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Indledning

Mange investorer far ikke det optimale ud af deres langsigtede investeringer.

Vi ved godt, at det kan vaere sveert at navigere pa de finansielle markeder, nar man ikke er professionel investor. Og

det bliver kun svaerere, nar man forsgger at finde svar via medier og sociale platforme, hvor der er rigtig meget — og

ofte forkert —information. Vores mal med denne publikation er at skelne investering fup fra fakta, sa du kan blive en
bedre investor.

Vi har identificeret timing som en af de stgrste kilder til kompleksitet, usikkerhed og endda myter. Vores rad til de
fleste af vores kunder er, at de aldrig skal prgve at forudsige markedet, men i stedet fokusere pa de langsigtede
fordele ved at investere®. Dette kan vi illustrere med en oversigt over historiske afkast med og uden de bedste
handelsdage. Interessant nok s& falder afkastet fra 165% til 41%, hvis man udelader de 10 bedste dage siden 20002,
hvilket understreger risikoen for at vaere “ude af markedet” pa det forkerte tidspunkt. Man skal vaere ualmindelig
uheldig for at ende i sddan en situation, men eksemplet understreger fint pointen.

Vi har formuleret fem myter ud fra de spgrgsmal, som vi oftest far, og vi svarer enten ja eller nej pa grundlag af vores
analyse af 50 ars historiske data3. Ingen ved, hvad fremtiden bringer, men vi tror p4, at vi kan laere af fortiden.
Myterne i denne publikation er:

1) Tiden arbejder for dig

2) Invester aldrig det hele pa én gang

3) Vent pa en nedgang

4) Skynd dig vaek nar markedet slar rekord
5) Red stumperne, nar markedet falder

1Derer mange vigtige forskelle mellem dette og de taktiske satsninger, som Nordeas House View-team foretager. Vores team bestar af 10 hgjt
kvalificerede investeringseksperter, der Isbende overvager markedet, og satsningerne er justeringer af (i de fleste tilfeelde) 5% af portefgljen
ovenpa den langsigtede strategiske aktivallokering.

2 Baseret pa daglige beregninger for MSCI World Total Return Index i USD fra 31/12/1999 til 20/01/2021. Kilde: Nordea, Thomson Reuters.

3 De viste afkast medregner ikke omkostninger forbundet med at investere.
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Myte 1: Tiden arbejder for dig

“Tiden arbejder for dig, nar det handler om investering i aktier, og jo tidligere du starter, desto bedre
er dine odds selv i perioder med usikkerhed og endda kriser.”

Konklusion: De historiske data viser, at tiden ganske rigtigt har arbejdet for aktieinvestorerne! Pa kort sigt kan
markedet vaere hardt og brutalt, men vores analyse af dataene viser, at selv med en relativt kort investeringshorisont
pa 1 ar er risikoen for et negativt afkast kun 23% historisk set. Risikoen falder gradvist, jo l&engere
investeringshorisonten er. Og uanset hvor uheldig timingen end matte have vaeret, har ingen investorer med en
horisont pd mere end 12 ar historisk set lidt tab, nar de har investeret i det brede globale aktiemarked®.

BEVIS: FORDELING AF HISTORISK AFKAST FOR GLOBALE AKTIER SIDEN 1969
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Kilde: Nordea, Bloomberg

Metode: Vi testede myten ved at undersgge manedlige historiske data for MSCI World Net Total Return USD-indekset
fra ultimo 1969 til ultimo 2020. MSCI World er et almindeligt anvendt indeks med repraesentative data for den
generelle udvikling pa det globale aktiemarked. For at se om tiden arbejder for dig, fulgte vi afkastet for alle
tilgaengelige rullende perioder pa 1, 3, 5, 10 og 15 ar. Vi beregnede de rullende afkast som fglger. Fgrst beregnede vi
for december 1969 afkastet for hver af de forskellige investeringshorisonter. Sa forskgd vi dataene en maned frem og
lavede samme beregning. Dernaest gentog vi beregningsprocessen, indtil vi havde vaeret igennem hele dataszettet. Vi
beregnede altsa afkast for hver investeringshorisont primo hver maned i 50 ar, sa leenge der var nok tilgaengelige data.
Til sidst konkluderede vi pa basis af resultaterne.

4 Baseret pa manedlige beregninger for MSCI World Net Total Return USD Index. Kilde: Nordea, Bloomberg.
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Myte 2: Invester aldrig det hele pa én gang

“Har du frie midler til investering, skal du ALDRIG investere det hele pd én gang — du kan risikere,
at aktiemarkedet styrtdykker, sa snart du har kgbt, og sa taber du en masse penge. Du skal i stedet
sprede dine investeringer over tid for at imgdegd denne risiko.”

Konklusion: Fgrste myte viste os at uanset hvor uheldig man er, kan man ikke undga at fa et positivt afkast pa sin
aktieinvestering hvis horisonten bare er lang nok. Selvsamme historiske data viser ogsa, at hvis man spreder sine
investeringer ud over en laengere periode, altsa gar ind i bider, falder ens samlede afkast.. Jo leengere en periode man
straekker sin investering over, desto mere afkast giver man afkald pa sammenlignet med, hvis det hele var blevet
investeret pa én gang. Investorerne ville derfor historisk set have klaret sig bedre, hvis de havde investeret det hele pa
én gang, og myten ovenfor er altsa fup! Det er rigtigt, at timingsrisikoen reduceres ved at dele investeringen op over
tid, men vores generelle filosofi er at man bedst styrer risiko ved at skraeddersy en blandet langsigtet portefglje der
passer til ens individuelle risikoappetit og finansielle forhold, snarere end at dele aktieinvesteringen op over tid®.

BEVIS: PORTEF@LIE UDSVING OG SANDSYNLIGHEDEN FOR HBJERE AFKAST VED AT INVESTERE | BIDER
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Metode: Vi testede myten ved at undersgge manedlige historiske data for MSCI World Net Total Return USD-indekset
fra ultimo 1969 til ultimo 2020. Vi besluttede at se pa 1-ars perioder, og hvordan drypvis investering over tid
pavirkede risiko og afkast. Efter 1-arsperioderne er investoren fuldt investeret, og det vil derfor ikke endre
konklusionerne, hvis vi forleenger investeringsperioden til mere end et ar derefter. Datasattet omfatter 600 unikke 1-
arsperioder med manedlige data. For alle 1-arsperioderne testede vi den risiko og det afkast, som historisk ville have
veeret geeldende for investoren ved en investering af det hele pa én gang. Det er 1-manedspunktet i graferne. Vi
testede ogsa investorens risiko og afkast ved en investering delt op i lige store belgb over en periode fra 2 til 12
maneder. Det betyder, at vi har undersggt resultatet af begge strategier ved starten af enhver given maned i 50 ar. Til
sidst konkluderede vi pa basis af vores analyse af resultaterne. Risikoen er beregnet som den annualiserede
standardafvigelse i afkast.

5 Dette geelder hvis man nu og her star med en pose penge. At ga ind i markedet i mindre bider, giver i andre tilfelde god mening, herunder hvis
man fx har en Igbende opsparingsplan.
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Myte 3: Vent pa en nedgang

”Hvis du gerne vil investere dine penge, skal du vente pG en nedgang i markedet, far du kgber. Pa
den mdde far du et hgjere afkast, fordi du kgsber med en rabat!”

Konklusion: Det har historisk set IKKE vaeret en vinderstrategi at vente pa en nedgang i aktiemarkedet. Dataene viser,
at investorer, der venter pa sidelinjen, har haft oddsene mod sig, og at det gennemsnitlige afkast er blevet mindre og
mindre attraktivt, jo stgrre nedgang der kraeves fgr investering. Arsagen gar tilbage til den fgrste myte, hvor vi s3, at
tiden har arbejdet for aktieinvestorerne, og rabatten ved at vente pa en nedgang er simpelthen blevet udhulet af, at
aktiemarkedet er gdet mere op end ned over tid. Det er eksempelvis ret ufordelagtigt at vente pa et fald pa 10%, hvis
markedet stiger 20%, fgr muligheden opstar.

BEVIS: HISTORISK SANDSYNLIGHED FOR AT KLARE SIG BEDRE, OG TABT AFKAST VED AT VENTE PA ET FALD
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Kilde: Nordea, Bloomberg

Metode: Vi testede myten ved at undersgge manedlige historiske data for MSCI World Net Total Return USD-indekset
fra ultimo 1969 til ultimo 2020. For hver maned siden december 1969 har vi testet, hvad indeksvaerdien var efter
naeste nedadgaende kursbevaegelse i forhold til det historisk hgjeste niveau af forskellig stgrrelse. Hvis vaerdien var
lavere efter faldet, ville det have vaeret en fordel at vente. Hvis vaerdien omvendt var hgjere efter faldet, ville det have
vaeret bedst at investere med det samme. Vi foretog ovennaevnte test for 51 ar og testede resultaterne i forhold til
600 forskellige startpunkter. Til sidst konkluderede vi pa basis af vores analyse af resultaterne.
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Myte 4: Skynd dig vaek nar markedet slar rekord (NEJ)

”Ndr markedet handler pd rekordhgje niveauer, skal du hjemtage gevinsten, da risikoen for et fald i
markedet er stor!”

Konklusion: At szlge ud, nar markedet nar et nyt rekordhgjt niveau, har historisk set ikke vaere en
vinderstrategi. Ud fra de historiske data kan vi se, at der faktisk er stgrre sandsynlighed for et positivt afkast
i fremtiden, nar markedet handler pa et rekordhgijt niveau, end nar det ikke gg@r. Vi kan ogsa se, at det
gennemsnitlige afkast har vaeret hgjere! Vores fortolkning af disse data er, at nar markedet handler pa et
rekordhgjt niveau, er der ofte en god grund til det. Med andre ord skyldes en staerk udvikling pa de finansielle
markeder i de fleste tilfaelde en staerk underliggende gkonomisk udvikling snarere end aktivbobler. Nar det
er tilfeeldet, har den positive udvikling en tendens til at fortsaette, og det har langsigtede investorer historisk
set nydt godt af. | forhold til alle de 176 topniveauer, vi noterede os i den periode, vi undersggte, fik
investorerne pa et ars sigt et positivt afkast i otte ud af ti tilfaelde, og det gennemsnitlige afkast var 2,4 %-
point hgjere end afkastet for 1-arige perioder, der tog udgangspunkt i et ikke-rekordhgjt markedsniveau!

BEVIS: HISTORISK SANDSYNLIGHED FOR POSITIVE AFKAST OG FORSKELLE | AFKAST
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Kilde: Nordea, Bloomberg

Metode: Vi testede myten ved at undersgge manedlige historiske data for MSCI World Net Total Return USD-
indekset fra ultimo 1969 til ultimo 2020. Fgrst beregnede vi afkastet for forskellige tidsperioder fra hvert
historisk topniveau og hvor ofte, vi observerede positive afkast for disse tidsperioder. Et topniveau defineres
ved, at veaerdien af indekset er hgjere end nogen historisk vaerdi pa de givne tidspunkter. Vi fandt 176
historiske topniveauer i dataszettet. Vi foretog derefter de samme beregninger for perioder, hvor markedet
som udgangspunkt ikke 13 pa et topniveau. Til sidst konkluderede vi pa basis af resultaterne af vores analyse.
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Myte 5: Red stumperne, nar markedet falder (NEJ)

“Ndr markedet falder, skal du straks saelge dine beholdninger, sG du ikke taber alle dine penge.”

Konklusion: At seelge sine beholdninger lige efter et fald i markedet har historisk set vist sig at vaere en darlig
strategi. Der har generelt veeret lige sa hgj sandsynlighed for et positivt afkast i de efterfglgende 3-12
maneder efter et fald i markedet som for et positivt afkast under “normale” omstandigheder. Og hvor der
har vaeret tale om store fald i markedet, har sandsynligheden for et positivt afkast efterfglgende faktisk veeret
hgjere. For eksempel har vi kunnet konstatere et positivt afkast i naesten otte ud af ti tilfaelde seks maneder
efter et fald i markedet p& mere end 8% over en maned. Arsagen er, at markedet historisk set har haft en
kraftig tendens til at rette sig igen efter et tilbagefald. Det forklarer ogsa, hvorfor vi ser hgjere gennemsnitlige
afkast efter et fald i markedet. Vi anerkender, at nogle tilbagefald i markedet kan markere begyndelsen pa
en alvorlig recession, men overordnet set er det noget, der sker sjeeldent. Da oddsene for et positivt afkast
til investorerne har veeret uandrede eller hgjere efter et fald i markedet, og da det gennemsnitlige afkast
har veeret hgjere, konkluderer vi, at der intet hold er i denne myte! Det er helt i overensstemmelse med vores
filosofi om, at investeringsbeslutninger skal baseres pa en langsigtet investeringsstrategi i stedet for fglelser.

BEVIS: HISTORISK SANDSYNLIGHED FOR POSITIVE AFKAST OG FORSKELLE | AFKAST
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Kilde: Nordea, Bloomberg

Metode: Vi testede myten ved at undersgge manedlige historiske data for MSCI World Net Total Return USD-
indekset fra ultimo 1969 til ultimo 2020. Fgrst beregnede vi afkastet for hver mulige 3-, 6- og 12-maneders
rullende periode. Derefter talte vi, hvor mange gange der havde vaeret positive afkast. Vi foretog sa de samme
beregninger for perioder lige efter et manedligt fald i markedet pa mere end 5% og mere end 8%. Til sidst
konkluderede vi pa basis af resultaterne af vores analyse.



Tid slar timing Nordea

VIGTIG INFORMATION

Denne publikation er udelukkende generel og forelgbig information til investorer og skal ikke ses som det eneste grundlag for
investeringsbeslutninger. Materialet er udarbejdet af Nordea som generelt informationsmateriale til personlig brug for de investorer, for hvem det
er gjort tilgaengeligt. Materialet skal ikke opfattes som en personlig anbefaling af bestemte finansielle instrumenter eller strategier og indeholder
saledes ikke investeringsradgivning tilpasset den enkelte investor. Der er ikke taget hensyn til den enkelte investors gkonomiske situation, nuvaerende
aktiver eller passiver, investeringskendskab og -erfaring, investeringsformal og -horisont, risikoprofil og praeferencer. Investor baerer alle risici for
potentielle tab i forbindelse med en investering.

Nordea anbefaler, at investor radfgrer sig med sin finansielle radgiver, fgr investor handler pa baggrund af oplysningerne i materialet. Oplysningerne
i materialet skal ikke opfattes som radgivning om de skattemaessige konsekvenser ved at foretage visse investeringer. Den enkelte investor skal selv
vurdere de skattemaessige og andre gkonomiske fordele og ulemper ved pataenkte investeringer.

Publikationen er udarbejdet af: Nordea Bank Abp, inklusiv filialerne Nordea Bank Abp, filial i Sverige, Nordea Bank Abp, filial i Norge og Nordea
Danmark, filial af Nordea Bank Abp, Finland (tilsammen ”Koncernenhederne”) via forretningsenheden Nordea IC. Nordeas Koncernenheder er
underlagt tilsyn af det finske finanstilsyn (Finanssivalvonta) og den enkelte Koncernenheds nationale finanstilsyn.



