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ER ALLE INDEKS ENS?

Denne artikel er den 2. i en serie af artikler om indeksinvesteringer.

Den farste artikel fokuserede pa forhold, man bgr vaere opmaerksom pa, hvis man
gnsker at investere i globale aktier via ETFer. Der er for eksempel store forskelle p3,
hvordan de forskellige ETF-udbydere sammensaetter puljen af globale aktier, der inve-
steres i.

Derudover blev det klarlagt, at mange af de investeringslgsninger, der bliver solgt som
passive investeringer af danske investeringsradgivere og formueforvaltere ofte er me-
get aktive. Det vil sige, at portefgljerne ikke afspejler det globale aktiemarked, men en
subjektivt sammensat portefglje af aktier.

| denne artikel beskriver vi, hvordan man kan sammensaette en mere avanceret aktie-
portefglje via ETF er eksponeret mod regioner eller lande. Der gives ogsa eksempler pa,
hvilke forhold og faldgruber man bgr vaere opmaerksom pa i den forbindelse.

Pa trods af de mange valgmuligheder, der eksisterer, nar man gnsker at investere i en glo-
balt eksponeret aktieportefglje via ETFer, er dette den mindst avancerede investeringsstra-

tegi i praksis.

For nogen kan der vaere fordele ved at investere efter en mere avanceret investeringsstra-
tegi, hvor investeringerne malrettes udvalgte geografiske regioner og/eller udvalgte lande,
idet afkast savel som volatilitet (risiko) vil afvige fra region til region og fra land til land.

Bade afkast og volatilitet pavirkes endvidere af, om man investerer i regioner eller lande,
der er i den samme valutakurszone som den, hvor investor er hjemmehgrende. Som dansk
investor vil investering i danske kroner eller aktier i selskaber i eurozonen have en anden
valutakursrisiko end investering uden for eurozonen, sdsom eksempelvis investering i ame-

rikanske eller kinesiske aktier.



OVER-/UNDERVAGTNING AF PORTEFOLJEKOMPONENTER

Nar man sammenszetter sin portefglje anderledes end ved blot at investere i det globale
aktiemarked, er baggrunden, at der er dele af den globale portefglje man gnsker at under-
vaegte i forhold til verdensmarkedsindekset. Det kan eksempelvis vaere europzaeiske aktier
eller britiske aktier. Tilsvarende er der dele af portefgljen, man gnsker at overvaegte.

Da den samlede portefglje udger 100%, er over/undervaegtning et nulsumsspil: En overvaegt
i én portefgljekomponent i forhold til verdensmarkedsindekset vil altid resultere i, at de
resterende portefgljekomponenter undervaegtes.

EN GUIDE TIL OVER-/UNDERVAGTNING

Vil man overvagte en eller flere geografiske regioner supplerer man i praksis sin globale
portefglje med udvalgte ETF’er fra de regioner, som man gnsker at overveagte.

Et godt udgangspunkt for at definere verden ud fra disse fire "regioner”, der alle kan kgbes
via flere forskellige typer af ETFer:

e Nordamerika (udviklede lande)

e Europa (udviklede lande)

e Stillehavsomradet (udviklede lande)
e Emerging Markets (vaekstlande)

Man kan eksempelvis overvaegte europaeiske aktier ved at supplere en globalt eksponeret
ETF med en af disse ETF’er, der investerer i europaiske aktier:

e iShares MSCI Eurozone ETF (Large- og midcap selskaber indenfor eurozonen)

e iShares Europe ETF (Europzaeiske aktier indenfor og udenfor eurozonen)

e iShares STOXX Europe 600 UCITS ETF (De 600 mest veerdifulde selskaber i 15 udvalgte
lande i Europa indenfor og udenfor eurozonen)

Man kan ogsa undervaegte én enkelt eller flere geografiske regioner i sin portefglje. Hvis
man eksempelvis gnsker at undervaegte Europa, sa regionen udger 10% af den samlede
portefglje, kan det ggres pa to mader:

e Man kan sammenszette portefgljen med saerskilte ETF er for hver region, saledes hele

verden er daekket i det gnskede omfang. Udgangspunktet er her en Europa-ETF, der
kgbes for 10% af investeringsbelgbet.
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e Alternativt kan man kgbe en globalt eksponeret ETF og supplere med ETF er for de regi-
oner, der ikke gnskes undervaegtet. Udgangspunktet er her, at der kgbes en global ETF
for 50% af investeringsbelgbet, da eksponeringen mod Europa gnskes reduceret med
50%. Resten af investeringsbelgbet fordeles pa ETF er for Nordamerika, Stillehavsomra-
det og Emerging Markets.

EKSEMPEL: OVERVAGTNING AF EUROPAISKE AKTIER

Over- eller undervaegtning kraever dog, at man ggr det korrekt og regner rigtigt. Herunder
viser vi et beregningseksempel.

Det forudseettes, at investor gnsker at sammensaette en portefglje pa 1 mio. kr., der er
baseret pa globale aktier men med en overvaegt i europaeiske aktier, da investor mener, at
disse aktier vil stige mere end andre de regioner i de kommende ar.

Portefgljens fundament er "iShares MSCI ACWI ETF”, som er eksponeret mod globale aktier
efter denne fordeling:

e 61,4% Nordamerika
e 19,3% Europa
e  9,3% Stillehavsomradet

e 9,9% Emerging Markets

Der gnskes en overvaegt af europaeiske aktier, sa de udger 38,6% af portefgljen i stedet for
ovennavnte 19,3% - altsa en fordobling. iShares MSCI ACWI ETF suppleres derfor med
"iShares Europe ETF”, som udelukkende indeholder europaeiske aktier. Fgrst beregnes den
gnskede fordeling:

Region Fordeling i iShares Regulering: ACWI reduceres med Fordelir_u_:] i
MSCI ACWI ETF 23,9% og Europa gges med 100%* endelig
Nordamerika 61,6% -14,7% 46,7%
N wa% onske:+193% 3%
Ee——— ou 2% 7%
|emmnvees | oo 2u% 7%
100,0% 100,0%

Reguleringen pa 23,9% fremkommer som det Europa gges med (19,3%-point) divideret med
den andel af totalportefgljen, som skal reduceres (80,7%): 19,3%/80,7% = 23,9%. Portefgljen
kan nu sammensattes med 761 tkr. investeret i “iShares MSCI ACWI ETF” og 239 tkr. inves-
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teret i "iShares Europe ETF".

Investeringen pa 239 tkr. i "iShares Europe ETF” svarer til andelen, som de gvrige regioner
blev reduceret med i tabellen ovenfor gange stgrrelsen af den samlede portefglje. Det vil
sige 23,9% gange 1.000 tkr.

Fordeling i iShares iShares Europe
MSCI ACWI ETF ETF (kr.) | alt
Region Fordeling Belgb (kr.) Belgb (kr.) Fordeling
Nordamerika 61,4% 467.254 kr. 467.254 kr. 46,7%
Bwopa 3% sk 29000k IBITIkE %
Stilehavsormradet oa  TsMke  Tsskn 72%
EmergingMarkets 0% sk mavk 756
100,0% 761.000 kr. 239.000 kr. 1.000.000 kr. 100,0%

Med den foretagne regulering er eksponeringen mod Europa 83% af eksponeringen mod
Nordamerika. En andring pa naesten 20%-point er saledes en vaesentlig a&ndring, der vil
resultere i afkast, som kan afvige meget fra verdensmarkedsafkastet.

SADAN GOR DU: OVER-/UNDERV/EGTNING AF LANDE

Hvis man gnsker at overvaegte et eller flere lande i sin portefglje, er metoden den samme
som ved overvaegtning af regioner: Man kgber en ETF eksponeret mod globale aktier og
supplerer med lande-ETF er eksponeret mod det- eller de lande, som man gnsker at
overvagte.

Mulighederne for at overvaegte enkeltlande er naesten uendelige. Her er nogen fa eksem-
pler:

e iShares MSCI Japan ETF (En portefglje med 305 japanske aktier)
e iShares MSCI Germany ETF (En portefglje med 64 tyske aktier)
e iShares MSCI Poland ETF (En portefglje med 36 polske aktier)

Det er ikke praktisk muligt at undervaegte et enkelt eller en gruppe af enkeltlande ved at
investere i ETF er. Det skyldes, at man i sa fald skal kgbe landespecifikke-ETFere, der daek-
ker alle andre lande end det eller de lande, som man gnsker at undervaegte. | praksis vil
det blive sa omfattende, at tidsforbruget, kompleksiteten og omkostningerne ikke star mal
med fordelene. Undervaegtning af enkeltlande kraever saledes mere avancerede invester-
ingsstrategier.
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HVILKEN LANDE-ETF SKAL MAN V/AELGE? EKSEMPEL: DANMARK

Mange danske investorer gnsker, at den del af portefgljen, der bestar af danske aktier, er
stgrre end de danske aktiers andel af markedsvaerdien i det globale aktieindeks pa ca. 1%.

En mulighed er at supplere den globale ETF med investering i danske enkeltselskaber. En
anden og mere oplagt mulighed med henblik pa at sikre en god risikospredning er at kgbe
en ETF, der investerer i danske aktier.

Der findes en raekke udenlandske ETF’er og danske indeksbaserede investeringsforeninger,

der investerer i danske aktier. Desveaerre er varedeklarationen ofte uklar, hvilket ggr det

vanskeligt at veelge det rette produkt.
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Nedenfor ses en sammenligning mellem to fonde. Den ene er en ETF og den anden er en

dansk indeksinvesteringsforening

e iShares MSCI Denmark ETF (ISIN: US46429B5232, ticker: EDEN])
e Danske Invest Danmark Indeks (ISIN: DK0010266238, ticker: DKIDKIX).

Begge fonde har som formal at investere i en bred portefglje af danske aktier. De er dog

mere forskellige end man umiddelbart kan laese sig til, hvilket fremgar af den opsummer-

ende tabel. For eksempel er der en forskel pa 11%-point i veegtningen af Novo Nordisk

iShares MSCI Denmark ETF
(EDEN)

Danske Invest Danmark Indeks
(DKIDKIX)

Gennemsnitligt arligt afkast de
seneste 10 ar

Metode for sammensaetning og
vaegtning af aktier

Benchmark hvis aktiesammenseaet-

ning fonden spejler

Malet er opné et afkast, som sva-
rer til et bredt indeks bestdende
af danske aktier.

usb

Der skal sdledes omregnes til
DKK for at sammenligne afkast
med DKIDKIX

2016: -5,6%
2020: +31,2%

25%

Summen af aktier med en hgjere
vaegt end 5% ma hgjest udggre
50% af portefgljen.

Novo vaegter p.t. med 21%

Markedsveaerdivaegt inklusive be-
graensninger i vaegte. Kompleks
beregningsmetode

MSCI Denmark
IMI 25/50

Malet er at opna et afkast, som
svarer til den generelle udvikling
for danske aktier.

2016: +2,8%
2020: +28,5%

10%

Summen af aktier med en hgjere
vaegt end 5% ma hgjest udgere
40% af portefgljen.

Novo vaegter p.t. med 9,6%

Markedsveaerdivaegt inklusive be-
graensninger i vaegte. Kompleks
beregningsmetode

OMXCAPGI All Share
Index TR Gross

MSCI indeks-metode: https.//www.msci.com/eqgb/methodology/meth_docs/MSCI_IndexCalcMethodology _Nov2020.pdf

Nasdaq indeks-metode: https.//indexes.nasdagomx.com/docs/Methodology Nordic_AllShare.pdf

Det er vigtigt at veere opmaerksom pa, at forskellen pa det gennemsnitlige arlige afkast pa
0,9 %-point i de seneste 10 ar, medfgrer en forskel i det samlede afkastet pa 335.000 kr.
for hver investeret million. Afvigelserne er dog ikke systematiske, hvilket understreger den

store forskel, der er mellem de to fonde.
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| grafen nedenfor ses veerdiudviklingen i de to fonde. Under arstallet vises forskellen i arlige
i afkast ogsa. Positive tal er de ar, hvor iShares MSCI Denmark ETF’en har klaret sig bedre

end Danske Invest.

MANGE NUANCER | INDEKSPRODUKTER LEDER TIL FORSKELLIGT AFKAST

B iShares MSCI Denmark ETF @ Danske Invest Danmark Indeks

5 mio
4 mio
Veerdi- MO
udvikling
2 mio
1 mio
Primo "2 13 "4 "15 16 "7 18 19 ‘20 mar ‘21
+6,1%  +1,2% +3,7% +6,8%  -8,4% +25% -2,0% +0,9% +2,7% -1,1%

De store forskelle i afkast skyldes i sagens natur afvigelser mellem de to fondes aktievaegte.
Dette kan illustreres ved at sammenholde de aktuelt 10 stgrste aktiebeholdninger i ETF'en
med beholdningerne af de tilsvarende aktier i investeringsforeningen.

STORE FORSKELLE | TOP 10 AKTIER GIVER STORE FORSKELLE | ARSAFKAST

W iShares MSCI Denmark ETF @ Danske Invest Danmark Indeks

20,8%

3‘1%3,7%

3,2%3,4%

Novo Vestas Wind DSV @rsted A/S  Coloplast  Carlsberg Genmab  A.P. Mgller - Novozymes Danske Bank
Nordisk B Systems Meersk B

Det er tankevaekkende, hvordan to sa forskellige fonde kan fremsta pa en made, sa de umid-

delbart virker ens:
1. Begge fonde markedsfgrer sig som passive investeringsfonde

2. Begge fonde har som formal at spejle afkastet pa det danske aktiemarked
3. Begge fonde fglger afkastmaessigt deres benchmark-indeks meget taet
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Grundlaeggende har fondene taget to meget forskellige aktive valg af, hvordan de vil fglge
det danske aktiemarked og dermed hvilket benchmark-indeks, de gnsker at fglge. Det

er et godt eksempel pa, at sakaldte passive investeringer beror pa underliggende aktive
beslutninger fra udbyderen. | dette tilfaelde har det fgrt til en relativt stor forskel i afkastet.
Det ma man som investor leve med - medmindre man selv tager aktive valg i sin invester-
ingsstrategi.

KONKLUSION

| naervaerende artikel har vi beskrevet, hvordan man kan implementere aktive valg i sin
aktieportefglje ved at anvende ETF’er, der er eksponerede mod selskaber fra specifikke
geografiske regioner eller lande.

e At overveegte eller undervaegte aktier fra udvalgte geografier er en god strategi, men
den virker kun efter hensigten, hvis man regner rigtigt - hvilket ikke er sa simpelt, som
det umiddelbart lyder.

e Nar det er beregnet, hvordan portefgljen skal implementeres i praksis, er det essentielt
at forholde sig til udbyderens valg at strategi, idet der kan vaere meget store forskelle pa
afkastene i investeringsfonde, der tilsyneladende er identiske.

e Atdetipraksis kan veere tilfaeldigt hvilken investeringsfond, der klarer sig bedst bety-
der ikke, at man skal undlade at foretage et valg. Man skal i stedet sikre sig, at man har
dybdegdende indsigt i, hvad det er man valger imellem, og man skal tage et aktivt valg
ud fra en konkret fastlagt (og helst skriftlig) investeringsstrategi.

Investering er et handveaerk ligesom sa meget andet: Man er ikke fgdt
med en viden om investering i sit DNA, og man bliver derfor ngdt til at
seette sig ind i investering pa den ene eller pa den anden made, hvis
man gerne vil lave gode investeringer. Alternativt radfere sig med eks-
perter, enten i sin omgangskreds eller hos sin bank eller andre virk-
somheder, der yder investeringsradgivning.

Hvis du gerne vil vide mere om ETF-investering, kan du spgrge Falcon.

Hos os koster det ikke noget at fa et godt rad.
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FONDSMAGLERSELSKAB A/S

www.falconfms.dk
(+45) 71 99 28 80

Oplysningerne i dette materiale er udarbejdet til brug for orientering og kan ikke
betragtes som en opfordring om eller anbefaling til at kabe, beholde eller szelge
ejerandele i virksomheder og vaerdipapirer omtalt i materialet, i Falcon Invest eller
andre vaerdipapirer, ligesom de ikke kan betragtes som anbefalinger eller radgivning af
finansiel, juridisk, regnskabsmaessig eller skattemaessig karakter. Falcon Invest og Falcon
Fondsmaeglerselskab A/S kan ikke holdes ansvarlig for tab forarsaget af dispositioner
- eller mangel pa samme - foretaget pa baggrund af oplysningerne i dette materiale.
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