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Investeringsrisiko har mange ansigter. | finansverdenen forbindes begrebet
med risikoen for tab. Enten store midlertidige kursfald eller permanent tab af
kapitalen.

Risikoen for permanent tab kan i hgj grad reduceres ved at sprede sine
investeringer. Risikoen for store midlertidige tab kan i hgj grad reduceres ved at

kebe mere sikre aktiver sasom obligationer.

| sidste ende handler risiko om usikkerhed. Det er derfor, at volatilitet er et godt
risikomal.




DERFOR TAGER DU RISICI

Historisk volatilitet, ogsa kendt som standardafvigelse, er et udtryk for, hvordan
en serie af afkast varierer i forhold til gennemsnitsafkastet. Jo mindre
volatilitet, desto mindre er afstanden mellem de hgjeste og laveste afkast
relativt til gennemsnittet.

Alt andet lige er lav volatilitet at foretraekke. En hgj afvigelse giver stgrre
usikkerhed om, hvordan de fremtidige afkast ma forventes at fordele sig. Til
gengald har aktiver, som svinger mindre omkring deres gennemsnitsafkast, et
lavere afkast.

Det er lige praecis derfor, at vi gnsker at bevaege os ud af risikokurven. Ved at
investere i for eksempel aktier forsgger vi at opna et hgjt afkast. Det er til
gengald ogsa mere usikkert.

Det ene ar stiger aktiemarkedet med 20%. Aret efter kan det falde med 25%.
Det er volatilitet. Det er usikkerhed. Det er ogsa den slags udsving, som
belgnner aktieinvestorer med bedre langsigtede afkast end dét,
obligationsinvestorer far.

TIDEN ARBEJDER SOM REGEL FOR DIG

Som naevnt i indledningen er det alment kendt, at jo leengere tidshorisont man
har, desto mindre er risikoen for, at man samlet set ender med et negativt
afkast.

Det skyldes, at afkast for risikoaktiver kan svinge voldsomt op og ned pa kort
sigt, men pa leengere sigt udjaevnes disse bevagelser.




Lad os se lidt naermere pa det. Vi kender kun én version af fortiden. | den
version har amerikanske aktier for eksempel, set over en 20-arig tidshorisont,
aldrig givet negative afkast. Derfor har vi lavet en raekke simulationer af
potentielle fremtidige afkast for at se ind i fremtiden.

Vi har taget udgangspunkt i prognoserne fra Radet for Afkastforventninger.
Herefter har vi simuleret, hvordan det arlige afkast for aktier vil fordele sig over
en fremtidig periode fra 1 ar til 20 ar.
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Simulationer baseret pa Radet for Afkastforventningers prognoser for 1. halvar 2023 for globale aktier. De 1%
vaerste og bedste afkast er fjernet fra grafikken.

Pa 1-ars basis svinger det bedste og darligste afkast mellem 42% og -31% i et
vilkarligt ar. Det er forskellen mellem om 1 mio. kr. vokser med 420.000 kr.,
eller om man ma se formuen skrumpe med 310.000 kr. Sandsynligheden for at

ramme et negativt 1 ars afkast er 30%, mens det er 70% for at ramme et
positivt afkast.



Kigger vi pa vilkarlige 20-ars perioder, ser det anderledes ud. Her svinger pro
anno afkastet mellem 13% arligt og -3% arligt. Sandsynligheden for at ramme

et negativt 20-ars afkast er 6%, mens det er 94% for at ramme et positivt
afkast. Det forteeller os, at risikoen for at tabe penge mindskes betydeligt ved at
gge tidshorisonten. Det gennemsnitlige samlede afkast er +3,3 mio.kr. for 20-

ars perioderne. Det vil sige en vaekst fra 1 mio.kr. til 4,3 mio.kr.

DE RIGE HAR FLERE BEKYMRINGER

Bagsiden af medaljen er, at efterhanden som formuen gges, vil du helt naturligt
opleve stgrre og stgrre udsving i kroner. En stgrre formue giver ikke
ngdvendigvis mere ro. Tvaertimod kan den skabe mere uro. Det er ikke laengere
helt ligegyldigt, om man bliver ramt af et darligt aktiear.

Med udgangspunkt i data fra vores simulationer, kan man herunder se
udfaldsrummet for, hvilke udsving en investor, som har en tidshorisont pa 20 ar,
kan opleve. Statistisk set.

De procentuelle arlige afkast fordeler sig ganske tilfeeldigt over tid. Sa leenge
der er et positivt forventet afkast vil tiden arbejde for én, og samlet set gar man
oftere i plus end i minus. Det sa vi ovenfor. Arsafkastene malt i kroner 0g grer
svinger dog mere og mere, efterhanden som tiden gar, og formuen vokser.



2.333 t.kr.

2,0 mio.
1,0 mio.
419 t.kr.
0,0 mio.
-309 t.kr.
-1,0 mio.
-2,0 mio. -1.769 t.kr.
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

Ar
M Hgjeste afkast M Laveste afkast

Simulationer baseret p& Radet for Afkastforventningers prognoser for 1. halvér 2023 for globale aktier. Der
investeres et engangsbelgb pa 1 mio. kr. i ar 0, og der tilfgres ikke yderligere midler. De 1% veerste og bedste
afkast er fjernet fra grafikken.

Rammer man et darligt afkast i starten af 20 ars perioden, vil man i dette
tilfaelde sta med et tab pa over 300.000 kr. Det kan godt ggre ondt.

Selvom de potentielle tab og gevinster, malt i procent, er det samme i ar 20 som
i ar 1, vil man naturligvis kunne opleve endnu stgrre enkeltstaende tab, malt i
kroner, i ar 20. Formuen er nemlig vokset meget siden den oprindelige
Investering.

| simulationen kan tabet udggre nasten 2. mio. kr., hvilket nok vil ggre virkelig
ondt pa de fleste. Heldigvis er de stgrste positive og negative afkast i ar 20
knyttet til de formuer, der er vokset mest i arene 1 til 19. Den helt store risiko

her er, at man gar i panik. At man salger ud pa det vaerst taenkelige tidspunkt,
fordi man ikke kan klare det. Den bedste strategi er altid den, man kan holde.

Hvad nytter det at ga efter det hgjeste afkast, hvis det er med til, at man giver
op undervejs?




H@J ELLER LAV RISIKO?

Ved at gge maengden af aktiver som svinger mindre, kan man reducere risikoen
for store udsving i ens formue malt i kroner og grer. De har mindre usikkerhed
omkring deres gennemsnitsafkast.

Herunder har vi simuleret, at der, efter 10 ar med en 100% allokering til aktier,
gradvist gges med sikre statsobligationer. | det 20. og sidste ar har man 100%
statsobligationer og dermed ingen aktier.
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Simulationer baseret pa Radet for Afkastforventningers prognoser for 1. halvar 2023 for globale aktier og korte
statsobligationer. Der investeres et engangsbelgb pa 1 mio. kr. i ar 0, og der tilfgres ikke yderligere midler. De
1% vaerste og bedste afkast er fjernet fra grafikken.



Effekten er markant malt pa de absolutte tal. Det ses til gengeeld ogsa, at det
hgjest opnaelige afkast reduceres betydeligt. Det viser sig, at udsagnet "ingen
afkast uden risiko” ma veere korrekt.

For den lgsning, hvor der stille og roligt allokeres mere og mere over til
obligationer, befinder 90% af de simulerede resultater ved en slutformue pa op
til 4 mio. kr. sig. De sidste 10% finder man ved en slutformue pa op til 9,5 mio.
kr. Det gennemsnitlige afkast er +2,7 mio. kr.

For den lgsning, hvor man er 100% allokeret til aktier i alle 20 ar, befinder 79%
af de simulerede resultater ved en slutformue pa op til 4 mio. kr. sig. De sidste
21% finder man ved en slutformue pa op til 11,5 mio. kr. Det gennemsnitlige
afkast er +3,3 mio. kr.

Som investor ma man altid stille sig spgrgsmalet: Hvad ger jeg, hvis jeg sidder
pa et mindre guldaeg, der fra det ene ar til det andet bliver 1 eller 2 mio. kr.
mindre vaerd? Maske endda 2 ar i traek? 3 ar i treek? Hvis man ved, at man ikke
kan handtere det, er det bedre at ga efter et lavere afkast. Sa undgar man
panik, og man undgar at gdelaegge ens langsigtede strategi.

RISIKO HAR MANGE ANSIGTER

Inden for finans siges det, at man ikke kan fjerne risiko. Man kan kun flytte den
eller "trylle” den om til noget andet.

Reducerer man risikoen for store absolutte udsving ved at gge maengden af
obligationer, gger man risikoen for ikke at fa et hgjt nok afkast. Gar man efter et
hgjt afkast, og dermed uundgaeligt stgrre udsving, er der risiko for, at man
opgiver undervejs. Man risikerer at gdelaegge det for sig selv.




Ingen kender sin egen risikoprofil. Det er fgrst, nar de har oplevet et
aktiemarked i frit fald, man far en fornemmelse. Sa for de fleste er det
vanskeligt at konkretisere gnskerne til investeringsrisiko.

Det er derfor vores klare anbefaling, at man skal vaelge en risikoprofil med lidt
for lidt risiko (feerre aktier), fremfor at vaelge en risikoprofil med lidt for stor
risiko (flere aktier). Det skyldes, at omkostningerne ved at foretage et
strategiskifte, i panik, ved stor markedsuro er langt stgrre end det afkast, som
man mister ved at have lidt flere obligationer og lidt feerre aktier.

Veelg derfor en portefgljesammensatning som du er helt sikker pa, at du er
tryg ved - ogsa selv om aktiemarkederne falder.
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