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I dette notat viser vi, at der ikke er nogen sammenhang mellem tidligere afkast og fremtidige afkast for danske
aktieinvesterende investeringsfonde. Fonde som klarede sig godt i for eksempel tidrsperioden 2002 til 2011, klarede sig
i den efterfglgende tidrsperiode 2012 til 2021 i gennemsnit ikke bedre end andre fonde.

Det betyder, at det ikke er muligt péa forhdnd at identificere hvilke aktivt forvaltede aktiefonde, som i fremtiden kan sl&
markedet. En fond som har klaret sig godt i en periode, har hverken stgrre eller mindre sandsynlighed end alle andre
fonde for at klare sig godt i en efterfglgende periode. Der er derfor intet beleg for at forudsige, om en fond vil klare sig
godt eller darligt i fremtiden.

Det betyder for investorer, at deres grundleggende valg af investeringsstrategi ikke handler om at veelge mellem ~gode”
eller ”dygtigt forvaltede” fonde p& den ene side, og p& den anden side passive fonde, som fglger et aktieindeks. Det
grundleggende valg star simpelt hen mellem at investere i aktivt forvaltede fonde og at investere i passive fonde.

Dette valg bgr vere enkelt. For ndr man over tid sammenligner aktivt forvaltede fonde med passive fonde, har de aktive
fonde i gennemsnit klaret sig darligere end deres markeder, altsa deres benchmark-indeks, mens de passive fonde har
kunnet fglge indeksene.

Det skyldes, at de aktive fondes forvaltere ikke er i stand til at forudsige hvilke aktier, der vil klare sig godt — helt p&
samme made som vi i notatet viser, at det ikke er muligt at forudsige hvilke fonde, der vil klare sig godt. Derudover har
de aktive fonde langt stgrre administrationsomkostninger, fordi de skal betale 1gn til forvaltning. Dette er et systematisk
problem for de aktive fonde, sé der er ingen grund til at tro, at de skulle holde op med at underpreastere i fremtiden.
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Langt stgrstedelen af alle bilister pastdr, at deres kgreegenskaber er bedre end gennemsnittet. Realiteten er dog, at ikke
alle kan vare blandt de dygtigste bilister. Dette er ogs4 tilfaeldet blandt aktieforvaltere. Alle forvaltere tror de er blandt
de dygtigste, men den dbenlyse sandhed er, at det ikke er alle aktieforvalterne, der er blandt de dygtigste. Nar det er
sagt, kan man objektivt udpege de absolut dygtigste bilister, og de vil hgjst sandsynligt ogsa veare blandt de dygtigste
bilister naste ar, og maske ogsd om 10 &r. Igen kan vi perspektivere til aktieforvalteren, hvor den dygtigste forvalter
bgr vaere blandt de bedste i en arrekke. Og i dette tilfelde skal vi ikke forestille os den objektive sandhed, da vi med
data kan se hvem det er. Det burde derfor vaere ligetil at investere i aktiefonde, da den dygtigste forvalter selvfglgelig
leverer det bedste afkast ar efter ar. Desverre er dette ikke tilfeeldet. Gennem data fra aktivt forvaltede danske aktiefonde
underbygger denne analyse, at sidste ars vinder sjeldent vinder igen neste ar. Analysen undersgger ogsd, om det er
usikkerheder der ggr, at den dygtigste aktieforvalter ikke leverer det bedste afkast 2 ar i treek. For enhver aktieforvalter
kan vere lidt uheldig i en periode, men hvis man fokuserer pa en l&ngere periode, fx 3 ar eller 10 &r, m& den dygtigste
aktieforvalter have haft tid nok til at bevise, at han er den dygtigste. Dette er desverre heller ikke tilfeldet. Faktisk finder
denne analyse, at informationer om, hvilken aktiefond, der leverede det bedste afkast sidste &r, de seneste 3 &r, eller de
seneste 10 ar, er fuldstendig ubrugelig til at finde ud af, hvilken aktiefond der leverer det bedste afkast de naeste 1, 3,
eller 10 ar.



Indledning

Investering i aktier er risikofyldt. Derfor er det god latin at sprede sin risiko ved at benytte aktiefonde, hvor man placerer
sin opsparing i mange forskellige virksomheder. Men hvilke fonde bgr man benytte? Skal man kgbe hele markedet med
en indeksfond, eller skal man have en portefgljeforvalter til at udvalge nélene i hgstakken? Med andre ord: Bgr man
valge en passiv eller aktiv metode?

Der foreligger utallige undersggelser af hvilken af de to strategier, der giver de bedste resultater for investorerne. Konklu-
sionen er den samme hver gang uanset hvilken del af aktiemarkedet, der analyseres: Samlet set giver de passive fonde
hgjere afkast end de aktive af den simple drsag, at de er langt billigere at administrere.

I Miranova har vi dokumenteret, at dette mgnster ogsa geelder for aktiefonde udbudt i Danmark siden ar 2000. De aktive
fonde halter samlet set efter markedet med nasten to procent om 4ret, hvilket ganske godt svarer til omkostningerne i de
aktive aktiefonde i perioden.

Fortalerne for den aktive side anerkender disse resultater men havder, at de er irrelevante. For der er jo ingen, der
investerer i samtlige aktive fonde pa markedet, hvilket er korrekt. Veelger man i stedet de aktive fonde med de bedste
afkast, vil man opn4 et merafkast efter omkostninger og sla markedet og dermed deres passive konkurrenter. Rationalet
er, at de dygtigste forvaltere er markant bedre end konkurrenterne, og at de derfor kan tage sig godt betalt og stadig
levere de bedste afkast til investorerne pa lang sigt.

Kort sagt: Veelg de fonde, der har givet de hgjeste afkast i forhold til sammenligningsindeks, si giver du dig selv de
bedste kort pd handen.

Det lyder besnarende. Men er det korrekt? Det spgrgsmal besvarer vi i denne analyse.

Det er de ferreste aktive fonde, der slir markedet

Hvor sveart er det egentlig for aktive fonde at sl& markedet og dermed indeksfondene? Det er undersggt i seneste
SPIVA-analyse fra Standard & Poors.
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Figur 1: Viser hvor stor en andel af amerikanske fonde, der har tabt til markedet mdlt over de seneste 3, 5, 10 og 20 dr.
Kilde: “Spiva US Scorecard 2021."

Af Figur 1 kan vi se, at risikoen for at tabe til markedet med en aktiv fond er markant stgrre end 50%, og at odds bliver
stadig dérligere jo l&ngere investeringsperiode man har. Over fem ér er det kun en ud af fire aktive fonde, der har forméet
at skabe merverdi. Over de seneste tyve r er det kun en ud af ti aktive fonde, der har sldet markedet.



Det havdes ofte, at aktive fonde er bedre til at styre risikoen og dermed levere et bedre risiko-justeret afkast end
benchmark. Det er ikke tilfeeldet, tvertimod. Over en periode pé tyve ar har 19 ud af 20 aktive fonde leveret et ringere
afkast end markedet, ndr vi tager hgjde for risikoen. Det viser den mgrkebla sgjle lengst til hgjre i figuren.

Figur 1 understreger utvetydigt, at hvis man benytter aktive fonde, er man ngdt til at finde en effektiv metode til at
udvaelge de absolut bedste af dem. Ellers vil man med meget stor sandsynlighed ende med et lavere afkast end man
kunne have opndet ved at benytte indeksfonde.

Metode

I Miranova har vi opbygget en database med arlige afkast siden ar 2000 for 163 danske aktiefonde, der har investeret
i europaiske, amerikanske eller globale aktier. Med udgangspunkt i denne kan vi undersgge, om der har veret en
sammenhang mellem historiske og fremtidige afkast i perioden. Hypotesen er, at man opnér det hgjeste afkast i en
periode ved at velge blandt vinderfondene i den foregéende periode.

Studier af denne type kaldes i litteraturen for ”’persistens-analyser”. Nogle vil maske finde betegnelsen momentum mere
fordgjelig, da man populert sagt undersgger, om fonde med mest fart pa kan holde den hgje afkastkadence over tid.
Hyvis det er tilfeldet, har vi fundet en metode til at udvalge de succesfulde aktive portefgljemanagere.

Vores metode er som fglger: I en given periode pa et eller flere ar beregner vi samtlige fondes afkast i forhold til
benchmark. Resultaterne rangordnes, sa vi kan udpege den bedste halvdel eller fjerdedel (gverste kvartil) af fondene
i perioden. Dette gentages for de fglgende perioder. Da kan vi afggre om fondene med de bedste afkast kan holde
topplaceringen over flere perioder af samme varighed.

Hvis de bedste forvaltere har en vedvarende og malbar fordel, vil man systematisk finde de samme forvaltere i toppen
over tid. Hvis de aktive portefgljemanagere derimod ikke har en nevneverdig fordel i praksis, vil man se at topfondene
skifter placering som om de var valgt tilfeldigt.

Vi ser i denne analyse bort fra omkostninger og realisation af skat ved 1gbende at skifte fonde. Hvis dette medregnes, vil
det blot ggre det endnu mere udtalt, at hyppige fondsbytter er en dérlig strategi for investorer.

SPIVA og Persistence Scorecard

Vores metodik er beskrevet og benyttet i de velkendte SPIVA-undersggelser, hvor SP Dow Jones Indices udpeger
vinderfondene over perioder fra et til ti &r og ser pa den efterfglgende performance. Resultaterne i den seneste rapport for
aktiefonde udbudt i USA de seneste tre ar er s@rdeles interessante og et godt eksempel pa hvordan metodikken fungerer:
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Figur 2: Amerikanske fonde i gverste kvartil (top 25%) i 2019 fortsatte den gode trend i 2020, men kgrte herefter helt
skeevt i 2021. Kilde: “SP Indices. U.S. Persistence Scorecard 2021 .

Tag kategorien leengst til venstre (Alle), hvor man ser pa alle fonde i USA, der investerer i amerikanske aktier. Der er
i alt godt 2.000 fonde, s datagrundlaget er s solidt som det kan blive. Metoden er som fglger: I det forste ar (2019)
udvalges de 25% bedste fonde, og man undersgger hvordan de klarer sig efterfglgende.

Hvor mange af disse “topfonde” forblev i den bedste fjerdedel i det fglgende ar (2020)? Hele 56%, altsa langt over de
25% man ville forvente, hvis det var tilfeeldigt. Resultatet er det samme uanset om man ser pa fonde med de stgrste eller
mindst aktier, hvilket de bla sgjler i figuren viser.

Var der persistens i fonds-afkastene fra 2019 til 2020? Ja, i den grad! Men se s& hvad der skete aret efter. Stort set ingen
af topfondene kunne holde dampen oppe i 2021, hvilket vi kan aflese af de mgrkebla sgjler. Kun 2,2% af top-25%
fondene fra 2019 havnede i topkvartilen i 2020 og 2021. Det er vaesentlig under hvad man ville forvente, hvis det var
tilfeeldigt fra ar 2020 til 2021 (56%25% = 14%), eller hvis topfondene virkelig var i stand til at besatte de gverste pladser
pé skamlen ar efter ar. Sagt pd en anden made: Det havde vearet langt bedre at slge sidste ars vindere og kgbe taberne i
stedet, da man gik ind i dret 2021, end det var at beholde vinderfondene fra 2019 og 2020. Der var altsé anti-persistens
fra 2020 til 2021.

Forklaringen pa disse igjnefaldende resultater er sandsynligvis, at investering i en ekstrem corona-tid favoriserede en
type aktier i 2020, som siden har oplevet gedigen modvind uden at portefgljeforvalterne si det i krystalkuglen.

Uanset, sé sender Figur 2 det forste klare budskab om, at man ikke bare kan veelge sidste &rs vinderfonde og forvente et
merafkast af den grund.

Nar vi analyserer afkast i danske aktiefonde siden ar 2000, finder vi samme mgnstre som i Figur 2 ovenfor. Konklusionen
om persistens eller det modsatte athenger af hvilke perioder, man ser pé.

Perioden 2000-2007, det vil sige for Finanskrisen, indeholdt nogle klare vinderfonde, der stort set hvert &r befandt sig
helt i top pa afkastlisterne. Det drejede sig s@rligt om fonde med en value-strategi, fordi value-aktier havde kronede
dage i kglvandet pa dot.com krisen i 2000 i forhold til vaekst-aktier. Der var med andre ord en hgj grad af persistens, og
”alle” vidste hvilke fonde, der leverede de bedste afkast.

De seneste femten ar er denne sammenh@ng imidlertid forsvundet som dug for solen, som vi skal se i det fglgende.

Er det en god ide at velge en af fjordrets bedste aktive fonde, ndr man skal sammenszatte sin aktieportefglje? Svaret er
nej:
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Figur 3: Viser hvor ofte en vinderfond forbliver i bedste halvdel fra dr til dr i perioden 2008-2022.

Figur 3 viser hvor ofte fonde i den bedste afkast-halvdel klarer at gentage den preestation i de fglgende ar. Sgjlerne til
venstre viser, hvordan fondene ville fordele sig, hvis der slet ikke var nogen sammenhang mellem et érs afkast og det
fglgende ars afkast. 50% af de fonde, som et dr ligger i den bedste halvdel, vil i si fald ogsa ligge i den bedste halvdel
aret efter, hvilket vil sige 50% af 50%, altsd 25% af samtlige fonde.

De faktisk observerede tal fremgér af sgjlerne til hgjre, og som man kan se, fordelte fondene sig nermest fuldkommen
pa samme made: 13 procent af fondene ligger i den bedste halvdel tre ar i trek, og det er pracis det samme antal, man
ville fa, hvis der slet ikke var nogen sammenhang mellem de enkelte ars afkast, nemlig 50% af 50% af 50%.
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Figur 4: Viser hvor ofte en vinderfond forbliver i bedste kvartil fra dr til ar i perioden 2008-2022.

Finder vi persistens, nér vi kigger pa top-25% i stedet for blot at se pa bedste halvdel? Af Figur 4 kan vi se, at vinderfon-
denes chance for at fortsaette succesen i de kommende ar heller ikke her kan skelnes fra hvad man ville observere, hvis
der ingen sammenh@ng er imellem fortid og fremtid. Det er omtrent 1 ud af 4 vinderfonde, der forbliver i top-25% i det
fglgende ar. Og det er 1 ud af 16 vinderfonde (svarende til 6,3% altsé 25% af 25%), der klarer at forblive i toppen de



fglgende to ar.

Figur 3 og 4 er baseret pd mere end 1.600 observationer og viser klart, at der ikke har varet en fordel ved at vaelge de
seneste ars vinderfond siden 2008. Det er vaerd at vide med tanke pa, at de fleste reklamekroner for aktive fonde ofte
henviser til seneste ars hgje afkast som et argument for, at de er bedre end resten af feltet.

Minimal persistens i perioder pé tre ar

Den mere tdlmodige investor vil nok se pa l&ngere perioder end et &r. Vi har derfor opdelt de seneste femten ar i fem
perioder af hver tre ar og set pd, om god historik har veret ensbetydende med merafkast i de fglgende ar.

60%
- 54%
@ 50%
8— 50%
2
@
£ 40%
N 35%
£
O 0,
Lo 25%
[}
©
2 20%
[}
©
=
2 10%
G (]
©
X

0%

Tilfeeldigt afkast Danske foreninger

ETop 25% M Top 50%

Figur 5: Sandsynlighed for at en vinderfond forbliver i bedste kvartil eller halvdel i arene 2008-2022, ndr hver periode,
der mdles pd, varer tre dr. Baseret pd 250 afkastobservationer.

Heller ikke her afviger resultaterne vesentligt fra hvad man ville observere, hvis der ingen sammenhzang er mellem en
fonds historiske og fremtidige afkast. Man havde varet bedre stillet ved at benytte indeksfonde end ved at velge fonde
med bedst historik — det er den praktiske og vigtige information til alle investorer.

Ingen persistens p& den lange bane heller

Som investorer over mange ar bgr vi have fokus pa den lange bane. Hvordan ser resultaterne ud, nar vi opdeler de seneste
tyve ar i to perioder af hver ti ar?
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Figur 6: Arligt merafkast i forhold til benchmark pé fonde med 20 drs historik, rangordnet i kvartiler efter performance
i den fprste periode, 2002-2011 (mgrkebld).

Vi kan se, at topfondene i perioden 2002-2011 leverede et merafkast pd mere end 4 procent arligt i forhold til deres
respektive markeder. Var det et brugbart signal om kvalitet i de efterfglgende ti &r? De bla sgjler viser os, at svaret
igen er nej — tidligere tiders hgje afkast kunne ikke bruges til at prikke fremtidens vindere ud. Topfondene haltede
efter markedet i 2012-2021, og det samme gjorde de andre kvartiler. Faktisk gav fondene med de ringeste resultater i
2002-2011 (1engst til hgjre i figuren) et bedre afkast end topfondene i de efterfglgende ti ar!
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Figur 7: Afkast i forhold til benchmark pa de 21 fonde med 20 drs historik i 2002-2011 (mgrk) og 2012-2021 (lys).

I Figur 7 har vi plottet resultatet for hver af de 21 fonde med tyve érs historik, rangeret fra bedste til darligste i perioden
2002-2011 (mgrkebld) fra venstre mod hgjre. Det sammenholder vi med afkastet for hver fond i 2012-2021 (bl4).

Uden at underkaste data en stgrre statistisk analyse kan man umiddelbart se, at afkast i den fgrste periode (mgrkebld) ikke
har nogen sammenh@ng med afkastet i den sidste periode (bld). Til de teknisk interesserede er korrelations-koefficienten
0,01, hvilket udtrykker at viden om de mgrkebla s@jler ingen pradiktiv vaerdi havde pa de bla sgjler.



Vi finder, at der ingen brugbar sammenhang er mellem historiske og fremtidige afkast, nér vi ser pa danske aktiefonde i
perioden 2000-2022. Dette gelder uanset om vi ser pa korte (1 ar) eller lange (10 ér) perioder. Det vil sige man ikke kan
forvente at opna et bedre resultat fremadrettet som investor ved at veelge blandt de fonde, der forudgéende har haft de
bedste afkast.

Indtil man finder en metode, der konsistent kan udvalge fonde der fremover vil levere i den absolutte top blandt de
aktive fonde, er passive fonde det bedste valg, nir man vil maksimere sit forventede aktieafkast.



