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FORSTA HVAD DU
INVESTERER I

I BLS Capital betragter vi investeringer i aktier som
langsigtede ejerandele i virksomheder. Selskaber, som vi vur-
derer har en hgj kvalitet og overtrufne evner til at skabe lang-
sigtet og holdbar vardi. Vi investerer i selskaber, vi anser for

at veere veldrevne, i stedet for at folge med stremmen
og alene fokusere pa de selskaber eller aktiver, der pa et

givet tidspunkt er de mest populere.

‘ rl investerer ikke i avancerede finansielle instrumenter til erstatning for regu-
lzere aktier. For os er det de underliggende aktiver og vardier, der taller. Vi
bruger vores tid pa at skabe et indgaende kendskab til selskaber for vi tager

en endelig investeringsbeslutning.

Vi har en stor tro pa vigtigheden af at kende vores investeringer inderligt. | BLS Capital
ser vi dette som en del af at skabe gode muligheder for langsigtede afkast.Ved at have
en dyb indsigt i en investering kan man gge sin forstaelse af selskabets fremtidige afkast-
potentiale — men nasten endnu mere vigtigt kan man skabe en forstaelse af selskabets
underliggende risiko.

Vi er bevidste om, at tilvalg betyder fravalg, og vil hellere kende et begrenset antal
selskaber rigtigt godt end at have begrenset viden om mange virksomheder. Dette
er en af grundene til, at afdeling BLS Invest Danske Aktier bestar af mellem 10 og |5
selskaber, mens BLS Invest Globale Aktier bestar af mellem 25 og 30 selskaber pa et
givet tidspunkt.




RISIKABLE PRODUKTER
Hvorfor er det vigtigt at forsta, hvad man investerer i? Der findes en rakke dybt kom-
plicerede og uigennemskuelige investeringsprodukter i markederne, som pa overfladen
ser attraktive ud, men reelt fratager investorerne mange af de bedste egenskaber ved
aktier.

| BLS Capital folger vi eksempelvis med bekymring, nar simple finansielle produkter
bliver omformet til dybt komplicerede og uigennemskuelige strukturer bygget op om
finansielle instrumenter for at udbydere kan tjene flere penge.

Hvis der skulle komme en ny krise pa de finansielle markeder, kan vi vere bekymrede
for, at den stigende udbredelse af syntetiske ETF’er vil forvaerre denne. Der kan, des-
varre, saledes traekkes paralleller til den finansielle krise fra 2008, hvor den massive
tilstedevaerelse af komplicerede finansielle derivater baseret pa blandt andet boliglan
forte til hurtigere og kraftigere fald.

EXCHANGE TRADED FUNDS
Exchange Traded Funds — ETFer — er blevet populre investeringer, siden de i 1993
blev introduceret i USA og herefter kom til Europa lige for artusindeskiftet.

En ETF er; som navnet angiver, en bersnoteret fond, der typisk @nsker at replicere et
indeks til lavere omkostninger end en traditionel investeringsforening. Udbredelsen af
ETFer har vaeret hurtig og kraftig, og der estimeres i dag at vaere omkring 2.100 mil-
liarder dollars investeret i disse produkter — svarende til omtrent 6 gange markeds-
verdien af de |9 selskaber i det danske C20 indeks eller nesten 7 gange Danmarks
bruttonationalprodukt.

Det anerkendte revisionshus EY estimerede i starten af 2015, at markedet for ETFer
arligt vil vokse med |5 procent i USA og 20 procent i Europa over de naste fem ar.
Populariteten skyldes isar, at man som investor kan sprede sine investeringer over et
helt marked med lave omkostninger til falge. Samtidig er det let at kebe og salge bev-
iser; da det i praksis svarer til at handle én enkelt aktie.

Den store og voksende efterspargsel har fort til opfindsomhed. ETF’er er nu ikke kun
redskaber til langsigtet investering i aktie- og obligationsindeks, men anvendes ogsa til




mere kortsigtede og spekulative kab og salg. Der kan spekuleres i olie, guld, kaffe, valuta,
gearede strategier, kinesiske A-aktier med meget mere.
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Der findes overordnet to typer: fysiske eller syntetiske ETF’er.

Den oprindelige form er de sakaldte fysiske ETF’er, hvor man som investor ejer et ud-
stedt bevis, der er bakket op af en beholdning af aktier eller obligationer.Her kaber man
saledes reelt de papirer, man eftersparger. Sammensatningen af investeringen folger et
givent aktie- eller obligationsmarked passivt, og man far derigennem et markedsafkast,
fratrukket omkostninger samt eventuelle kurstab og -gevinster, der kan opsta i szrlige
situationer.

Forenklet beskrevet er de fysiske ETFer ”de gode”, mens man som investor skal vere
mere pa vagt ved de syntetiske ETF’ere. Den Internationale Valutafond (IMF) og andre




toneangivende markedsdeltagere har saledes udtrykt stor bekymring herom.

KOMPLICEREDE FINANSIELLE PRODUKTER
Den nyere og mere bekymrende form er de sakaldte syntetiske ETF’er. Modsat den
feromtalte fysiske form er der ikke en bagvedliggende beholdning i disse. Som investor
keber man saledes ikke de vardipapirer, markedsindekset bestar af. | stedet erhverves
en rakke finansielle instrumenter — eksempelvis sakaldte optioner, futures eller SWAPs.
De meget komplicerede finansielle konstruktioner bag disse ETFer kan rumme en
rekke uhensigtsmaessige risici, som man nu langsomt er ved at opdage.

Med introduktionen af optioner og gearing bliver risikoen langt mere kompliceret, da
der indgas aftaler med mange direkte og indirekte modparter. Der findes yderligere
afledte risici pa kryds og tveers, som selv eksperter har svart ved at fa overblik over,
hvilket skaber grundlag for bekymringer.

Et eksempel pa en syntetisk ETF kunne vaere et produkt, der folger kinesiske A-aktier.
Det er bekosteligt, kompliceret og yderst omstendeligt for en udenlandsk investor at
erhverve kinesiske A-aktier noteret i Shanghai eller Shenzhen. | stedet for at erhverve
disse aktier, investeres der ofte i disse selskaber gennem finansielle kontrakter med
lokale kinesiske barsmaglere, hvormed disse vil betale en pengestrem svarende til af-
kastudviklingen i markedet.Ved at indga disse kontrakter bestar "vardien” af ens inves-
tering i modpartens evne til at overholde denne og gennemfere fremtidige betalinger.
Dette medferer saledes en modpartsrisiko.

Modpartsrisiko er en risiko for, at aftalens anden part (modparten) ikke overholder sin
del af aftalen. En misligholdelse af aftalen medferer et finansielt tab. Set i bakspejlet var
en mangelfuld styring af modpartsrisikoen en af de vaesentlige arsager til eskaleringen af
den finansielle krise i 2008.1 denne periode var der flere store banker — ogsa i Norden
— som ikke var i stand til at imgdekomme deres del af aftalen.

ADVARSLER
Tilbage ved den spade starti 1993 var der reelle verdipapirer bag ETFerne, der mods-
varede vardien af udstedte beviser. Der var saledes tale om fysiske ETF’er. Grundet
lovgivning udger de fysiske ETF’er hovedparten af markedet i USA, mens situationen
er anderledes i det hurtigere voksende marked i Europa. Her estimeres de syntetiske




ETFer at udgere over 70 procent. IMF hafter sig ved den ogede acceleration af marke-
det, og specifikt brugen af derivater til replikation i syntetiske EFT’er, da den ggede
kompleksitet ved disse finansielle instrumenter gger risikoen for investorer.

Det har ikke skortet pa lgftede pegefingre eller advarsler fra myndigheder, som for-
staeligt keemper for ikke at glemme lektionerne fra finanskrisen. | sommeren 2011 var
bade IMF, BIS og G20-landenes Financial Stability Board pa banen med offentlige ad-
varsler til myndighederne i lighed med en rakke andre, anerkendte institutioner.

Kritikken gar blandt andet pa, at ETFer er et forholdsvist ungt produkt, som ikke for
alvor er blevet testet under harde markedstilstande og derfor stilles disse (ubesvarede)
spergsmal: Hvorfor lave et syntetisk produkt, nar det kan konstrueres med reelle un-
derliggende aktiver? Hvem monitorerer disse syntetiske strukturer? | hvor hgj grad er
investorerne beskyttet i situationer med stressede finansielle markeder?

LIKVIDITET
Pa overfladen er en ETF let at handle, hvilket gor den til et pa papiret likvidt vardipapir.
Hos BLS Capital opfatter vi dog likviditet i stabile markeder pa en anden made end
likviditet i mere stressede markeder. Nar eller hvis en krise kommer, kan investerings-
fonde reelt ikke vaere mere likvide end de vardipapirer, der ligger i fondene.

| en dansk investeringsforening foretages en emission ved kegb af andele, og ved salg af
andele er foreningen forpligtet til at indlgse til indre vaerdi. Det vil sige markedsvardien
af de underliggende aktiver, og markedsprisen for andele vil siledes som udgangspunkt
folge udviklingen i de underliggende aktiver. En ETF prisfastsaettes derimod udelukkende
via bud og udbud i markedet. Effekten af dette er, at man kun kan szlge, hvis der er en
kaber.

| et normalt marked vil kursen pa ETFen ogsa folge den indre vaerdi som folge af det,
der i finansiel teori kaldes en arbitragemekanisme. Hvis en fysisk ETF kan kgbes under
indre vaerdi, kan professionelle markedsdeltagere erhverve den og herefter bytte mod
de underliggende aktiver, hvormed der skabes gjeblikkelig profit. | et normalt funger-
ende marked er der altid nogle, som holder gje med muligheder som denne.

En problemstilling kan siledes vere, at de syntetiske ETF’ers underliggende finan-




sielle kontrakter oftest har en markant anderledes risikoprofil end de vardipapirer,
der forsoges kopieret. Det er saledes ikke sikkert, at der kan findes en kaber af disse
kontrakter, hvorfor udviklingen i verdien af den syntetiske ETF kan afvige markant fra
udviklingen i indekset, hvis der ikke er en villig keber.

Saledes kan man ikke veksle den syntetiske ETF med de underliggende aktier i indek-
set, og den tidligere omtalte arbitragemekaniske har siledes ikke den samme effekt pa
disse, hvis markedsprisen afviger fra det udvalgte aktie- eller obligationsindeks.

Udfordringen opstar derfor is@r ved stressede markeder, hvor likviditeten oftest er la-
vere. Her kan der forekomme uforholdsmassige store afvigelser fra indre vardi, hvilket
kan medfgre store tab for investorer, hvis et salg foretages pa et uheldigt tidspunkt.

Et eksempel pa dette skal vi ikke langt tilbage i tid for at finde. Mandag den 24. august
2015 stod det amerikanske marked til at abne lavere ved abning efter store kursfald i
Asien og Europa.Ved abningen af handlen faldt vardien af S&P 500 siledes med hele
5,3 procent. Pa samme tidspunkt faldt flere store serier af ETFer med 20 procent eller
mere, hvad der var en katastrofe for investorer, som skulle szlge.iShares Core S&P 500
ETF, som har 65 milliarder dollars under forvaltning, faldt hele 26 procent svarende til
20 procent under indre verdi.

REELLE AKTIVER ER AT FORETRAKKE
| BLS Capital er vi bekymrede over den hastigt voksende udbredelse af syntetiske
ETF’er, hvorfor vi har beskrevet nogle af udfordringerne i dette Perspektiv. Produk-
terne indeholder en risiko, som er vanskelig at gennemskue for savel lzgmand som
fagfolk, og risikoegenskaberne fremgar ikke altid af varedeklarationen.

Pa trods af at ETF fremtraeder og markedsferes som varende billige grundet lave
lebende omkostninger, fortzller udstederne i investeringsbankerne samtidig aktionarer,
at indtjeningen pa disse er stor og voksende. Det er saledes i disse bankers interesse, at
promovere et yderligere salg af ETF er til deres kunder.

De fysiske ETFer kan have en ganske fin anvendelse i mange investorers portefgljer,
men det er vigtigt at forholde sig til, hvad man reelt investerer i. Her ma man nedv-
endigvis se pa, hvordan produktet er skruet sammen.Ved kgbet af en syntetisk ETF er-




hverves der saledes ikke de aktiver, markedet bestar af. Dette kan fare til erhvervelsen
af utilsigtet risiko.

Vores opfordring er, som altid, at investere langsigtet og som investor kraeve at ens
investeringsforening eller ETF viser alle dele af portefgljen — ogsa eventuelle finansielle
instrumenter. Som investor skal man kunne se, at man investerer i reelle verdipapirer
og ikke afledte instrumenter, der forsgger at kopiere udviklingen i disse.

| BLS Capital erhverver vi saledes regulere ejerandele i selskaber, og det er en af ar-
sagerne til, at vi altid kan ga fremtiden i mgde med fortrestning. Vi har tillid til, at de
reelle verdier er tilstede i selskaberne. Selskaber, som tjener penge og skaber vardi
hver eneste dag uanset om bersen fungerer eller ej.




ORDFORKLARING:

Exchange Traded Funds
Exchange Traded Funds — forkortet: ETF — er en investering i brede aktieindeks. Eksempelvis vil
en ETF pa det anerkendte S&P500 indeholde alle selskaberne i dette indeks og med samme
fordeling. Afkastet pd en ETF folger sdledes i store trek markedsafkastet.

Optioner
En option er et sdkaldt finansielt instrument, hvormed man opndr rettigheden til enten at kebe
eller szlge et aktiv pd en forhdandsbestemt kurs — dette kan vare enten pa en forudbestemt
dato eller blot inden en “udlebsdato”. En sdkaldt “call-option” er et eksempelvis retten til at
kebe et aktiv til 25 kr., uanset hvad markedsprisen end mdtte vere pd det tidspunkt.

Futures
En future er en aftale om pd en given dato at handle et aktiv pd en fastlagt kurs. En aftale om
at kebe en given aktie til en given pris om 6 mdr. kunne vare et eksempel pd dette.
Hvor en option er rettighed til at udfere en handel, er man med en future forpligtet hertil. En
optionshaver kan sdledes vaelge ikke at benytte denne, hvis det ikke er fordelsagtigt pd tid-
spunktet, mens man ved en indgdelse af en future forpligter sig til handlen.

SWAP
Under en swap-dftale er det pd forhdnd aftalt, at man afgiver et afkast/en pengestrem mens
man modtager et andet afkast/en anden pengestrem fra modparten. SWAPs er blevet alment
kendt i Danmark efter en lang reekke andels- og boligforeninger indgik sdkaldte rente-SWAPs
i drene op til finanskrisen.

Modbpartrisiko
Modbpartsrisiko er risikoen for at lide et finansielt tab som folge af en modparts misligholdelse
af sine betalingsforpligtelser. Mangelfuld styring af modpartrisiko var en vasentlig drsag til
eskaleringen af finanskrisen i 2008.

Gearet strategi
| en gearet-strategi Idner en investor/spekulant et beleb til brug for investeringen. Dette for-
sterker effekten af afkastet — mens dette kan vare fordelagtigt ved opadgdende kurser er det
ogsd mindre fordelagtigt ved nedadgdende kurser.




International Monetary Fund — IMF
Pé dansk Den Internationale Valutafond. Senest har denne veret omtalt for at yde finansiel
hjelp til lande som Graekenland mod at disse lande vedtager og udforer en rekke reformer for
at genoprette sundheden af de finansielle systemer.

Bank of International Settlement — BIS
Fra hovedsadet i Basel forseger BIS at fremme internationalt monetart og finansielt samarbe-
jde. BIS fungerer i praksis som bank for verdens centralbanker og blev oprettet i | 930, som den
forste internationale finansielle institution.

Financial Stability Board
FSB blev oprettet i 2009, og har fem overordnede omrdder, der skal overvdges — herunder
blandt andet gennemsigtigheden og prisfastsattelsen af finansielle aktiver, samt risikoen i de
finansielle systemer.

US Securities and Exchange Commission
| daglig tale kaldet SEC. SEC overvdger vardipapirhandel i USA, og skal sikre, at aktiviteterne
her er i overensstemmelse med lovgivningen for at beskytte investorer.

iShares Cores S&P 500
iShares er den verdensspandende kapitalforvalter Blackrocks produkt inden for exchange trad-
ed funds. Denne specifikke ETF har fysiske underliggende aktiver og falger det amerikanske
S&P500, der indeholder de 500 starste noterede selskaber i USA.

BLS Capital er en aben og tilgzngelig kapitalforvalter, som deler sin viden med sine medinvestorer. Det
gor vi via vores hjemmeside, Perspektiver, halv- og heldrsrapporter, generalforsamling og arrangementer.
Vores information er malrettet bade private og professionelle investorer. BLS Capital vurderer, at labende
information fremmer mulighederne for medinvestorer for over tid at opna et vellykket, langsigtet invest-
eringsforlgb.

Dette perspektiv er udarbejdet af BLS Capital Fondsmaglerselskab A/S pa baggrund af offentlige oplysnin-
ger og egne beregninger. BLS Capital forbeholder sig alle rettigheder til at ndre holdning. Det er ikke en
opfordring til at kebe eller szlge nogle former for vardipapirer. Husk, at historiske afkast ikke er nogen
indikation pa fremtidige afkast, og at skan om fremtidig udvikling kan vise sig at vare forkerte.







Send gerne perspektivet videre til venner og bekendte,

der kunne have glade af det. Tilmelding til mailservice her

Har du spergsmal eller kommentarer til nyhedsbrevet,

er du velkommen til at kontakte

BLS Capital pa info@blscapital.dk eller 4558 4020.







