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Alltid lägst minimicourtage – Aldrig någon depåavgift

Rapport:  Riskspridning bland aktiesparare. September 2003.

Sammanfattning

Kostnaderna för aktiespararna, i form av courtage och depåavgifter, är en av de bidragande orsakerna till det stora risktagandet bland Sveriges 2,3 miljoner direktägande aktiesparare. Det visar denna rapport som Aktiedirek tagit fram. Rapporten bygger på det material som VPC tar fram varje halvår, storbankernas uppgifter om avgifter för privatpersoners aktiehandel och allmän marknads-information.

Sveriges aktiesparare koncentrerar sitt aktieägande till ett fåtal aktier. En strategi som medför ingen eller en ytterst begränsad riskspridning. Samtidigt har vi haft en mycket turbulent tid på börsen de senaste åren där det tydligt hade lönat sig att använda sig av riskspridning.

Enligt finansiell teori bör en aktiesparare placera i ca 10 aktier i olika branscher för att uppnå en tillfredsställande riskspridning. Om kapitalet inte överstiger flera hundratusen kronor medför det att varje enskilt aktieköp, främst p.g.a. det s.k. minimicourtaget, orsakar så höga transaktionskostnader att den kursuppgång som krävs för att kostnaderna skall betalas är mycket hög. För små aktiesparare innebär höga transaktionskostnader ett klart hinder mot riskspridning, vilket är dåligt för den enskilde aktiespararen men också för samhället.

Utan depåavgift och med det courtage som Aktiedirekt erbjuder skapas möjligheten för aktiesparare att sprida sina risker till många aktier trots att varje enskild affär kan vara liten. De årliga kostnaderna för detta nedbringas till att vara så låg att den motsvarar den kostnad som de största kostnadseffektiva indexfondförvaltarna tar ut.

Koncentrerat aktiesparande skapar hög risk

I takt med att aktiemarknaden under 2003 har stabiliserats och stärkts har många privatpersoner under sommaren och tidig höst återvänt till börsen med ett förnyat börsintresse. Enligt uppgift har antalet aktiesparare som varit aktiva under sensommaren 2003 ökat med 30-40%. Mot bakgrund av den katastrofala kurs-utveckling vi haft under senare år i flera av de största aktierna på Stockholmsbörsen (Ericsson, ABB, Skandia m.fl.) och det faktum att Sveriges aktiesparares riskspridning under denna tid försämrats ytterligare, är det viktigt att nu sätta förnyat fokus på riskspridning som inte bara ett intresse för aktiespararen själv utan även för samhället.

Med endast en eller ett fåtal aktier sätter sig aktiespararen helt och hållet i knät på det eller de företagens utveckling. Den generella aktiemarknadsrisken har man alltid vare sig man äger en eller flera aktier. För att minska den risk som den företagsspecifika risken för enskilda aktier för med sig måste man äga olika aktier och helst i olika branscher. I annat fall kan den företagsspecifika risken ge stora oönskade effekter på värdeutvecklingen på aktiesparandet. Organisationen Aktiespararna anser att man bör äga minst tio (10) olika aktier fördelat mellan olika branscher för att erhålla tillräcklig riskspridning.

Mycket tydliga exempel på risken med koncentrerat aktieägande har förekommit de senaste åren, där Ericsson-aktiens kraftiga kursfall är det mest framträdande. Alltför många privatpersoner ägde endast Ericsson-aktier, vilket skapade en stor privat-ekonomisk kapitalförstöring. En kapitalförstöring som till stor del skulle ha kunnat undvikas med riskspridning. IT-bubblan skapade också en förmögenhetsom-fördelning mellan de som enbart ägde ett aktieslag med först kraftig kursstegring och som sedan drabbades av kraftigt kursfall och de som enbart ägde ett annat aktieslag med en annan typ av kursutveckling. Sådana förmögenhetsomfördelningar skapar obalanser och är samhällsekonomiskt ogynnsamt.

Med ett aktiesparande som bättre fördelar risken mot en större del av näringslivet och aktiemarknaden skapas stabilitet, mindre obalanser och större förutsägbarhet. Stabilitet och förutsägbarhet med färre ekonomiska chocker gynnar långsiktigt både privatpersonen och samhället. Färre konkurser, färre ekonomiska personliga tragedier och ett stabilare sparande som bättre främjar aktiemarknadens långsiktiga funktion som försörjare av riskkapital är några exempel. Det kan även finnas skäl att anta att ett för koncentrerat aktiesparande leder till ökad spekulation och skapande av överdrivna kursrörelser. Ett koncentrerat aktiesparande från många aktiesparare till samma aktie eller bransch kan skapa ett kursdrivande pyramidspel befriat från fundamental aktievärdering, vilket vi i efterhand tydligt såg hade skett i många aktier när IT-bubblan brast i mars 2000. 

Riskspridningen hos svenska aktiesparare

Relativt sett har Sverige ett mycket utbrett direkt aktieägande. Antal svenska medborgare som direkt äger aktier var enligt VPC per den 30 juni 2003  2 337 697 st. Det motsvarar ca 26% av hela Sveriges befolkning. 

Av alla dessa aktiesparare äger 1 311 100 personer endast ett aktieslag. Dvs 51% av de privatpersoner som äger aktier äger endast ett enda aktieslag.

Av VPCs statistik kan man även utläsa att riskspridningen har minskat under de senaste åren och aktieägandet har koncentrerats till färre och färre aktieslag per aktiesparare.
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Skalan till vänster och staplarna visar antal aktiesparare som bara äger ett aktieslag. Skalan till höger och kurvan visar dessas procentuella andel av alla aktiesparare.

Källa: VPC från per den 30 juni 2003.

Det är tydligt att en stor andel av Sveriges aktiesparare inte minskar den företags-specifika risken tillräckligt genom att äga olika aktier. Generellt brukar man säga att 10 olika aktier fördelat mellan olika branscher ger en relativt god riskspridning men att redan 5 olika aktier ger en värdefull riskspridning. Enligt VPC äger en svensk aktiesparare i genomsnitt endast 2,78 aktieslag.

[image: image3.png]©) aktiedirekt




Staplarna visar det genomsnittliga antalet aktieslag som alla aktiesparare äger per olika halvårsslut.

Källa: VPC från per den 30 juni 2003.

Varför är det då så här? En förklaring kan vara att andra tillgångar, såsom aktiefonder eller fastigheter, skapar riskspridning och att behovet av att sprida riskerna inom sitt direkta aktiesparande därför bedöms vara mindre. Detta resonemang omfattar dock sannolikt ganska få aktiesparare. Många privatpersoner är istället skuldsatta men har ändå ett koncentrerat aktieägande. Det ökar risken ytterligare.

En stor anledning till den låga riskspridningen är istället transaktionskostnaderna vid aktieaffärer, dvs courtaget och andra avgifter. Transaktionskostnaderna är en av fondbolagens tunga försäljningsargument gentemot fondspararen. Fondbolagen för fram att det är för dyrt att själv skapa sig riskspridning genom att äga flera olika aktier. Fondsparande möjliggör riskspridning utan de höga transaktionsavgifter du får om du själv köper flera olika aktieslag. 

Avgifternas påverkan på riskspridningen

Höga transaktionskostnader gör att en aktiesparare först måste tjäna in dessa kostnader genom stigande börskurser. Höga transaktionskostnader riskerar därmed att styra aktiesparandet till färre aktier genom att man då kan köpa större aktieposter med procentuellt sett lägre transaktionskostnader. Boven i dramat för den mindre aktiespararen är det s.k. minimicourtaget. Ett högt minimicourtage i kronor i relation till mindre aktieposter blir en hög procentuell andel och kräver därför först en kraftig kursutveckling för att ens kunna sälja aktieposten och få pengarna tillbaka.
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Av tabellen ovan framgår att courtaget i procent blir mycket högt för mindre aktieposter. Storbankernas minimicourtage varierar mellan 100 – 200 kr beroende på om man har depå och använder Internet eller om man har ett s.k. VP-konto. Om man är kund hos en av storbankerna och har 50 000 kr att placera förstår man att kost-naderna styr aktiesparandet till ett färre antal aktier. Bara genom att välja aktieposter om 20 000 kr istället för 5 000 kr så framgår av tabellen ovan att man sänker courtagekostnaderna med 75%. Ett pris som man skall betala för den riskspridning man får genom att köpa mindre aktieposter men ett pris som VPC statistiken och fondbolagens marknadsföring visar att svenska aktiesparare inte är villiga att betala.
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Källa: Aktiedirekt och storbankernas hemsidor. September 2003.


Tabellen ovan visar att storbankernas prissättning är snarlik för en vanlig aktiedepå där man gör sina aktieaffärer via Internet. Bankernas minimicourtage för en Internet-affär ligger mellan 100-125 kr och depåavgiften ligger mellan 300-400 kr per år. En aktiesparare som är bankkund med 50 000 kr och som placerar i 1, 5 eller 10 aktier under ett år behöver därför mellan 1,05% - 5,60% i kursuppgång för att betala sina kostnader. D.v.s kostnaderna stiger till ca det femdubbla om du väljer att sprida riskerna på 10 olika aktieslag istället för att endast äga ett aktieslag. Om man gör ompla-ceringar under året stiger kostnaderna ännu mer. Hos Aktiedirekt, med ett minimi-courtage om 19 kr och utan depåavgift, behövs endast 0,30% - 0,76% kursuppgång för att betala kostnaderna. En kostnadsnivå i linje med den som de billigaste indexfonderna i Sverige tar ut i årlig förvaltningsavgift.

Ännu tydligare blir det om man jämför med kostnaderna för att ha ett VP-konto, d.v.s ett värdepapperskonto hos VPC men där man gör aktieaffären via den bank som VP-kontot är knutet till. VPC har ca 3,9 miljoner VP-konton vilket innebär att många aktiesparare har fler än ett VP-konto. Alternativet för VP-kontoinnehavaren är att öppna en depå hos en bank eller mäklarfirma och istället sköta sina aktieaffärer via t.ex Internet. Vi jämför därför kostnaden för VP-konto med att sköta sina aktieaffärer hos Aktiedirekt via Internet.
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Källa: Aktiedirekt och storbankernas hemsidor. September 2003.
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Baserat på samma data som tabellen ovan tydliggörs i stapeldiagrammet skillanden i krav på årlig avkastning för en aktieportfölj om 50 000 kr fördelat på 10 olika aktieslag mellan att ha VP-konto hos storbankerna eller att ha en depå hos Aktiedirekt.  

Bankernas minimicourtage för en aktieaffär från VP-konto är 200 kr och någon depåavgift uttages inte då VP-kontot ligger hos VPC. En aktiesparare med VP-konto med 50 000 kr och som placerar i 1, 5 eller 10 aktier under ett år behöver därför mellan 0,90% - 8,00% kursuppgång för att betala sina kostnader. D.v.s kostnaderna stiger till ca det åttadubbla om du väljer att sprida riskerna på 10 olika aktieslag istället för att endast äga en aktie. Den kursuppgång som krävs för att betala för riskspridningen upplevs sannolikt som orimligt hög för aktiespararen, som därför väljer endast ett eller ett par stycken olika aktieslag.

Väldigt tydligt ser man att transaktionskostnaderna betyder mycket för möjligheten att  sprida sina risker. 

För mer information

För mer information om rapporten och Aktiedirekt, kontakta Johan Andersson, vd, 08-505 98 101, 0733-449235, johan.andersson@aktiedirekt.se .

Aktiedirekt är en Internetmäklare. www.aktiedirekt.se . AD Aktiedirekt Fondkommission är bifirma till Nordnet Securities Bank AB. Nordnet AB (publ) är noterad på Stockholmsbörsens O-lista.
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				Genomsnitt				Antal aktieägare

		12/31/99		2.82				1,773,098

		6/30/00		2.85				2,407,783

		12/31/00		2.86				2,412,130

		6/30/01		2.87				2,418,080

		12/31/01		2.91				2,413,658

		6/30/02		2.91				2,389,653

		12/31/02		2.80				2,583,959

		6/30/03		2.78				2,582,952





Diagram genomsnitt antal bolag 

		2.8193901296		2.8459940119		2.8641225805		2.8698856117		2.9073853877		2.9064454128		2.8043072665		2.7823656808
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