
Af Claus Iversen

Det er jo logik for burhøns: 
Selv om danske aktier de se-
neste 17 år har givet et årligt 
afkast på gennemsnitligt 15 
procent mod obligationers 
gennemsnitlige afkast på 9,4 
procent, er 100 kroner inve-
steret i aktier i samme perio-
de kun vokset til 379 kroner 
mod 450 kroner, hvis de var 
placeret i obligationer. 

Se, det siger noget om, 
hvor svært det kan være for 
private investorer at optime-
re investeringerne. For selv 
om bankrådgiveren fortæller 

dig, at danske aktier er steget 
5,6 procentpoint mere om 
året end danske obligationer, 
har det altså været en bedre 
forretning at investere i ob-
ligationer.

Det skyldes først og frem-
mest de store udsving på ak-
tiemarkederne. En kursstig-
ning på aktiemarkederne på 
60 procent ét år efterfulgt af 
kurstab på 40 procent giver 
en årlig, gennemsnitlig kurs-
stigning på ti procent. Men 
faktisk er investeringen i kro-
ner og øre faldet – 100 kroner 
er blevet til 96 kroner.

»Aktiers afkast bliver øde-

lagt af de meget store tab, der 
er undervejs. Det betyder i 
praksis, at man bør arbejde 
benhårdt på at reducere ta-
bene frem for kun at foku-
sere på sandsynligheden for 
afkast,« siger Peter Rixen, der 
er partner i Coin Fondsmæg-
lerselskab.

Vær kritisk
Det er ikke kun de danske 
obligationer, som har klaret 
sig bedre end aktierne. Det 
samme gør sig gældende i en 
direkte sammenligning mel-
lem amerikanske aktier og 
obligationer.

De sidste 25 år har ameri-
kanske aktier givet et årligt 
afkast på 12,8 procent i gen-
nemsnit. I samme periode 
har tiårige amerikanske ob-
ligationer givet et gennem-
snitligt årligt afkast på 9,9 
procent – altså næsten tre 
procentpoint mere om året.

Men igen vender billedet, 
når der sættes kroner og øre 
på:

»Et gennemsnitligt mer-
afkast på tre procentpoint er 
ikke nok til at kompensere for 
de store fald, der har været 
på aktiemarkederne. For 100 
kroner investeret i amerikan-

ske aktier for 25 år siden er 
blevet til 1.028 kroner, mens 
samme beløb i samme pe-
riode er vokset til 1.044, hvis 
de var investeret i amerikan-
ske obligationer,« siger Peter 
Rixen, der opfordrer derfor 
danskerne til at være kritiske, 
når de modtager rådgivning, 
som konkluderer, at aktier på 
langt sigt er en bedre investe-
ring end obligationer.

»Jeg siger ikke, at man ikke 
skal købe aktier. Men man 
skal passe på ikke at lade sig 
manipulere til at købe for 
mange aktier,« siger Peter 
Rixen. Han mener, at rådgiv-

ningen fra banker indehol-
der en stor interessekonflikt. 
Kunden vil typisk forsøge at 
undgå for megen risiko, mens 
rådgiveren forsøger at sælge 
produkter, som giver ind-
tjening – og indtjeningen er 
som regel større ved risikable 
produkter. 

Derfor er det vigtigt at for-
holde sig til de situationer, 
hvor investeringen udvikler 
sig mere negativt end ventet. 
Og historien viser, at der med 
jævne mellemrum kommer 
sådanne situationer.
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Aktier stiger mest ‒ men giver dårligste afkast
Lad være med at købe flere aktier, bare fordi bankrådgiveren kan fremvise historiske stigningsprocenter over, hvor meget aktier 
stiger sammenlignet med obligationer. Når der kommer kroner og øre på bordet, er billedet ofte et helt andet.

Af Hanne Arentoft

Otte-ni-ti, du slap fri. Prik-
kerunderne er vendt tilbage 
til den finansielle sektor. I 
sidste uge var det FIH Er-
hvervsbank, der varslede far-
vel til hver fjerde medarbej-
der, og nu afskediger Fionia 
Bank hver tiende i sin stab. 
De to banker bliver ikke de 
sidste.

»Vi har forhandlet om 
større afskedigelser i et 
stykke tid, og vi er ikke kom-
met igennem endnu. Det er 
en langstrakt proces med et 
særligt sæt spilleregler. Den 
proces har vi afsluttet med 
Fionia Bank, men vi har også 
drøftelser i gang med andre 
banker,« siger direktør Steen 
Rasmussen, Finanssektorens 
Arbejds giverforening.

Siden begyndelsen af sep-
tember har landets banker 
fyret 616 af deres ansatte, 
viser tal fra Finansforbun-
det. Hertil kommer de 70 
fra Fionia og 90-110 fra FIH 
Erhvervsbank, hvor tallet 
endnu ikke er forhandlet en-
deligt på plads. Fyringerne 
er et nødvendigt onde, efter 
at finanskrisen kom bag på 
bankerne.

Store nedskæringer
»Jeg tror, vi får store nedskæ-
ringer at se. Bankerne skal 
have genskabt deres kapital-

grundlag. Deres ene mulig-
hed er at øge rentemargina-
len, som vi kan se, de allerede 
har gjort, og den anden er at 
skære i omkostningerne,« 
siger professor ved Handels-
højskolen i København Finn 
Østrup.

Han finder det mest natur-
ligt, at bankerne skærer på 
deres rådgivere, som i mange 
tilfælde har fungeret som 
sælgere.

»Det vil være oplagt at 
skære i investeringsrådgiv-
ningen. Det er et område, 
som bankerne har satset på 
de senere år. De har ansat 
mange medarbejdere til at 
sælge deres produkter, og 
man kan ikke ligefrem sige, 
at det har været til gavn for 
kunderne i dag,« siger Finn 
Østrup.

For hårde nedskæringer
De bankansattes fagforening, 
Finansforbundet, mener, at 
nogle banker går for hårdt til 
værks, fordi de ikke er i en si-
tuation, hvor de er tvunget til 
fyringer.

»Jeg kunne godt tænke 
mig, at nogle af bankerne 
tænkte lidt mere langsigtet. 
Der vil stadig være store år-
gange, som går på pension 
om få år. Derfor er det svært 
for os at se, at det er nødven-
digt at skære helt ind til be-
net nu,« siger næstformand i 

Finansforbundet Kent Peter-
sen.

Sektoren husker alt for 
godt begyndelsen af 90erne, 
da tusindvis af bankansatte 
måtte forlade deres job.

»Jeg tvivler på, at det bliver 
lige så slemt som i begyndel-
sen af 1990erne. Den gang 
var det få banker med store 
nedskæringer, mens vi i dag 
ser mange banker med min-
dre nedskæringer,« siger Kent 
Petersen.

Tilbage i 1989 havde den 
finansielle sektor 89.000 
ansatte, mens der sidste 
år var 79.000. Krisen først 
i 1990erne kostede over 
14.000 stillinger, men siden 
da og indtil for tre år siden 
har antallet nærmest ligget 
konstant. De seneste tre år 
er det ikke kun bankernes 
udlån, der er eksploderet, 
antallet af ansatte i sektoren 
er også øget med 6.000 per-
soner, viser tal fra Danmarks 
Statistik.

Saxo Banks fyring af 315 
medarbejdere i september 
vejer tungt i opgørelsen over 
fyringer i denne omgang. 
Det samme gælder Roskilde 
Banks 69 fyringer, Citibanks 
33 fyringer og HSH Banks 
27. I alt 19 banker har skåret 
blandt medarbejderne siden 
september.
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Nu kommer
fyrings-
runderne
Fionia Bank fyrer hver tiende medarbejder og kommer ikke til 
at stå alene. Finanssektorens Arbejdsgiverforening drøfter opsi-
gelser for flere andre banker.

Fionia Bank vil nu afskedige hver tiende medarbejder. Men selvom 19 banker har skåret i medarbej-
derstaben siden september, er vi langt fra krisen først i 1990erne, der kostede over 14.000 stillinger. 
Foto: Torben Åndahl
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