Sparekassen
DANMARK

Generel beskrivelse af vaerdipapirer

Indledning

| sparekassen kan du som udgangspunkt frit veelge, hvordan du vil investere dine penge. En begraensning er
dog f.eks. gaeldende lovregler om pensionsmidlernes placering. Du har saledes fuld indflydelse pa, hvordan
dine midler investeres, og dermed hvordan de forrentes.

Selv om det er dig, der bestemmer, hvor du vil placere dine investeringer, har sparekassen en raekke tilbud

om investeringsradgivning og -service, ndr opsparingen skal placeres. Tilbuddene daekker fra det ene yder-

punkt - hvor du beslutter det hele - til det andet yderpunkt, hvor du far en konkret anbefaling fra os om en
given transaktion.

Umiddelbart kan man tro, at det blot geelder om at investere efter det hgjest mulige afkast og for eksempel
kebe aktier for hele opsparingen. Der er imidlertid det problem, at hgjt afkast bliver fulgt af hgj risiko. Med
hgj risiko menes i denne sammenhaeng, at kursen (vaerdien) pa vaerdipapirerne kan svinge meget fra ar til ar.
Det er derfor vigtigt at afpasse investeringerne efter personlige forhold, blandt andet efter det tidspunkt,
hvor du forventer at skulle bruge pengene (f.eks. pensionstidspunktet), og efter hvor stor risiko, der gnskes
pa investeringerne.

Investering for lante midler

Det er muligt at investere i vaerdipapirer for lante penge - det kaldes en gearet investering. Gearede investe-
ringer forgger naturligvis muligheden for at fa et hgjere afkast, men omvendt er gearede investeringer ogsa
mere risikofyldte. Dette skyldes, at man risikerer bade at tabe sit eget indskud samt det lante belgb. | en
situation med tab pa investeringen, straffes man séledes dobbelt, idet man skal betale rente pa hele lanet
og samtidigt har tabt penge pa investeringen. Jo hgjere renten er, jo lavere er fordelen ved at investere for
[dnte penge.

OBLIGATIONER

Generel beskrivelse af obligationer

En obligation er et geeldsbevis, hvor udsteder af obligationen f.eks. et realkreditinstitut eller den danske stat
forpligter sig til at betale obligationsgaelden tilbage til investor ud fra en pa forhand aftalt plan. Det belob
du investerer i en obligation, kan saledes sammenlignes med, at du yder et lan til den, der har udstedt obli-
gationen. Obligationsudstederen far saledes stillet kapital til rddighed svarende til det belab, du har kebt
obligationer for. For denne tjeneste betaler obligationsudstederen dig en lebende rente. Afkastet pa en obli-
gation falder saledes i form af rente og en eventuel kursgevinst. Obligationer har forskellige effektiv rente,
der afhaengig af bl.a. labetiden, den palydende rente og udsteder. Oftest er renten hgjest pa de laengst lo-
bende obligationer og lavest pa de helt korte, og som regel er renten hgjere pa en virksomhedsobligation
end pa en sikker statsobligation. Men en raekke andre faktorer spiller ind pa prisdannelsen pa obligationer,
ligesom der kan udregnes en raekke negletal pa de enkelte obligationsserier.

For dig som investor er szerligt tre typer af obligationer interessante:

Statsobligation:

Obligationer udstedt af en stat - oftest for at finansiere et underskud pa statsfinanserne. Afkastet bestar af
de lgbende rentebetalinger samt eventuelt kursgevinster. Statsobligationer kan ikke indfries fer tid, da de
typisk er stdende lan. Lebetiden kan ligge i intervallet fra 1ar til 30 ar, og renten kan enten vaere fast eller
variabel.



Realkreditobligation:

Obligationer udstedt af et realkreditinstitut. Sikkerheden bestar i realkreditinstituttets reserver og pant i
fast ejendom. Afkastet bestar af de lebende rentebetalinger og en eventuel kursgevinst. Obligationens ud-
lebsdato fremgar af obligationen og kendes saledes pa forhand. Det er dog ikke altid du kan regne med obli-
gationens lgbetid, da visse obligationer kan indlases til kurs 100 feor tid. Dette sker ofte i forbindelse med
konverteringer af realkreditldn. | dag udstedes mange forskellige typer realkreditobligationer og sandsynlig-
heden for at en obligation udtreekkes afhaenger bl.a. af obligationstypen og renteudviklingen. Lebetiden kan
ligge i intervallet fra 1 ar til 30 ar, og renten kan enten veere fast eller variabel. Pa visse typer obligationer er
der mulighed for afdragsfrihed i en del af obligationens labetid. Pa disse obligationer er kursen som regel
hojere end pa lignende obligationer, hvor der afdrages i hele labetiden.

Virksomhedsobligation:

Store virksomheder anvender obligationsmarkedet som et supplement til traditionelle banklan, da de her-
ved far adgang til en langt sterre investorkreds. Der stilles saedvanligvis ikke sikkerhed for virk-
somhedsobligationerne. Afkastet bestar ogsa her af de lebende rentebetalinger og en eventuel kursgevinst.
Virksomhedsobligationer udstedes typisk som stdende ldn med en lgbetid fra 1 til 30 ar, og renten kan en-
ten veere fast eller variabel.

Risici ved obligationer
Der er grundlaeggende tre risici ved investering i obligationer; kreditrisiko, kursrisiko og konverteringsrisiko.

Kreditrisikoen er risikoen for, at realkreditinstituttet, staten eller erhvervsvirksomheden gar konkurs. Det er
muligt, men absolut usandsynligt, at den danske stat gar konkurs, mens et realkreditinstituttet har en lidt
starre risiko, men den er dog stadig teoretisk, da staten og andre realkreditinstitutter sandsynligvis vil treede
hjeelpende til. Som ved al investering er der dog en reel risiko.

Kursrisikoen opstar, nar den effektive rente — omtalt i fleeng som renten - andrer sig. Matematikken bag
beregningen betyder, at de obligationer, der lgber i lang tid, eendrer mere drastisk kurs end de obligationer,
der lgber i kort tid. Derfor er risikoen for, at de kabte obligationer falder i kurs, sterre for de lange obligatio-
ner end for de korte. Men hvis obligationerne beholdes til udlgber vil der ikke blive realiseret noget kurs-
tab/gevinst, man vil fa obligation udtrukket til kurs 100.

Konverteringsrisikoen geelder for de obligationer, der kan konverteres af lantagerne. Risikoen for de ofte
meget langt lobende realkreditobligationer opstdr, ndr renteniveauet falder, dermed stiger obligationerne i
kurs, og nar de kommer op over kurs 100, vil obligationen blive konverteringstruet. Det vil sige, at nogle af
de lantagere, der har finansieret deres boliger med disse obligationer, vil opsige lanene til kurs 100 for at
finansiere sig i nye ldn/obligationer med en lavere palydende rente. Det betyder, at obligationsejerne vil
opleve store ekstraordinaere udtraekninger til kurs 100, samtidig med at obligationerne i markedet vil kunne
seelge til over kurs 100. Disse store ekstraordinaere udtraekninger betyder, at investorerne skal ud og kebe
nye obligationer til en hgjere kurs/lavere forrentning, hvilket totalt set vil give en darligere samlet forrent-
ning af formuen, end hvis der ikke havde vaeret sket konverteringer af obligationen.

Risikoen ved at investere i en obligation beskrives ofte ved et matematisk negletal kaldet “varighed”. At
man ikke nedvendigvis kan bruge obligationens restlabetid skyldes bl.a., at obligationen kan udtraekkes for
den udlgber. Samtidig vil ens investering pavirkes i to retninger af f.eks. en stigende rente. Den forste effekt
er, at kursen pa obligationerne falder, nar renten stiger. Da obligationer giver et lebende afkast i form af
dividendebetaling samt eventuelle udtraekninger, kan disse lebende udbetalinger dog investeres til en hgjere
rente end tidligere. Obligationens varighed tager hgjde for disse ting og giver derfor en ide om investerin-
gens reelle lgbetid. Varigheden fortaeller samtidig, i hvor mange ar man kan forvente, at ens investering
giver et afkast svarende til den effektive rente, der fremgar af kurslisten pa kebstidspunktet. Man kan derfor
se varigheden som et mal, der bl.a. afvejer kursrisikoen og konverteringsrisikoen.



Generelt kan siges, at personer der vaelger obligationer med en varighed pa over 6 betragtes som meget
risikovillige, en varighed pa mellem 3 - 6 er medium risikovillige og mindre end 3 er de forsigtige, der ikke vil
lebe nogen risiko. Obligationer med en varighed pa under 3 er typisk statsobligationer med meget kort lo-
betid.

Beskatning af obligationer

Den lebende rentebetaling fra obligationer er skattepligtig. Derimod vil obligationer, der pa ud-
stedelsestidspunktet har en palydende rente hgjere end den aktuelle mindsterente kunne handles uden, at
kursgevinsten bliver beskattet. Man siger, at disse obligationer er blastemplet. Omvendt er kursgevinster fra
obligationer udstedt med en pélydende rente lavere end mindsterenten skattepligtige og benaevnes
sortstemplet. Det kan derfor vaere en god idé at kebe obligationer med en lav rente (der dog er hgjere end
mindsterenten), idet en del af forrentningen, der skal beskattes "konverteres” til en skattefri kursgevinst.
Mindsterenten reguleres halvarligt, sdfremt markedsrenten har aendret sig vaesentligt i forhold til den rente,
der blev anvendt ved beregning af den gaeldende mindsterente.

AKTIER

Generel beskrivelse af aktier

En aktie er et ejerbevis til en andel af et aktieselskab. Nar du investerer i aktier, bliver du derfor medejer af
selskabet og far sdledes andel i det pagaeldende selskabs indtjening. Investorernes forventninger til selska-
bets indtjeningsevne kan saledes have stor betydning for udviklingen i kursen pa aktien. Den investor, der
forventer gget indtjening, vil betale en hgjere pris for aktien end den, der forventer en lavere indtjening. P&
den made afspejler kursvaerdien pa en aktiemarkedets forventning til selskabets fremtidige indtjeningsevne.
Netop dette taette forhold mellem selskabets indtjeningsmuligheder og dine muligheder for kursstigning er
karakteristisk for investering i aktier og vigtig at huske, nar du skal forsege at forsta de risikofaktorer, der
generelt knytter sig til investering i aktier.

Det forhold, at afkastet af aktien primaert afhaenger af, hvor dygtigt markedet vurderer selskabet er til at
tjene penge, bevirker, at kursen pa aktier generelt svinger meget. Aktieinvesteringer egner sig derfor bedst
til langsigtede investeringer. Dette skyldes, at kursen pd aktier som sagt kan svinge kraftigt, men at man pa
lang sigt ma forvente, at virksomhederne giver en bedre forrentning end de mere sikre investeringer i f.eks.
obligationer, idet en investor skal kompenseres for den ekstra risiko han patager sig. Man kan ogsa tjene
penge ved at fa udbetalt udbytte fra aktien. Et udbytte er en andel af selskabets resultat. Det bliver typisk
udloddet til aktieejerne en gang om dret og udbyttets storrelse bliver bestemt pa selskabets generalforsam-
ling. Generalforsamlingen kan dog ogsa bestemme, at der ikke skal udbetales udbytte. Der er saledes ingen
garanti for at fa et labende kontant udbytte fra aktieinvesteringer.

Risici ved aktier

Risikoen ved at investere i aktier er, at kursen falder til et niveau under den kurs, du kebte til. Da kursen pa
aktier bl.a. bestemmes ud fra selskabets fremtidige indtjeningsevne, er der adskillige faktorer, der med for-
skellig grad af usikkerhed kan udlese et kurssving. Det kunne f.eks. vaere aendringer i den enkelte virksom-
heds interne forhold. Er der tale om aktier i noterede selskaber, vil disse labende offentliggare oplysninger
om interne forhold, som kan have betydning for kursdannelsen. Malt ud fra maengden af den information
som selskabet offentligger, er der saledes generelt mindre information om unoterede selskaber til radighed,
hvorfor risikoen ved unoterede aktier generelt anses for sterre end ved noterede aktier.

Derudover er alle aktier undergivet den markedsmaessige risiko, hvor aendringer i konjunktur, oliepris, infla-
tion, rente, politisk situation, krig, fred, forskning/opdagelser og andre skift i viksomhedernes ydre verden
spiller ind pa aktiernes kurs i positiv eller negativ retning. Grundleeggende er der saledes to faktorer, der
bestemmer kursen pa en aktie: virksomhedens vilkar og samfundets vilkar.



Alt afhaengig af hvilken branche selskabet tilharer, vil selskabets aktiekurs reagere forskelligt pa konkrete
begivenheder. Nogle selskaber er maske afhaengige af prisen pa olie og aktiekursen vil derfor reagere pa
politiske beslutninger, der pavirker olieprisen. | teorien kan du derfor minimere risikoen fra udefra kommen-
de begivenheder ved at sprede dine aktieinvesteringer. Generelt er det derfor vores anbefaling, at du spreder
dine aktieinvesteringer pa flere selskaber, brancher og lande. | praksis ber der mindst investeres i 10 forskel-
lige aktier. Er der ikke penge nok pa kontoen til at foretage den nedvendige spredning af investeringerne,
kan det i stedet anbefales at kabe investeringsforeningsbeviser, hvor man automatisk far andel i en meget
spredt aktieportefolje.

Da aktier, som naevnt, udtrykker en ejerandel af det pdgaeldende selskab, kan aktien reelt set blive veerdiles,
hvis selskabet gar konkurs. Du kan dog aldrig tabe mere end den pris, du har betalt for aktien. Hvis du har
udenlandske aktier og dermed investerer i en fremmed valuta, lgber du tillige en valutakursrisiko, i forhold
til danske kroner.

Beskatning af aktier
Aktieudbytter og aktieavancer beskattes ens. P4 den made er det principielt uden betydning om afkastet
udbetales direkte som aktieudbytte eller indirekte som en stigning i aktiekursen.

INVESTERINGSFORENINGSBEVISER

Generel beskrivelse af investeringsforeningsbeviser

Med et investeringsforeningsbevis far du en ejerandel i en forening, der investerer i veerdipapirer efter nogle
fastsatte regler, som dels er bestemt af foreningen selv, dels reguleret af lovgivningen. Invester-
ingsforeninger fungerer sadan, at foreningen modtager penge fra salg af investeringsforeningsbeviser. Disse
penge bruges til at kebe veerdipapirer. Ejerskab af en investeringsforening er saledes et alternativ til at inve-
stere direkte i obligationer og aktier.

Fordelen er, at selv om man vaelger kun at investere et lille belgb, sa vil investeringsforeningen alt i alt have
et forholdsvis stort belgb at investere for. Det giver mulighed for at sprede din investering over mange vaer-
dipapirer og dermed sprede risikoen for den enkelte. Endvidere far du en lgbende og professionel overvag-
ning af dine investeringer.

Du kan vaelge mellem et stort antal forskellige investeringsmuligheder, som adskiller sig fra hinanden ved
deres investeringsfokus. De fleste investeringsforeninger har sad mange forskellige afdelinger, at investe-
ringsvalget kan geres meget nuanceret. Der kan sdledes vaelges mellem korte og lange obligationer, danske
og udenlandske aktier eller f.eks. aktier inden for en bestemt branche, for eksempel bioteknologi eller en
forening specielt beregnet for pensionsmidler, sdkaldte PAL-afdelinger. Investeringsforeningen og dennes
eksperter bestemmer, hvilke vaerdipapirer der kebes i de enkelte afdelinger.

Afkastet pa investeringsbeviserne bestar af veerdistigningen pa de beviser, der er kebt, og for det meste ogsa
af et arligt udbetalt udbytte til medlemmerne.

Risici ved investeringsbeviser

Da investeringsforeningerne typisk investerer i enten aktier eller obligationer, er det de samme risiko-
elementer, man skal forholde sig ved investering i investeringsbeviser. Nar du keber investeringsbeviser, er
risikoen dog lavere, end hvis du investerer direkte i enkelte aktier eller obligationer. Investeringsforeningen
spreder nemlig investeringerne pa mange forskellige veerdipapirer. Som hovedregel er obligationsafdelinger i
en investeringsforening mere stabile end i en aktieafdeling.
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Den reelle risiko pa en andel afhaenger af, hvilken strategi den enkelte afdeling investerer efter. Sa for du
investerer, ma du vurdere din risikoprofil og tidshorisont og derudfra vaelge de afdelinger, der passer til dine
behov.

STRUKTUREREDE PRODUKTER

Generel beskrivelse af strukturerede produkter

Strukturerede produkter er en betegnelse for finansielle produkter, som typisk kombinerer en obligation
med en option, som giver ejeren en ret til pd et tidspunkt i fremtiden at kebe et underliggende aktiv til en pa
forhand fastsat pris.

Risici ved de strukturerede produkter

Den obligation, der indgar i det strukturerede produkt, indfries typisk til kurs 100, nar perioden udlgber. Du
far altsa altid minimum kurs 100 for obligationen, nar perioden udlgber. Risikoen ved strukturerede produk-
ter afhaenger sdledes i alt overvejende grad af risikoen pa det underliggende aktiv. Er markedsprisen pd det
underliggende aktiv ved udlebstidspunktet hgjere end den aftalte pris, har optionen en positiv veerdi - idet
det underliggende aktiv kan kabes til den aftalte pris og seelges til den aktuelle markedspris. Du far med
andre ord en gevinst. Er optionen imidlertid faldet til under markedsprisen, er optionen vaerdiles og du far
saledes intet afkast pa din investering. Du gar til med ogsa glip af den forrentning, du kunne have faet ved at
placere pengene et helt andet sted i den pagaeldende periode, eksempelvis kuponrenten pa en statsobligati-
on. Stiger det underlaeggende aktiv ikke i vaerdi, far man séledes sit indskud tilbage, minus de omkostninger,
der har vaeret ved investeringen.



