Pensionsselskabernes interesse
Pensionsselskaberne har ogsd en klar interesse i, at Unit
link-opsparing bliver den nye dominerende opsparings-
form. Dels er udstedelse af garantier mere kapitalkre-
vende, end nir kunden barer hovedparten af kursrisikoen.
Dels er pensionsselskabernes reserver noget tyndslidte efter
store aktiekursfald i perioden 2000-2002 kombineret med
fortsat lav rente. Populert sagt er der ikke meget at std
imod med, hvis der kommer yderligere aktiekursfald, eller
hvis renten forbliver lav. Da man har garanteret en stor
del af den eksisterende opsparing en forrentning pd 4,5%
efter skat, betyder de sm4 reserver, at alle pensionsselskaber
er tvunget til at forfolge en meget konservativ investerings-
strategi. Aktieandelen udger typisk 10-15%, og mange
selskaber har betalt for afdekningen af risikoen for yder-
ligere rentefald. Man kan sige, at investeringspolitikken
pt. bestemmes af de afgivne garantier og ikke - som det
burde vere - af forventningerne til det fremtidige afkast
pa de forskellige aktivtyper.

Det er ikke en optimal situation, hverken for pensions-
selskaberne eller for deres kunder, navnlig ikke for kunder
med mere end 10 4r til pensionsalderen.

Teknisk aktieanalyse

I martsnummeret af Aktionzren (side 14) beskrev vi,
hvordan teknisk aktieanalyse sar kunnet give investor
et merafkast i forhold til markedet. Men kan historiske
aktiekurser sige noget om fremtiden? Det satte vi os for
at undersege narmere - og resultaterne er oploftende!

I majnummeret af Aktionzren (side 21) prasenterede vi
en modelaktieportefolje, der baserer sig pa teknisk ana-
lyse af manedlige slutkurser. Artiklen beskrev modelpor-
tefoljens opbygning samt regler for keb og salg. Her skal
det blot nzvnes, at modelportefoljen blev anlagt den 1.
april 1 &r og bestar af et udvalg af KFX aktier. Nedenfor
gores der status pi modelportefaljens performance siden
opstarten i april. Der blev oprindeligt investeret 1 mil-
lion fiktive kroner, for handelsomkostninger og spread, i
seks selskaber: A.P. Moller-Mearsk, Danisco, Jyske Bank,
Novo Nordisk, Novozymes og TDC. Portefaljens bench-
mark er KEX-indekset.

Status siden opstart

Alle de udvalgte aktier har siden udvelgelsen veret sti-
gende, hvorfor der ikke er foretaget handler. Portefoljens
akdieverdi er nu (26/12) opgjort til DKK 1.290.100.
Dertil kommer en kontantbeholdning pd DKK 40.469,
hvilket bringer portefoljens samlede verdi op pd DKK
1.330.569. Verditilveksten i portefoljen siden 1. april
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Konkrete anbefalinger

Jeg tover derfor ikke med at anbefale yngre pensionsop-
sparere med 25-30 4r til pensionsalderen at etablere Unit
link-opsparing. Jeg har heller ingen betenkeligheder ved
at anbefale kunder med mindre end 10 4r til pensionsal-
deren at bibeholde deres traditionelle pensionsopsparing
med rentegaranti. Disse kunder vil alligevel skulle opret-
holde en forsigtig investeringsprofil, da det vigtigste for
dem er at bevare den eksisterende opsparing intakt. De
vil derfor have begranset gavn af den storre valgfrihed i
Unit link-ordningen og vil desuden g4 fra et billigt til et
dyrt omkostningssystem, jf. figur 1.

Mellemgruppen, der har mellem 10 og 25 4r til pensio-
nering er vanskeligere at ridgive generelt. Deres valg ma
bero pd deres engagement i pensionsopsparingen, deres
forventninger til fremtidige afkast og tidshorisonten.
Sammenfattende er det min vurdering, at Unit link-
ordningerne vil blive fremtidens dominerende opspa-
ringsform ogsd i Danmark. Rentegarantierne har mistet
deres betydning pga. aktiekursfald og lav rente og vir-
ker pd nuvarende tidspunke ikke til gavn for iser yngre
pensionsopsparere.
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kan s3ledes opgeres til 33,1%. Benchmark er i samme
periode steget med 30,3%. Det er altsd blevet til en over-
performance pa 2,8%, for risikojustering.

Risiko

Som beskrevet i Aktionzren (side 17, oktober 2003) kan
anvendelse af teknisk aktieanalyse minimere investors
risiko. Kort sagt, kan en portefoljes risiko kvantificeres
som standardafvigelsen p4 dens periodevise verdiud-
sving (Aktieinvestering, Christensen & Pedersen, 2003).
Levetiden for vores portefelje er 9 maneder. Vi mener,

at 9 méneder er for kort tid, til pa redelig vis, at kunne
beregne det risikojusterede afkast ved portefaljen. Men
som det fremgr af tabel 1, er merafkastet pd 2,8% opni-
et med en lavere risiko end markedet (KFX). Fortsztter
tendensen, vil det risikojusterede afkast, som vores teori
forudsiger, ligge vesentligt over markedsafkastet.

Tabel 1. Afkast i forhold til risiko

. Aialt | Apr.md. | Udsving! | Risiko? Naste opfolgning pi model-
Portefalje | 33,1% 3,22% 4,47% 4,6% portefolien i Aktionaren
KFX 30’3:’/0 2’982/0 4’92;% 6‘1? sker om ca. 4 maneder.
Forskel 2,.8% 0,24% -0,45% -1,5% Men KFX—pOﬂ'Eﬁ[j@}’l ban

Jfolges méned for méned
pd www.shareholders.dk/
analyse/ta.asp

A stir for verdistigninglafkast.
1. Det gennemsnitlige (numeriske) ménedlige procentvise

udsving. 2. Standardafvigelsen pa det manedlige afkast.



