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Passive investeringer udfordrer
sund markedsdynamik

Af C WorldWide Asset Management

De seneste ti ar har passive investeringer oplevet en kraftig
vaekst og udger nu omkring halvdelen af det samlede
globale aktiemarked. De lave investeringsomkostninger
samt den brede spredning har gjort de passive fonde
attraktive for investorerne. Men deres markedsdominans
har vist sig at skabe uforudsete konsekvenser. Hvor
passive investeringer alt andet lige skulle mindske

risikoen for tab, kan de paradoksalt nok resultere i det
stik modsatte.

Passive investeringer udggr en betydelig risiko for invest-
orerne af flere arsager. De risici haenger taet sammen med
selskabernes relative illikviditet, selvforstaerkende afkast
og den deraf afledte rekordhgje markedskoncentration.

“Hvor passive investeringer alt andet lige skulle mindske risikoen for tab, kan de
paradoksalt nok kan resultere i det stik modsatte.”
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Her er nogle centrale punkter:

1.

Nlikviditet, selvforstaerkende

afkast og markedsforvridning

Passive investeringer allokerer kapital baseret pa
markedsvardien af de forskellige aktier i indekset,
uden hensyntagen til det forventede risikojusterrede
afkast. Nar investorer kgber passive fonde, kgber
fondene automatisk flere aktier i de virksomheder,
der i forvejen fylder mest i indekserne. Til vores
store overraskelse, viser det sig, at de storste
selskaber er relativt mindst likvide. Det skaber en

situation, hvor priserne stiger uforholdsmaessigt
meget i forhold til efterspgrgslen for de stgrste
selskaber, og pa grund af illikvide markeder kan en
investering pa en dollar i markedet fore til en samlet
stigning i markedsveerdien pa fem dollars. En sa lav
priselasticitet betyder, at aktiemarkedet bliver mere
felsomt over for kapitalstremme. Nar passive fonde
vokser som andel af markedet, neermer elasticiteten
sig nul. Det kan fgre til selvoppustede priser og
bobler, hvor veerdistigninger ikke leengere reflekterer
selskabernes underliggende veerdier. Den effekt er
desuden tydeligst blandt de st@rste selskaber, idet
den relative likviditet i aktier falder med stgrrelsen
pa selskabet. For eksempel er Apples markedsveerdi
187 gange stgrre end det mindre bgrs-noterede
selskab Clorox’s, men Apples gennemsnitlige daglige
handelsvolumen er kun 35 gange stgrre. Derfor
er Clorox ca. fem gange mere likvid end Apple,
nar man maler likviditeten ift. markedsveaerdien.

P& den made bliver Apple alt andet lige mere
pavirkelig af kapitalstremme fra passive fonde.
Denne dynamik har medfgrt, at afkastene i markedet
er blevet mere koncentreret omkring fa, store aktier
som Apple, Microsoft og Nvidia. Det betyder, at
prisen pa deres aktier kan stige kraftigt, ikke kun
pa grund af deres praestationer og reelle veerdi, men
ogsa som en mekanisk konsekvens af den kapital, der
stremmer ind i de passive fonde. Dette forklarer til
dels den historisk hgje markedskoncentration i dag.

Markedsdynamik og risici

Historiske data viser, at nar markedskoncentrationen
er pa sit hgjeste, er risikoen for en korrektion
betydelig. Nar de nuveaerende trends vender, kan
passive investorer risikere store tab, da de samme
selvforstaerkende mekanismer, der drev markedet op,
kanforsteerke faldet, ndarmarkedetvender.Salgspresset
vil dermed vere stgrst blandt de stgrste aktier.
En anden udfordring er de kommende demografiske
forandringer. Stgrstedelen af midlerne i passive

“Ndr de nuvaerende trends vender, kan
passive investorer risikere store tab.”
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fonde stammer fra pensionsindbetalinger, men nar
den sakaldte boomer-generation (1946 til 1964)
begynder at have deres opsparing, kan det skabe
et massivt salgspres, som vil forstaerke markedets
sarbarhed.

Konklusion

Selvom passive strategier tilbyder billige og bredt
diversificerede investeringer, belyser den ovenstaende
analyse, at der er behov for en bedre balance mellem aktiv
og passiv forvaltning. En kombination af begge tilgange
i portefgljen kan give investorerne bedre muligheder
at maksimere afkast og minimere risici. Pa den made
er investorerne bedre forberedte pa et marked, der i
stigende grad er preeget af en skavvredet eksponering
mod iseer meget store tech-selskaber. Aktive forvaltere
har — i modseaetning til passive fonde — mulighed for

at navigere uden om de risici, der er forbundet med
markedsforvridningen, ved at fokusere pa fundamental
kvalitet og langsigtet indtjening. Historisk set har
perioder med hgj markedskoncentration veeret efterfulgt
af overperformance fra brede markedsindeks og aktive
strategier.

Vi mener ikke, at de nuvaerende markedsdynamikker er
holdbare pa lang sigt. Derfor forbliver vi tro mod vores
kerneverdier og interne kompas som aktive, selektive
investorer — selv nar der er modvind fra passive strategier
og ekstrem markeds-koncentration.

Hvis du vil dykke dybere ned i emnet, har vi for nylig
publiceret en engelsk indsigt: From Diversificaton to
Disortion: The Impact of Passive Investment Flows.

“Historisk set har perioder med haj markeds-koncentration varet efterfulgt af
overperformance fra brede markedsindeks og aktive strategier.”
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