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I S&P 500 indekset, som består af de 500 største amerikanske aktier, indgår den største 
aktie (Apple) med en vægt på 7%, de tre største aktier (Apple, Microsoft og Amazon) med 
en vægt på 18%, og de 10 største aktier med en vægt på næsten 30%. Resten udgøres af de 
sidste 490 aktier.

I 2020 har de store teknologiaktier klaret sig godt før, under og efter Sundhedskrisen. Det 
gør, at udviklingen i Apple, Microsoft og Amazon, og de andre store aktier bliver ledende for 
indeksafkastet.

Det markedsværdivægtede S&P 500 har fra januar til ultimo august 2020 givet et afkast på 
9,2% målt i USD. Et ligevægtet S&P 500 indeks, har til gengæld givet et negativt afkast på 
-2,4%. I et ligevægtet indeks beregnes afkastet som om der var investeret 1/500 af formuen 
i alle aktierne i S&P 500 uden hensyntagen til selskabernes markedsværdi.

De 490 “mindste” selskaber i S&P 500 har derfor trukket markant ned i det ligevægtede 
indeks. 

STORE AKTIER 
TRÆKKER INDEKS OP
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MARKEDSVÆRDIVÆGTET VERSUS LIGEVÆGTET
Som det ses af nedenstående figur, er det specielt de 200 mindste selskaber (40%), der har 
klaret sig dårligst. Det trækker dog kun meget lidt ned i det markedsværdivægtede indeks, 
da disse 200 selskaber indgår med en vægt på 7,2%. Til gengæld indgår de 100 største ak-
tier med en vægt på næsten 70%

Grafikken viser gennemsnitsafkastet indtil ultimo august 2020 for aktierne i S&P 500 inddelt 
efter selskabsstørrelse i intervaller af 100 selskaber og målt i USD.

De tre største sektorer i indekset, forbrugsgoder, sundhed og teknologi, er alle i plus for 
året. De vægter med næsten 60%. Det trækker naturligvis op i afkastet for det markedsvær-
divægtede indeks, da de store selskaber er placeret her. 

Et eksempel er Amazon. Selskabet indgår i den sektor, der klassificeres under forbrugs-
goder. Gennemsnitsafkastet (svarende til en ligevægtet fordeling) for denne sektor var pr. 
ultimo august 2020 -6,2% målt i USD. 

Det markedsværdivægtede afkast for sektoren var til gengæld 20,5%. Amazon indgår med 
en vægt på næsten 25% i det markedsværdivægtede sektorindeks. 

Det er en meget høj koncentrationsrisiko. Dette bør man som indeksinvestor altid være 
meget opmærksom på. Ingen aktiv forvalter ville på fornuftig vis kunne argumentere for en 
så høj vægtning af en aktie.
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HVAD ER BEDST?
Kan det så konkluderes, at det bedste afkast opnås i en portefølje, hvor aktierne er vægtet 
ud fra deres markedsværdi?

Det er langt fra altid tilfældet: Nedenstående graf viser afkastudviklingen for et markeds-
værdivægtet og ligevægtet S&P 500 målt i USD. Samlet set, for perioden 2003 til 2020, har 
en ligevægtet fordeling af S&P 500 aktier givet det bedste afkast: 455,5% mod 427,3% for en 
markedsværdivægtet fordeling.

Fra 2003 til og med 2014 har en ligevægtet fordeling slået en markedsværdivægtet med 
85%-point.

Siden 2015 er det de indekstunge aktier, som har trukket op. En markedsværdivægtet vægt-
ning har slået en ligevægtet fordeling med 35%-point.

HØJ RISIKO
I denne sammenhæng er det interessant at være opmærksom på, at indeksfonde pr. defini-
tion altid investerer i markedsværdivægtede porteføljer og ikke ligevægtede porteføljer.

Hvis udviklingen for de store giganter vender, vil en ligevægtet fordeling igen klare sig 
bedst. Selvom det er nemt og billigt at investere i et indeks, som det amerikanske S&P 500, 
er risikoen koncentreret omkring nogle få store aktier indenfor én sektor.
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Oplysningerne i dette materiale er udarbejdet til brug for orientering og kan ikke 
betragtes som en opfordring om eller anbefaling til at købe, beholde eller sælge 

ejerandele i virksomheder og værdipapirer omtalt i materialet, i Falcon Invest eller 
andre værdipapirer, ligesom de ikke kan betragtes som anbefalinger eller rådgivning af 

finansiel, juridisk, regnskabsmæssig eller skattemæssig karakter. Falcon Invest og Falcon 
Fondsmæglerselskab A/S kan ikke holdes ansvarlig for tab forårsaget af dispositioner 
– eller mangel på samme – foretaget på baggrund af oplysningerne i dette materiale.
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