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Slar bank aksjefond pa lang sikt?

17. september har Dagens Naringsliv et forsideoppslag som hevder at flertallet av aksjefond ikke har slatt
banksparing siste 20 ar. Selv om aksjefond har gitt unormalt lav avkastning siste 20 ar er dette feil.

Urealistisk hgy bankrente
Dagens Neeringsliv (DN) sammenligner aksjefondene

med den sakalte NIBOR-renten, som er en "grossistrente”

bankene laner til seg imellom. Dette er en rente som
smasparere ikke har kunnet oppna.

Hvis vi ser pa den faktiske renten norske innskuddskun-
der har oppnadd pa sine samlede bankinnskudd i samme
periode (representert ved offisiell rentestatistikk) er snitt-
avkastningen vesentlig lavere (se tabell til hagyre).

Ser bort fra skattekreditten

DN tar ikke hensyn til skattereglene i sin sammenligning.
Det har ogsa betydning for utfallet. | aksjefond beskattes
du ikke for gevinsten fgr du realiserer den, og denne skat-
tekreditten bidrar merkbart til avkastningen i sa lange in-
vesteringsperioder som 20 ar.

Valg av tidshorisont

Avkastningen i aksjemarkedet er na pa et sveert lavt niva,
selv nar vi betrakter den over en sa lang sparehorisont
som 20 ar. Men hva kan vi slutte fra dette?

Figuren under betrakter 20-arsavkastningen i henholdsvis
aksjefond og bankinnskudd slik den har variert over tid.
Fra denne grafen kan vi utlede at 20-arsavkastningen i
ulike aksjefondsgrupper kun unntaksvis har ligget under
bankavkastning. Vi er na inne i en slik unntaksperiode.

Snittavkastning per ar siste 20 ar*

Bankinnskudd 4,65 %
Gjennomsnittlig globalt aksjefond 3,19 %
Gjennomsnittlig norsk aksjefond 4,94 %
Gjennomsnittlig europeisk aksjefond 5,73 %
Gjennomsnittlig nordisk aksjefond 7,26 %
Bankinnskudd etter skatt 3,33 %
Globalt aksjefond etter skatt 2,47 %
Norsk aksjefond etter skatt 3,95 %
Europeisk aksjefond etter skatt 4,64 %
Nordisk aksjefond etter skatt 6,00 %

Men hvis vi skal oppsummere erfaringene med aksjefond
er ikke den mest neaerliggende konklusjonen at bank gir
best avkastning. Tvert i mot viser figuren at aksjefond slar
bank i et overveldende flertall av 20-arsperiodene vi har
bak oss.

Hva na?

Spear deg selv: Slutter du a feriere i Syden hvis du opple-
ver noe sa unormalt som en sydentur med regn?
Historisk har det vist seg at vi far godt betalt for & pata
oss aksjemarkedets risiko i perioder etter kraftige kursfall.
Og som nevnt: Vi er na inne i en slik periode.

Snittavkastning per ar for rullerende 20-arsperioder*
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* Fondsavkastningen er indeksavkastning fratrukket et arlig forvaltningshonorar pa 1,7 prosent
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, som tilsvarer gjennomsnittlig kostnadsniva. At figuren

viser rullerende 20-arsperioder innebaerer at hvert punkt pa grafen representerer snittavkastning per ar i den forutgaende 20-arsperioden. Figurens
start viser 20-arsperioden fra desember 1969 til desember 1989. Figurens slutt viser 20-arsperioden fra august 1989 til august 2009.



