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Ejerstrukturer, handel og effekfivitet af danske kapitalmarkeder

Infroduktion og opsummering

Kapitalmarkeder sikrer nogle grundlceggende og essentielle funktioner i forhold til veekst og
velstand i vores samfund, og der er meget at vinde ved at sikre, at markederne fungerer

optimailt.

Overordnet kan der peges pad tre vigtige funktioner:

1. Kapitalmarkeder udger den vigtigste kilde til finansiering af samfundets vcekst og
velstand. Markederne sikrer, at kapital flyder fra dem, som har et kapitaloverskud
(investorer) til dem, som har kapitalbehov (virksomheder, husholdninger og staten).
Virksomheders egenkapital er finansieret gennem udstedelse af aktier, mens en stor
del af bade virksomheders, statens og boligejeres geeld er finansieret af obligationer.

2. Via kapitalmarkederne kan husholdninger blive medejere af virksomheder og fa
indflydelse og afkast af deres opsparing. Husholdningers ejerskab sker i stort omfang
gennem pensionskasser og fonde, men som ultimative ejere kommer vaeksten og
indfjeningen i virkksomhederne i sidste ende husholdningerne til gode, ligesom
husholdningerne kollektivt har stor medindflydelse pd, hvordan virksomhederne drives.
F.eks. har investorer gennem de sidste mange &r haft stor medindflydelse p&
virksomheders fokus pd gren omstiling og bceredygtighed.

3. Handlen i markederne sikrer, at kapitalen og risikoen prisfastscettes optimalt, og at
kapital fordeles til de mest produktive, innovative virksomheder og projekter. Via
handlen i markederne bliver akfier, obligationer og gvrige kontrakter konstant vurderet
og omsat, hvilket er med til at sikre et fair afkast il investorer og en optimal pris p&
kapital for forskellige virksomheder, husholdninger mv. Det sikrer en ideel fordeling aof
ressourcer og risiko i samfundet, hvilket er afgegrende for aft sikre innovation,

beskceftigelse og velstand.

| alle tre funktioner spiller pengeinstitutter, herunder barsmceglere, en central rolle. Det gcelder i
forhold til rddgivning af virksomheder om den optimale kapitalstruktur og finansieringsform og i
den egentlige udstedelse af aktier og obligationer. Det gcelder ogsd i forhold til rddgivning om
investeringsstrategier til sikring af et hgjt afkast i forhold fil risiko, og endelig gcelder det de

enkelte handler med veerdipapirer, hvor begrsmceglerne er med til atf sikre den optimale pris og

handelseksekvering.

| denne analyse giver vi en infroduktion til kapitalmarkeder, hvordan og hvorfor de er s&
essentielle for den samfundsgkonomiske vaekst, udvikling og velstand. Desuden analyserer vi
markedsstrukturer, ejerstrukturer, handel og nyudstedelser p& forskellige dele af de danske

kapitalmarkeder, jf. forklaring af datagrundlag i boks 1.
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Ejerstrukturer, handel og effekfivitet af danske kapitalmarkeder

Den primcere ejerandel og aktivitet pd de danske kapitalmarkeder kommer fra udlandet og il
dels indenlandske finansielle og ikke-finansielle viksomheder. Sammen med det danske
marked for realkreditobligationer udger de store danske barsnoterede virksomheder langt den
starste del af de danske kapitalmarkeder. Sammenlignet med udlandet har det danske
aktiemarked relativt meget tyngde her, ikke mindst p& grund af vores unikke danske

realkreditsystem samt vores absolut starste viksomhed malt p& markedsveerdi; Novo Nordisk.

Omvendt er vores marked for mindre virksomheder relativt lille i Danmark — ogsé ndr vi ser pa,
hvor mange nye virksomheder der bgrsnoteres hvert ér. Her har andre nordiske lande (ikke
mindst Sverige), et langt starre og mere aktivt marked. Ser vi p& handelsaktivitet og ejerskab, er
der ogsd langt mere interesse og aktivitet fra udlandet blandt de store selskaber, og der ses en
klar sékaldt "homebias”, hvor handlen i de mindre selskaber i hgjere grad er bdret af
indenlandske investorer. Meget af dette er helt naturligt, da store internationale investorer kun
har fokus p& de helt store virksomheder, hvor de har mulighed for at foretage store handler og
have store ejerandele, uden det rykker markedet og prisen "for meget”. Men stadig er der
tegn pd, at det danske small- og micro-cap marked er meget inaktivt sammenlignet med f.eks.

det svenske.

De danske husholdningers private investeringer fylder en beskeden del af bdde det direkte
ejerskab og handlen p& danske kapitalmarkeder. Men ogsd her ser vi en klar "homebias”, hvor
de danske husholdninger ejer og handler en relativt starre del af de mindre danske
virksomheder, hvilket for resten scerligt goelder mcend. Omvendt synes kvinderne generelt at
veere mindre villige til at tage risici og have en relativt sterre ejerandel i investeringsfonde og

obligationer, dog uden at deres ejerandel samlet set overgdr moendenes.

Boks 1. Datagrundiag
Denne analyse er baseret p& en raekke forskellige datakilder:
e Data fra Euronext Securities Copenhagen (ES-CPH) angdende ejerskabsstukturer og
handel med danske aktier, obligationer og fonde.
e Data for de totale udestdende veerdipapirer i Danmark opdelt pd diverse typer og
ejerstrukturer fra Danmarks Nationalbank.
e Bloomberg data for priser og handel med danske og europceiske aktier.
e Andre infernationale data for ejerskab af akfier og obligationer, fra f.eks.

verdensbanken.

€3 |FINANS DANMARK 3



Ejerstrukturer, handel og effekfivitet af danske kapitalmarkeder

1. Den vigtigste kilde til finansiering af
samfundets vcekst og velstand

Ved primcer handel i de finansielle markeder kan virksomheder, staten og boligejere udstede
nye veerdipapirer fil finansieringen af voekst og velstand. Her hjcelper bankerne med at notere
papirerne pd bgarsen, finde investorer, samt lzbende at sikre omsaetning og handel i markedet,
jf. figur 1. Som illustreret findes en roekke forskellige aktivklasser (jf. hajre side i figuren), som

scelges til og omscettes af forskellige typer af investorer (jf. venstre side i figuren)

Figur 1: Strukturen pa danske kapitalmarkeder

Investorer Kapitaludstedere

Banker har typisk netvcerk: Virksomheder og andre, der seger
investorer, private banking kunder kapital eller risikoafdaekning

Barsnotering
af aktier eller
obligationer

Ordreeksekvering, likviditets
og informationsformidiing

Note: En illustration for hvordan de danske kapitalmarkeder fungerer
Kilde: Finans Danmark

De forskellige aktivklasser og mader for viksomheder og andre at finansiere sig pa

Her fokuserer vi ferst p& udstedelsen og finansieringen via forskellige aktivklasser:

Ved aktieudstedelse kan virksomheder rejse ny egenkapital; dels ferste gang de gér pd barsen
og rejser egenkapital via en begrsnotering, og dels senere, ndr barsnoterede virksomheder
udsteder nye aktier til finansiering af deres fortsatte voekst og udvikling (sekundcer
aktieudstedelse). | begge henseender scelger virksomheder ofte nye aktier og dermed
ejerandele, hvor en bank typisk hjcelper med at finde de rette investorer, jf. detaljer for

bankernes rolle i barsnoteringer i figur 2 nedenfor.!

Virksomheder kan ogsd have andre grunde til at gé pd bersen end for at finde ny finansiering.

De kan ogsd gare det for at effektivisere virksomheden og skabe mere fleksibilitet og vaekst

! Det er ogsd ganske almindeligt, at private equity fonde veelger at lade deres virksomheder barsnotere for at scelge ud
af disse virksomheder.
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Ejerstrukturer, handel og effekfivitet af danske kapitalmarkeder

fremadrettet, da en begrsnotering stiller store krav til, hvordan virksomheder drives og giver

fleksible muligheder for kapitalfremskaffelse og salg af ejerandele pd et senere tidspunkt.

Figur 2: Pengeinstitutters og bersmcegleres rolle opsummeret

R&dgivning om kopitolst:ruktur og kapitalfremskaffelse

Udstedelse af vaerdipapirer
Faciliterer eksekvering af

veerdipapirhandler

Rapportering og offentliggaerelse af
veerdipapirhandler Stiller kapital til r&dighed

Nofte: Figuren viser hvilken rolle, som pengeinstitutter og b@rsmaeglere har

Kilde: Finans Danmark

Ved udstedelse af obligationer kan der ogs& geeldsfinansieres via kapitalmarkederne: Staten
kan geeldsfinansiere ved udstedelse af statsobligationer og andre gceldsbeviser, ligesom
virksomheder og boligejere kan gceldsfinansiere, typisk ved udstedelse af
realkreditobligationer. Hvor statsobligationer udstedes af Nationalbanken pd vegne aof staten,
er det de danske realkreditinstitutter, der udsteder realkreditobligationer p& vegne af
virksomheder og boligejere. Muligheden for finansiering af boliger og erhvervsejendomme via
realkreditobligationer er unikt for Danmark og hjcelper til at gere det danske

boligfinansieringssystem ftil et af de billigste i verden.?

2 Jf. f.eks. Deloitte (2018): "Komparativ analyse af boligfinansiering i udvalgte lande” og Copenhagen Economics (2021):
"Konkurrencen i den danske banksektor”.
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Ejerstrukturer, handel og effekfivitet af danske kapitalmarkeder

Via kapitalmarkederne har virksomheder altsd bdde mulighed for at finansiere deres voekst og
udvikling med gceld og egenkapital. Hvad virksomheder ideelt set ber veelge, afhcenger af
den enkelte virksomheds branche, soliditet, livsfase, voekstpotentialer mv. Pengeinstitutter og
barsmaoeglere har en central rolle i at rddgive virksomheder om den bedst mulige kapitalstruktur
og vej til finansiering. Som en del af denne r&dgivning er det naturligt at drafte mulighederne
for kapitalfremskaffelse, hvor en baersnotering blot er en af mange muligheder.? Falder valget
pd en bearsnotering, venter et omfattende arbejde med sondering af markedet, udarbejdelse
og godkendelse af prospekt, afklaring af udbudspris, krav til at hdndtere rollen som barsnoteret
virksomhed mv. Bagrsmaeglere og pengeinstitutter har specialiserede medarbejdere til at

varetage denne type opgaver.

Der findes ogsd investeringsprodukter, der ikke bruges fil finansiering. Andre finansielle
kontrakter og derivater bruges f.eks. til handel med r&varer, valuta, afdoekning of risiko i forhold
til udsving i r&varepriser eller kurssikring i forbindelse med optagelse af realkreditldn.
Afdcekningen af pris- eller renterisiko giver virksomheder og husholdninger mulighed for at
kontrollere og minimere deres risiko — som en slags forsikringsmarked — s& de ikke patager sig
mere risiko, end de gnsker. Det understatter i hgj grad den finansielle stabilitet i samfundet, da

risiko herved kan deles og viderescelges til investorer, der gnsker mere eksponering.

Endelig findes der investeringsforeningsbeviser udstedt af banker og andre formueforvaltere
som sammensatte investeringsprodukter. De bestdr typisk af en raekke underliggende aktier
og/eller obligationer alt afhcengigt af, hvilken investeringsstrategi den givnhe fond har. Fonde
hjcelper ikke direkte fil finansiering af viksomheder, men hjcelper derimod investorer til at
forvalte og sprede deres investeringer, samt til at sikre en professionel og fair veerdianscettelse i
kapitalmarkederne. Investeringsfonde er dog i hej grad med til at @ge investorinteressen for
forskellige typer af investeringer og derved indirekte hjcelpe til at skaffe finansiering til

virksomheder og husholdninger.

Finansiering via det danske aktiemarked
| Danmark er der udstedt veerdipapirer for lige under 11.000 mia. kr. Danske virksomheder har
samlet udestdende aktiekapital for mere end 5.800 mia. kr., hvoraf hovedparten udger aktier i

ikke-finansielle virksomheder, jf. figur 3 til venstre.

3 Aktiemarkederne er langt fra det eneste sted, vicksomheder kan hente ny kapital. Nogle virksomheder finder i stedet
kapital via private fonde - inkl. private equity, venture kapital og business angels — mens andre bliver opkabt og fér kapital
af stgrre virksomheder (moderselskaber).
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Ejerstrukturer, handel og effekfivitet af danske kapitalmarkeder

Figur 3: Vcerdien af danske veerdipapirer opdelt pa type og udsteder

5.874
1.330

563

122

. Investerings-
Aktier Realkredits- SR i forenings-
obligationer obligationer obligationer bevicer

B |kke finansielle virkksomheder
® Finansielle virksomheder
= Offentlig forvaltning og service

Note: Figuren viser beholdningen af vaerdipapirer pr. udgangen af december 2023 i mia. kroner.
Kilde: Nationalbanken og Bloomberg

Det danske aktiemarked er iscer karakteriseret ved relativt mange store internationalt
anerkendte virksomheder. Virksomheder i large-cap segmentet udgar over 98 procent af
aktiekapitalen udstedt i Danmark, hvoraf Danmarks sterste virksomheder som Novo Nordisk,
Coloplast, DSV, Mcersk og Vestas filmed udger hovedparten, jf. figur 3 til venstre. De mindre
danske virksomheder i mid-cap segmentet og nedefter udger mindre end 2 procent af
veerdien af alle danske akfier, mens de danske small- og micro-cap selskaber udger lige over

0,5 procent., jf. figur 4 fil hgjre.
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Ejerstrukturer, handel og effekfivitet af danske kapitalmarkeder

Figur 4: Vcerdien af aktier opdelt pa starrelse

Novo Nordisk: 56,.2%

Small cap: 0,5 %

Large cap:
98,1 %

Dvrig Large Cap: 27,1% Mid cap: 1,3 %

Mcersk: 3,8%
DSV: 4,6%
Vestas: 3,4%
Coloplast: 3.0%

Note: Figuren viser hvordan det danske aktiemarked er opdelt pd& segmenter. Large-cap segmentet er
yderligere opdelt i top fem stgrste viksomheder samt gvrige large-cap.

Kilde: Bloomberg, Euronext, Spotlight, Nasdaqg og Nordic Growth Market. Data fra marts 2023.

Na&r vi sammenligner med udlandet, har Danmark et relativt stort aktiemarked set i forhold til
landets starrelse. Danmark er i hgj grad et aktieland med en begrsnoteret aktiekapital pd 213
procent af BNP, jf. figur 5. Derfor ligger Danmark, sammen med Sverige, blandt de hgjest
rangerende lande i Europa. Men modsat Sverige bestdr veerdien af det danske aktiemarked
noesten fuldt ud af de helt store virksomheder, jf. figur 6. Hvor de fem starste virksomheder i
Sverige udger 35 procent af den samlede veerdi, udger de 70 procent i Danmark og omkring
40-50 procent i de andre nordiske lande. Sammenlignet med resten af Europa har Danmark,

og resten af norden, et stort aktiemarked, jf. tabel 1.

| alle fire nordiske lande udger small- og micro-cap segmenterne en meget lille del af den
samlede veerdi. Men ogsd& her er Danmark scerligt; small-cap og mikro-cap segmentet udgar
under 0,1 procent af veerdien, hvor de udger 0,5 procent i Sverige og 0,2 - 0,4 procent i de
andre nordiske lande. Som andele af BNP kan det fremst& som sma fordele, men irealiteten er

der tale om adskillelige milliarder kroner.

Selv hvis man fjerner den starste virksomhed fra udregningen af market-cap delt med BNP, vil
Danmark stadig rangere hgit, jf. tabel 2. Altséd er Danmark stadig et stort aktieland uden Novo

Nordisk, selvom denne fylder meget.
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Ejerstrukturer, handel og effekfivitet af danske kapitalmarkeder

Figur 5: Noteret aktiekapital i forhold til BNP for de nordiske lande

Noteret aktiekapital i forhold til BNP
250%

200%
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50%

0%

Danmark Finland Norge Sverige

Note: Figuren viser den samlede aktiekapital i forhold til BNP for de nordiske lande.
Kilde: DST, Bloomberg, Euronext, Spotlight, Nasdaqg og Nordic Growth Market

Tabel 1: Rangering af Europceiske lande i forhold til Market-cap

delt med BNP

Ultimo 2014 Ultimo 2023
Rang Land Procent Rang Land Procent
1. Schweiz 236 1. Schweiz 253
2 Storbritannien 137 2. Danmark == 213
3 Sverige mmm 114 3. Sverige mmm 168
4 Danmark mmm 101 4, Frankrig 117
S. Finland 74 S. Finland 104
6 Belgien 72 6. Nederlandene 102
7 Frankrig 69 7. Storbritannien 98
8 Irland 61 8. Belgien 67
9. Spanien 52 9. Norge 66
10. Tyskland 49 10. Island 58

Note: Den fgrste tabel viser rangeringen af europceiske lande ud fra market-cap delt med BNP i 2014. Den
anden tabel viser det samme, blot for 2023
Kilde: DST, Eurostat og Bloomberg, data fra december 2023
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Ejerstrukturer, handel og effekfivitet af danske kapitalmarkeder

Tabel 2: Rangering af Europceiske lande i forhold til Market-cap

delt med BNP uden den stoerste virksomhed

Ultimo 2014 Ultimo 2023
Rang Land Procent Rang Land Procent
1. Schweiz 206 1. Schweiz 216
2 Storbritannien 131 2. Sverige mmm 155
3 Sverige == 103 3. Frankrig 102
4 Donmcrk== 72 4, Danmark == 93
S. Finland 65 S. Storbritannien 21
6 Frankrig 64 6. Finland 88
7 Tyskland 47 7. Nederlandene 68
8 Spanien 45 8. Norge 51
9 Belgien 45 9. Tyskland 51
10. Malta 33 10. Island 48

Note: Den fgrste tabel viser rangeringen af europceiske lande ud fra market-cap delt med BNP i 2014 uden
at medregne market-cap for den starste vicksomhed. Den anden tabel viser det samme, blot for 2023
Kilde: DST, Eurostat og Bloomberg, data fra december 2023

Figur 6: Barsnoteret kapital i norden opdelt pa segmenter

Procentdel
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Note: Figuren viser fordelingen af aktiekapital pd& segment for de nordiske lande.
Kilde: Bloomberg, Euronext, Spotlight, Nasdaqg og Nordic Growth Market
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Ejerstrukturer, handel og effekfivitet af danske kapitalmarkeder

Ser vi pd antallet af barsnoterede virksomheder, har Danmark og Finland omkring 200 hver, jf.
figur 7. Norge har en del flere, ncesten 300, mens Sverige ligger klart hgjest med mere end 1.000
virksomheder - alts& mere end de tre andre lande til sammen. Det skyldes i hgj grad, at Sverige

har rigtig mange mindre virksomheder i micro-cap segmentet.

Figur 7: Barsnoterede virksomheder i norden opdelt pa segmenter
Antal virksomheder
1.200

lalt: 1016
1.000
800

600

400 | alt: 283

| alt: 182 | alt: 203

200
26

0

Danmark Finland Norge Sverige

mlarge-cap ®mMid-cap ®Small-cap  ®Micro-cap
Note: Figuren viser antallet af selskabe opdelt p& segmenter i forskellige lande.
Kilde: Bloomberg, Euronext, Spotlight, Nasdag og Nordic Growth Market

At det danske aktiemarked i hgj grad er domineret af large-cap segmentet ses ogsd, ndr vi
ranglister alle barsnoterede virksomheder i henholdsvis Europa og Norden. Novo Nordisk er den
stgrste virksomhed i Europa, og det danske large-cap segment er ogsd — efter det svenske —
noeststarst i Norden. Sverige har ti viksomheder i nordens top-20 og Danmark fem, mens

Finland har tfre og Norge kun har to, jf. tabel 3.

Branchemcessigt er de store danske begrsnoterede selskaber i hgj grad beskceftiget inden for
industri og medicinalbranchen. Faktisk udger sidstncevnte ncesten 70 procent af det danske

aktiemarked, ikke mindst som falge af Novo Nordisk.

R
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Ejerstrukturer, handel og effekfivitet af danske kapitalmarkeder

Tabel 3: Rangering af de sterste barsnoterede virksomheder i

Europa og Norden

Europa Norden

Rang Virksomhed Land Rang Virksomhed Land
. AR . AR
1. Novo Nordisk w 1. Novo Nordisk w
2. Louis Vuitton ‘ ' 2. Equinor : R
3 ASML Holding — 5 Aflas Copco g
4. Nestle o 4. Investor i E
5 L'Oreal ‘ ’ B Volvo Group T 4
6. Novartis o 6. Nordea Bank +
7 Roche Holding o > DSV Panalpina :-
a K
8. SAP 8. Meller-Maersk T 4
9. Hermes 9. EQT : :
10. Astrazeneca 10. DNB Bank él%
" Shell = . SEB 4 E
12. TotalEnergies ‘ ’ 12. Assa Abloy : >
AR

o 13. Hexagon =

Equi An Vest 4
30. quinor L[4 14. estas \ 1 4
. 1&. Neste +
4. Atlas Copco : = 16. Sandvik : =
AR
. 17. i v

79. Nordea Bank + 18. Korge I
AR
. 19. Coloplast T :
86 DSV Panalpina : ; - Evolution £ »

Note: Den farste tabel viser rangeringen af europceiske virksomheder ud fra market-cap. Her vises ogsd de
starste virksomheder for hvert af de nordiske lande og hvor pd ranglisten de er. Den anden tabel viser

nordens 20 starste viksomheder.
Kilde: Boomberg, data fra december 2023
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Ejerstrukturer, handel og effekfivitet af danske kapitalmarkeder

Figur 8: Barsnoterede virksomheder i norden opdelt pa sektorer

Fordeling af aktiekapital p& industrier og
noteret aktiekapital i forhold fil BNP
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EEnergi mFinans mIndustri mMedicinal m@vrige mRAmaterialer m Forbrugsgoder

Note: Figuren viser fordelingen af aktiekapital p& brancher for de nordiske lande
Kilde: Bloomberg, Euronext, Spotlight, Nasdaqg og Nordic Growth Market

Starrelsen af markedet stiger ér for &r. Sammmenligner vi f.eks. veerdien af det danske
aktiemarked i dag med veerdien tilbage i 2014 — altsé for knap 10 &r siden — er der sket en
stigning fra 2.033 mia. kroner i 2014 til 5.874 mia. kroner i december 2023 — altsé en voekst pd
3.841 mia. kroner eller cirka 189 procent. Langt over halvdelen af denne veekst stammer fra

Novo Nordisk, der er steget med ca. 2.500 mia. kr. i veerdi siden 2014.

Vceksten siden 2014 til tilskrives tre forskellige udviklinger; nye barsnoteringer (IPO), seasonal
equity offerings (SEO) og vaeksten i allerede begrsnoterede virksomheder. Seasonal equity
offerings forekommer nér en allerede bearsnoteret virksomhed ansker at udstede nye aktier.

Vceksten i allerede bgrsnoterede virksomheder kan opdeles i real vaekst og inflation.

R
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Ejerstrukturer, handel og effekfivitet af danske kapitalmarkeder

Voekst fra IPOer:
416 mia. kr.
(12 pct.)

Vcekst fra SEQer:

702 mia. kr.
18 pct.
Real voekst: ( pet)
2.259 mia. kr.
(59 pct.)

Veekst pd grund af inflation:
465 mia. kr.
(11 pct.)

Som det kan ses i figur 9 og boks 3 kommer kun lidt over en tiendedel af vaeksten fra
bersnoteringen af nye virksomheder, mens lagt sterstedelen kommer fra voerdistigning inden for
allerede barsnoterede virksomheder. Endelig udger nye udstedelser af aktier i allerede

barsnoterede virksomheder knap en femtedel af vaerdistigningen.

Ser vi ncermere pd nye virksomheder, der er noteret pd bearsen siden 2014, klarer Danmark sig
relativt godt, hvad angdr nye noteringer i large-cap segmentet: Danmark har ikke s& mange
nye barsnoteringer per &r, men de f& barsnoteringer der er, er typisk relativt store, jf. figur 10.

Ma&l p& bade veerdi og antal af barsnoteringer, ligger Danmark dog langt bagude i forhold il

bdde Sverige og Norge.
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Ejerstrukturer, handel og effekfivitet af danske kapitalmarkeder

Boks 3. Dekomponering af veeksten i det danske aktiemarked

Kilder fil veekst i det danske aktiemarked:

e Som det kan ses i figur 9, s& er den reale voekst i allerede barsnoterede virksomheder
klart den sterste voekstfaktor for det danske aktiemarked. Samlet er veerdien af det
danske aktiemarked steget med 2.259 mia. kr. — fra 2.033 mia. kr. i 2014 til 5.874 mia. i
2023, svarende til 189 pct. Ud af den samledes voekst i veerdien kom de 2.259 mia. kr.
som felge af real veerdiveerdistigning inden for allerede bgrsnoterede virksomheder.
Denne komponent bidrag altsd med langt over halvdelen af den samlede voekst. En
stor del af den reale veekst kom fra Novo Nordisk, der er Danmarks klart stgrste
virksomhed, med et market-cap, der er mere end ti gange s stort som den
nceststarste virksomhed (DSV) i 2023. For mens hele markedet havde en gennemsnitligt
arlig veerdistigning over perioden pd 11,2 procent, s& havde Novo Nordisk en
gennemsnitlig arlig veerdistigning pd 18,5 procent, svarende til ca. 2.500 mia. kr.

e Den nceststarste faktor er Seasonal Equity Offering (SEO), som er udstedelsen af nye
aktier fra allerede begrsnoterede virksomheder. Siden 2014 har SEO udgjort knap en
femtedel af den samlede veekst i det danske aktiemarked.

e Med gennemsnitligt ncesten syv nye bearsnoteringer hvert ar, er ny begrsnoteringer
(IPO’er) ogsd en vaesentlig faktor, der har udgjort lidt over en tiendedel af den
samlede voeksten i det danske aktiemarked siden 2014. Over perioden har nye
begrsnoteringer i gennemsnit bidraget med cirka 7 mia. kr. til det danske aktiemarked.

e Ensidste kilde til veerdistigning er inflationen. Siden 2014 har inflationen i gennemsnit
veeret ret toet pd 2 pct. om dret, hvorved inflationen har medfart en samlet
veerdistigning over den tidrige periode pd lidt over 20 pct., svarende til 416 mia. kr. Ud

af den samlede veerdistigning p& 3.841 mia. kr., svarer det til lidt over en tiende del.
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Figur 10: Gennemsnitligt antal barsnoteringer og noteret kapital i

norden siden 2014 opdelt pd segmenter
Det gennemsnitlige antal bgrsnoteringer siden 2014
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Note: Den gverste del af figuren viser det gennemsnitlige antal barsnoteringer per &r for hvert land. Den
nederste figur viser noteret kapital for hvert dr.
Kilde: Nasdaq, Oslo Bars, Euronext og Bloomberg
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Nar vi ser pd nye aktieudstedelser fra allerede barsnoterede virksomheder, ligger Danmark lavt
sammenlignet med de andre nordiske lande. Danmark ligger under men tcet pd Finland, mens

bdde Norge og Sverige ligger betydeligt hagjere, jf. figur 11.
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Finansiering via andre dele af det danske kapitalmarked

Realkreditobligationer udger ogsd en meget stor og vaesentlig del af det danske
kapitalmarked og er — grundet sin stgrrelse og udformning — unikt for Danmark. Det udger over
3.000 mia. kr., hvoraf det meste finansierer private boliger og personligt ejede virksomheder, jf.
figur 3 andet cirkel-diagram fra venstre. Og her stér danske realkreditinstitutter hvert ar for
udstedelse og omlceggelse af obligationer for gennemsnitligt 2.000 mia. kr. | denne analyse

kommer vi ikke til at g& ned i de ncermere detalier angdende realkreditmarkedet.

Statsobligationer — inkl. statsgceldsbeviser og skatkammerbeviser — udger lige under 600 mia. kr.
mens andre obligationer har en samlet voerdi p& ca. 120 mia. kr. Sidstncevnte udger primoert
virksomhedsobligationer. Endelig har danske investeringsforeninger samlet set en veerdi pd lidt
mere end 1.300 mia. kr., hvoraf lidt under en tredjedel er rene aktieforeninger — altsé
investeringsfonde, der kun investerer i akfier — lidt over en tredjedel er rene
obligationsforeninger, mens den sidste tredjedel er blandede foreninger, der bade investerer i

aktier og obligationer.

4 Pr. udgangen af maj 2021 udgjorde aktiefonde omkring 31 procent af alle danske investeringsfonde,
obligationsfonde udgjorde 33 procent mens blandede fonde udgjorde 36 procent.
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2. Den vigtigste kilde til langsigtede afkast
af opsparede midler

Set fra investorsiden ger kapitalmarkederne det muligt for danske og udenlandske
husholdninger, pensionskasser og virksomheder at investere og f& afkast af deres opsparede
midler, jf. illustrationen i figur 1 til venstre. Herved bliver de desuden medejere af virksomheder
og opndr derved vigtig medindflydelse pd virksomhedernes udvikling og strategi gennem

sAkaldt aktivt ejerskab, deltagelse i bestyrelsesarbejde mv.

Ejerskab af danske aktier

Cirka 70 procent af den danske aktiekapital ejes af udenlandske investorer, jf. figur 12 fil
venstre.5 Af den resterende del er hovedparten ejet af danske ikke-finansielle virksomheder.
Finansielle virksomheder og husholdninger holder en lidt mindre andel, mens resten er offentligt

ejet — dvs. af den danske stat, regioner og kommuner.¢

Der er en klar s&kaldt home-bias i ejerskabet af danske aktier, hvor ejerskab bliver mere og
mere indenlandsk koncentreret, jo mindre virksomhederne er. Mens de indenlandske investorer
ejer mindre end en fredjedel af aktiekapitalen i de fem sterste danske aktieselskaber, er det
langt overvejende danske investorer, der ejer viksomhederne i mid-, small- og scerligt micro-

cap segmentet, jf. figur 12 og 13.

Samtidigt ser vi ogs& en tendens til, at danske husholdninger ejer en relativt sterre del af
aktiekapitalen, jo mindre et virksomhedssegment, der er tale om. Mens danske husholdninger
via deres private midler ejer 12 procent af akfiekapitalen i de fem starste danske

aktieselskaber, ejer de 23 procent af aktiekapitalen i vikksomheder i small-cap segmentet.

Disse forskelle i ejerstrukturer hcenger bl.a. sammen med, at internationale investorer i hgj grad
bestdr af store professionelle investeringsfonde. | lighed med mange store danske institutionelle
investorer som f.eks. pensionskasser, kan det ikke betale sig for dem at lave analyser fil
veerdianscettelse og investering i de mindre virksomheder. Ved investering i smé virksomheder,
ville de ikke kunne investere for scerlig store belgb - relativt til deres fondsstarrelse — uden det
ville have markante effekter p&d markedsprisen og dermed ogsd deres forventede fortjeneste.
Desuden er de mindre selskaber ofte mere indenlandsk forankrede, hvorved en dybdegdende

forstdelse af virksomhedens businesscase kroever et vist lokalkendskab.

5 Bemcerk, at en del af den udenlandskejede kapital bestdr af fonde m.v., der forvalter kapital p& vegne
af danske investorer.
¢ Her skal det bemcerkes, at offentlige virkksomheder er inkluderet i de ikke-finansielle virksomheder.
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Ejerskab af danske obligationer

Danske obligationer ejes primcert af danske finansielle virksomheder. Det gcelder
hovedsageligt danske pensionskasser, men ogs& danske banker, der bruger obligationer i
forbindelse med deres likviditetsstyring og handel i pengemarkederne. Omkring en fjerdedel
holdes dog af internationale investorer, mens ikke-finansielle vicksomheder og staten ejer en
relativt lille andel. Husholdninger ejer naesten ingen obligationer (ndr vi ser bort fra deres

pensionsbeholdninger).

@vrige kontrakter og derivater holdes udelukkende af internationale investorer, mens danske
investeringsfonde primeert holdes af indenlandske investorer. Som vi ogsa sa det for de direkte
investeringer, holder danske husholdninger noesten ingen obligationsfonde (nér vi ser bort fra

deres pensionsbeholdninger). 7

Figur 12: Ejerfordeling af danske vecerdipapirer
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Note: Figuren viser danske vcerdipapirer pr. udgangen af december 2023 opgjort til markedsvaerdi opdelt
efter ejersektor. Large-cap udger viksomheder med en samlet aktiekapital p& mere end 7.500 mio. kr. mid-
cap udger virksomheder med en samlet aktiekapital pd mellem 1.100 og 7.500 mio. kr. small-cap er
virksomhederne der har en samlet aktiekapital p& mellem 300 og 1.100 millioner, mens micro-cap er de
virksomheder, der har mindre end 300 millioner kroner i aktiekapital.

Kilde: Nationalbanken

7 I kraft af de stigende renter pd realkreditobligationer er det dog ikke usandsynligt, at danske husholdninger vil gge deres
investering i obligationer fremadrettet
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Ejerandel
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Ejerskab opdelt pa ken og alder

Ser vi ncermere pd danske husholdningers investeringer, er der en klar tendens til, at moend i
haojere grad investerer i danske akftier, end det er tilfceldet for kvinder, jf. figur 14 gverst. Scerligt
for investering i mindre danske virksomheder, er kgnsforskellen stor. Omvendt er kgnsforskellen
betydeligt mindre for investering i danske fonde og scerligt de mindre risikable fonde, der helt
eller delvist investerer i obligationer. Det hcenger nok sammen med, at mcend oftere har

interesse for at investere, samt en starre risikoappetit.®

Desuden er der en tendens til, at det iscer er de celdre danskere pd over 40 dar, der investerer,
jf. figur 14 nederst. Det skyldes formentligt, at det iscer er de celdre, der har opbygget store frie
formuer. Familier fér typisk en del mere Iuft i gkonomien, ndr barnene flytter hjiemmefra, eller
hvis de far frigivet midler i forbindelse med nedskalering af deres bolig, arv eller
pensionsudbetalinger. Desuden er der en tendens til, at de celdre generelt har mindre
risikovillighed, mindre interesse for rene aktieinvesteringer og derfor i hgjere grad investerer

igennem fonde med lavere risiko (blandede fonde og obligationsfonde).

8 Jf. f.eks. Finans Danmarks analyse "Unge — gceld, forbrug og opsparing, 2024, kap. 1."
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Figur 14: Husholdningers ejerfordeling af danske vcerdipapirer
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Note: Figuren viser danske husholdningers ejerfordeling af vcerdipapirer pr. udgangen af februar 2023
opgjort efter antal handler. Large-cap udger viksomheder med en samlet aktiekapital p& mere end 7.500
mio. kr. mid-cap udger virksomheder med en samlet aktiekapital pd mellem 1.100 og 7.500 mio. kr. Small-
og micro-cap udger viksomheder med en samlet aktiekapital p& under 1.100 mio. kr.

Kilde: Euronext Securities Copenhagen (ES-CPH)
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Afkast af danske vcerdipapirer

Investorer kan have mange forskellige investeringsstrategier og markedsfunktioner. Nogle
investerer relativt kortsigtet, sGsom day-traders og forskellige typer af hedgefonde. For
husholdninger, inkl. husholdningers investeringer gennem pensionsordninger, er der dog typisk
tale om langsigtede investeringsstrategier. Og ser vi p& den generelle udvikling i markederne,
har danske aktier og obligationer givet et godt afkast gennem de sidste mange ar. Det goelder
i hvert fald, hvis pengene har vceret investeret med omtanke, godt fordelt pd diverse sektorer

og brancher mv.

Over de seneste 16 ar har danske aktier givet et gennemsnitligt arligt afkast p& omkring 9
procent. Small-cap aktier har givet et lidt lavere afkast, mens afkastet p& obligationer har
veeret endnu lavere, jf. figur 15. Der har dog ogsd veeret betydeligt udsving i afkastet fra ér til
&r, hvor aktieinvestorer scerligt har oplevet store udsving over finanskrisen, gceldskrisen og for

nyligt over coronakrisen samt energi-/inflationskrisen.

For aktier ser vi en tendens til, at afkastene har veeret mere svingende for de mindre selskaber,
end de har veeret for de store. Men over den viste periode er denne ekstra risiko generelt set
ikke blevet belgnnet med et hgjere afkast. Afkast og risiko falges altsé ikke altid ad. Dette mis-
match kan skyldes en mangel pd& professionelle langsigtede investorer i de mindre aktier —
investorer der scetter sig grundigt ind i virksomhedernes potentiale og bdade er klar til at kabe
op i aktien, hvis den er prissat for lavt i markedet, og scelge ud af aktien, hvis den er prissat for

heijt.? Det kommer vi nocermere ind pd i noeste afsnit.

? |kke-professionelle investorer har en tendens til at klare sig vaesentligt darligere end de professionelle. De ikke-

professionelle begdr ofte den fejl, at de baserer deres investeringsstrategier pé forceldet information, som allerede er
afspejlet i aktiens pris, da markedet for lcengst har ageret pd& samme information. Derfor sker det relativt ofte, at de ikke-

professionelle investorer kaber eller scelger for sent og dermed ikke f&r den gnskede gevinst.
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Figur 15: Afkast af danske vcerdipapirer
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Note: Figuren viser de drlige afkast danske aktier og obligationer af forskellig type. Yderst til hajre vises det (simple)
gennemsnitlige afkast pr. dr.
Kilde: Bloomberg.
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3. En optimal prisscetning og fordeling via
handlen i markederne

Via den lgbende handel i markederne bliver eksisterende aktier, obligationer og gvrige
kontrakter konstant vurderet og handlet/omsat of forskellige typer af investorer og

markedsakterer. Det kaldes den sekundcere handel i markederne.

Betydningen af den sekundcere handel

Som noget af det vigtigste sikrer den sekundcere handel, at markedsprisen p& veerdipapirer
hele tiden er fastsat i tcet overensstemmelse med markedsdeltagernes samlede skan og
information om virksomheders fremtidige potentialer, risici mv. | den ideelle verden, ndr alle
priser konstant er en perfekt afspejling af den tilgoengelige information, siges markederne at

veere efficiente — et idealmdl for regulatorer og myndigheder.

Optimalt bestemte priser medferer, at kapitalen og risikoen bliver optimalt fordelt i samfundet,
s& virksomheder med de bedste vaekstudsigter har nemmest ved at rejse ny kapital il den
billigste pris. Og pd investorsiden sikrer det, at kapitalen og risikoen fordeles hensigtsmaessigt, s&
det f.eks. gcelder, at de mest risikable vaerdipapirer primcert ejes og prisscettes af de mest

risikovilige investorer.'0

Virksomheders aktiekurs udgar typisk ogsd et pejlemcerke, som ledelsen af virkksomhederne
navigerer efter — hvor efficiente markeder medferer, at dette pejlemcerke er pdlideligt og leder

virksomheder imod deres sterste samfundsegkonomiske potentialer.

Fremtidsudsigter og risikoscenarier cendrer sig dog hele tiden, og bl.a. derfor ser vi ogsd,
hvordan prisen pa forskellige vaerdipapirer kan svinge relativt meget og tilpasse sig, bdde pd
kort og langt sigt. Det afspejler ofte ny information angdende forventninger og risici i markedet,
bdde hvad angdr den enkelte virksomhed, den gkonomiske udvikling generelt og
forventningerne til udviklingen i renter mv. Men priserne kan ogsd svinge af andre arsager —
scerligt i mindre efficiente markeder. F.eks. ndr relativt store investorer af andre arsager cendrer
deres investeringspositioner, nér virksomheder bliver optaget i starre aktieindeks som f.eks. C25
og dermed far ekstra investorinteresse f.eks. via ETFer eller — som vi har set eksempler for ar
tilbage — nér en gruppe af investorer aftaler at kebe op i en bestem aktie (jf. f.eks. sagen om

GameStop aktien).!

10 Her kan husholdninger store ejerandel i de smd og forholdsvist risikable aktier ses som et eksempel pd, at markederne
ikke altid er efficiente.
1 Jf. "GameStop short squeeze” https://en.wikipedia.org/wiki/GameStop_short squeeze
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Likviditet, typer af investorer og bankernes rolle

Markedsefficiens er tcet relateret til, hvor likvide markederne er. Markeder siges at vcere likvide,
nér det altid er muligt for investorer at handle de gnskede veerdipapirer og dermed gd ind og
ud af markedet, uden enkelte handler medfarer store prisudsving. De store danske aktier som
Novo Nordisk og Mcersk er blandt de mest likvide. Her er mange investorer konstant aktive i
markedet og stiller kgbs- og salgs-bud pd aktierne, hvorved relativt store kab eller salg af
aktfierne kan gennemfares til den aktuelle markedspris (altsd uden at prisen rykker sig
ncevnevcerdigt). Omvendt er de helt smd noterede virksomheder i micro-cap segmentet
blandt de mindst likvide. Her er der ganske f& aktive investorer, og der ligger kun f& kabs- og
salgs-bud ude i markedet (hvis nogen overhovedet). Dermed er det svcert at handle scerlig

store positioner, uden at prisen rykker sig meget.

Forskellige typer af professionelle investorer — med forskellig investeringsstrategi — har forskellige
funktioner i markedet og er pd hver deres made med til at p&virke likviditet, handel og

prisscetningen i markedet. Groft sagt, kan vi opdele i tre generelle typer:

e Langsigtede investorer: Disse scetter typisk retningen for markederne pé lcengere sigt,
og deres investeringsbeslutninger er ofte baseret pd relativt
grundlceggende/fundamental analyse af virksomheders fremtidige voekst- og
indtieningspotentialer mv. De tjener typisk p& at finde og berige markederne med ny
vigtig information om virksomhedernes fremtidspotentialer, hvilket de baserer deres
handler pd&. Her hjcelper bankers markedsafdelinger ofte til med analyse
analysedcekning af selskaber og markeder. De langsigtede investorer udger den
primcere del af finansieringen/ejerskabet af aktievirksomheder og obligationer i kroner
og erer, men de handler typisk ikke voldsomt meget set i fornold til deres beholdning af
veerdipapirer. De er altsd meget store, men knapt sé& aktive pd& den korte bane.

e Kortsigtede investorer, der kaber med henblik pd snarligt videresalg i h&db/forventning
om en hurtig fortjieneste. Nogle af disse kan voere meget kortsigtede og hurtigt
reagerende pd& baggrund af computerbaserede handelssystemer — sGkaldte high
frequency traders (HFT). De tiener typisk p& at se mindre midlertidige uligevcegte eller
anormaliteter i markederne og filfgre midlertidig likviditet, dog uden de beriger
markederne med egentlig ny information (som helhed).

e Barsmeceglere og market makers, der handler p& vegne af andre investorer eller lever
af af stille priser og likviditet i markedet. Sammen med de gvrige typer af investorer er
de med til at sikre nogle vigtige markedskvaliteter sé som en hgj omscetning og en
korrekt pris p& veerdipapirer fra dag til dag og uge til uge — de udger séledes en stor

del af handelen i markedet men en relativt lille del af det totale ejerskab.
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En fijerde type investor er de ikke professionelle investorer, der ikke baserer deres investeringer
pd egentlige informationsbaserede strategier'2. Det er ogs& muligt at investere i ikke-aktive
fonde eller efter indeks, hvor fonden bare falger/spejler markedet - f.eks. en C25-

investerngsfond, der bare afspejler C25 indekset.

Barsmeoeglere og pengeinstitutter rddgiver om handel med veerdipapirer og spiller ogsd en
neglerolle i faciliteringen af veerdipapirhandler. N&r den enkelte handel er gennemfert, udestdr
fortsat arbejde i relation til offentliggerelse af handelsinformationer, rapportering fil
myndigheder mv., som varetages af pengeinstitut/bersmoegleren. Derudover skal kaberen
have sine veerdipapirer, og scelgeren sine penge. Den sé&kaldte veerdipapircentral sikrer, at
denne proces forlgber, som den skal. Udover at afvikle veerdipapirhandler, stér en
veerdipapircentral ligeledes for udstedelse, opbevaring og administration af veerdipapirer,
herunder udbetaling af renter og udbytter. Pengeinstituttets/barsmceglerens rolle i relation til
veerdipapircentralen bestdr i at sikre, at den nedvendige rapportering finder sted, at

veerdipapirer og penge rent faktisk er til stede mv.

Handel og likviditet i danske voerdipapirer

Som led i den lgbende vcerdianscettelse og prisjustering bliver danske veerdipapirer hyppigt
handlet i markedet, jf. figur 16. Den &rligt handlede veoerdi er ca. dobbelt s& stor som veerdien
af de udstedte aktier filsammen. Det dcekker dog ogsd over store forskelle afhcengigt of
aktivtypen. De sterste aktier bliver typisk handlet mere end de mindre aktier. En delvis
undtagelse her er dog de fem sterste danske bgrsnoterede virksomheder, der —set i forhold til
deres samlede vcerdi - bliver handlet mindre end de andre large-cap virksomheder. Det
skyldes Novo Nordisk, som har en forholdsvis lav omscetningshastighed relativt til dens haje
veerdiscetning. Og eftersom den fylder s& meget i top-5, troekker den gennemsnittet for denne

kategori kraftigt ned.

12 per findes dog bestemt ogsd ikke professionelle investorer, der felger informationsbaserede strategier, nér de investerer.

13 samlet set bliver danske veerdipapirer omsat cirka to gange om dret, set i forhold til antallet af handlede aktier relativt
fil samlede udstedte aktier.
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Figur 16: Markedsomscetningen for danske veerdipapirer opdelt
pa typen af aktiv og land
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Note: Figuren viser hvordan den totale markedsomscetning for hvert aktiv er fordelt p& investortyper. Det er
normalt at mdle omscetningen i forhold til vaerdien; den sdkaldte omscetningshastighed, altsd hvor stor en
andel af veerdien, der bliver omsat inden for en given periode (f.eks. et dr).

Kilde: Euronext og Bloomberg

Ser vi pd aktier alene, er der en betydeligt lavere omscetning i de mindre aktier, end vi ser for
store aktier. Det samme billede vil formentlig ogsd kunne ses for andre aktivtyper; at de store
serier af obligationer mv. har en langt hgjere omscetning end de mindre — selv ndr det scettes i

forhold til markedsvcerdien.
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Sammenligner viigen med markederne i de andre nordiske lande, ses overordnet samme
mgnster. Dog er omscetningshastigheden for de helt store selskaber relativt lav i Danmark — nok
fordi veerdien af de sterste selskaber er relativt hgj. Omvendt har andre lande - scerligt Norge og

Sverige - betydelig mere handelsakfivitet i de mindre segmenter.

Omscetningen er teet relateret til likviditeten af aktiverne, hvor sma aktier typisk er relativt illikvide.
En mdade at méle likviditet er, at se pd det relative spaend mellem kabs- og salgsprisen pd en
aktie, og her ser vi et klart starre gennemsnitligt spoend for de mindre akfier, jf. figur 17. Mens
spaendet ligger p& omkring 0,05 procent for de fem starste danske aktier, stiger spcendet
betydeligt efterhdnden som vi bevaeger os ned i de mindre segmenter. For small-cap er bid-ask
spreadet i gennemsnit ncesten 2 procent af prisen og for micro-cap selskaber er det endnu
hgjere. Et tilsvarende billede ses ogsd i de andre nordiske lande, hvor mansteret er tcet pd

identisk.

Bid-ask-spread i procent af prisen
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Né&r vi ser pd, hvem der handler, gcelder et lignende manster som da vi kiggede pd ejerskab.
Udenlandske investorer stér for langt den sterste del af al handel med danske aktier, andre
kontrakter og derivater, mens indenlandske finansielle virksomheder stér for sterstedelen af
handlen med danske obligationer og danske investeringsfonde, jf. tabel 5. Her er tenderne
dog mere ekstreme; for hvor udlandet ejer 68 pct. af veerdien af danske aktier, stér de for 93
pct. af omscetningen (malt i veerdi). Sidstncevnte skyldes primcert large-cap virksomheder, hvor
udenlandske virksomheder stdr foroeangt sterstedelen af omscetningen. Andelen aftager dog

noget nar vi ser p&d mindre virksomheder. Her er der altsd igen tale om s&kaldt home-bias.
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Husholdningernes handel i de finansielle markeder fylder en relativt beskeden andel. Omvendt
foretager husholdninger forholdsvist mange handler p& et &r; omkring 5 mio., hvilket er lidt flere
end udenlandske virksomheder og ncesten lige s& mange som de finansielle virkksomheder, jf.
tabel 4 gverst. Scetter vi det i relation til voerdien af den samlede &rlige handel - som er langt
mindre for husholdninger, end den er for de gvrige akterer — kan vi se, at den gennemsnitlige
handelsstgrrelse for udlandet, ikke-finansielle og finansielle virksomheder er langt sterre, end
den er for husholdninger, jf. tabel 4 nederst. Den gennemsnitlige handelsstarrelse er lidt over 5
mio. kr. for ikke-finansielle virksomheder, knap 4 mio. kr. for udenlandske investorer, knap 3 mio.
kr. for finansielle virksomheder og bare 40.000 kr. for husholdninger. | gvrigt kan vi se, at de
gennemsnitlige handler klart er sterst for obligationer — ikke mindst, da det primcert er

virksomheder og udlandet, der handler dem.

Ikke-finansielle Finansielle

Husholdninger virksomheder  virksomheder  Udlandet Alle
Mge antal handler (mio.)
Marked totalt 7.0 0,5 8,5 7.2 23,0
Aktier 2,1 0,2 2,3 4,6 9,2
-heraf mindre aktier 0.4 0.0 0.4 0.8 1,6
Obligationer 0.0 0.0 1.0 0.2 1.3
Andre kontakter mv. 0.1 0.0 0.1 0.6 0.9
Investeringsfonde 4,7 0,2 51 1.7 11,7
Veerdi af drlige handler (bio. kr.)
Marked totalt 0.3 1,9 33,9 28,0 64,1
Aktier 0.1 0.1 0.6 11,8 12,7
-heraf mindre aktier 0.0 0.0 0.1 0,2 0,2
Obligationer 0.0 1.5 31,7 15,5 48,8
Andre kontakter mv. 0,0 0.0 0.0 0.2 03
Investeringsfonde 0.1 0.3 1.5 0.5 2.4
Andel of drlige handelsvcerdi (pct.)
Marked totalt 0.4 3,0 52,9 43,7
Aktier 0.9 1,1 51 93,0
-heraf mindre aktier 4,5 4,5 22,7 68,2
Obligationer 0,0 3,0 65,1 31,9
Andre kontakter mv. 0,0 0,0 7.4 88,9
Investeringsfonde 5,0 12,6 62,8 19,7

Ser vi ncermere pd husholdningernes handelsaktivitet er der en klar overvoegt af meend og celdre,
der handler med danske vcerdipapirer, jf. figur 18. Lidt over 70 procent af husholdningernes handel
med aktier foretages af moend. Da moend samtidigt holder ca. 65 procent af aktievcerdien kan vi
konstatere, at omscetningshastigheden af moends aktieportefglier er lidt hgjere, end den er for

kvinders aktfieportefgljer.
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Figur 18: Husholdningers fordeling af antal handler med danske

veerdipapirer fordelt pa ken og aldersgrupper
a ken
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Note: Figuren viser danske husholdningers ejerfordeling af vcerdipapirer pr. udgangen af februar 2023 opgjort

efter antal handler.
Kilde: Euronext Securities Copenhagen (ES-CPH)
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