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Alle sektorer ramt i 2011 
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Aktieindeks og klassiske formueplejeselskaber 

siden 1/7 2011 

Aktieindeks   Gearede selskaber 

MSCI World -3,3% Fokus 10,9% 

Dow Jones -1,7% Pareto 8,2% 

DAX -13,7% Safe 8,1% 

OMX C20 -12,6% Epikur 8,3% 

EURO STOXX 50 -13,1% Penta 7,6% 

Opdateret 28. oktober 2011 

Hvor skulle man gemme sig? 
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Nervøsitet på aktiemarkederne 

9/11 2001 
Pensions-

kassepanik 
Asien- Rusland-, og LTCM-

kriserne 

Vix indeks 1992 – 2011…     …Frygtens barometer 

Lehman krak 

Statsgælds- 

krise 



Nervøsitet på aktiemarkederne 

Seneste 3 år 
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“Det er min vurdering, at Formuepleje 

Penta henover den sidste del af 

finanskrisen (fra årsskiftet 

2008/9) har reduceret den samlede 

risiko. 

Carsten Tanggaard 

Professor i finansiering ved Aarhus Universitet 

Maj 2011 

Om risiko og Formuepleje 

Risikoen på Formuepleje Penta er i 

dag - trods gearing - i samme niveau 

som et ugearet aktieindeks” 

 



Hvad tør vi tro om væksten? 

-1,0%

0,0%

1,0%

2,0%

3,0%

4,0%

5,0%

6,0%

2004 2006 2008 2010 2012

Real BNP-vækst, globalt  

2011, 2012 forventning 

Historisk trendvækst 

Holder ”opsvinget”? 

   

IMF anslår global 

vækst i 2011 til 4,0% 

Kilde: Bloomberg, IMF,  OECD. 

For optimistisk? 



Klassisk konjunkturforløb 

Lavkonjunktur 

Højkonjunktur 

Kina og Indien 

kører stærkt nok… 

 

PIGS 

Gældkrisen 

hæmmer Europa 

USA 

Tyskland 

Japan? 

Kina 
Indien 

Manglende 

jobskabelse i 

USA 

Japan? 

PIGS? 

Ikke alt kører lige godt… 

 



Hvordan navigere i aktiemarkedet? 

Aktiemarkedet er foran ”økonomien” 

Vækst og value Value 

Lavkonjunktur 

Højkonjunktur 

Lavkonjunktur 

Vækst i økonomien 

Finans 

Transport 

IT 

Kapitalgoder 

Industri 

Energi 

Råvarer 

Pharma 

Stabilt forbrug 

Forsynings- 

selskaber 

Cyklisk 

forbrug 

Finans 



Alle kender prisen, P’et – ingen tør stole på indtjeningen, E’et 

P/E Europæiske aktier  
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Aktieboblen 

 Det lave niveau tangerer marts 2009  

• Faldet i indtjening de 

seneste 2 recessioner var 

35 og 42% 

 Recession?  

• Gns. P/E sidste 25 år er 

15,3 målt på den faktiske 

indtjening 

 
• P/E på 9: indtjeningsfald 

på 41%* er priset ind! 

* (9/15,3)–1=41% **(9/12)-1=25% 

•  Selv med P/E på 12 har 

markedet justeret for at 

indtjeningen bliver 25% 

mindre**  



Hvordan sikrer Formuepleje de ”rigtige” aktier? 
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Kan renterne blive lavere? 

Dansk realkredit er 

stadig interessant 

Forventer ikke 

rentestigninger… 

Realkreditrente 

 

% 

Realkreditrente 

Minus lånerente i EUR 

…men benhård 

fokus på renterisiko 

Muligheder på rentemarkedet? 



Fordelingen mellem aktier og obligationer 
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Aktieandelen i de klassiske selskaber (her Safe) 

Lehman 

kollaps 

Skattefrihed tilsiger flere 

obligationer 

Frygt for 

double dip 

Aktiekursfald 

Vi har ikke travlt… 

Rekordlave renter 

Tilsiger flere aktier 



Aktier  

Afkast  

Risiko  

Obligationer  

Så konklusionen er 

…giver det højeste 

afkast ift. risikoen  

Kombineret med 

finansiering… 
Optimum  

Det bedste afkast/risikoforhold 

25% aktier med 

fokus på value 
Pareto  

Safe 

Epikur  

Penta  

Lån er 

løftestang Aktier  

Obligationer  

Ca. 75% obligationer 

med lav 

rentefølsomhed 

http://www.flag-net.com/display_product.asp?id=1130&search_text=euro


• Ingen recession i 2012 

 

• Afkastpotentialet helt intakt 

Opsummering  

•  

 

Lige nu er der nye rekorder:  

Nervøsiteten er stor (vix) 

Store kontantpositioner i pensionskasser og blandt PM’ere 

Insiderkøb sætter nye rekorder 

 

Også derfor skal vi ikke sælge aktier  

• ”Rentetaksameteret” 

                           tikker videre…  

• Aktier kraftigt undervurderede  

• Benhård risikostyring  

           – har vist sit værd i 2011  

 

 



”…Jo længere man kan se tilbage, 

jo længere kan man se frem.”  

”Kan man love noget  
på de finansielle markeder..?” 

Winston Churchill,1874-1965 

britisk premierminister 



Den sværeste test af alle: Tiden 
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Log 

skala 

Berkshire 

Hathaway  

Globale 

aktier 

5,0% p.a. 10,4% p.a.  16,7% p.a.  

Siden 1988 13,9% p.a.  12,5% p.a.  

Siden 1995 

4,8% p.a. 

Seneste 10 år -0,2% p.a. 0,4% p.a.  10,2%% p.a.  

Safe: 

Få har gjort det 

bedre 


