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_opfattelse af, at aktier maske nok giver et hgje-

re afkast end obligationer set over en lang pe-
" riode, men til gengeld er aktieinvesteringerne
forbundet med. en sterre risiko forstiet som
storre udsving i afkastene.

Udviklingen i realafkast 1915-1993
- For at fa et bedre indtryk af .udviklingen i
* det reale afkast, dvs. afkastet- malt i form af ke-

bekraft, er tallene derfor beregnet og angivet i -

tabel 2 for aktier og obligationer samt tre mo-
delportefeljer bestdende af forskellige miks af
aktier og obligationer. Der er tale om gennem-
snitstal for hele perioden 1915-1993,

Tabellen er suppleret med mal for risikoen
pd. 1-ars realafkastene i periodén, bereégnet
som den statistiske spredning i observationer-
ne.

Det kan atter konstateres, at realafkastet af
aktier har varet vaesentligt hgjere end realaf-
kastet af obligationer. Samtidig ses det, at den

- statistiske spredning pa 1-ars realafkastene er

mearkbart sterre for aktier end for obligationer.

‘For at illustrere effekten af at sammeénsztte
en portefolje af bade aktier og obligationer, er
de samme beregninger foretaget for portefoljer
med henholdsvis 25 pct. aktier, 40 pct. aktier
og 50 pct. aktier. Som det fremgar, er afkastene

af sddanne portefajler beliggende i intervallet.

mellem obligationsafkastet pa 2,9 pet. og aktle-
afkastet pa 4,8 pct. :

Man bemearker, at risikoen ikke stiger pro-

portionalt med aktieandelen. Risikoen vokser
kun ganske svagt i begyndelsen, nar aktieande-
len gges. Der er siledes en tendens til, at en
blandet portefolje af aktier og obligationer
giver en relativt mindre risiko i forhold til af-

kastet end en portefelje udelukkende bestien-

de af obligationer. Dette er forsegt illustreret i

figur 1, hvor det tydeligt fremgar, at si lenge
aktleandelen ligger under 50 pct., stiger risiko-
en ved en forhgjelse af aktleandelen kun svagt.
Selv med en 1-arig investeringshorisont ville
man saledes ud fra en rlslkobetragtnmg tilsy-
neladende sagtens kunne forsvare at ga op til
50 pct. i aktieandel, hvis alternativet var
30-arigt fastforrentede obligationer.

Realafkastet over en J3-drig investeringshorisont

Set med en pensionskasses ojne er det nap-
pe interessant at belyse risikoen ud fra en
1- érlg investeringshorisont, da penslonsopspa-
ring i sagens natur har en betydelig mere lang-
sigtet karakter. Det vil derfor vaere mere rele-
vant at vurdere risikoen ud fra eksempelvis en

~ 5-arig horisont, og der kan udmarket argu-

menteres for en-endnu lengere investeringsho-
risont.
Perioden 1915-1993 er opdelt i 5-ars perio-

der (nitten 5-ars perioder og én 4-ars periode

som angivet i tabel 1), og for hver delperiode er
det gennemsnitlige arlige realafkast beregnet

for rene aktie- og obligationsinvesteringer

samt for 3 blandede portefoljer med aktiean-
dele pa henholdsvis 25 pct., 40 pct. og 50 pet.
P4 basis heraf er risikoen pa de forskellige in-
vesteringers 5-ars realafkast beregnet som den
statistiske spredning pa de 20 observationer.
Af tabel 3 fremgar det yderst bemarkelses-
veerdige resultat, at renset for inflationen bliver
risikoen pa aktier en smule mindre end risiko-
en pé obligationer, hvor der opereres med en
5-arig 1nvestermgshorlsont i perioden
1915-1993. '

Tabel 3. Realafkast i perioden 191 5-1993 samt ,spredm'ng pa 5-drs observationerne

. Spredning pé 5-ars

1915-1993 »l({;(z:utlatk:sz)t_ realafkastene
{pct. p-a. (pct. p.a.)

‘Obligationer 2,9 7,2
25 pct. aktier , A
75 pct. obligationer 3’6 , 6.3
40 pct. aktier g 5o
60 pct. obligationer ; 39 : , 59
50 pet. aktier o
50 pct. obligationer: 41 58
Aktier - 4,8 BB 6,2




