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For du begynder at investere, er det vigtigt, at du
danner dig et overblik over, hvad der er din formue.
Formue skal betragtes bredt, sa du ud over veerdi-
papirer og kontante midler ogsa tager hensyn til
bolig- og pensionsforhold. Har du haft ejerbolig
gennem flere ar, er der sandsynlighed for, at der er
friveerdi i boligen. Har du en eller flere pensions-
opsparinger, repraesenterer de ogsa en formue. Ved at
se dine frie midler, din pensionsopsparing og din fri-
veerdi i boligen under ét far du den bedste mulighed
for at optimere din formue.

Figur 1. Formuefordeling

M Bolig [ Pension B Frie midler

I de forskellige faser af livet ser man forskelligt pa
opsparing. Nar man er ung, kan der veere en periode
med negativ opsparing, mens man tager en uddan-
nelse eller stifter familie. Senere bliver der mere luft

i skonomien, og man far mulighed for at fokusere pa
mere langsigtet opsparing og dermed investering i
veerdipapirer.



Denne bog fokuserer pa investering i veerdipapirer,
og formalet med bogen er at give dig ideer til, hvor-
dan du kan opné et merafkast ved at investere dine
penge aktivt frem for fx at have dem stdende pa en
konto. Bogen giver et overblik over de forhold, som
du skal veere opmaerksom pa i forbindelse med inve-
stering i aktier og obligationer.

Har du ikke investeret i veerdipapirer for, er det en
god ide at leese kapitel 1 og derefter hente den in-
formation, som du har brug for, i de gvrige kapitler.
Har du investeret tidligere, kan du bruge bogen som
opslagsveerk. Sidst i bogen finder du en ordliste over
en reekke af de ord, du steder pa i bogen.

For du gar i gang med at investere, er det ogsa vig-
tigt, at du ger dig en raekke overvejelser. Det er ned-
vendigt, at du har en ide om, hvornér du far brug for
investeringen (din tidshorisont), da det har betydning
for dit valg af veerdipapirer. Det er ogsa vigtigt, at du
har gjort op med dig selv, hvor stor en risiko du vil
acceptere (din risikoprofil), sa du ikke bliver over-
rasket over uventede formueudsving. Kapitel 1 be-
skriver, hvilke forhold du ber overveje, inden du gar

i gang.

Nar du har klarlagt dine formueforhold, din tids-
horisont og din risikoprofil, som samlet er din inve-
steringsprofil, kan du begynde at investere i veerdi-
papirer. Hvilke forhold du i evrigt skal veere opmeerk-
som pa ved obligationsinvesteringer, kan du leese om
i kapitel 2 og ved aktieinvesteringer i kapitel 3.



I kapitel 4 kan du leese om indekserede obligationer.
Det er specielle obligationer, hvor afkastet afheenger
af udviklingen i et underliggende aktiv.

Nar du investerer, kan du veelge at gore det via en
investeringsforening i stedet for at kebe individuelle
vaerdipapirer. Lees mere om det i kapitel 5.

Du kan investere for savel frie midler som pensions-
midler. Kapitel 6 beskriver, hvilke forhold du skal
tage hojde for ved investering til pension.

Kapitel 7 beskriver, hvordan du handler aktier og
obligationer, mens du i kapitel 8 kan leese om de nye
muligheder i elektronisk handel.






Kapitel 1

For du investerer



For du investerer, er det vigtigt, at du ger dig en
reekke overvejelser. For det forste ber der veere et vist
beleb til stede at investere for. Keber du veerdipapirer
for mindre beleb, pavirker handels- og depotomkost-
ningerne dit afkast uforholdsmaeessigt meget. Du skal
ogsa gore op med dig selv, hvor leenge du vil binde
pengene, og endelig skal du veere klar over, at du
leber en sterre risiko, end hvis du har pengene stdende
kontant. Til gengeeld kan du ogsé forvente et merafkast
ved at investere aktivt, omend historiske afkast ikke er
nogen palidelig indikator for fremtidige afkast.

Inden du investerer, skal du overveje folgende:

Hvornar skal du bruge pengene igen?

Hvor stor risiko er du villig til at lobe?

Har du brug for lobende at fa udbetalt penge?
Hvor meget ensker du selv at deltage i plejen af
din investering?

e Hvilke midler investerer du for?

Spergsmalene er uddybet i de folgende afsnit. Du vil
se, at flere af svarene haenger sammen og sendrer sig
med tiden, alt efter hvilket tidspunkt i dit liv du be-
finder dig pa.

Hvornar skal du bruge pengene igen?
Tidspunktet for, hvornar du igen skal bruge pengene,
kan veere med til at bestemme, hvilke veerdipapirer
der er mest fordelagtige.

Er det penge, der allerede skal bruges om et par ér, vil
en investering i forholdsvis kursstabile veerdipapirer
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veere at foretraekke. Dette opnas ved at investere i
obligationer med forholdsvis kort lebetid, enten i en
investeringsforening eller ved at kebe udvalgte obli-
gationer. Du kan ogsé kebe en obligation, som ud-
leber samtidig med, at du har behov for pengene.
Derved kender du den nejagtige veerdi pa udlebstids-
punktet.

Er der derimod tale om opsparing, som du ferst skal
bruge om en del dr, er du normalt mindre folsom
over for kortsigtede kursudsving. Det giver dig
mulighed for ogsa at kebe aktier, som kan give et
hgjere afkast pa sigt, men som har sterre kortsigtede
kursudsving end obligationer. Der anbefales generelt
en investeringshorisont pa mindst tre ar, for du inve-
sterer i aktier.

Hvor store udsving kan du acceptere

i din formue?

nsker du et hojt afkast, ma du veere villig til at lebe
en hgj risiko i form af sterre formueudsving. Jnsker
du omvendt kun at se smé formueudsving, ma du
ogsa forvente et lavere afkast. Man opdeler ofte
risikoprofil i lav, middel og hgj risiko.

Gennem dit valg af veerdipapirer er du selv med til at
bestemme, hvilken risiko du lgber. Jo sterre risiko du
er villig til at lebe, jo sterre aktieandel anbefales.
Figur 2 viser et eksempel pd, hvordan du kan fordele
din investering pa aktier og obligationer ved de tre
typer risikoniveauer, nar der er tale om en investe-
ringshorisont pé 3-5 ar.
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Figur 2. Investeringshorisont 3-5 ar
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Ved at kobe forskellige slags veerdipapirer i stedet for
ét bestemt kan du mindske din risiko. Hvis du spre-
der din investering i bade aktier og obligationer, bli-
ver formuen mindre sarbar over for de udsving, der
kun péavirker enkelte veerdipapirtyper.

For at opna et forventet hejere afkast kan du oge
andelen af aktier i forhold til obligationer, men sé-
ledes at din investeringsportefolje fortsat bestar af
aktier fra forskellige sektorer og lande samt obliga-
tioner af forskellige typer med forskellige lobetider.

Har du brug for lebende at fa udbetalt penge?
Mulighederne for en lobende udbetaling er forskellige
og athaenger af, hvilke veerdipapirer du investerer i.

e Fra obligationer far du lobende udbetalt renter.
Pa nogle obligationer far du ogsa lebende ud-
treekninger.

e Fra aktier far du fra nogle virksomheder et arligt
udbytte. Udbyttets storrelse vil variere og normalt
athange af virksomhedens resultat.

14



e Nogle investeringsforeninger udbetaler lobende
udbytte.

En mulighed er at lade en mindre del af formuen
std kontant og anvende den som supplement til de
lebende udbetalinger. Et eksempel pa dette kan ses
pa side 35.

Hvor meget onsker du selv at deltage i plejen

af din investering?

Du kan veelge selv at styre dine investeringer, eller du
kan lade specialister hjeelpe dig.

Veelger du selv at investere, kan det kombineres med
en aftale, hvor din radgiver i dialog med dig felger op
pa dine investeringer og muligheder.

Seetter du din opsparing i en investeringsforening,
bliver investeringen passet. Du far gennem forenin-
gens publikationer lobende orientering om udviklin-
gen i de enkelte afdelinger, og hvad forventningerne
er pa veerdipapirmarkederne.

Investerer du din pensionsopsparing, kan du ogsa
fa din opsparing plejet i forskellige pensionspuljer
eller i de muligheder, der tilbydes via forsikrings-
selskaberne (unit-link).

Hvilke midler investerer du for?

Det har stor betydning for dine investeringsover-
vejelser, om du investerer for frie midler eller for
pensionsmidler. Skattemeessigt behandles investering
for pensionsmidler anderledes end investering for frie
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midler. Typisk har man ogsa en leengere investerings-
horisont, ndr man skal investere til pension, og derfor
er det andre overvejelser, man skal gore sig. Det er
beskrevet neermere i kapitel 6.

Sadan kommer du videre

Tal investering med dit pengeinstitut. Fer du kontak-
ter din radgiver, er det en fordel, at du ger dig nogle
tanker om din tidshorisont og risikovillighed. S& kan
I sammen gennemgd, hvordan din investering til-
retteleegges ud fra din investeringsprofil og dine sam-
lede formue- og skatteforhold.
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Kapitel 2

Obligationer



Hvad er en obligation?

Keber du en obligation, keber du en aftale om en
reekke tilbagebetalinger. Det lyder maske lidt under-
ligt, men det skyldes, at nar der udstedes en obli-
gation, ligger der altid et lan til grund for den.
Kober du fx en statsobligation, yder du i teorien et
lan til staten. Det betaler staten dig en rente for.
Desuden far du tilbagebetalt et eller flere afdrag pa
aftalte tidspunkter — figur 3 viser et eksempel herpa.

Figur 3. Betalingsraekke for en statsobligation
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Afdragene bliver enten betalt tilbage lobende i form
af udtreekninger eller pa en gang med hele obligatio-
nens palydende veerdi, nar obligationen udlgber. Det
athanger af, hvilken obligation du veelger.

Hvem udsteder obligationer?
e Staten

e Realkreditinstitutter

e Virksomheder
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Staten udsteder hvert ar obligationer med forskellig
lobetid og rente for at finansiere underskuddet pa
statsfinanserne. Da staten stér bag, er risikoen for at
miste sine penge lille.

Tidligere udstedte staten ogsa preemieobligationer.
De er mere en slags lotteri end en egentlig investe-
ring, fordi renterne bliver samlet i en pulje og ud-
trukket som preemier.

Obligationer, der ikke er udstedt af staten, kaldes
kreditobligationer og kan deekke over forskellige
udstedere og kreditrisici.

Realkreditinstitutterne udsteder obligationer til at
finansiere fast ejendom for private og virksomheder.
Lobetid, rente og vilkér for tilbagebetaling er forskel-
lige fra obligation til obligation.

De fleste realkreditobligationer er konverterbare. Det
vil sige, at boligejerne og virksomhederne kan indfri
lanet, der ligger til grund for obligationerne, for obli-
gationerne udleber.

Ikke alle realkreditobligationer er dog konverterbare.
Nar en boligejer veelger et rentetilpasningslén, sker
finansieringen ved, at realkreditinstituttet udsteder
korte, inkonverterbare realkreditobligationer, der
typisk har en lebetid pa 1-5 ar.
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Realkreditobligationer er neesten lige s sikre som
statsobligationer pa grund af de meget store kapital-
reserver, lovgivningen kreever af realkreditinstitut-
terne. Desuden er der sikkerhed for ldnet gennem
realkreditinstituttets pant i de ejendomme, der er
finansieret gennem obligationerne.

En reekke virksomheder udsteder erhvervsobliga-
tioner i stedet for at lane penge i fx et penge- eller
realkreditinstitut. Risikoen ved investering i erhvervs-
obligationer aftheenger af, hvem der udsteder obliga-
tionen, og hvilken kreditveerdighed virksomheden
har. Mange virksomheder har en anerkendt kredit-
vurdering (rating), som er afgerende for, hvilken
rente de kan lane til. Jo darligere rating, jo sterre vil
investorernes afkastkrav veere, og des mere skal
udstederen betale for at lane. P4 obligationer fra
udstedere med en dérlig kreditveerdighed vil man
altsa forvente en hgjere forrentning. Til gengeeld vil
risikoen for, at virksomheden gar konkurs, veere
storre.

Obligationerne inddeles efter udstederens kredit-
veerdighed. De obligationer, der har den hgjeste
rating, kaldes Investment Grade eller High Grade
Bonds, mens obligationer i den neeste kategori kaldes
Speculative Grade eller High Yield Bonds (hgjrente-
obligationer).

I Danmark har vi primeert set udstedelse af erhvervs-
obligationer i forbindelse med finansieringen af
Storebeeltsbroen og resundsbroen. Disse obligatio-
ner har en hgj sikkerhed, da de har en statsgaranti.
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Danske virksomheder har kun i mindre udstreekning
benyttet sig af udstedelse af obligationer som finan-
sieringskilde. Men internationalt udger obligationer
udstedt af virksomheder en stadig sterre del af obli-
gationsmarkedet.

Ved investering i High Yield Bonds er det vigtigt at
sorge for at sprede investeringerne og derved mind-
ske den samlede risiko. Det vil derfor veere en fordel
at investere gennem en investeringsforening, der har
specialiseret sig i denne type obligationer.

Sadan betales de forskellige obligationer tilbage
Tilbagebetalingen sker gennem udtraekninger. Nar

en obligation bliver udtrukket, betyder det, at du far
udbetalt en del af det belgb, du har investeret. Det
sker, nér fx boligejerne lobende afdrager pa eller
indfrir 1anet, der ligger til grund for obligations-
udstedelsen.

Bade renter og udtreekninger falder péd bestemte tids-
punkter i obligationens lgbetid. Hvordan og hvornér
athanger af, om det lan, der ligger til grund for obli-
gationen, betales tilbage som annuitetslan, serielan
eller stdende lan.

Pa et annuitetsldn sendrer forholdet mellem rente og
afdrag sig gennem lénets lobetid, mens ydelsen er
konstant. Typisk er det realkreditinstitutter, der ud-
steder annuitetslan.
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Figur 4. Annuitetslan
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Afdragene stiger gennem lanets lobetid. Jo teettere
obligationen er pa udlebsdagen, jo sterre udtreek-
ninger er der hver termin.

Pa et serielan er afdragene konstante, mens renten
og dermed ydelsen gradvist falder. Nar afdragene er
konstante, betyder det, at udtreekningerne sker jeevnt
gennem obligationens lgbetid.

Figur 5. Serielan

10 ar 20 ar 30 ar
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I dag udstedes der ikke seerlig mange obligationer
baseret pa serielan. Men nar det sker, er det typisk
realkreditinstitutter, der udsteder dem.

Pa et staende lan bliver der ikke betalt afdrag i lanets
lebetid. Det betyder, at ydelsen udelukkende bestar
af rentebetalingen. Hele ldnet bliver siledes indfriet
pa udlebsdagen, sa der er ingen udtreekninger under-
vejs.

Som regel er det staten og virksomheder, der ud-
steder obligationer baseret pa staende ldn. De real-
kreditobligationer, der udstedes pa baggrund af
rentetilpasningsldn, er ogsa stdende lan.

Figur 6. Staende lan

A Ydelse

Afdrag

23



Fast eller variabel rente?

Du kan veelge mellem obligationer med variabel rente
og med fast rente. Er renten variabel, folger den det
generelle renteniveau i samfundet. Er renten fast,
kender du renten i hele obligationens lobetid.

Obligationer udstedt til rentegarantilan har variabel
rente, men giver dig kun glaede af rentestigninger,
indtil garantiloftet nds, hvorefter renten er fast. Hvis
renten falder igen, er det mest udbredt, at renten pa
obligationen felger med, men der er ogsa eksempler
pa, at renten lases fast.

Som betaling for at afskeere sig fra at fa fuld gleede af
rentestigninger, far du en merrente.

Afkast

Afkastet pa en obligation bestdr af rentebetalinger og
af en kursgevinst eller et kurstab ved et salg eller en
udtreekning. Pa neeste side ser du et eksempel pa
afkast for skat. I beregningerne er der ikke taget hen-
syn til handels- og depotomkostninger.
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Eksempel pa beregning af afkast for skat

Forudsaetninger: 1. januar bliver der kebt nominelt 100.000 kr. i
en obligation, som er baseret pa annuitetslan. Kebskursen er 95.
Den nominelle rente er 6 pct., og den effektive rente er 6,95 pct.
Der er 17 ar, til obligationen udleber. Der er rentetermin 4 gange
om aret: 1. januar, 1. april, 1. juli og 1. oktober.

Obligationen bliver solgt igen 1. oktober samme ar, som den blev
kebt. Salgskursen er 99. Renter og udtraekninger for perioden
saettes ind pa en konto, hvor renten er 1 pct. om aret. Afkastet
kan herefter beregnes saledes:

1. januar: Keb (nom. 100.000 kr.)

til kurs 95 = 95.000,00 kr.
1. april: Udtreekning = 1.000,00 kr.
Rente, 1. termin = 1.500,00 kr.
1. juliz Udtraekning = 1.000,00 kr.
Rente, 2. termin = 1.485,00 kr.
1. oktober:  Udtraekning = 1.000,00 kr.
Rente, 3. termin = 1.470,00 kr.

Renter af lebende
rentebetalinger

og udtraekninger = 18,70 kr.
Salg (nom. 97.000 kr.)
til kurs 99 = 96.030,00 kr.

Afkast (renter, udtreekninger og
kursgevinst)

8.5083,70 kr.

Det svarer til et arligt afkast pa 12,11 pct. Da kursen
pa obligationen er steget kraftigt i perioden (fra 95
til 99), er afkastet betydeligt hejere end obligationens
effektive rente pa 6,95 pct.
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Afkastet atheenger af, om obligationen bliver ud-
trukket inden udleb — og om du kan geninvestere
et udtrukket beleb og renter til en lige s& god for-
rentning.

Horisontafkast

Det foregdende eksempel viser, at den effektive rente
ikke nedvendigvis siger noget om, hvad man kan for-
vente at fa i afkast. Det vil kun veere tilfeeldet, hvis du
beholder obligationen til den udleber, og kun hvis du
kan geninvestere renter og udtreekninger til den sam-
me effektive rente.

Som alternativ til effektiv rente kan du bruge hori-
sontafkast. Horisontafkastet er et bud pa, hvad du
kan forvente at fa i afkast i en periode pa baggrund af
forventninger til renteudviklingen og udtraekninger.

Risiko
Der er flere ting, der har indflydelse pé risikoen ved
at investere i den enkelte obligation:

omsaetteligheden

mulighederne for geninvestering
ekstraordineere udtraeekninger
kursen

inflationen.

Omseetteligheden

Selvom kursen pé en obligation virker attraktiv, er
der en risiko ved at kebe obligationen, hvis den ikke
bliver handlet seerlig tit. For maske vil ingen keobe
den, nar du gerne vil seelge.
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Mulighederne for geninvestering
Pa obligationer baseret pa serie- og annuitetslan far
du lebende udbetalt rente og udtraekninger.

nsker du at geninvestere afkastet, vil du neeppe fa
samme effektive forrentning, som da du kebte obli-
gationen. Renten kan fx i mellemtiden veere faldet,
og selvom du keber samme obligation, vil du fa en
lavere effektiv forrentning, fordi kursen pa obliga-
tionen nu er hgjere.

Det udbetalte belgb kan ogsé veere for lille til, at det
kan betale sig at geninvestere det.

Hvis du er tilfreds med en gang imellem at fa ud-
betalt rente og udtreekninger, som fx kan bruges i det
daglige eller til en ny vaskemaskine, har du naturlig-
vis ikke noget behov for at geninvestere pengene.

Ekstraordinzere udtreekninger

Hvis en obligation er konverterbar, betyder det, at
de, der laner til kob af ejerbolig (ldntagerne), kan
indfri deres 14n til kurs 100 pa en hvilken som helst
terminsdato.

Falder det generelle renteniveau, stiger kursen pa
obligationen, og omvendt. Falder renteniveauet til
under obligationens nominelle rente, stiger kursen til
over 100. Sker det, kan lantagerne ofte med fordel
indfri lanet til kurs 100 og optage et nyt ldn med en
lavere nominel rente. Det medferer ekstraordineere
udtreekninger hos dem, der har kebt obligationen, og
betyder, at den effektive rente med stor sandsynlig-
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hed vil veere en anden end den, man blev stillet i
udsigt, da man kebte obligationen.

Unsker du at undgé ekstraordineere udtreekninger,
kan du investere i obligationer, som ikke kan indfris
for tiden. Oftest vil den effektive rente pa disse obli-
gationer veere lavere end péd konverterbare, da du

i de fleste tilfeelde far en merrente for at patage dig
risikoen for ekstraordineere udtreekninger. Til gen-
geeld kan du opleve, at kursgevinsten er hgjere end
pa konverterbare obligationer i perioder med rente-
fald, hvor kurserne stiger.

Nar konverterbare obligationer kan indfris til kurs
100, betyder det, at der er greenser for, hvor meget en
konverterbar obligation kan stige over kurs 100.

an

Kursen vil derfor "ga i std" som vist i figur 7.

Figur 7. Kursudvikling pa konverterbar og
inkonverterbar obligation
106
104
102
100
98
96

94

Lav Rente Hej

== Inkonverterbar Konverterbar
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Du skal iseer veere opmeerksom pé risikoen for ekstra-
ordineere udtraekninger, hvis du investerer i konver-
terbare obligationer omkring kurs 100 for frie midler,
da du ikke har fradrag for et eventuelt kurstab.

Kursen

Nar du veelger, hvilke obligationer du vil investere i,
skal du veere opmeerksom pd, hvor folsom kursen pa
den enkelte obligation er over for eendringer i renten.
Kursfelsomheden og dermed risikoen athaenger af,
om obligationen har en kort eller lang lobetid.
Tidligere brugte man restlobetiden som maélestok.
Men da det ikke giver et korrekt billede, bruger man
nu begrebet varighed (modificeret varighed) som et
udtryk for, hvor meget kursen pd en obligation een-
drer sig i procent, hvis renten eendrer sig et procent-
point.

Varigheden giver et ganske nuanceret billede af, hvor
felsom kursen er, fordi den — i modseetning til rest-
lobetiden — tager hgjde for, hvordan det ldn, som
obligationen baserer sig pa, afdrages. Dermed er det
muligt at sammenligne varigheden pa stdende lén,
annuitetslan og serielan.

Varigheden tager dog ikke hejde for de ekstraordi-
neere udtreekninger pa konverterbare obligationer.

Generelt er en obligation med hej varighed mere
kursfelsom end en med lav varighed. Jo hejere varig-
heden er, jo storre er det forventede afkast normalt

— men jo sterre risiko ma du naturligvis ogsa veere
indstillet pa at lebe.
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Inflationen

Stiger inflationen, gér det ud over veerdien af din
investering, fordi du ikke har samme kebekraft som
pa kebstidspunktet.

Obligationer med fast rente er ikke sikrede mod in-
flation. Det er en fordel, hvis inflationen falder, fordi
din kebekraft s er storre, end da du kebte obligatio-
nen. Omvendt er det en ulempe, hvis inflationen sti-
ger, fordi du sa ikke kan kebe den samme maengde
varer for det faste afkast, som du far pa obligationen
hvert ar.

Vil du undga risikoen for, at inflationen ger din in-
vestering mindre veerd, kan du investere i indeks-
obligationer. Her bliver afdrag og restgaeld opskrevet
med en faktor, der svarer til inflationen, sa du er sik-
ker pa at bevare kabekraften.

Omkostninger

Nar du keber eller seelger en obligation, betaler du
kurtage til det pengeinstitut, der handler pa dine
vegne. Kurtagen varierer fra pengeinstitut til penge-
institut og ligger typisk mellem 0,10 og 0,30 pct. af
det belgb, der handles for — alt athaengig af belgbs-
storrelsen. Handler du for et mindre belab, betaler
du som regel en minimumskurtage. Denne er ofte
mindre ved handel online.

Hvis du handler obligationer til gennemsnitskurs
(se kapitel 7), ma du veere indstillet pa at betale et
kurstilleeg ved keb og fa et kursfradrag ved salg.
Dertil kommer omkostninger til opbevaring af obli-
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gationerne i et depot i et pengeinstitut og omkostnin-
ger til Veerdipapircentralen, hvor obligationerne bliver
registreret.

Nedenunder ses et eksempel pa, hvad det koster at
kebe for hhv. 20.000 og 100.000 kr. i en obligation,
hvad det koster at f& opbevaret obligationerne, og
hvilken betydning belgbssterrelsen har for den effek-
tive forrentning af investeringen.

Eksempel pa handels- og depotomkostninger
Kurtage er en engangsomkostning, nar man keber
og seelger, mens de andre omkostninger skal betales
lebende.

Obligationen er kebt den 1. januar og har 4 arlige terminer.
Kurtagen er pé 0,30 pct. af kursveerdien (minimum 175 kr.).

Kursveerdi 20.000 100.000
Omkostninger forste ar
Kurtage 175 300
Depotgebyrer:
Beholdningsaendring 18 19
4 x meddelelse om renter 50 50
4 x meddelelse om udtreekninger 50 50
Fondskodegebyr 25 25
VP-kontogebyr 50 50
Omkostninger 368 494
Omkostninger i forhold
til kursvaerdien 1,84% 0,49%

Pa grund af omkostningerne begr man som hoved-
regel ikke investere for under 100.000 kr. i hver enkelt
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obligation. Unsker du at investere for mindre belob,
kan det som regel bedre betale sig at investere gen-
nem en investeringsforening, hvor man samtidig er
sikret en vis risikospredning.

Handelsrenter

Nar du keber eller szelger en obligation mellem to
terminer, betaler eller far du handelsrenter (ved-
heengende renter).

Nar du keber, betaler du renter til seelger fra seneste
termin. Til gengeeld far du selv hele periodens rente-
betaling ved neeste termin.

Figur 8. Handelsrenter til szelger

Valordag

x 28.5

Rentetermin 1 Rentetermin 2
1.4 1.7

M Periode, hvor szelger har ejet obligationen,
og som seelger derfor skal have renter for.

Periode, som keber far renter for ved
rentetermin 2.

Skat
Nar du vurderer dit afkast, er det mest korrekt at se
pa afkastet efter skat.
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Nar du investerer for frie midler, betaler du kapital-
indkomstskat af den renteindteegt, du far pa obliga-
tioner. Hvordan kursgevinsten behandles, afgeres af,
om obligationen er bldstemplet eller sortstemplet. Pa
blastemplede obligationer er kursgevinsten skattefri,
og pa sortstemplede obligationer er den skattepligtig.

Mindst to gange arligt fastseetter Den nordiske Bors,
Kebenhavn en sékaldt mindsterente, der afger, om
nyudstedte obligationer er bla- eller sortstemplede.

Blastemplede obligationer har pa udstedelsesdagen
en nominel rente, der er storre end eller lig med
mindsterenten. Rent skattemaessigt betyder det, at
kursgevinster er skattefri, og at det ikke er muligt at
fradrage eventuelle kurstab.

Pa sortstemplede obligationer, der ikke er seerlig
almindelige, er den nominelle rente p& udstedelses-
dagen lavere end mindsterenten. Her betaler du
kapitalindkomstskat af kursgevinster, men kan ikke
treekke eventuelle kurstab fra i skat.

Kursgevinst/kurstab

ved salg af: Gevinst Tab
e plodo Skattefri Intet fradrag
obligationer

Sonstemplede Kapitalindkomst Intet fradrag

obligationer

Det er markeret i kurslisten, om en obligation er bla-
eller sortstemplet.
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Da kursgevinsten pa blastemplede obligationer er
skattefri, er de normalt mere fordelagtige end sort-
stemplede. Skattefritagelsen betyder ogsa, at det
geelder om at fa den sterst mulige del af afkastet som
kursgevinst. Det opnar man bedst ved at kebe obli-
gationer med lav nominel rente.

Pa obligationer med en lav nominel rente er den
lebende udbetaling af rente mindre end pa hejt-
forrentede obligationer. ¥nsker man at fastholde

en storre lobende udbetaling, kan man fx lade en del
af den planlagte investering sta kontant. Selvom det
reducerer belgbet, der skal kebes obligationer for, er
det — som det ogsa fremgar af det efterfolgende
eksempel — totalt set en bedre investering pa grund
af obligationernes hgjere effektive rente efter skat.

Tallene er ikke nodvendigvis et udtryk for det

aktuelle renteniveau, men for renteniveauet pa det
tidspunkt, eksemplet blev lavet.
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Eksemplet Hansen

Hansen har nominelt 100.000 kr. i 6% Danske Stat — stdende lan
2011 (6% STL 11). Han betaler 50 pct. i skat af sine renteind-
teegter.

Han har stillet krav om, at han hvert ar efter skat har 3.000 kr. til
radighed, hvilket den nuvzerende investering netop giver ham. Den
effektive rente pa obligationen er 0,93 pct. efter skat.

Hvis han keber en obligation med en lavere nominel rente, kan
han opna et betydeligt bedre afkast efter skat. Han skifter derfor
6% STL 11 ud med 2% Skibe 11, hvor den effektive rente er
2,79 pct. efter skat.

Den nye investering giver imidlertid ikke den enskede likviditet.
Derfor veelger Hansen at lade en lille del af pengene (11.406 kr.)*
sta pa en bankkonto, som han lebende haever pa de neeste 6 ar.

Skatteprocent 50%

Obligation 6% STL 11 2% Skibe 11
Kupon 6 2
Kurs 111,25 90,85
Nominelt 100.000 109.900
Kursveerdi 111.250 99.844
Kontant 11.406
Startformue 111.250 111.250
Z\rlig likviditet efter skat 3.000 3.000
Slutformue 100.000 109.900

* De 11.406 kr. fordeles over seks ar og indgar séledes i den éarlige likviditet
pa den nye obligation pa 3.000 kr. Der er ikke taget hejde for den rente, som
Hansen i givet fald vil kunne opna pé bankkontoen.

Ved at skifte 6% STL 11 ud med 2% Skibe 11 opnar
Hansen en formue, der er 9.900 kr. hgjere, nar obliga-
tionen udleber — uden at han er géet pa kompromis
med kravet om at have 3.000 kr. til radighed hvert ar
efter skat.
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Skattefritagelse geelder kun frie midler
Kursgevinsten er kun skattefri, hvis investeringen er
foretaget for frie midler — dvs. hvis man frit kan rade
over de penge, man har investeret.

Investerer du for midler, der er pa en pensions-
ordning, skal du betale pensionsafkastskat af bade
renteafkastet og af kurseendringerne. Det kan du
leese mere om i kapitel 6.

Udenlandske obligationer

Ved at investere i udenlandske obligationer kan du
fordele risikoen pé flere lande. Sé vil begivenheder,
der kun pavirker obligationsmarkedet i et enkelt land
(fx en ny regering eller eendret finanspolitik), f4 min-
dre betydning for veerdien af din investering. Til gen-
geeld skal du tage hejde for, at afkastet pavirkes af
udviklingen i valutakurserne.

Skattemaessigt bliver der ikke skelnet mellem bla- og
sortstemplede obligationer, ndr du investerer i uden-
landske obligationer. Her betaler du kapitalindkomst-
skat af bade renter og kursgevinster (pa savel obli-
gationen som valutakursen), og du har fradrag for
kurstab.

Kursgevinst/tab ved  Gevinst Tab
salg af udenlandske
obligationer (bors-

og valutakurs) Kapitalindkomst Fradrag i

kapitalindkomst
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Omkostningerne er lidt hgjere end for danske obli-
gationer — medmindre den udenlandske obligation

er noteret pa Den nordiske Bors, Kebenhavn. Onsker
du at investere et mindre beleb i udenlandske obliga-
tioner, kan det derfor ofte bedre betale sig gennem en
investeringsforening.

Et alternativ er syntetiske obligationer, som er udstedt
i danske kroner, noteret pa Den nordiske Bors,
Kebenhavn og registreret i Vaerdipapircentralen.
Afkastet atheenger af renteniveauet i det land, der
danner baggrund for udstedelsen samt valutakursud-
viklingen. Syntetiske obligationer giver dig mulighed
for at investere i markeder, der normalt ikke er til-
geengelige for private investorer.

Valutaindekserede obligationer og syntetiske obli-

gationer behandles skattemeessigt som udenlandske
obligationer.

37






Kapitel 3
Aktier



Hvad er en aktie?

Ved at kebe en aktie bliver du medejer af den virk-
somhed, du investerer i. Der findes bade bors-
noterede og ikke-bersnoterede virksomheder. Som
medejer kan du deltage i selskabets generalforsam-
ling og derved gere din indflydelse geeldende, uanset
om selskabet er borsnoteret eller ej. Udgangspunktet
her er bersnoterede aktieselskaber, badde danske og
udenlandske.

Fordelen ved at investere i barsnoterede selskaber
frem for unoterede selskaber er, at selskabets aktier
normalt kan kebes og seelges, nar man har behov for
det. Den kurs, aktien bliver handlet til, er samtidig et
udtryk for selskabets veerdi pa baggrund af de aktuel-
le forventninger til selskabets fremtidige indtjening.

Hvis du investerer i et dansk bersnoteret selskab, kan
du fa aktierne noteret pa navn. Sa ved virksomheden,
at du har aktier hos den, og du modtager automatisk
regnskaber og anden information. I nogle virksom-
heder er det bestemt, at aktierne skal veere noteret pa
navn. Dit pengeinstitut vil som regel sperge dig, om
du ensker aktierne navnenoteret eller ej.

Afkast, udbytte og risiko

Afkastet pa aktieinvesteringer kommer primeert fra
kursstigninger og sekundeert fra udbytter. Det er

iseer forventningerne om stigende aktiekurser, der far
mange til at investere i aktier. Aktiekurserne kan selv-
folgelig ogsa falde, og sa kan afkastet blive negativt.
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Aktiekurserne svinger normalt mere end kurserne

pa obligationer. Derfor er der en storre risiko ved at
investere i aktier end ved at investere i obligationer.
Til gengeeld kan du ogsa forvente, at aktier giver et
afkast, der pa langt sigt er hejere end det, obligatio-
ner kan praestere. De historiske kursudsving og afkast
underbygger dette.

Keber du mange forskellige aktier, vil der vaere stor
forskel pa afkastene fra de enkelte aktier, og selvom
et enkelt selskab skulle falde kraftigt eller i veerste
fald ga konkurs, kan du stadig godt have et samlet
afkast, der er tilfredsstillende. Det kan du laese mere
om i afsnittet "To gode grundregler", side 43.

Normalt bliver der udloddet udbytte til aktioneererne.
Udbyttets storrelse bliver hvert ar bestemt pa sel-
skabets generalforsamling. Generalforsamlingen kan
vedtage, at der ikke betales udbytte, hvis virksom-
heden fx har underskud eller brug for kapital til nye
investeringer. Derfor betaler virksomheder i kraftig
vaekst ofte lavt eller intet udbytte.

Risikoen ved aktier kan grundleeggende opdeles i sel-
skabs- og markedsrisiko.

Selskabsrisikoen er en risiko, der er unik for det
enkelte selskab. Eksempelvis kan et teknologiselskab
blive udsat for, at konkurrerende teknologi pavirker
indtjeningen kraftigt i negativ retning. Eller det kan
vise sig, at ledelsen i et selskab ikke har tilstreekkeligt
styr pa virksomhedens drift, og selskabet derfor kom-
mer i problemer.
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Markedsrisikoen er faelles for alle selskaber eller en
gruppe af selskaber. Eksempelvis har de fleste virk-
somheder en hgjere indtjening i en hejkonjunktur
end i en lavkonjunktur, og samtidig er investorerne
mere optimistiske i en hgjkonjunktur. Derfor vil en
afmatning i den skonomiske aktivitet have en generel
negativ indvirkning pa aktiekursen i hovedparten af
selskaberne.

Man kan underopdele markedsrisikoen pé forskellige
mdder. Ofte bruges en opdeling i lande- og sektor-
risiko.

e Landerisikoen deekker over, at den skonomiske
situation i de enkelte lande er forskellig.
Eksempelvis kan et land i Asien godt veere i gko-
nomisk krise, mens et land i Europa er i fremgang.
I det tilfeelde vil et selskab med afseetning til det
asiatiske land opleve en gkonomisk nedgang pa
det marked, mens en anden virksomhed med
afseetning til det europeeiske marked ikke bliver
bergrt af nedgangen i Asien.

e Sektorrisikoen er et udtryk for, at selskaber i sam-
me sektor kan blive udsat for noget, der generelt
reducerer indtjeningen i sektoren. Eksempelvis kan
sundhedsmyndighederne forbyde et tilseetnings-
stof, som er en vigtig del af medicinalsektorens
produkter. Den mad sé finde et andet middel, som
maske gor produktionen dyrere. De hgjere om-
kostninger giver et fald i indtjeningen, hvilket kan
resultere i lavere aktiekurser.
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To gode grundregler
Nar du investerer i aktier, er de to vigtigste regler:

e veer langsigtet
e spred risikoen.

Veer langsigtet

Kober og seelger man aktier inden for en kort tids-
horisont, taler man om spekulation. Hvis man der-
imod har en lang tidshorisont, taler man om en in-
vestering. En fordel ved at investere pa langt sigt er,
at kortsigtede kursudsving far mindre betydning for
det langsigtede afkast.

Ved at betragte udviklingen i det amerikanske aktie-
marked ses det, at store kursudsving med tiden retter
sig. Figur 9 viser udviklingen i verdens aktiemarked
fra 1987 til og med 2005.

Figur 9. Udviklingen i verdensindekset MCSI Verden
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Spred risikoen - kob flere forskellige aktier

Keb aktier i flere forskellige selskaber er den anden
grundregel. Herved reduceres risikoen, mens mulig-
heden for et forventet tilfredsstillende afkast oges.
Kobet af flere aktier betyder, at den samlede veerdi vil
udvikle sig mere stabilt, dvs. uden de samme store
kursudsving, som kan opleves pé en enkelt aktie.
Populeert sagt: Hvad du seetter til pa gyngerne, tjener
du ind pa karrusellerne.

Det er ikke nok at sprede sin investering pa flere for-
skellige aktier. Godt nok reduceres risikoen, men er
alle aktier inden for den samme sektor, har man sta-
dig sektorrisikoen. En anden grund til at kebe aktier
i forskellige sektorer er, at enkelte sektorer har en
vaesentlig hejere risiko end andre. Eksempelvis er
kursudsvingene i teknologisektoren markant sterre
end sektoren "Stabilt forbrug".

For at opna en fornuftig sektorspredning er det nod-
vendigt at investere i udenlandske aktier. Der findes
sektorer, som kun i begreenset omfang er repraesen-
teret i Danmark.

Ved at investere i udenlandske selskaber opnas sam-
tidig en lavere risiko, fordi den gkonomiske udvikling
oftest ikke er ens fra land til land. Specielt kan der
veere store forskelle mellem regioner, fx mellem
Europa og Asien. Risikoreduktionen er illustreret i
figur 10.
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Figur 10. Flere selskaber — mindre risiko

Portefeljerisiko
A

»
10 20 30 40 50
Antal selskaber
Dansk aktieportefolje
B International aktieportefolje

Den overordnede anbefaling er derfor, at du skal
sprede din risiko ved at investere i flere forskellige
aktier fordelt pa forskellige sektorer og lande.

Investeringsforeninger eller direkte ejerskab

Du kan investere i aktier uanset din formuestorrelse,
men hvis du vil investere for mindre belgb, kan du
med fordel kebe investeringsforeningsandele i stedet
for enkelte aktier. Fordelen ved investeringsforenin-
ger er, at du far god spredning af din investering, og
at der sker en lobende overvagning af aktieporte-
feljen.

Der findes i dag en stor meengde investerings-
foreninger med vidt forskellige afdelinger. Udbuddet
kan deekke hovedparten af de fleste menneskers
investeringsbehov. Du kan sammenseette din investe-
ring pa sektor-, lande- og regionsniveau eller vaelge
en bred afdeling, der investerer globalt inden for alle
sektorer.
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Hvilke investeringsforeningsafdelinger du skal veelge,
kan din radgiver hjeelpe med, ndr I sammen har set
pa din investeringsprofil. Du kan laese mere om in-
vesteringsforeninger i kapitel 5.

Hvilke aktier skal jeg vaelge?

Har du lyst til at investere direkte i aktier, skal du
veere opmeerksom pd, at det kreever mere tid og gene-
relt et storre kendskab til de enkelte selskaber. Inden
du gar i gang, kan din radgiver hjeelpe med at klar-
leegge din investeringsprofil.

Nar du veelger dine aktier, er der flere forhold, du
skal kigge pa.

Din investeringsprofil forteeller, hvor stor en andel
du ber investere i aktier i forhold til obligationer.
Herefter skal du tage stilling til, hvilken fordeling
dine aktier skal have med hensyn til sektorer og lan-
defordeling. Forst derefter skal du kigge pa, hvilke
aktier der er interessante.

Udveelgelse af den enkelte aktie foretages ud fra
forventninger til selskabets fremtidige drift og ind-
tjening. Vurderingen foretages ved at se pa virksom-
hedens styrker og svagheder og samtidig se pa, hvil-
ke forretningsmeessige muligheder og trusler der er
for virksomheden.

Som investor skal du ligeledes forholde dig til de

markedsmeessige forhold, herunder konkurrence-
situationen i sektoren, levetiden for selskabets
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produkter og atheengigheden af sével de vigtigste
kunder som de vigtigste leverandorer.

Du skal ogsa se pa, om selskabet arbejder i aktio-
neerernes interesse, ogsa kaldet shareholder value.
Herved forstas, at selskabets ledelse ngje overvejer,
hvilke konsekvenser en sterre beslutning har pa
aktioneerafkastet, for beslutningen gennemferes.

Shareholder value kan eksempelvis veere:

e En virksomhed beslutter sig for at fraseelge akti-
viteter, der ikke bidrager med et positivt afkast til
aktioneererne.

e En virksomhed udlodder ekstraordineert stort
udbytte for at undga at ligge inde med for store
pengebeholdninger, der ikke skal bruges til at
udvide aktiviteterne.

Pa baggrund heraf kan du vurdere, om selskabet har
potentiale til at klare sig i et konkurrencepraeget mar-
ked, og derved om selskabet er en "vinder", der er
veerd at investere i.

Der kan dog veere andre grunde til at kebe aktier.
Eksempelvis er der en stigende tendens til, at sel-
skaber tilbyder deres medarbejdere at kobe aktier i
selskabet, og at medarbejderne udnytter det tilbud

i hgjere grad end tidligere. Derudover tilbyder enkelte
selskaber en raekke fordele for deres aktioneerer, hvil-
ket kan veere arsagen til kebet, fx Tivoli med abonne-
mentskort.
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Borsintroduktioner og kapitaludvidelser
Der kan veere flere drsager til, at et aktieselskab
onsker at blive bersnoteret eller har behov for
kapitaludvidelse:

e Selskabet star foran et generationsskifte og ensker
at bruge dette som et springbreet til en mere orga-
niseret handel med selskabets aktier.

e Selskabet har behov for eget kapital til at finan-
siere nye projekter.

Du kan bede din radgiver om at kontakte dig, nar nye
selskaber skal bersintroduceres.

Omkostninger

Du betaler kurtage til det pengeinstitut, der handler
aktier for dig. Kurtagen pa danske aktier varierer og
afheenger af, om du handler gennem dit pengeinstitut
eller online. Kurtagen beregnes normalt af kurs-
veerdien. Ved mindre handler betaler du som regel
minimumskurtage.

Unsker du at handle til dagens gennemsnitskurs,
ma du veere indstillet pa at betale et kurstilleeg ved
keb og fa et fradrag ved salg.

Virksomheden betaler omkostningerne for at fa ak-
tierne opbevaret i et veerdipapirdepot, hvis aktien er
dansk og noteret pa Den nordiske Bors, Kebenhavn.
nsker du at eendre noget, efter at aktien er registre-
ret i Veerdipapircentralen, skal du betale for eendrin-
gen. Totalt set er depotomkostningerne for danske
aktier lavere end for obligationer.
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Kurtagen pa udenlandske aktier er som regel hgjere
end pa danske. Nogle gange skal du ogsa betale en
afgift til den udenlandske bers, som aktien er noteret
pa. Desuden ma du betale for at have aktierne op-
bevaret i et depot.

Skat
Vil du finde ud af, hvad du rent faktisk har faet ud
af en investering, er det afkastet efter skat, du skal se

pa.

Afkastet pa aktier kobt for frie midler beskattes, dvs.
du betaler aktieindkomstskat af aktieudbytte og rea-
liserede kursgevinster.

12007 skal du betale 28 pct. i aktieindkomstskat for
beleb under 45.500 kr. og 43 pct. for belgb over
45.500 kr. Belgbene reguleres hvert ar. Det er muligt
at overfore aktieindkomst mellem eegtefeeller. Er du
gift, skal 112007 forst betale den hgje skat, nar den
samlede aktieindkomst er over 91.000 kr.

Fra 2008 forhejes beskatningen af aktieindkomster
over 100.000 til 45 pct. I den forbindelse indferes der
en "overgangssaldo”, som skal minimere beskatnin-
gen af aktieindkomster, der tidligere kun skulle
beskattes med 43 pct. For noterede aktier beregnes
overgangssaldoen som forskellen mellem aktiernes
anskaffelseskurs og veerdien af aktier ejet pr. 1. januar
2007. Overgangssaldoen nedskrives med positiv
aktieindkomst fra indkomstaret 2007 og frem. Over-
gangssaldoen skal indberettes sammen med selv-
angivelsen i det indkomstér, hvor aktieindkomsten
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overstiger 100.000 kr. (200.000 kr. for aegtefeeller).
Hvis overgangssaldoen er lavere end 100.000 kr.
(200.000 kr. for eegtefeeller) seettes overgangssaldoen
til 0.

Er overgangssaldoen sterre end 100.000 kr. beskattes
fremtidige aktieindkomst med 28& pct./43 pct. indtil
overgangssaldoen er brugt.

Hyvis investeringen foretages i en pensionsopsparing,
skal der i stedet betales pensionsafkastskat pa 15 pct.

Skemaet viser skattereglerne, nar du seelger aktier.
Ved salg anvendes FIFO-princippet (forst ind — forst
ud).

Aktieavancebeskatning

Unoterede aktier Borsnoterede aktier
Gevinst Tab Gevinst Tab
Aktie- Seerlig Aktie- Modregning
indkomst  modregnings indkomst i udbytter og
28/43%  adgangianden 28/43%  gevinster fra
indkomst aktiebaserede

investerings-
beviser samt
bersnoterede
aktier.
Overskydende
tab fremfores
uden begraens-
ning

Opgores som  Gennemsnitsmetoden Gennemsnitsmetoden

Syntetisk indgangsvaerdi
Efter de skatteregler, som var geeldende for 1. januar
2006, blev der tildelt en syntetisk indgangsveerdi til
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aktier ejet over tre ar, nar de beveegede sig fra en
situation, hvor avancen pa aktierne var skattefri til
en situation, hvor avancen var skattepligtig. Og det
uanset om malingen blev foretaget i forbindelse med
en handel eller ved en méling 31. december, og
uanset om kursen var hejere eller lavere end den
oprindelige anskaffelseskurs.

Denne kurs kan derfor stadig veere relevant, hvis

du pr. 31. december 2005 havde en beholdning af
borsnoterede aktier, som oversteg den geeldende
bundgraense (136.600 kr. for enlige/273.100 kr. for
egtefeeller). Sa skal du ved opgorelse af anskaffelses-
kursen anvende den syntetiske indgangsveerdi for de
aktier, som har faet en sddan veerdi.

Overgangsregler 1993

I forbindelse med skattereformen og omlaegningen af
aktiebeskatningen blev der indfert overgangsregler
for aktier, som man ejede for 19. maj 1993. Seelger
man disse aktier efter at have ejet dem i over tre ar,
og har veerdien af aktierne veeret over 100.000-
kroners-graensen, kan man skattemeessigt veelge, om
man vil bruge kursen fra 19. maj 1993 eller den reelle
kebskurs, ndr man indberetter fortjenesten. Ved at
veelge den hgjeste kurs, kan man minimere beskat-
ningen.

Har man faet et kurstab pa aktier, som man har ejet
for 19. maj 1993, og har kursveerdien veeret over
100.000-kroners-greensen inden for de seneste tre dr,
kan man hgjst fratreekke et belob, der svarer til for-
skellen mellem den pris, man har solgt aktierne til,
og aktiernes kursveerdi 19. maj 1993.
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Overgangsregler 2006

Beholdninger, der pr. 31. december 2005 ikke oversteg
bundgraensen for 2005 (se ovenfor), vil efter de nye
regler i al fremtid veere fritaget for beskatning af
avance ved salg, uanset hvor meget beholdningen pr.
31. december 2005 senere stiger i veerdi. Fritagelsen
forudseetter dog, at aktierne pa salgstidspunktet har
veeret ejet i mindst tre &r.

Nar du siden seelger af den "skattefri" beholdning,
skal du veere seerlig opmeerksom pd, at man ved salg
anvender FIFO-princippet (ferst ind — forst ud). Det
betyder, at de aktier, du har kebt ferst, ogsa er de
aktier, som bliver solgt forst.

Hvis du keber yderligere op i en af de "skattefri"
aktier og siden seelger ud igen, mister du skattefri-
heden, hvis de forst indkebte aktier i din "skattefri"
beholdning har veaeret ejet under tre ar. Har de veeret
ejet over tre ar, mister du den fremtidige ubegraen-
sede skattefrihed. Ved overvejelser om tilkeb kan det
derfor veere en god ide at veelge en alternativ aktie
inden for samme branche.

Beskatning af udenlandske aktier

Som udgangspunkt er beskatningen ens, uafthaengigt
af om man investerer i danske eller udenlandske
aktier. I flere lande indeholdes dog et acontobelob

af aktieudbyttet, normalt en procentsats.
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Kapitel 4

Indekserede obligationer



Hvad er en indekseret obligation?

Med indekserede obligationer kan du investere i ak-
tier, valutakurser, rastoffer — ja, i princippet alt — med
en begraenset risiko. Afkastet pa en indekseret obli-
gation folger udviklingen i et eller flere valgte indeks.
Hvis indeksene er steget i veerdi, opnas et positivt
afkast. Hvis indeksene er faldet i veerdi, vil obligatio-
nen udlebe i kurs 100. Et indeks kan fx veere et aktie-
indeks, et indeks over udviklingen i en valutakurs
eller et indeks over prisen pa et bestemt rastof. De
indeks, som obligationens afkast afheenger af, kaldes
de underliggende indeks.

Den begraensede risiko bestar i, at du er garanteret en
minimumskurs pa 100 ved udleb af den indekserede
obligation, selvom det er gaet darligt pa aktie- eller
valutamarkederne. Hvis du fx har kebt obligationen
til kurs 103, vil dit maksimale tab veere 3 kurspoint
tillagt det du kunne have opndet ved fx istedet at
have placeret pengene kontant. Du investerer derfor
med begraenset risiko.

Afkast

Afkastet pa en indekseret obligation findes ved at
sammenholde kebskursen med den endelige ind-
frielseskurs.

Den endelige indfrielseskurs aftheenger af stigningen
pa det underliggende indeks, og hvor stor en andel
af stigningen obligationen indregner (deltagelses-
graden).

Hvis der ikke har veeret nogen indeksstigning, vil den
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endelige indfrielseskurs vaere 100, svarende til hoved-
stolsgarantien.

Endelig indfrielseskurs =
100 + (100 * deltagelsesgrad i pct. * indeksstigning i pct.)

Afkastprofil

Som det ses i figur 11, folger afkastet pa en indekseret

obligation udviklingen pa det/de underliggende in-

deks, safremt der har veeret en stigning i indeksene.

I modsat fald felger afkastet en "normal” obligation,

dvs. at den indekserede obligation udleber i kurs 100.

Grafen viser den grundlaeggende forskel mellem de

underliggende indeks, en indekseret obligation og

en "normal" obligation. Grafen er baseret p4, at den

indekserede obligation kebes til kurs 100 og beholdes

frem til udleb.

Figur 11: Afkastprofil for en indekseret obligation i forhold til de
underliggende indeks og en "normal" obligation

Afkast i pct. Aktie/valutaindeks =
A underliggende indeks

Indekseret obligation

| "Normal" obligation

Indeksveerdi ved udlob

Y

100
Ved kursfald (indeks Ved kursstigning
under 100) ligner  (indeks over 100)
indekserede obliga- ligner indekserede
tioner en "normal”  obligationer det/de
obligation underliggende indeks

Valg af indeks har stor betydning for deltagelses-
graden. Det skyldes, at de forskellige indeks ikke har
lige store kursudsving. Hvis vi betragter aktier, har
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it-aktier svinget noget mere i kurs end eksempelvis
store traditionelle industriaktier. Nar udsvingene er
store, er afkastmulighederne det ogsa. Det er derfor
dyrere at fa del i disse afkastmuligheder, ndr man
samtidig er "forsikret" mod tab. Deltagelsesgraden
bliver derfor mindre, jo mere de underliggende
indeks forventes at svinge.

Oftest er indeks sammensat af flere enkeltaktiver,
hvilket reducerer den samlede risiko i forhold til at
investere i ét enkeltaktiv som fx én aktie.

Kupon

De fleste indekserede obligationer betaler ingen
kuponrente, men i nogle tilfeelde udstedes obligatio-
ner med kuponrente, eksempelvis 2 pct. Udbetaling
af kuponrente betyder dog, at deltagelsesgraden
reduceres tilsvarende. Der er sdledes en afvejning
mellem at fa et afkast i form af kuponrente og et
afkast i form af deltagelse i en eventuel indeks-

stigning.

Lebetid
Lobetiden pd indekserede obligationer er typisk mel-
lem to og fem ar.

Skat

Skattereglerne aftheenger af, hvilken type indeks der
anvendes. Her beskriver vi reglerne for indekserede
obligationer, bortset fra valutaindekserede. Reglerne
for valutaindekserede obligationer er som for uden-
landske obligationer (se side 36).
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Indekserede obligationer

udstedt til og med 4. maj 2005

Ved investering for private midler beskattes kurs-
gevinster og renteindteegter som kapitalindkomst,
mens der ikke er fradrag for tab. Beskatningen af
kursgevinster sker, nar obligationen saelges eller
udleber. Hvis man investerer i en indekseret obliga-
tion, hvor det underliggende indeks er et aktieindeks,
vil beskatningen derfor generelt veere hardere pa den
indekserede obligation end ved direkte investering i
aktier.

Har du negativ kapitalindkomst, bliver du dog reelt
kun beskattet med 33,3 pct. af kursgevinster og rente-
indteegter pa den indekserede obligation, hvilket
betyder, at beskatningen i denne situation kan veere
lempeligere end aktieindkomstbeskatningen.

Indekserede obligationer

udstedt senere end 4. maj 2005

Ved investering af private midler beskattes kurs-
gevinster og renter som kapitalindkomst, mens kurs-
tab kan fratraekkes i tidligere konstaterede gevinster

i samme eller lignende produkt og evt. i gvrige finan-
sielle kontrakter. Overskydende tab kan fremferes til
senere modregning i disse gevinster.

Opgerelsen af gevinst/tab sker efter lagerprincippet.
Det er en arlig opgorelse af forskellen mellem kursen
ved starten af aret og ved slutningen af aret tillagt
modtagne rentebetalinger.
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Opgorelsestidspunktet er 1. januar. Skat af
gevinster/tab i fx 2006 vil derfor forst skulle betales
i2008.

Pensionsmidler

Ved investering for pensionsmidler beskattes kurs-
gevinster og renteindteegter med 15 pct. i lighed med
bade aktier og obligationer. Et eventuelt kurstab
modregnes i andre kursgevinster. Indekserede obliga-
tioner indgér derfor pa lige vilkdr med andre aktiver.

Handel efter emission

Det er muligt at handle i tiden mellem emission og
udleb, men indekserede obligationer er generelt il-
likvide papirer. Det betyder bl.a., at der kan vaere
store forskelle mellem kobs- og salgskurser. Ligeledes
er du ikke sikker pa at fa& minimumskurs 100, hvis du
seelger for udleb.

For at opna de fleste fordele ved indekserede obliga-
tioner anbefales det derfor at kebe ved emission.
Desuden er det en god ide at investere i indekserede
obligationer med samme eller kortere lobetid som
investeringshorisonten.

Se fordele og ulemper ved indekserede obligationer
pa naeste side.
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Fordele og ulemper ved en indekseret obligation

Fordele
International spredning af
investeringen

Hovedstolsgaranti, obligationen
udlgber i minimum kurs 100

Unik konstruktion, som du ikke
selv kan foretage

Ubegraensede afkastmuligheder

Ulemper
Hardere skatteregler ved inve-
stering for private midler

Risiko for kurs under 100 ved
salg fer udleb

Ikke szerlig omszetteligt papir,
relativ lille maengde i omlab
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Kapitel 5

Investeringsforeninger



Hvad er en investeringsforening?

En investeringsforening er, som navnet antyder, en
forening af medlemmer, der er gdet sammen om at
investere. Da der er mange, der investerer sammen,
kan der kebes aktier i flere forskellige selskaber,
sektorer, lande og regioner samt obligationer med
forskellige lobetider. Det er i mange tilfeelde et godt
alternativ til selv at kebe veerdipapirer. Du er sikret
en betydelig spredning af risikoen — uanset hvor stort
et beleb, du investerer for.

Det er medlemmerne, som ejer investeringsforenin-
gen, og foreningen investerer medlemmernes ind-
skud i veerdipapirer. I praksis bliver man medlem
ved at kebe en andel i foreningen gennem sit penge-
institut. Hver andel udger en del af foreningens
samlede formue.

Du kan kebe andele i forskellige afdelinger, med hver
deres investeringsramme. Hver afdeling bestar sa-
ledes af en lang reekke veerdipapirer, som er sammen-
sat pa forskellig vis.

Du kan veelge afdeling efter din risikoprofil og in-
vesteringshorisont. Det kan kombineres med dine
interesser, og hvad du tror mest pa. Det kan veere
obligationer med kort lebetid og aktier fra forskellige
lande og brancher. Du skal dog veere opmaerksom pa3,
at valget af afdeling skal ses i sammenhaeng med
dine evrige investeringer.
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Du behover ikke aktivt at folge udviklingen pa veerdi-
papir- og pengemarkederne. Det gor foreningens
radgivere for dig.

Ifolge loven skal investeringsforeninger samarbejde
med et depotselskab, som har ansvar for, at forenin-
gens veerdipapirer er sikkert opbevaret. Depotselska-
bet skal veere godkendt af Finanstilsynet og kan veere
et pengeinstitut.

Udbyttebetalende afdelinger

og investeringsselskaber

Som neevnt er der i en forening flere afdelinger, der
hver iseer investerer i en lang raekke forskellige
veerdipapirer. Overordnet er der to slags afdelinger:
de udbyttebetalende og investeringsselskaberne.

Den grundleeggende forskel pa de to typer afdelinger
er deres afkastprofil og beskatning.

Investeringsselskabet er ikke forpligtet til at betale
udbytte, men kan veelge at geninvestere alle netto-
indteegter efter skat, eller — fra &r til ar — at indstille et
udbytte til generalforsamlingen. Afdelingen betaler
15 pct. i skat af nettoindteegter fra renter, udbytter fra
aktier og realiserede kursgevinster pa aktier og obli-
gationer.

En udbyttebetalende afdeling udlodder udbytte

mindst en gang om dret. Ifelge loven skal investe-
ringsforeningen betale udbytte af:
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® Indtjente renter

* Udbytte fra veerdipapirer, afdelingen har investeret i

* Kursgevinster pa solgte obligationer og pa aktier, der har veeret i
beholdningen i mindre end tre ar.

Du kan investere i blandede afdelinger eller i afde-
linger, der har enten aktier eller obligationer i porte-
feljen.

Blandede afdelinger er afdelinger, der bade har
aktier og obligationer i portefoljen.

Aktiebaserede afdelinger kan investere formuen

i aktier fra et enkelt land eller et geografisk omréade,
fx europeeiske eller fjerngstlige aktier, eller de kan
investere globalt. Afdelingerne kan ogsa veere sektor-
baserede, fx it eller health care.

Obligationsbaserede afdelinger investerer i hhv.
danske og udenlandske obligationer. Ofte kan du
veelge mellem afdelinger, der investerer i enten korte
eller lange obligationer.

Derudover findes mere specialiserede afdelinger, der
investerer i fx virksomhedsobligationer eller hgjrente-
lande.

Hvor meget er en andel veerd?

Verdien af en andel fastsaettes ud fra den indre veer-
di. Den indre veerdi er afdelingens samlede formue.
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Investeringsforeningerne oplyser dagligt den indre
veerdi pa de forskellige afdelinger til Den nordiske
Bers, Kebenhavn. Du kan bl.a. se indre veerdi i aviser-
ne og pa foreningernes hjemmesider.

Bliver der udstedt nye andele i foreningens afdelinger
gennem en emission, sker det til indre veerdi plus et
tilleeg, der deekker handelsomkostninger, markeds-
foring mv.

Foreningen er normalt forpligtet til pa ethvert tids-
punkt at kebe din andel tilbage. Det sker til den indre
veerdi minus et fradrag, som deekker foreningens
handelsomkostninger.

I figur 12 ser du, hvordan berskursen pé en andel
beveeger sig omkring afdelingens indre veerdi og
mellem kobs- og salgskurserne — de sakaldte emis-
sions- og indlesningskurser.

Figur 12
A
108
106
104
102
100
98
96
94
92 >
jan. juli jan. juli jan.

B Emissionskurs M Borskurs
M Indlesningskurs Indre veerdi
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I perioder, hvor der bliver solgt flere andele, end der
bliver kebt, kan du ofte kebe andele til kurser, der lig-
ger under den indre veerdi. Er det modsatte tilfeeldet,
vil kebskursen ofte ligge over den indre veerdi.

Afkast

Investerer du gennem en forening, far du et bedre
overblik over, hvad du har faet i afkast, da foreningen
regner afkastet ud for dig. Investerer du selv, ma du
selv klare regnearbejdet. Og har du mange veerdi-
papirer i din portefelje, kan det veere ret kompliceret
at skulle tage hensyn til udbytte, kapitaludvidelse,
renteindteegter, realiserede kurstab og kursgevinster.

Risiko

Som du ser i figur 13, far du en stor spredning af
risikoen ved at kebe andele i en investeringsforening,
fordi hver afdeling investerer i en lang reekke veerdi-
papirer.

Figur 13. Risiko i forhold til antallet af veerdipapirer

Risiko
A

»
»

Antal veerdipapirer
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Den reelle risiko pa en andel atheenger af, hvilken
strategi den enkelte afdeling investerer efter. S& for
du investerer, mé& du vurdere din risikoprofil og in-
vesteringshorisont, og derudfra veelge de afdelinger,
der passer til din risiko og dine afkastforventninger.

Omkostninger
Nar du keber og seelger andele, betaler du kurtage.
Andelene opbevares normalt gratis i depot.

Desuden betales omkostninger til driften af forenin-
gen. Dette betales af den enkelte afdelingsformue og
reducerer derfor afdelingens indre veerdi.

Foreningen investerer for langt sterre beleb, end man
normalt selv har mulighed for, og kan derfor handle
pa andre vilkér. Det samme geelder, nar foreningen
genplacerer udtreekninger, renter og udbytter.

Skat

Som regel betaler du det samme i skat, som hvis du
selv havde investeret direkte i de veerdipapirer, der er
i afdelingen.

Skemaerne pé de naeste sider viser de grund-

leeggende regler for, hvordan afkast fra investerings-
foreninger bliver beskattet.
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Beskatning af udbytte

Rene aktie- Danske Udenlandske

afdelinger obligations- obligations-
afdelinger* afdelinger

Aktieindkomst Rentedel: Kapitalindkomst

Kapitalindkomst

Kursgevinstdel,
blastemplede
obligationer:
Skattefri

Kursgevinstdel,
sortstemplede
obligationer:
Kapitalindkomst

* Udbytte fra obligationsbaserede afdelinger deles op i en rentedel og
en kursgevinstdel.

Nar du betaler skat af udbytte fra investeringssel-
skaber og fra udbyttebetalende blandede afdelinger,
afheenger skatten af, hvilke papirer i afdelingen der
bidrager til afkastet.
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Beskatning ved salg af realisationsbeskattede
andele i en udbyttebetalende afdeling
Danske obligations- Udenlandske obliga-

afdelinger og tionsafdelinger
blandede afdelinger

Kursgevinster Kapitalindkomst Kapitalindkomst

Kurstab Intet fradrag Fradrages i kapitalind-
komsten ved tab over
1.000 kr.

Aktieafdelinger
Kursgevinst Aktieindkomst
Kurstab Modregnes i udbytter og avancer fra aktiebase-

rede investeringsbeviser og bersnoterede aktier.
Overskydende tab fremferes uden begraensning.

Beskatning ved salg af andele i investerings-
selskaber

Skat
Kursgevinst Kapitalindkomst
Kurstab Fuldt fradrag i kapitalindkomst

Kursgevinster og -tab beskattes lobende i investe-
ringsselskaber (kaldet lagerbeskatning). Kursveerdien
opgeres en gang arligt 1. januar, og forskellen mellem
veerdien primo perioden — eller ved kebet — og ultimo
perioden kommer til beskatning som kapitalindkomst
det efterfolgende &r. Nar du seelger en af disse andele,
er det altsd kun forskellen mellem veerdien seneste
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1. januar — eller ved kebet — og veerdien ved salget,
som kommer til beskatning.
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Kapitel 6

Investering til pension



Nar du investerer de midler, du skal bruge som pen-
sionist, er der en reekke seerlige overvejelser, du ber
gore dig.

Skal jeg veelge at spare op i frie midler eller

pa en pensionsordning?

De geeldende skatteregler betyder, at det i de fleste
tilfeelde bedst kan betale sig at spare op via en
pensionsordning, da du far fradrag i indkomsten,
inden skatten beregnes. Nar pensionen engang skal
udbetales, vil din indkomst typisk veere faldet, og
skatteprocenten vil derfor ofte veere lavere, men det
kan afheenge af bade individuelle forhold og senere
politiske beslutninger.

Eksempel:
Betaler du topskat i dag og indbetaler 100 kr. pa en
ratepension, koster det dig:

Indbetaling 100 kr.
Skattebesparelse op til 60 pct. 60 kr.
Nettoudgift 40 kr.

Betaler du pa udbetalingstidspunktet mellemskat,
bliver de 100 kr. til:

Udbetaling 100 kr.
Skat 45 pct. 45 kr.
Nettoudbetaling 55 kr.

Indbetaler du pé en ratepension, sparer du saledes
15 kr. i skat i forhold til at fa udbetalt pengene og
derefter investere dem.
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Skattebesparelse ved omlaegning af frie midler til
pension

Skat ved udbetaling

Topskat Mellemskat ~ Bundskat Kapitalpens.

60 pct. 45 pct. 39 pct. 40 pct.
Skat ved
indbetaling*
Topskat 60 pct. 0 kr. 15 kr. 21 kr. 5 kr.
Mellemskat 45 pct. 0 kr. 6 kr. 5 kr.
Bundskat 39 pct. 0 kr. -1 kr.

* Ved indbetaling til kapitalpension er der i modszetning til indbetaling til rate-
pension ikke fradrag i topskatten.

Hvad kan jeg investere i, og skal jeg gore det
selv?

Pengene pé din pensionsopsparing kan investeres pa
mange mader, og du kan spare op i et pensionssel-
skab, et forsikringsselskab eller en bank/sparekasse.

Afheengigt af hvilken ordning du veelger, vil der veere
forskellig grad af indflydelse pa investeringerne. Den
storste grad af medbestemmelse far du ved at inve-
stere i veerdipapirer i dit eget depot. Du kan investere
i aktier, obligationer, indeksobligationer, investerings-
foreninger og indekserede obligationer som beskrevet
i de foregdende kapitler.

Men der er ogsa andre muligheder, nar det drejer sig
om pensionsmidler.
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De fleste pengeinstitutter tilbyder investering i pulje-
ordninger. Typisk kan du veelge puljer, der investerer
i hhv. aktier, obligationer og indeksobligationer og
ofte ogsa i blandede puljer. I nogle tilfeelde tilbyder
pengeinstituttet at tilpasse din samlede puljeinveste-
ring, s den lebende tilrettes forventninger til mar-
kedsudviklingen og din investeringshorisont — en
saddan ordning kaldes bankvalg.

Velger du en traditionel placering i et livsforsikrings-
selskab eller en pensionskasse, vil du have den lave-
ste indflydelse pa investeringen. Det skyldes, at
sadanne ordninger oftest er baseret pa, at du far en
garanteret udbetaling. Du far en arlig rente, som nor-
malt er storre end indlansrenten. Renten baseres pé
indkebte veerdipapirer i selskabet, men renten svinger
ikke s& meget som fx puljeafkast, da afkastet ud-
jeevnes over flere ar som en gennemsnitsrente.

Ved opsparing over leengere tid vil afkastet i forsik-
ringsselskabet i princippet blive pd samme niveau
som investering i puljer, hvis der er samme fordeling
mellem de forskellige veerdipapirtyper.

Flere livsforsikringsselskaber har ordninger, der sva-
rer til pengeinstitutternes puljeordninger, hvor du har
mulighed for at veelge, hvilke aktivtyper din pension
skal investeres i. De kaldes unit-link.

Endelig har du mulighed for at have dine penge pa
en kontantkonto med fast eller variabel rente.
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Investeringshorisont og vaerdipapirvalg

Nar man sparer op til pension, har man typisk en
lang tidshorisont. Derfor vil man ikke vaere sa folsom
over for kortsigtede kursudsving pa veerdipapirerne.
Som udgangspunkt kan man derfor tillade sig at
investere en storre andel i veerdipapirer, der har en
storre risiko, men ogsa et storre forventet afkast.

Nedenstaende figur viser et eksempel pd, hvordan
du kan sammensaette investeringen pa din pensions-
ordning, hvis du har en investeringshorisont pé
mindst fem &r, atheengigt af hvor stor en risiko du
generelt gnsker at patage dig.

Figur 14. Investeringshorisont 5 ar

Aktier (il

Forventet afkast

Obligationer Obligationer

Obligationer

Lav risiko  Middel risiko Hagj risiko

Har du noget af din pension placeret til en gennem-
snitsrente i et forsikrings- eller pensionsselskab, hvor
der leegges veegt pa en stor andel i obligationer, kan
du tillade dig at lebe en sterre risiko og investere en
storre andel i aktier for de midler, du selv investerer.
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Nar du neermer dig tidspunktet, hvor du skal bruge
pensionen, er det fornuftigt at omleegge til mere kurs-
stabile veerdipapirer, fx obligationer.

Seaerlige forhold ved investering

af pensionsmidler

Nedenfor er en kort omtale af nogle forhold, du skal
veere seerlig opmaerksom pé, nar du investerer inde-
stdende pa din pensionsopsparing.

Aktier og obligationer

Hele indestaendet pa pensionsopsparingen kan in-
vesteres i barsnoterede aktier eller obligationer. Men
du ma ikke have medarbejderaktier eller aktier med
seerlige rettigheder (som fx tilknyttet ferielejlighed)

i dit pensionsdepot. Og ifelge loven mé du hejst
investere 20 pct. af pensionsopsparingen i dine pen-
sionsdepoter i ét selskab.

Reglen om 20 procent er indfert for at sikre, at dine
pensionspenge har en god risikospredning og geelder
for:

e aktier, aktieretter og tegningsretter, der giver ret til
keb af aktier

e konvertible obligationer

e erhvervsobligationer og indekserede obligationer,
der ikke er statsgaranterede

e garantbeviser og andelskapitaler i andelskasser.

Pa trods af 20-procents-reglen er det tilladt at inve-
stere op til 43.100 kr. i ét selskab i 2007. Det svarer til
det belgb, som du hejst kan fratreekke hvert ar ved
indbetaling pa kapitalpension.
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Unoterede aktier

Det er muligt at investere i unoterede aktier for pen-
sionsmidler, hvis den samlede veerdi af din kapital-
og ratepensionskonto i banken er mindst 500.000 kr.
Du skal kebe unoterede aktier for mindst 100.000 kr.,
og med en pensionsformue pa op til 2 mio. kr. kan
du investere 20 pct. af formuen i unoterede aktier.
For sterre pensionsformuer er den andel, du kan
investere for, hojere.

Investeringsforeninger

Du kan frit investere hele din pensionsopsparing i
en eller flere investeringsforeningsafdelinger — ogsa
unoterede investeringsforeningsafdelinger.

Salg af veerdipapirer

Du kan altid seelge veerdipapirerne igen, hvis du har
lyst. Men de penge, du har investeret fra din pen-
sionskonto, kan du som hovedregel ikke fa udbetalt
for pensionstidspunktet, medmindre du betaler en
afgift pa 60 pct.

Skat

Alt afkast af pensionsopsparing beskattes med en sats
pa 15 pct. Beskatningen sker efter lagerprincippet, og
derved indgar ogsa urealiserede gevinster og tab i
beskatningsgrundlaget.

Indeksobligationer udstedt for 1. januar 1999 var
tidligere fritaget for pensionsafkastskat, men siden
2001 beskattes teknisk set ogsa kursgevinster og tab
pa disse indeksobligationer. Renter og indekstilleeg er
fortsat fritaget for pensionsafkastbeskatning, sa
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indeksobligationer er fortsat det aktiv, der beskattes
mest lempeligt i pensionsordninger. Indeksobligatio-
ner udstedt 1. januar 1999 og senere beskattes som
obligationer i ovrigt.

Det er en god ide at tale med din rddgiver om for-
delene ved at spare op til pension, og hvordan du
investerer dine pensionsmidler bedst muligt ud fra
din risikoprofil og dine formueforhold i ovrigt.

Du kan leese mere om pension i bogen Om Tryghed
og Pension. Den er gratis og fas i alle Nordeas filialer.
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Kapitel 7

Nar du gar videre



Nar du kender baggrunden for de enkelte investe-
ringstyper, er du teettere pa det endelig valg af veerdi-
papirer og klar til at investere.

Hvor far du mere at vide?

Du kan bl.a. fa mere information i aviser og special-
magasiner, pé tv, pd internettet og i dit pengeinstitut.
De storre avisers erhvervssider har normalt en side
eller en sektion, hvor de nyeste oplysninger om virk-
somheder og veerdipapirmarkedet behandles, og en
storre eller mindre kursliste pa danske og enkelte
udenlandske veerdipapirer. Kurserne er baseret pa
seneste borsdag og er altsa ikke geeldende pa det
tidspunkt, du leeser avisen.

Forskellige specialmagasiner ser pa de mest aktuelle
aktier og investeringsforeninger og samler ofte for-
skellige bersmaegleres anbefalinger pa enkelte sel-
skaber.

Hvordan handler du?

Du kan handle veerdipapirer pa flere mader. Du kan
veelge at handle gennem din radgiver i banken, eller
du kan handle online via internettet.

Uanset hvordan du handler, kan du veelge mellem
flere handelsmader:

e strakshandel

e gennemsnitshandel
e handel direkte pa Den nordiske Bors, Kebenhavn.
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Strakshandel

Kurserne pé veerdipapirmarkederne eendrer sig i
dagens leb, i takt med at der indleber nationale og
internationale nyheder om politiske, skonomiske og
veerdipapirspecifikke forhold.

Fordelen ved en strakshandel er, at du kan afslutte
handlen med en preecis viden om, hvilken kurs du
har handlet til.

Strakshandel tilbydes af de fleste pengeinstitutter.
Ved strakshandel op til et vist beleb vil du kunne
handle til samme eller bedre kurs end den bedste
kurs pa Den nordiske Bors, Kebenhavn pa handels-
tidspunktet. Hvis der ikke er en kurs pad Den nordiske
Bors, Kebenhavn, kan pengeinstituttet veelge selv at
stille en strakskurs.

Tilbud om strakshandel geelder for et stort antal akti-
er og obligationer. Det belgb, du kan handle for, vil
afheenge af aktiens eller obligationens omseettelighed.

Strakshandler ekspederes, sa leenge Den nordiske
Bors, Kebenhavn har dbent. Benytter du online inve-
stering, kan ordrer ogsé ekspederes uden for Den
nordiske Bors, Kebenhavn abningstid. I disse tilfeelde
stilles priserne alene af pengeinstituttet.

Gennemsnitshandel

Du kan ogsa valge at handle til et gennemsnit af de
kurser, der har veeret handlet til i lobet af dagen.
Kursen vil s athaenge af, hvor stor omsaetningen har
veeret pa de forskellige kurser.
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Hvis du ensker at handle til en gennemsnitskurs, skal
ordren afgives inden et fastsat tidspunkt for at blive
handlet samme dag. Ellers vil ordren ferst blive hand-
let neeste dag.

Tilbuddet om at handle til en gennemsnitskurs geel-
der for et stort udvalg af aktier og obligationer. Det
beleb, du kan handle for, afheenger af omseettelig-
heden i aktien eller obligationen.

Handel direkte pa Den nordiske Bors,
Kobenhavn

Nogle pengeinstitutter tilbyder, at du kan handle
danske veerdipapirer direkte over Den nordiske Bors,
Kebenhavn. @nsker du at handle direkte pa Den nor-
diske Bors, Kebenhavn,

Borshandel

Fordele - Ordren leegges "i markedet”
pa den enskede kurs
- Limitering ud fra forventning
til kursen
- Ingen kurstilleeg/-fradrag

Ulemper - Fastlagte handelsposter

- Risiko for store kurs-
beveegelser ved berspauser

- Risiko for delafregning

- Kraever stor indsigt i veerdi-
papirmarkedet

- Ingen sikkerhed for gennem-
fersel af handel

- Begraensning for kursspring

82



skal ordren limiteres, dvs. du skal seette en mini-
mums- eller maksimumskurs, som du vil handle til.

Nar du handler aktier direkte pa Den nordiske Bars,
Kebenhavn, accepterer du samtidig, at din ordre kan
delafregnes. Din handel afregnes til den kurs, du selv
har fastsat, nar en modpart accepterer din ordre.
Ordrerne handles i den reekkefolge, de er indgivet,
dvs. forst til melle, forst malet.

Ved obligationshandler kan du veelge, om du ensker
at lave delafregning, eller du kun ensker at handle,
hvis hele posten kan afregnes.

Strakshandel Gennemsnitshandel
- Handelskursen kendes straks - Mindre sérbar for
- Handel til geeldende markedsvilkar kursudsving indenfor
- Sikkerhed for at handlen dagen

gennemfares

- Handel for sterre modveerdi
end aktuel barskurs tillader
- Ingen kurstilleeg/-fradrag

- Man skal selv tage stilling til - Kursveerdi ukendt
kursforskellen mellem bud- - Kun handel, hvis veerdi-
og udbudsprisen pa Bersen papirer omseettes

- Belebsstorrelsen som tilbydes - Kurstilleeg/-fradrag
kan veere mindre end aktuel
bersmaengde
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Kapitel 8

Elektronisk investering



Elektronisk investering

Med internettets udbredelse er der kommet en lang
reekke muligheder for at finde relevant information
om investering pa nettet. Samtidig er det nu muligt
hos flere forskellige udbydere at foretage sine investe-
ringer via internettet fra sin computer. Det kreever en
computer med modem og adgang til internettet.

Relevant information om investering

Internettet giver dig hurtig adgang til et veeld af
oplysninger. Der er en lang reekke spgemaskiner, der
kan hjeelpe dig med at finde de informationer, som
du ensker. Du kan finde information om den gene-
relle konomiske udvikling og nyheder om den
generelle udvikling pé aktie- og obligationsmarkedet.
Derneest kan du finde et stort udvalg af specifikke
oplysninger om selskaber pé internettet.

Her er eksempler pa, hvor du kan finde investerings-
relevant information:

Nyheds- og finanssider

Bade tv og aviser deekker erhvervsstof, som ofte gores
tilgeengeligt pa internettet pa disse mediers hjemme-
sider. Daekningen er selvfolgelig forskellig. Flere avi-
ser tilbyder udvidet adgang til nyheder via internettet
for sine faste abonnenter.

Nogle finanssider tilbyder information om investe-
ring, nyheder om enkeltselskaber og mulighed for at
folge en eksisterende investering eller for at soge
informationer om, hvordan det gér med de selskaber,
du evt. er interesseret i at investere i. For flere af
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finanstjenesterne geelder, at du skal registrere dig som
bruger og evt. betale abonnement for at fa adgang.

Investeringsforeninger

Investeringsforeningerne har som regel hjemmesider,
hvor du kan sege information om de enkelte afdelin-
ger i investeringsforeningen.

Se fx www.nordeainvest.dk og www.ifr.dk.

Den nordiske Bors, Kebenhavn og udenlandske
borser

Den nordiske Bers, Kebenhavn og de udenlandske
berser har hjemmesider, hvor du kan finde oplysnin-
ger om de veerdipapirer, du interesserer dig for. De
fleste storre borser verden over har hjemmesider pa
engelsk. Her kan du finde informationer om de akti-
er, der handles pa den pageeldende bers. Ofte er der
links (henvisninger) til de enkelte selskabers hjemme-
sider, hvor du kan f& mere information.

Den nordiske Bors, Kgbenhavn finder du pa
www.cse.dk.

Pengeinstitutternes hjemmesider

De fleste pengeinstitutter har lobende investerings-
relevant information tilgeengelig pa internettet i form
af markedskommentarer og artikler om udviklingen
pa aktie-, obligations- og valutamarkederne. Derud-
over praesenteres et udvalg af aktie- og obligations-
analyser pa udvalgte selskaber og obligationer.
Adgang til analyser i storre mélestok kreever dog
seedvanligvis, at du har oprettet en aftale med penge-
instituttet. Analyserne udarbejdes af bankens analy-
tikere og giver en vurdering af aktieselskaber eller
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obligationer og et bud pa kursudviklingen.
Se fx www.nordea.dk og www.nordea.com.
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Diskussionsfora

Der findes forskellige hjemmesider pa internettet,
der er dbne for diskussion af alle mulige investerings-
emner. Her kan du leese indleeg fra deltagerne i
diskussionsforummet. Det koster muligvis noget, og
som oftest kreever det, at du registrerer dig som med-
lem, hvis du selv gnsker at deltage.

Investering via internettet
At passe sine investeringer fra sin egen computer har
mange fordele, men der er ogsa nogle ulemper, som

du skal tage med i dine overvejelser, inden du veelger
at investere via internettet.

Mange nye muligheder ved investering online:

Det er let tilgeengeligt.

Du kan foretage dine investeringer hvor og hvornar,

det passer dig.

Dine omkostninger ved at handle er oftest mindre end ved
normal handel gennem bank eller bersmaegler.

Du har mulighed for at felge udviklingen pa markedet teet.
Du kan finde informationerne, som kan hjeelpe dig med at
beslutte, hvor meget og i hvilke papirer du vil investere,
nar du har tid.

Men husk

Du skal selv serge for at sprede dine investeringer pa for-
skellige veerdipapirer, sa den samlede risiko svarer til din
investeringsprofil.

Du kan i princippet investere uden nogen form for radgivning.

Derfor kan du risikere at pafere dig selv et sterre tab, end du
egentlig var klar over, da du foretog din investering.

Der er risiko for at miste overblikket pa grund af for mange
informationer.

89



Valg af udbyder

Der findes efterhanden en lang reekke udbydere, der
tilbyder investering via internettet. De enkelte ud-
bydere adskiller sig fra hinanden i muligheder og
tilbud. Du skal stille krav, som passer til dine behov.
Du skal bl.a. tage stilling til, hvor meget investerings-
relevant information du har brug for. Dernaest ma du
afveje dine krav mod de omkostninger, du er villig til
at betale.

Det er kun banker, sparekasser, forsikringsselskaber
og pensionskasser, der méa administrere pensions-
midler. Det skal du veere opmaerksom pa, hvis du vil
investere dine pensionsmidler via internettet.

Spergsmal til udbyderen

e Kan udbyderen tilbyde handel pa flere borser?
Hvis ja, geelder det sa alle aktier pa den pa-
geeldende bors?

e Er kurserne pa kurslisten vist i realtid, eller er de
forsinkede?

e Er der tilbud om raddgivning i filial eller pa telefon,
selvom du handler online?

e Hpvilken hjelp kan udbyderen tilbyde dig, hvis du
har tekniske problemer eller behov for radgivning,
og er der tilbud om hjeelp over telefonen (hotline)?

e Hyvilken investeringsrelevant information kan
udbyderen tilbyde?

e Kan du se grafik/analyser over kursudviklingen
pa veerdipapirerne?

- Er der adgang til lobende opdaterede nyheder fra
et nyhedsbureau?
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- Er der adgang til analyser af og artikler om bran-
cher, lande, gkonomisk udvikling mv.?

- Er der analyser af de enkelte selskaber, som kan
hjeelpe dig i din beslutning om investering?

Omkostninger ved investering via internettet
Det kan umiddelbart veere sveert at sammenligne
omkostningerne hos de forskellige udbydere i forbin-
delse med keb eller salg via investering online. Dels
ma man vurdere, hvilke handelsmuligheder man har
behov for, dels mé& man afklare, hvor meget relevant
information om investering og service man vil have
med i kebet. Generelt er de billigste udbydere ogsa
dem, der tilbyder ingen eller begreenset service og
information om investering, mens de dyrere tilbyder
det i sterre eller mindre omfang.

Nér man handler via internettet, opkreever de fleste
udbydere en minimumskurtage (et fast beleb, der
opkraeves, uanset hvor stort et beleb der handles for
op til en fastsat belobsgraense). Minimumskurtagen
vil dog ofte vaere lavere end ved handel gennem et
pengeinstitut.

Handler man over denne belegbsgraense, opkreeves en
given procentsats af det samlede handelsbelgb. Hos
nogle udbydere nedseettes procentsatsen, nar man
handler for storre beleb.

Andre udbydere opkraever et fast belob uanset hand-

lens storrelse, dog som regel kun op til en given ovre
greense.
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Nogle udbydere tager betaling for limitering af
ordrer, mens andre tilbyder det gratis.
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Ordforklaring

Afdrag: Det belob, som restgeelden bliver mindre
med hver termin.

Afkast: Gevinst eller tab pé en investering.
Annuitetslan: Se side 21 nederst.

Betalingsraekke: De lobende betalinger i form af
renter og udtraekninger, du far som obligationsejer.

Effektiv rente: Tager hojde for obligationens rente-
kupon, den kurs obligationen handles til, og antallet
af arlige terminer.

Ekstraordinaer udtreekning: Finder sted, nar en
lantager bruger sin ret til at indfri et obligationslan
til kurs 100, fx fordi renteniveauet er faldet, sa det er
blevet billigere at lane. Det betyder, at obligations-
ejeren kan fa udtrukket obligationen feor tiden.

Se Udtreekning.

Emission: Udstedelse af nye aktier for at tilfore kapi-
tal til en virksomhed.

Deltagelsesgrad:
Veerdi af tilbageholdte renter

Deltagelsesgrad =
Prisen pa keberetten

Forbrugstidspunkt: Det tidspunkt, hvor du vil
begynde at bruge din opsparing.
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Frie midler: Penge, som du frit kan rdde over og
bruge. Keber du veerdipapirer for frie midler, bliver
papirerne opbevaret i et almindeligt depot.

Indekseret obligation: Se side 54.

Investeringsprofil: Er ssmmensat af din tidshorisont,
din risikovillighed og dine evrige formue- og skatte-
forhold.

Konverterbar obligation: Obligation, som lantager
kan indfri til kurs 100 pé en hvilken som helst
terminsdato, for obligationen udleber.

Konvertibel obligation: Obligation, der i perioder
kan ombyttes til aktier til en aftalt kurs.

Kortlebende obligation: Obligation med en lobetid
pa 0-3 ar. Den er normalt ikke seerlig folsom over for
udsving i renten. Kaldes ogsa kort obligation.

Kuponrente: Se Nominel rente.

Kurs/kursvardi: Den pris eller veerdi, markedet vur-
derer det pageeldende papir til at have.

Kursgevinst: Det, du tjener, nar du seelger (eller far
udtrukket) et veerdipapir til en hejere pris end den,
du har givet for det.

Kurstab: Det, du mister, nar du seelger (eller far

udtrukket) et veerdipapir til en lavere pris end den,
du har givet for det.
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Kurtage: En omkostning, du betaler, nar du handler
veerdipapirer.

Lagerprincip: En metode til at opgere det afkast,
der skal beskattes. Kursgevinst og tab som folge af
@ndringer i markedskursen medregnes i afkastet,
uanset om veerdipapiret er solgt eller ej. Det kan
medfere store udsving fra ar til ar i afkastbeskat-
ningen.

Langtlebende obligation: Obligation med en lobetid
pa 5-30 &r. En langtlobende obligation er normalt
meget folsom, hvis renten eendrer sig. Kaldes ogsa
lang obligation.

Mindsterente: Lovbestemt rente, som fastseettes to
gange om aret af Fondsbersen. Renten er afgerende
for, om en obligation ved udstedelsen er bldstemplet,
og kursgevinsten dermed er skattefri for privat-
investorer.

Nominel rente: Siger noget om, hvor meget en obli-
gation forrentes med om aret uden hensyn til kursen.
Kaldes ogsé palydende rente og kuponrente.

Nominel verdi: For obligationers vedkommende
den palydende veerdi, som svarer til det antal obli-
gationer, du keber.

OMCX-20-indeks: Indeks over de 20 sterste og mest

handlede aktier noteret pa Den nordiske Bers,
Kebenhavn.
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De 20 aktier udveelges ud fra omseetning via handels-
systemet i den foregaende halvérsperiode.

Pensionsdepot: Depot (konto), som indeholder
de veerdipapirer, du har investeret din pensions-
opsparing i.

Pensionsafkastskat: Skat pa 15 pct., som du betaler
pa afkast pa obligationer og aktier. Har erstattet real-

renteafgift pa pensionsopsparing.

Portefelje: Din samlede beholdning af veerdipapirer
0g opsparing.

Palydende rente: Se Nominel rente.

Palydende verdi: For aktiers vedkommende den
veerdi, der svarer til den enkelte akties stykstorrelse.
For obligationer, se Nominel veerdi.

Realafkast: Det faktiske afkast af en investering,
nar der er taget hojde for inflationen i investerings-

perioden.

Realrente: Den rente, du opndr, nér der er taget
hgjde for inflation.

Serielan: Se side 22.

Staende lan: Se side 23.
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Udtraekning: Lantagernes lobende afdrag pa deres
lan samles i en pulje, hvorfra obligationsejerne far
udtrukket (tilbagebetalt) et tilsvarende beleb.
Udtreekningsprocenten findes ved at seette de ordi-
neere og de ekstraordineere afdrag i forhold til den
cirkulerende maengde obligationer i serien. Alle
obligationsejere i en obligationsserie vil f& den sam-
me procentvise andel udtrukket.

Varighed (modificeret varighed): Udtryk for den
procentvise eendring i en obligations kurs, hvis renten
endrer sig et procentpoint. Ogsa et udtryk for obli-
gationens gennemsnitlige restlobetid.

Ydelse: Afdrag plus rentebetalinger.
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