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INTRODUKTION

P& baggrund af ny lovgivning fra EU, har Investering Danmark og Finans Danmark
indgdet en ny aftale med de avrige parter (Forbrugerr&det TANK og Dansk
Aktioncerforening) bag AOP-aftalen for investeringsfonde. Investeringsfonde og
pengeinstitutter skal fremadrettet oplyse investor om investeringsfondenes sékaldte

indirekte handelsomkostninger.

Det vil give endnu starre gennemsigtighed og overblik for investorerne. De sdkaldte
indirekte handelsomkostninger er dog ikke omkostninger i traditionel forstand, idet de
ikke er en betaling for en serviceydelse. Indirekte handelsomkostninger omfatter blandt
andet forskelle pd kabs- og salgskurser pd bearsen, som alle, der handler med

veerdipapirer, mader.

Bade traditionelle omkostninger til kurtage eller administration og disse nye tal har en
effekt p& afkastet, men de indirekte handelsomkostninger er ikke en betaling til nogen

person eller modpart for en serviceydelse.

Indirekte handelsomkostninger opstdr p& markedet. Alle investorer har s@ledes indirekte
handelsomkostninger, uanset om de investerer p& egen hénd, eller bruger en

investeringsfond eller f.eks. en passiv ETF (Exchange Traded Fund).

| denne tekniske gennemgang redeger Finans Danmark for, hvad indirekte
handelsomkostninger er, og hvordan de adskiller sig fra traditionelle

omkostningsnagletal.

€3 |FINANS DANMARK )



Hvad er indirekte handelsomkostninger?2

Indirekte
handelsomkostninger

Hvad er afkast og hvad er omkostninger?

Né&r en investeringsfond eller en privat investor kaber og efterfaglgende scelger finansielle

aktiver, er der tre effekter, der pé&virker investors samlede afkast:

e Markedsudviklingen (bruttoafkastet)
o Direkte omkostninger (for investeringsfonde er disse samlet i AOP), samt

e Handels- og markedseffektiviteten (det er her, indirekte handelsomkostninger indgar).

Fer den nye AOP-aftale (december 2017) fik investorer i danske investeringsfonde oplyst de
direkte omkostninger, herunder administrationsomkostninger og handelsomkostninger. Den nye
aftale indebcerer, at investeringsfonde ogsd skal oplyse de indirekte handelsomkostninger, jf.
figur 1. Offentliggarelsen af dette nye tal pdvirker ikke de afkast, som investorerne har

modtaget historisk eller fremover.

Figur 1. Afkast og omkostninger
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Note: Nettoafkastet er det afkast, som investor opndr efter alle omkostninger. Principperne bag figuren
gcelder for bdde investeringsfonde og private investorer.

Kilde: Egen illustration
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Markedsuadviklingen afger, om et akfiv stiger eller falder i vcerdi. Det geelder uanset, om man
investerer direkte i aktier og obligationer eller via aktivt eller passivt forvaltede

investeringsfonde.

De direkte omkostninger er kendetegnet ved, at de betales til en virksomhed for en ydelse
efter aftale og doekker bl.a. over kurtage til barsmcoegleren for at eksekvere en handel pd
investors vegne (de direkte handelsomkostninger) og administrationsudgifter til depot og
lignende. Dertil kan komme udgifter fil rddgivning, der bidrager til investors beslutning om at
kabe eller scelge. Omkostningerne betales via fonden, hvis investoren investerer i voerdipapirer
gennem en investeringsfond fremfor direkte. For investeringsfonde er alle direkte omkostninger,

herunder direkte handelsomkostninger, samlet i tallet AOP (Arlige Omkostninger i Procent).

Handels- og markedseffektiviteten pdvirker investors nettoafkast igennem det, der kaldes
sggeomkostninger eller indirekte handelsomkostninger. Sageomkostninger opstér, fordi det p&
et givet tidspunkt ikke altid er muligt at finde en modpart, som @nsker at handle til den kurs,

som investor gnsker at handle til. Detfte forhold uddybes i resten af notatet.

Fcelles for direkte handelsomkostninger og segeomkostninger er, at det samlede omfang
afhcenger af, hvor meget investor handler. Nogle investorer, b&de professionelle og private,
handler meget — og de vil alt andet lige have hgjere direkte og indirekte handelsomkostninger
end de investorer, som handler mindre. En hgj omscetningshastighed er kun hensigtsmaessig,

hvis den fgrer til et hgjere afkast, som mere end kompenserer for handelsomkostningerne.

Investorers handelsakfivitet afgeres af den strategi, som investor fglger. Nogle strategier

involverer meget handel, mens andre strategier involverer mindre handel.

Markeds- og handelseffektiviteten afger sterrelsen pa de indirekte
handelsomkostninger

Markedet for finansielle aktiver fungerer grundlceggende som en markedsplads.

P& markedspladsen er der kgbere og scelgere. Nogle gange er der mange kgbere og mange
scelgere, andre gange er der f& eller ingen kabere og/eller scelgere. Alle kaberne og alle
scelgerne har deres egen vurdering af, hvad et aktiv er vcerd. For nogle akfiver er det nemt at

vurdere veerdien, og for andre er det svecert.

N&r en investor baseret pd sin egen analyse og vurdering har veerdisat et aktiv, s& gdr investor
pd& markedspladsen for at se, om det er muligt at kabe aktivet til en s& lav pris som muligt.

Scelgere vil derimod gerne have en s& hgj pris som muligt.

Det er ikke altid, at k@bere og scelgere er enige om prisen. Derfor opstdr der Izbende en forskel

mellem den pris, som en scelger vil scelge til, og den pris, en kaber vil kabe fil. Kgbernes og
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scelgernes forskellige kabs- og salgspriser samt stagrrelsen p& ordrerne skaber et marked. | figur 2

er vist et gjebliksbillede af et marked.
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P& et givet tidspunkt er det sdledes ikke altid muligt at finde en modpart, som ansker at handle
til den pris, som investor gnsker at handle til. Dette forhold, at man som investor gnsker at
scelge/kgbe til en given pris, men ikke i samme gjeblik kan finde en modpart, der gnsker at
handle til denne pris, kaldes ssgeomkostninger. Segeomkostninger er ogsd det, der kaldes

indirekte handelsomkostninger.

Det er ikke muligt at observere de indirekte handelsomkostninger direkte, derfor skal de altid
estimeres. Udgangspunktet for estimationen af indirekte handelsomkostninger er forskellen
mellem en pris fer handelsajeblikket og den faktiske handelspris, jf. afsnittet om estimation aof
indirekte handelsomkostninger. Indirekte omkostninger — eller ssgeomkostninger - begr sdledes
ikke sammenlignes med traditionelle omkostningsbegreber, som er udtryk for en direkte

betaling i henhold til aftale med en modpart/tredjemand for en serviceydelse.

Starrelsen pd seageomkostningen for et aktiv afhcenger af to forhold, markedseffektivitet og
handelseffektivitet, jf. figur 3. Markedseffekfiviteten er et udiryk for, hvor nemt det er at finde
en modpart. Hvis der er mange kabere/scelgere, sé er det alt andet lige nemmere at finde en
modpart. Et marked med hgj markedseffektivitet kaldes ogsd et likvidt marked. Etf marked med
f& deltagere kaldes et illikvidt marked. Markedseffekfiviteten afgeres s@ledes af markedet og

er fcelles for alle deltagere p& markedet.
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Pd& likvide markeder er der hele tiden mange kabs- og salgsordrer, derfor vil det alt andet lige
vcere nemmere for en investor at handle til den pris, som investor ansker. P& likvide markeder vil

spcendet séledes veere lille, mens det vil veere hegjt pd illikvide markeder.

Handelseffektiviteten er et udtryk for, hvor dygtig den enkelte investor er til at f& handlet til den
bedste pris. For den enkelte investor (bdde private og professionelle) goelder det sdledes altid

om at kgbe s& billigt som muligt og scelge s& dyrt som muligt.

Private investorer bestemmer selv, hvor "effektiv’ man er til at handle, idet man selv afger, hvor
mange kabere/scelgere man sparger for pris, hvor intensivt man overvager markedet for

"gode tilbud” etc.

Professionelle investorer som fx investeringsfonde lever aof at skabe afkast fil deres investorer. Og
jo mere effektiv man er fil at handle, jo bedre priser f&r man, og jo hajere afkast skaber man.
Samtidig vil professionelle investorer ofte kunne udnytte stordriftsfordele ("kgbe stort ind”), til at

mindske bdde de direkte og de indirekte handelsomkostninger. Derudover er professionelle
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investorer forpligtet til at afsege markedet for den bedste pris og til at dokumentere dette — de

s@kaldte "best execution” regler.

Der er forskellige effekter, der typisk beskrives som indirekte handelsomkostninger. Starrelsen af
de enkelte effekter afhcenger af samspillet mellem markedseffektiviteten p& de enkelte
markeder og handelseffektiviteten hos de enkelte investorer. De effekter, der typisk beskrives

som indirekte handelsomkostninger, er spcend og market impact, jf. boks 1.

Fcelles for dem alle er, at det ikke er muligt at observere disse effekter direkte. Derfor skal de i

alle tilfcelde estimeres.

Boks 1 - Indirekte handelsomkostninger
Likviditets (spcend) omkostning:

Det er ikke alfid muligt at scelge til den samme pris, som der blev kgbt fil. Forskellen
mellem den aktuelle kabs- og salgspris kaldes spaendet. Hvis man kaber et akfiv,
vil man umiddelbart efter "kun" kunne scelge det samme aktiv til den bedste
budpris. Det er s@ledes et veerditab, som kan siges at veere en indirekte

omkostning.
Market impact:

Hvis en investor gnsker at scelge en relativt stor mcengde af et givet aktiv, kan det

pavirke kursen. Det vil sige, at den farste handel gennemfares fil en hajere kurs

end den sidste. Arsogen er, at der mdaske ikke er nok kabere til en given pris, derfor

ma investor tilpasse prisen fil de resterende kabere. Professionelle investorer vil
typisk forsgge at strukturere afviklingen af en ordre, s& effekten p& prisen

minimeres, f.eks. ved at lcegge en stor ordre ud i mindre bidder over en periode.

Opgerelse af ssgeomkostninger (indirekte handelsomkostninger)

Ideen med at preve at opgere de indirekte handelsomkostninger er at kunne vurdere, om man
som investor gennemfgrer handler p& den mest effektive mdade, dvs. med den mindste forskel

mellem den forventede pris (markedsprisen) og den faktiske handelspris.

Udgangspunktet for estimationen af indirekte handelsomkostninger er forskellen mellem en pris
far handelsgjeblikket (den sdkaldte benchmarkkurs), og den faktiske handelskurs. Da
benchmarkkursen ikke er direkte observerbar, er den vaesentligste udfordring med at opgere
de indirekte handelsomkostninger at finde et mal for denne. Derfor anvendes ofte

midterkursen, deft vil sige forskellen mellem det bedste bud og det bedste udbud, jf. figur 4. Det
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er som ncevnt vigtigt at bemcerke, at midterkursen er beregnet/teoretisk og derfor ikke er en

handlebar kurs.

Handler

Laveste udbud /\

Benchmarkkurs

/midterkurs %3 {

Hgjeste bud

Tid

For yderligere information om konkrete estimationsmetoder henvises fil de nye PRIIP (Packaged
retail and insurance-based investment products) regler!, som traeder i kraft for
investeringsfonde med udgangen af 2019. | PRIIP anvendes der flere forskelige metoder fil at

opgere indirekte handelsomkostninger, alt efter fondstype og aktivtype.

! Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 1286/2014 af 26. november 2014 (se annex VI).
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