. et stort indhug i investorernes bid af afkastkagen. Og 2% arligt er ikke
overraskende — det svarer i grove trek til foreningernes totalomkostninger. Mere herom nedenfor.

Det amerikanske aktiemarked er abenbart vanskeligt at sld for danske fondsforvaltere (Bgrsen, 2014). De danske
aktiefondes portefgljemanagere der har forsggt sig herpa har ikke lgst opgaven, og deres resultater ligger langt efter
markedet. Det er vaerd at have in mente ndr vi skal se pa globale fonde, for US aktier udggr omtrent halvdelen af
verdensmarkedet. Inden vi kommer sé langt skal vi se pa de europaiske aktieforeninger.
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Der har veeret travlt pa udskiftningsbanken hos de danske foreninger der investerer i europaiske aktier. Vi har identificeret
34 unikke, aktive Europa-fonde. Af disse er kun 19 p& markedet i dag, sa 15 fonde er forsvundet. Se Tabel 2. Alle 15
fonds-lukninger siden ar 2000 er sket efter finanskrisen, og netto-antallet af fonde er dalet fra 27 1 2008 til 19 i 2016.

Effekten af lukkede aktiefonde — Europa

Det er klart, at de mange hedengangne europiske fonde potentielt forvrider billedet af foreningernes samlede resultater,
al den stund at de udggr n@sten halvdelen af fondene. Den fglgende tabel kvantificerer effekten.

Median 2002-2006 2007-2011 2012-2016 2000-2016

Alle -2,7% -0,9% -1,2% -1,7%
Abne -2,5% -0,7% -0,6% -1,3%
Lukkede -2,7% -1,6% -2,3% -2,3%

Tabel 5: Viser median-resultat i forhold til benchmark i angivne perioder. Hver
fond bidrager med et tal i hvert ar fonden har eksisteret. Tallet er derfor et udtryk
for det drlige resultat i forhold til benchmark i perioden, uanset afkastniveau i et
givet ar.

Tabel 5 viser afkast i forhold til benchmark opdelt p& abne og lukkede fonde i forskellige perioder. Det er tydeligt at
fonde med relativt darlige resultater har stgrst sandsynlighed for at forsvinde. I sidste kolonne kan vi se, at foreningernes
afkast fremstar som 0,4% p.a. bedre i den historiske kikkert, hvis man overser de kentrede Europa-fonde.

Det kan méske undre leseren, at ingen fonde lukkede i perioden med de relativt darligste afkast i tabellen, &r 2002-06.
En rimelig forklaring kan vare, at europaiske aktier i den periode slog verdensmarkedet med mere end 5% per ér.
De fleste kan leve med relativ underperformance, nér det absolutte afkast er 15% p.a. og klart bedre end i andre dele
af aktieverdenen. Det harmonerer med de mange fondslukninger i kglvandet pa finanskrisen, selv om den relative
performance blev bedre. De seneste 10 ér er afkastpendulet svinget den anden vej og globale aktier (mélt i kroner) har
sléet europziske med 3,5% pro anno.
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Europaiske aktieforeninger med laengst historik underperformer

Nok om de lukkede foreningers dérlige performance. Ser vi pa de nuvarende 19 dbne fonde var 10 af dem allerede i
drift ved artusindskiftet. Deres resultater fremgar af Figur 6.

SEBinvest Europa Hgjt Udbytte
Danske Invest Europa

Danske Invest Engros Europe Focus
Jyske Invest Europaiske Aktier
Sydinvest Europa Ligevegt & Value
Nordea Invest Europa
Handelsinvest Europa

Danske Invest Europa Fokus

Alm Brand Invest Europa

Lan & Spar Invest Europa

| | | | | | |
—3.5% —3% —2.5% —2% —1.5% —1% —0.5% 0%

Figur 6: Afkast-afvigelse fra benchmark for de ti europceiske aktieforeninger der har eksisteret
siden dr 2000. Alle ti fonde har negativ performance i forhold til markedet.

Blandt de @ldste europziske aktiefonde findes der ingen fonde der har slaet markedet de seneste 17 ar. Benchmark-
afkastet er beskedne 2,2% p.a., eller totalt 45% i perioden. Fondenes efterslaeb pa -1,7% p.a. giver til et totalafkast
pa 10%. Igen er hovedparten af markedsafkastet havnet andre steder end i investorernes lommer. Som i tilfeldet med
amerikanske aktier medfgrer tilsyneladende smé arlige procent-afvigelser store forskelle i kroner over en lang periode.
Bemerk, at alle fonde i Figur 6 udbydes af investeringsforeninger tat knyttet til banker.

Forklaring pa forskel i afkast hos IFB og i vores datasaet

Hvorfor viser IFB’s median-afkast for de seneste 5 ar -0,3% p.a. i forhold til benchmark (se Tabel 1), nar vi finder -1,2%
for samme periode i Tabel 5?7 Og -0,2% siden 2007 nér vi finder -1,0% (ikke vist i tabel), altsd en forskel pa 0,8% arligt
over 10 ar?

Dgde fonde kan forklare halvdelen af differencen, nér vi sammenligner alle fonde med abne i Tabel 5 — husk at IFB kun
ser pa foreninger der er er abne i hele perioden. Nye fonde i perioden kan derfor ogsa spille ind, men da de har relativt
gode resultater (0,0% sammenlignet med benchmark siden 2007) gger de tvaertimod afvigelsen der skal forklares.

Hvad er det der treekker IFB-afkastet op? Et neermere kig i IFB-statistikkerne afslgrer arsagen: IFB inkluderer small
cap-fonde som vi sorterer fra, fordi small cap fonde ikke er en del af det benyttede benchmark. Ggr det en forskel?
Bestemt, for small cap-aktier i Europa har leveret markant bedre end det brede marked i perioden; danske Europa-small
cap fonde har givet mere end det tredobbelte af det brede europziske aktiemarked de seneste 10 &r.

Endelig er afkastet hos IFB beregnet som medianen af fondenes 10-arige afkast (25 observationer, én fra hver fond med
ti 4rs afkast uden frasortering, men eksklusiv nye og lukkede afdelinger), hvor vi beregner medianen af alle &rlige afkast
(355 observationer fra 34 fonde inklusiv nye og lukkede, men frasorteret dubletter, passive og small cap foreninger
m.m.).

Eksemplet viser berettigelsen af vores metode til evaluering af foreningernes vardiskabelse samlet set. Vi sgrger for:

e At ligestille afkast fra samtlige fonde uanset ar.
« Ikke systematisk at ignorere fonde der abner eller lukker i en given periode.

* Kun at méle fondes performance i forhold til det relevante marked.
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Afkastfordelinger

Fordelingen af de arlige afkast relativ til benchmark fra de 34 fonde i Figur 7 viser samme billede som for fondene med
US aktier i Figur 3:
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Figur 7: 355 afkast fra 34 europeeiske fonde siden dar 2000 relativ til benchmark. 34% af afkastene er
positive, 66% negative. Medianen er -1,7%, positive afkasts median er 3,1%, negative afkasts median er
-3,2%.

Hovedparten af gangene taber fondene til markedet, og de positive afkast trekker ikke mere op end de negative treekker
ned. Hvilke konsekvenser har det for afkast pa fondsniveau over en arraekke? Figur 8 viser fondenes arlige afvigelser fra
benchmark for alle Europa-fonde der har mindst fem &r pa bagen.
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Figur 8: Europa-fonde i perioden 2000-16 med mindst fem drs historik. Medianen er -1,7%.
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Sammenholder man Figur 7 og 8 ser man de store tals lov pa arbejde: De arlige afvigelser fra benchmark mindskes
(y-aksens skala reduceres), og de positive afkast bliver mindre sandsynlige. Der er dog fonde med positive resultater
sammenlignet med reference-indekset MSCI Europa. I Top 3 er Legernes Invest Europa (+0,8% p.a. i 10 &r) og Danske
Invest Europa Hgjt Udbytte (+1,9% p.a. i 13 ar). Den igjnefaldende vinderfond lengst til hgjre, SEBinvest Fokus (+5,1%
p-a. i 8 ar), er ikke leengere tilgeengelig. Den fusionerede i 2011 med SEBinvest small cap, der efterfglgende har gjort
det udmarket.’

Viser fondenes afkast i forhold til markedet, at portefgljeforvalterne samlet set er dérlige? Det er en mulighed. Det
er imidlertid ikke vores holdning. Vi mener tvertimod, at data stemmer overens med et marked hvor aktgrerne er s
dygtige, at det er svart at identificere og udnytte relative fordele. Uanset, Figur 8 viser hvor ringe odds der er for at
lykkes med at vaelge fonde, der gor det bedre end markedet over tid. Men maske det kan lade sig ggre? Vi skal nedenfor
se hvor svert det er at forudsige fremtidens vinderforeninger baseret pa historiske afkast.

Opsummering

Historien om europ®iske og amerikanske aktiefonde er den samme. Taberne er investorerne, der giver afkald pa en
langt stgrre andel af det tilgengelige afkast, end de behgver.

Vi har ikke varet i stand til at afklare om fonden fgr fusion i 2011 de facto var en small cap fond, som afkastene antyder. I sa fald bgr den ikke
vere med i vores datasat.
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Globale aktieforeninger er danskernes foretrukne verktgj til at investere i udenlandske aktier. Der er placeret 200 mia.
kroner i de globale fonde'’, hvilket er fire gange mere end i de amerikanske og europziske aktiefonde — tilsammen.
I modseatning til USA- og Europa-fondene er mange af de globale fonde specialiserede. Nogle er value-fonde, andre
fokuserer p4 stabile aktier eller aktier med hgjt udbytte. Strategier som momentum, etik og sundhed er ogsa reprasenteret.
Det vil alt andet lige give et afkastbillede med stgrre relative udsving i perioder nér fondenes afkast sammenholdes med
et verdensindeks, end tilfeldet er med amerikanske eller europ@iske aktieforeninger.

Valg af sammenligningsindeks

Globale fonde skal sammenlignes med et globalt benchmark. Men hvilket? Det hyppigst citerede indeks for det globale
aktiemarked er MSCI World, eller blot World. Det daekker imidlertid kun de stgrste selskaber i verden (large og medium
cap) i de udviklede lande. Skal aktier fra nye markeder, ogs kaldet emerging markets, inkluderes benyttes MSCI All
Countries World (ACWI) stadig oftere som maélestok.

I vores analyse af globale aktiefondes resultater benytter vi et sammenlignings-indeks bestdende af 50% World og 50%
ACWI af fglgende grunde:

* De aktive fondes selvvalgte benchmark fordeler sig ligeligt mellem World og ACWI.

* En gennemgang af de stgrste globale aktiefondes beholdninger viser, at andelen af aktier fra emerging markets i
gennemsnit er pa niveau med 50/50 World/ACWI.!!

 IFB angiver begge indeks som referenceramme i deres afkaststatistikker.

Vi har testet vores resultater med World henholdsvis ACWI som benchmark, og konklusionerne er robuste. Med et
overlap pa ca. 90% mellem de to verdensindeks er det som forventet. Flere fonde har desuden skiftet benchmark fra
World til ACWI de seneste 15 4r, sé& der findes uanset ikke et “korrekt” valg af indeks.

10TFB markedsstatistik april 2017.
11 de 20 stgrste fonde varierer andelen af emerging market aktier mellem 0 og 15% med et gennemsnit pa 5%.
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De aktive fonde haltede mere end 3 procent efter markedet i 2016

Ifslge IFB’s opggrelse i Tabel 1 har globale aktiefonde haft det svart de seneste fem ar. I 2016 underpreasterede de
aktive fonde med godt 3%:

20% -

10% -

0%

—10%

—20% T T T T T T T
1 10 20 30 40 50 60

Figur 9: Globale aktieforeningers afkast i 2016 i forhold til markedsafkastet, i alt 63 fonde. Medianen er
-3,3%, middelveerdien er -3,4%.

Hvordan kan de globale investeringsforeninger tabe sé eftertrykkeligt til markedet i 2016? 22 ud af 63 fonde gik glip af
mere end 5%-point i afkast. Méske fondene timede investeringerne uheldigt i et &r med béde Brexit og valg af Donald
Trump. Det har vi ikke data til at vurdere. Mere héndgribelige forklaringer toner frem, nér vi ser nermere pd danske
aktiefondes sammensatning i forhold til det globale aktiemarked.
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Udvalgte markeders afkast sammenlignet med verdensmarkedet

Aktiemarkeder kan opdeles pd mange mader: Geografisk, value/vekst, sektorer, store og sma selskaber, osv. Afvigelse i
irlige afkast pa udvalgte markeder i forhold til verdensmarkedet'? (april 2017) de seneste fem, ti og femten ar:

Aktieindeks vs. World 25 ar 10 ar 15 ar

All Countries (ACWI) -1,0% -0,2% 0,1%
USA 2,9% 2,6% 0,4%
Europa -3,1% -3,5% -0,8%
Japan -3,2% -2,0% -0,5%
Emerging Markets -8,5% -1,5% 3,0%
Danmark 6,7% 2,1% 7,3%
Value -0,3% -1,2% -0,2%
Small Cap 1,2% 1,6% 2,9%
Hgijt udbytte -1,4% -1,3% -0,1%
Forbrug 0,2% 4,1% 1,9%
Stabile (min. volatility) 0,4% 1,5% 1,3%

Tabel 6: Udvalgte markeders drlige afkast-afvigelse sammen-
lignet med Verden (MSCI World).

Mindre selskaber, nye markeder, stabile og forbrugsaktier har gjort det bedre end verdensmarkedet. Mest igjnefaldende
er danske aktiers merafkast pa hele 7% p.a. over 15 &r, ikke mindst drevet af Novo Nordisk.!?

Tabellen understreger, at en overvagt af danske aktier i globale fonde — sikaldt home bias'* i aktievalgene — vil fa
foreningernes afkast til at fremstd som relativt gode sammenlignet med et verdensindeks, hvor danske aktier udggr
beskedne 0,5% (og 2,7% af Europa-indekset). Et indeks bestdende af eksempelvis 95% World og 5% Danmark har
0,4% mere i afkast arligt end 100% World siden 2002.

12World og ACWI indeholder alle store og mellemstore selskaber (large cap og mid cap), der malt i kroner udggr 85% af den samlede aktiekapital.
Small cap-aktier er ikke med i definitionen af verdensmarkedet. Malt i antal indeholder de to store verdensindeks kun en mindre del af alle verdens
bgrsnoterede selskaber (1.650 i World ud af 5.900 inklusiv de mindre selskaber). Det star investeringsforeningerne frit for at investere i small cap
selskaber. GN Store Nord og Jyske Bank er de stgrste danske small cap-selskab, nir man anvender MSCI definition.

13100 kroner investeret i 2002 ville vare vokset til 261 kroner med World-afkast og 706 kroner med DK-aktier, eller nasten fire gange hgjere afkast.

14Et sldende eksempel er danskernes direkte investering i enkeltaktier: T 2016 udgjorde danske aktier mere end 80% heraf (IFB, 2017). De danske
pensionskasser har de seneste ar meldt ud, at de har redu-ceret deres store overvagt af danske aktier til fordel for en mere balanceret allokering. Bade
private og professionelle investorer synes at foretrekke det nere frem for det fjerne, nér det kommer til aktier.
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Danske aktier spiller en vaesentlig rolle i globale foreningers afkast

Ser vi pa fordelingen af afkast i forhold til benchmark er det tydeligt, at danske investeringsforeninger med globale
aktier i hgj grad pavirkes af danske aktiers udsving i forhold til benchmark.
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Figur 10: Qverst: Afkast i forhold til benchmark i ar 2011, 2013, 2014 og 2016 hvor danske aktier ikke slog globale
aktier: Aktiefondene underpresterer klart. Nederst: Ar 2010, 2012 og 2015 hvor DK aktier slog globale aktier med
henholdsvis 21%, 15% og 29%-point. I de dr ses fondene at fplge med globale aktier og lidt til. Plots i venstre kolonne
viser flere pa hinanden fplgende fordelinger i samme plot. Medianafkast i forhold til reference-indekset i de globale
fonde er henholdsvis 0,6% og -2,6% for gode/ddrlige dr for danske aktier.

Figur 10 viser umiddelbart, at det relative afkast i globale aktiefonde udbudt af danske fondsforvaltere korrelerer med
afkast pa danske aktier. En gennemgang af de tyve stgrste globale aktiefonde afslgrer, at danske aktier udggr omtrent
5% af den investerede formue, hvilket er 10 gange mere end i sammenligningsindekset. I de stgrste globale foreninger,
Danske Invest Engros Flexinvest Aktier og Nordea Invest Portefglje Aktier, er andelen af danske aktier pé hele 15%.
Begge var smé 4% under verdensmarkedet i 2016, hvor danske aktier var mere end 20% efter globale aktier.

Konklusionen er, at overvaegten af danske aktier slar markbart ind pa globale aktiefondes samlede resultat i forhold til
verdensmarkedet. Det skal tages med i ligningen, nir fondenes relative performance evalueres. Samme ggr sig geldende
for europziske aktiefonde udbudt af danske forvaltere, men i mindre udpraeget grad da overvagtningen af danske aktier
er mindre udtalt.

Tabel 6 viser, at de globale fonde kunne have skabt merverdi ved at investere i mindre selskaber (small cap) over de
seneste 15 &r, da small cap har givet solide 3% p.a. mere end det benchmark vi benytter. Fondenes beholdningslister
(maj 2017) viser, at smé selskaber udggr ca. 2% af investeringerne, hvorfor det ikke batter i det store billede. Danske
foreninger sgger dbenbart ikke at skabe merafkast ved at investere i de mindre bgrsnoterede aktieselskaber.

Endelig bemerker vi, at flere af de globale fonde i vores database fokuserer pa stabile selskaber, selskaber med hgit
udbytte og forbrugsaktier. Kort sagt, udvalget af aktive globale fonde har overvagt i markeder der har gjort det bedre
end verdensmarkedet siden &r 2002. Det betyder alt andet lige, at fondenes samlede resultat mélt op imod et globalt
indeks i perioden mé forventes at vaere relativt godt. Lad os se efter!
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Globale aktiefondes afkast i det 21. Arhundrede

Fordelingen af arlige afkast i forhold til markedet fremgar af naste figur. Stgrstedelen af fondene underperformer fortsat,
56%, som i tilfeldene med europziske og amerikanske foreninger hvor henholdsvis 66% og 68% af alle afkast ligger
under benchmark (Figur 3 og 7), men i mindre udtalt grad.
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Figur 11: Aorlige afkast i forhold til benchmark for alle globale fonde i perioden 2000-2016. 716 observa-
tioner. 1 44% af tilfeeldene er resultatet bedre end markedsafkastet. Median-afkast for positive resultater
er 3,5%, for negative -3,9%. Medianen er -1,0% for hele fordelingen.

Bemzark, at afvigelserne fra benchmark er stgrre end for USA- og Europa-fonde; halerne af fordelingen er mere ekstreme
i Figur 11. Igen er medianen pa de negative afkast dérligere end de positive afkast er gode (-3,9% og +3,5%). Danske
investeringsforeninger med globale aktier underperformer signifikant samlet set.

Median 2002-2006 2007-2011 2012-2016 2000-2016

Alle -1,1% 0,1% -1,4% -1,0%
Abne 1,3% 0,2% -1,3% -0,7%
Lukkede -3,7% -1,3% -1,6% -2.4%

Tabel 7: Fondsafkast for globale aktieforeninger.

Af Tabel 7 kan vi se at de lukkede foreningers indvirkning pa afkastbilledet gges jo leengere vi kigger tilbage i tiden. Det
er ingen overraskelse, for fondene skal sa at sige have tid til at forsvinde. Flere af de nuvarende fonde med de dérligste
resultater vil formentlig blive lukket ned — vi har bare ikke set det endnu. De lukkede afdelinger har omtrent samme
efterslaeb pa globale og europziske fonde. Men for globale foreninger treekker de i mindre grad det samlede resultat ned,
fordi de lukkede globale fonde udggr en mindre andel af populationen (14%) end for Europa-foreningerne (32%).
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Figur 12: Arlig afkast i forhold til benchmark for alle globale fonde med mindst to kalenderdrs-afkast
siden 2000. 20 af 78 fonde har sldet markedet i perioden. Median = -1,4% i figuren. Medianen er 1,9%
for positive observationer, medianen er -1,9% for negative.

Figur 12 viser samme mgnster som for aktive USA- og Europafonde: Langt stgrstedelen af de globale fonde taber til
markedet over tid, og stgrrelsen pa vinderne kan ikke opveje de déarlige odds for at valge en vinderfond. Men der er dog
fonde der har leveret afkast-varen.

Vinderfondene mister kunder

Blandt vinderfondene er det igjnefaldende, at top syv udggres af, i neevnte reekkefslge, Bankinvest Globalt Forbrug,
Skagen Global og fem value-fonde. Alle syv fonde har mere end 10 érs performance-historik. Alligevel er de fleste af
vinderfondene i perioden 2000-2016 faldet i investorernes unide efter relativ dérlig performance de seneste ar:

¢ Investorerne har forladt Bankinvest Globalt Forbrug efter flere ars underper-formance. Foreningens formue var
tidligere mere end tre gange stgrre.

» Skagen Global har det ringeste afkast af samtlige globale fonde i perioden 2014-2016 — husk pé det neste gang
du valger en fond pa baggrund af tidligere gode resultater!

» Sparinvest Value, flagskibs-foreningen fra Sparinvest der eftertrykkeligt slog verdensmarkedet otte ar i traek fra
2000-2007, har ligeledes oplevet et outflow af midler fra utdlmodige kunder. Formue under forvaltning i fonden
er reduceret fra 23 mia. til 6 mia. siden...2007.

¢ Blandt vinderfondene mélt over de seneste 17 ar har kun Valueinvest og Maj Invest Value leveret gode resultater i
de seneste ar.

» Carnegie Worldwide Globale Aktier, der har sldet benchmark siden 2000, endte i 2016 pa jumbopladsen blandt
de globale fonde. Resultat: Investorerne har trukket 2 mia. ud af investeringsforeningen i fgrste kvartal af 2017.
12015 blev Carnegie Worldwide kéret som Danmarks bedste investeringsforening af Danske Aktie Analyse
(Jyllandsposten, 2015). Siden 2008 er Carnegie’s Globale Aktier-afdeling 3% p.a. efter markedet.

Pé foreningernes hjemmesider, i faktaark og hos Morningstar praesenteres fondenes afkast de seneste fem ar. Der
uddeles arlige priser til de bedste foreninger. Jagten pd gode langsigtede afkast synes at vare fokuseret pa kortsigtede
fondsresultater. Det samme er tilfeldet hos institutionelle investorer med nasten ubegransede analyse-ressourcer uden
at det skaber verdi, tvertimod (Jenkinson, 2014; Rekenthaler, 2015; Swedroe, 2017; West, 2014; Stewart, 2009).
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Opsummering

Aktive aktiefonde udbudt af danske investeringsforeninger der investerer i globale aktier underperformer markedet
samlet set, og kun et fatal af fondene slar markedet over en arrekke.
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Som gruppe er de danske aktiefonde der investerer i internationale aktier ikke i stand til at sla markedet. Kun de ferreste
fonde leverer merafkast. Kan man pa baggrund af afkasthistorik skelne held fra dygtighed? Man er ngdt til at have
en metode til at vaelge de bedste portefgljemanagere, hvis man vil benytte aktive foreninger. Ellers m& man forvente
underperformance som vi har vist i Resultat-afsnittet.

En succesfuld portefgljeforvalter er kendetegnet ved at levere konsistent bedre resultater end hovedparten af konkurren-
terne over en lang periode. Dygtighed er sdledes et relativt begreb, der méles i relative afkast.

Der er ingen tvivl om, at afkasthistorik benyttes i forsgget pa at vaelge fonde med forventet merperformance fremadrettet.
Ja, historiske afkast er velsagtens den vigtigste parameter i investorernes valg af fonde. Fonde med god performance
modtager langt stgrsteparten af nye midler til investering. Det er indforstéet at gode resultater fgr medfgrer gode resultater
efterfglgende. Men:

Leverer fonde med god afkasthistorik bedre afkast fremover end resten af foreningerne ?

Svaret pa det spgrgsmdl kan man finde i ”S&P Persistency Scorecard”, der udgives halvéarlig med overskriften: "Does Past
Performance Matter?” (Standard & Poor’s Global, 2016). Se ogsé (Carhart, 1997; Vanguard, 2016). For den utdlmodige
leeser kan vi afslgre, at svaret er nej. Vi skal se pa tre eksempler fra vores afkastdatabase, der understgtter det svar.

Vealg en vinderfond blandt de europiske aktieforeninger

Lad os se pé de europaiske aktiefonde i de to seneste ssmmenhangende perioder pa tre &r, 2011-13 og 2014-16. Kunne
man ved indgangen til r 2014, pa baggrund af da kendte fondsafkast i 2011-13, prikke vinderne ud i de kommende tre
ar?

Median 2002-2006 2007-2011 2012-2016 2000-2016

Alle -1,1% 0,1% -1,4% -1,0%
Abne 1,3% 0,2% -1,3% -0,7%
Lukkede -3,7% -1,3% -1,6% -2,4%

Tabel 8: Opdeling af Europa-fondes afkast i kvartiler. Kvartil 1 indeholder
fonde med de 25% hgjeste afkast, kvartil 4 de 25% laveste etc. Kolonnen leengst
til hgjre viser resultatet i 2014-16 for fondene i kvartilerne i 2011-13. De bedste
fonde i 2011-13 ses at have de darligste afkast i 2014-16.

Tabel 8 viser hvor svart det er. Kvartil 1 er de 25% fonde med hgjest afkast, kvartil 2 de nesthgjeste osv. Kvartil 4 er
den nederste fjerdedel af foreningerne i perioden 2011-13. Der er stor forskel pa de bedste henholdsvis darligste afkast
ndr vi rangordner fondene.

Lad os sige at vi star ultimo 2013 og skal valge vinderfonde for 2014-16. Vaelger du vinderne i gverste kvartil fra
2011-137 Desvarre — de gav klart det dérligste resultat i 2014-16! Faktisk havnede hele tre af de fem bedste fonde i
2011-13 i den darligste fjerdedel i 2014-16 (to fra Danske Invest, en Multi Manager fra Nykredit). Tre af de fem fonde i
nederste kvartil i 2011-13 var lukket tre ar senere. Nordea Invest Europa hoppede fra nederste til gverste kvartil. Vi kan
ikke se noget mgnster mellem fortid og fremtid i tallene.

Ser vi pa de seneste 15 &r og opdeler i tre 5-&rsperioder, s har ingen fond klaret at placere sig i den bedste fjerdedel i
alle tre perioder. Fonde med de darligste afkast synes dog at henge fast i bunden, hvilket afspejles i det store spaend pa
totalafkast i perioden 2002-16, se Figur 6.
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Globale foreninger rafler med afkast-terningerne

Blandt de globale fonde finder vi 20 der har leveret afkast de seneste 15 ar. Lad os holde fast i opdelingen i tre 5-
arsperioder og se om der tegner sig et mgnster for vinder- og taberfonde. For enkelthedens skyld deler vi denne gang
foreningerne i to halvdele i hver periode rangeret efter afkast med 10 fonde i hver gruppe.

Hvor mange fonde fra den gverste halvdel i 2002-2006 forbliver i den bedste halvdel i 2007-2011? Halvdelen. Det
bidrager ikke med brugbar information. Og det gentages: Vinderfondene fra 2007-2012 fordeler sig ligeligt mellem
bedste og darligste halvdel i 2012-2016. Ser vi efter fonde der bliver i samme halvdel i alle tre perioder finder vi to
fonde i top og tre fonde i bund. Altsé 5 ud af 20 fonde, igen hvad man vil forvente hvis afkastet i forgangne perioder
ikke har betydning for det fremtidige afkast.

Hvad med afkastet over tid i de to halvdele? Her ses de bedste fonde fra 2002-2006 af have hgjere afkast end de darligste
i den efterfglgende periode, 2007-2011 (2% forskel pa medianafkast i grupperne). Er det samme tilfeldet i 2012-2016?
Nej, her har vinderfondene fra 2007-2012 et afkast der er 4% lavere end taberfondene fra 2007-2012. Heller ikke
brugbart til at skabe merafkast ved rette fondsvalg.

Ingen sammenhaeng mellem performance fgr og efter finanskrisen

Som et tredje og sidste eksempel pa manglende sammenh@ng mellem merperformance over tid har vi beregnet afkast i
forhold til benchmark fgr og efter primo 2010 for alle dbne fonde der har mindst syvs ar afkast bade fgr og efter 2010.

Figur 13 viser resultatet. Havde der veret en sammenhang mellem fortid og fremtid ville prikkerne danne en sky fra
det nedre venstre til gverste hgjre hjgrne i grafen. Det er ikke tilfeeldet. Der er ingen tendens. Kun 2 af de 36 fonde har
sldet markedet i begge perioder siden 2010, den ene endda kun med meget lille margin. Det er som om at prikkerne
bliver suget mod sydvest i figuren. Det er ligeledes bemarkelsesvardigt at alle markante merafkast er langt til hgjre,
det vil sige skete for &r 2010. Siden 2010 har foreningen med det bedste relative resultat leveret godt 1% p.a. mere end
markedet. Kun 6 ud af 36 fonde ligger over x-aksen. Altsa har 5 ud af 6 fonde underprasteret siden finanskrisen.
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Figur 13: Afkast for (afleces pd x-aksen) og efter (aflees pd y-aksen) primo 2010. Vinderne fra fgr 2010
ligger leengst til hgjre, vinderne efter 2010 ligger gverst. Alle 36 punkter repreesenterer dbne fonde med
historik tilbage til 2003 eller tidligere. Det statistiske mdl R? = 0,03 forteeller hvad gjet umiddelbart kan
se: Der er ingen sammenhceng mellem afkast for og efter 2010 i de 36 aktieforeninger med lang historik.
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Vores afkastdataset er ikke omfangsrigt nok til et stgrre statistisk arbejde som i ”S&P Persistency Scorecard”, men
fglgende opsummering derfra kan udmarket bruges:

”An inverse relationship generally exists between the measurement time horizon and the ability of top-performing funds

to maintain their status. It is worth noting that less than % of large-cap funds and no mid-cap or small-cap funds
managed to remain in the top quartile at the end of the five-year measurement period. This figure paints a negative
picture regarding the lack of long-term persistence in mutual fund returns.”

Opsummering

Vores tre eksempler falder fint i trdd med resultatet af de grundige undersggelser af internationale aktiefonde forvaltet i
andre lande: fortiden determinerer ikke fremtiden nér det kommer til afkast i investeringsforeninger.
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Det er en rimelig antagelse, at danske portefgljeforvaltere er lige s dygtige som deres udenlandske konkurrenter til at
udvelge aktier. I sa fald har danske investeringsforeninger ingen relativ fordel, og deres resultater vil samlet set afspejle
foreningernes totalomkostninger ved deres strategier. Stemmer det overens med -1,6% i arlig underprzastation i forhold
til benchmark, som vi har beregnet?

Lad os se pé de systematiske arsager til afvigelse mellem fondsafkast og benchmark:

* Fondenes Igbende omkostninger, det vil sige AOP fraregnet emission/indlgsning. Der er i sagens natur ingen
omkostninger i et benchmark.

o Skat pd udbytte fra aktier. Aktiefonde benytter alle et sékaldt Net Return (NR) benchmark, hvor skattesatsen er
hgjere end afdelingerne de facto afregner, hvilket trekker fondenes resultat op i forhold til med sammenlignings-
indeks.

* Lgbende indirekte omkostninger. Kursspand, valuta, market impact og kontanter bidrager hver iser med frik-
tionsmodstand i driften af foreningerne. Disse indirekte omkostninger bena@vnes af IFB som “afkasttab ved at
deltage p& markedet”. Det er uanset poster som fonde men ikke benchmark ma leve med.

* Home bias. I vores tilfelde det faktum at globale og Europa-afdelinger systematisk afviger fra benchmark ved at
overvagte danske aktier.

Admin Skat Indirekte Home bias I alt
USA 1,40% -0,33% 0,28% 0,00% 1,35%
Europa 1,70% -0,25% 0,18% -0,15% 1,48%
Global 1,70% -0,25% 0,27% -0,40% 1,32%
Alle 1,66% -0,26% 0,24% -0,28% 1,37%

Tabel 9: Arsager til forskel pi fondsafkast og benchmark. Nederste reekke er veegtet
med hvert markeds andel af alle fonde for at kunne sammenligne med vores resultater.
1 tabellen betyder negativt/positivt fortegn at fondene stilles bedre/ddrligere i forhold
til benchmark.

De fire punkter er kvantificeret i Tabel 9. Vi har efter bedste evne vurderet hver post, s den er representativ for
perioden 2000-2016. Skat er baseret pa vagtet forskel mellem Gross og Net indeks siden 2000. Indirekte omkostninger
er korrigeret for at aktierne handles pa de mest likvide markeder, og vi har konservativt vurderet kursspaend + valuta +
market impact til 0,10%. Hovedparten af de indirekte omkostninger er derfor kontanter. Afkasttab som fglge af kontanter
i afdelingerne er baseret pa realiserede fondsafkast over perioden. Home bias er, i mangel af historiske data, hvad vi har
konstateret i fondene i 2016.

Resultatet er, at fondsafkast samlet set forventes at ligge omkring 1,4% under benchmark arligt, hvis de danske
portefgljeforvaltere samlet set er lige s& dygtige som resten af markedet. Vi mener det er en rimelig antagelse, og der
passer udmarket med det observerede eftersleb pa -1,6% p.a. givet usikkerheden bag tallene. Med andre ord: De 1230
fondsafkast siden ar 2000 viser, at foreningerne samlet set ikke har skabt merafkast for omkostninger.
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Alternativet til de aktive fonde vi analyserer i denne rapport er passive fonde. Som indledningsvis navnt er den
veasentligste forskel pa aktive og passive foreninger de lgbende omkostninger. Aktive foreninger er vaesentligt dyrere i
drift end passive.'® Globale afdelingers AOP er tre gange hgjere i aktive fonde ifglge IFB. Det relevante spgrgsmél i
denne sammenhzang er:

Hvad er alternativet til aktive danske aktieforeninger?

For at ggre en lang historie kort har vi fundet tre passive bgrshandlede indeksfonde, ETF’er, der slar benchmark for de
tre markeder vi har analyseret, det vil sige USA, Europa og Verden. Vi kunne have valgt andre ETF’er. Resultatet i Tabel
9 er derfor direkte sammenligneligt med de aktive danske investeringsforeningers performance i forhold til benchmark.

Marked Fonde Omkostninger 2014-2016
USA SPDR S&P 500 UCITS ETF 0,09% 0,21%
Europa DB x-trackers MSCI Europe Index UCITS ETF 0,25% 0,01%
Verden iShares Core MSCI World UCITS ETF 0,20% 0,13%

Tabel 10: Tre aktiefonde fra forskellige udbydere, der slar deres benchmark. Resultaterne i kolonnen
leengst til hgjre er relevante ved det nuverende omkostningsniveau i de tre ETF er. Hver fond sldr sit
benchmark hvert dr.

Derfor slar superbillige fonde deres benchmark

De effektive aktie-ETF’er i Tabel 10 holder omkostningsniveauet sa lavt, at de slér deres benchmark. Det er muligt
fordi benchmark antager en hgjere skatteprocent pa aktieudbytter end fonden i praksis skal afregne, se forrige afsnit.
Hyvis skattedifferencen er stgrre end de lgbende omkostninger kan enhver fond, ogsa en dansk investeringsforening,
sld benchmark. Man kan ganske rigtig ikke investere direkte i et benchmark, som det ofte indvendes, men det er en
udbredt misforstdelse at indeksfonde altid vil underpreestere. Tvertimod kan man i dag udmerket investere i ETF’er der
leverer benchmark-afkast. Endda en lille smule bedre, hvis de arlige omkostninger kommer under 0,25%, som Tabel 10
viser. Og indeksfondene bliver stadig billigere (Vanguard, 2016; Vanguard, 2017), i modsatning til de aktive danske
investeringsforeninger.

Opsummering

Alternativet til aktive danske foreninger er udenlandske ETF’er med superlave omkostning-er, der slér deres sammenlig-
ningsindeks 4r efter &r.

5Der er dog undtagelser: Den aktive amerikanske fond ”Vanguard U.S. Value Fund” har arlige omkostninger p 0,23%. Den passive danske
forening "SEBinvest Europa Indeks™ har 1,29% i arlige omkostninger. Foreningen Halberg-Gundersen er med en AOP p& 0,97% den billigste blandt
aktive danske foreninger der investerer i globale aktier.
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Danske aktieforeninger der investerer bredt i de stgrste markeder med en aktiv strategi underpresterer 1,6% om &ret i
forhold til markedet. Da lukkede fonde klarer sig vaesentligt darligere end dbne fonde, er de lukkede vigtige at have med
i en analyse af fondenes samlede prestationer i forhold til relevante sammenligningsindeks.

2000-2016 Alle Abne Lukkede Taber-% ETF
USA -2,0% -1,9% -3,6% 100% 0,21%
Europa -1,7% -1,5% -1,7% 79% 0,01%
Global -1,4% -0,9% -3,0% 73% 0,13%
Alle -1,6% -1,2% -2,6% 78% 0,11%

Tabel 11: Tabellen viser 129 fondes drlige afvigelse fra benchmark for de respektive
markeder. Afkast mdles over hele levetiden for hver fond. Medianen er -1,6% for
fondene samlet set. 22% overperformance, 78% negative. Positive afkasts median
er 1,9%, hvor negative afkasts median er -1,9%.

Til sammenligning overprasterer tre ETF er, der investerer i de samme markeder, deres sammenligningsindeks med
0,1% om é&ret. Altsd en samlet arlig forskel pa 1,7% for ETF er vs. aktive danske fonde i ETF’ernes favgr. Det er vigtigt
at notere sig, at fonde sammenligner sig med nettoindeks og ikke bruttoindeks. Det forhold er forklaringen p4, at ETF’er
overprasterer i forhold til deres respektive netto-sammenligningsindeks, hvis de er tilstreekkelig billige i drift.

Omkostninger er i flere sammenhange brugt som forklaringen p4, hvorfor de fleste aktive fonde underprasterer i forhold
til deres indeks. Miranova har i 2016 vurderet, at de samlede omkostninger alt inklusiv for danske aktive aktiefonde er
godt 2% érligt.'® Omkostningerne kan forklare efterslaebet som danske aktiefonde har i forhold til deres benchmark.
Andre forklaringer er tilfeldigheder, dygtighed eller mangel pa samme, og ”home bias”, hvor danske aktiers afkast
pavirker resultaterne.

Vi har desuden vist, at det hgjst usandsynligt, at man kan bruge fondes historiske afkast til at udpege morgendagens
vindere. Der er ingen sammenh@ng mellem historiske og fremtidige afkast i forhold til benchmark.

Samlet set ligger de danske fonde meget tet pd deres benchmark fgr omkostninger. Dermed kan vi besvare vores
indledende spgrgsmal: Nej, aktive danske investeringsforeninger er ikke pengene vard for deres medlemmer.

16http://www.miranova.dk/analyse/analyse-af-danske-investeringsforeninger-4-mia-kroner-aarligt-i-skjulte-omkostninger/.
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