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I LEDER

Aktiv kontra passiv forvaltning

Fordele og ulemper ved aktiv og passiv forvaltning har faet fornyet opmarksomhed blandt andet i forbindelse med den
forestaende implementering af MiFID Il. Som hidrag til denne diskussion indeholder dette nummer af Finans/Invest tre
artikler, der behandler aktiv og passiv forvaltning fra forskellige vinkler. Denne leder forklarer, hvorfor valget mellem aktiv
og passiv forvaltning er mere kompliceret, end hvad man kunne tro ved fgrste gjekast, og konkluderer, at der vil vaere plads

til — og behov for — begge typer forvaltning.

AF FORFATTERE

Professor Ken L. Bechmann, Institut for Finansiering,
Copenhagen Business School, CBS
E-mail: kb.fi@cbs.dk

Ken L. Bechmann er professor i finansiering ved
Copenhagen Business School.

Professor Lasse Heje Pedersen,

Institut for Finansiering, Copenhagen Business School,
CBS og AQR Capital Management.

E-mail: Ihp.fi@cbs.dk

Lasse Heje Pedersen er professor i finansiering ved
Copenhagen Business School og principal hos AQR Capital
Management.

Hvem vinder — aktiv eller passiv forvaltning?
Aktive forvaltere har et incitament til at vise de fonde, som har
haft de bedste afkast og give udtryk for, at de kan sla marke-
det, men mange fonde ender med at levere skuffende resultater.
Med udgangspunkt i Sharpe’s (1991) “The Arithmetic of Active
Management” fremfores ofte, at passiv forvaltning altid 1 gen-
nemsnit vil vinde over aktiv forvaltning. Argumentet er simpelt,
at markedet udgeres af aktive og passive investorer. Nar passive
investorer endvidere (for omkostninger) har et afkast svarende
til markedet, ma aktive investorer (ligeledes for omkostninger)
1 gennemsnit ogsa have et afkast svarende til markedet. Da om-
kostninger ved aktiv forvaltning er hejere end ved passiv for-
valtning konkluderes, at det gennemsnitlige afkast fra aktiv for-
valtning er lavere end afkastet fra passiv forvaltning.

Der synes dog at vaere flere argumenter for, at ovenstidende
ikke nedvendigvis holder i den virkelige verden. For det forste
kan det ikke udelukkes, at et mindretal af portefoljemanagere
har strategier, der gor dem i stand til at sla passive investeringer,

selv om gennemsnittet af de aktive investorer ikke kan. For det
andet gelder Sharpe’s aritmetik ikke helt eksakt, som vi vil re-
degore for i det folgende.

Fordelen ved passiv investering

Passiv investering handler om at minimere omkostningerne.
Hvis en kapitalforvalter tager 1,5% 1 omkostninger, s lyder det
mdske ikke af meget, men det kumulerer over tid. Desuden skal
de arlige omkostninger ses i forhold til de arlige forventede af-
kast — hvis det forventede afkast f.eks. er 6%, sa er de navnte
omkostninger en fjerdedel af afkastet!

Nar man keber den billigste vare i et supermarked, sa for-
venter man typisk, at kvaliteten er derefter. Det overraskende
ved investeringsverdenen er, at passiv investering — den billigste
investeringsform — typisk er et “middel produkt”, ikke det dér-
ligste produkt, sa det er god veerdi for pengene.

Som en anden analogi: hvis man virkelig sparer pa kraefter-
ne i et lob eller en anden konkurrence, sa vil man ofte forvente
at komme sidst i mal, men i investeringsverdenen kommer man
i mal ca. midt i feltet af aktive investorer (for omkostninger).
Det er jo et rigtig godt resultat, hvis man kan sl& halvdelen af
dem, som gor deres bedste som aktive investorer, imens man
selv minimerer omkostningerne som passiv investor.

De passive er ikke helt passive

Selv om passive investorer far et afkast taet pd middel, s& far
de ikke nedvendigvis pracis de samme afkast for omkostninger
som den gennemsnitlige aktive investor, fordi Sharpe’s aritme-
tik ikke nedvendigvis er helt eksakt, jf. Pedersen (2017). Det
skyldes, at den passive fond i en rekke tilfeelde er nodsaget til
at handle for lebende at matche fondens indeks, og at de passive
indeks ikke udger hele markedet. Dette sker eksempelvis i for-
bindelse med @ndringer af indekset, aktieemissioner og aktietil-
bagekob. Udover de handelsomkostninger, som dette medforer,
kan disse events vere til direkte ulempe for passive fonde. Dette
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er specielt udtalt i forbindelse med @ndringer i indekset, hvor
passive fonde for at minimere tracking error vil justere porte-
foljen samtidig med den egentlige @®ndring i indekset. Da disse
@ndringer enten er annonceret tidligere og/eller forudset af mar-
kedet, vil de positive effekter af, at en aktie bliver en del af in-
dekset, vaere indregnet i aktiekursen i perioden inden @ndringen
far virkning. Tilsvarende gaelder, nér en aktie ryger ud af indek-
set. Med andre ord vil passive fonde systematisk vaere nedsaget
til at kabe aktien, efter at kursen er steget og salge aktien, nar
den er faldet..

Petajisto (2011) analyserer konsekvenserne af disse indek-
seffekter for S&P 500 og Russell 2000 og finder, at effekterne
fra annoncering af @ndringen til selve @ndringen i gennemsnit
for de to indeks har veeret +8,8% og +4,7% for inklusioner og
—15,1% og —4,6% for eksklusioner. De tilsvarende overordne-
de omkostninger (sdkaldt index turnover cost) pa afkastet for
den passive investor estimeres til mindst at veere henholdsvis
0,21-0,28% og 0,38-0,77% arligt.

Endelig er der en raekke eksempler pa, at selv storre indeks-
fonde kun investerer i et udsnit af det indeks, der udger fondens
benchmark, jf. Bechmann og Nielsen (2015). Dette gores uden
tvivl for at undga for store handelsomkostninger, men det bety-
der alt andet lige, at der nu her haves et "aktivt” valg i forhold
til, hvorledes man gennemforer den passive strategi. Dette be-
tyder ogsa, at der for indeksfonde vil vaere en afvejning mellem
omkostningsprocenter og tracking error.

Fordelen ved aktiv forvaltning
Aktive investorer kan bruge deres dygtighed, flid, store mang-
der af data og analyser til at soge at skabe hejere afkast pé
grundlag af de risikopreemier og “inefficiencies”, der kan vere 1
markedet, jf. en reekke eksempler herpa i Pedersen (2015). De-
res handelsstrategier kan bade vare at udnytte de muligheder,
som opstar, fordi de passive holder en varierende delmangde
af markedet, og strategier, hvor de aktive investorer spekule-
rer imod hinanden, séledes at den enes gevinst er den andens
tab. Sidstnavnte strategier indeholder de tilfelde, hvor aktive
forvaltere bidrager med likviditet til investorer, som ensker at
afdakke forskellige risici, sdledes at de tjener en risikopreemie.
Det er vigtigt at huske, at aktive investorer spiller en vigtig
rolle i skonomien, idet det er dem, som gor markedet relativt
efficient. De finansielle markeder skal i sidste ende hjalpe virk-
somheder med at finansiere deres aktiviteter, og aktiv stilling-
tagen til den enkelte investeringscase er helt essentielt for, at
kapitalmarkedet allokerer kapitalen bedst muligt. Dette gaelder i
saerdeleshed i forbindelse med sterre events saisom bersnoterin-
ger, overtagelsestilbud m.v. Hvis alle investorer var passive og
ikke ville deltage i bersnoteringer, sa kunne nye virksomheder
ikke komme p& markedet. Hvis alle investorer var passive og
per automatik deltog pro rata i alle bersnoteringer, sé ville alle
bersnoteringer blive en succes uathangig af prisfastsattelsen
og uathangig af, om det var en korrupt virksomhed eller e;.
Begge disse situationer er naturligvis ikke holdbare.

Hvad siger empirien?
En raekke undersogelser viser, at de aktive fonde i gennemsnit
har mere end svert ved at sla de passive fonde, jf. blandt andet
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I LEDER

Mikkelsen (2017) i dette nummer. Bechmann og Nielsen (2016)
finder som udgangspunkt samme resultat men viser, at hvis de
aktive fondes performance maéles for formidlingsprovision (men
efter selve investeringsomkostningerne), sd forsvinder denne
underperformance, og de aktive fonde ender i gennemsnit (pa
3, 5 og 7 ars horisont) med et positivt — om end insignifikant —
merafkast i forhold til fondenes benchmark.

Den nyere akademiske litteratur synes ogsé at bekrafte, at
der findes fonde, der er i stand til at skabe et merafkast selv
efter omkostninger. Som eksempel kan nevnes Kosowski, Tim-
mermann, Wermers og White (2006) som konkluderer: “we find
that a sizable minority of managers pick stocks well enough to
more than cover their costs. Moreover, the superior alphas of

—

these managers persist.” Tilsvarende finder en del anden litte-
ratur, at der ogsa blandt hedge fonde, private equity og venture
fonde er fonde, hvis forvaltere besidder skill”.!

Problemet med at identificere gode forvaltere
Det kan séledes ikke afvises, at der findes aktive forvaltere, der

1. For hedge fonde kan eksempelvis henvises til Jagannathan,
Malakhov, og Novikov (2010) mens Kaplan og Schoar (2005)
betragter private equity og private equity fonde.

FORTSATTER SIDE 16 p
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Samfundsgkonomiske bivirkninger
ved passiv investering

Af Michael Clemens og Lars Bo Bertram

Passive indeksinvesteringer synes at have negative bivirk-
ninger pa aktiemarkederne. Noget tyder ydermere pa, at
oget kapitalkoncentration (drevet is@r af passive indeks-
fonde) kan medfere kartellignende tilstande pa markederne
for almindelige Investeringsprodukter og -services. Fokus
fra regulatorer og politikere ber derfor ogsd inkludere
overordnede samfundshensyn og ikke kun indeksfondes
omkostningsfordele. Billige indeksfonde for den enkelte
investor kan ende med at vare dyrt kebte for samfundet
som helhed. ®

Index investments and the integration of ESG
Af Matti Tammi

Denne artikel beskriver den accelererende udbredelse
af indeks fonde og ETF’ere samt deres anvendelse i mo-
derne portefoljestrategier. Artiklen diskuterer endvidere
de vasentligste arsager til den voksende udbredelse og
konkluderer herpa, at veksten forventes at fortsatte. I
forleengelse heraf redeger artiklen for, hvorledes et tilsva-
rende gget fokus pa environmental, social and governance
(ESG) forhold i portefoljer giver udfordringer for indeks-
fonde og ETF’ere og forskellige muligheder for at adres-
sere disse. l

Aktive fonde head-to-head mod
passive alternativer

Af Nikolaj Holdt Mikkelsen

I takt med oget bevagenhed om aktive forvalteres mang-
lende formaen og investorernes flugt mod billigere, passive

4 FINANS/INVEST 1 03 | JUNI 2017

alternativer er det bl.a. fremfort, at performanceevaluering
mod forvalternes egne benchmarks er unfair. Argumentet
er, at markedseksponeringen ikke kan opnds uden omkost-
ninger. Morningstar Active/Passive Barometeret evaluerer
performance i amerikanske, aktivt forvaltede fonde mod
passive alternativer og adresserer dermed kritikken. Den-
ne artikel ser neermere pa, hvordan aktive fonde klarer sig,
nar benchmark ikke er markedsafkastet men et komposit af
passive alternativer. B

Ranglisten over bankernes soliditet
— en smiley-ordning for bankerne

Af Ken L. Bechmann

Artiklen Raaballe (2017) i dette nummer af Finans/Invest
preesenterer en ultimo 2016-rangliste over de danske, bors-
noterede bankers soliditet. Redakteren knytter i denne mini-
leder et par kommentarer til ranglisten. Det fremfores
specielt, at ranglisten, udover at fungere som en smiley-
ordning om tilstanden i de enkelte banker, kan erindre om,
at nogle banker stadig er svagt kapitaliseret, og at disse
fortsat ber have fokus pa at f& eget robustheden til gavn for
den finansielle stabilitet. B

Ultimo 2016-rangliste over de
danske hgrsnoterede bankers soliditet

Af Johannes Raaballe

Baseret pa MSolvens indeholder denne artikel en rang-
liste over de danske bersnoterede bankers soliditet opgjort
ultimo 2016 suppleret med forfatterens kommentarer til be-
tydningen af en banks placering pa ranglisten samt udvik-
lingen i ranglisten i perioden 2014 til 2016. Formélet med
listen er at bidrage med information om, i hvor hej grad de
enkelte banker kan opfattes som sikre. =
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FIGURE 6: Comparing tracking error, ESG and carbon emission
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Notes: The above is based on a simulation that aims to maximize a hypothetical
portfolio’s ESG rating. In constructing the hypothetical portfolio, BlackRock takes all
companies in the MSCI World Index and MSCI ESG data and performs a standard
mean variance optimization for each given tracking error. * Carbon emissions data
are measured in metric tons per million US dollars in total capital (total equity and
debt). The forward looking tracking error is an estimation that uses the BlackRock
Fundamental Risk for Equity model. Source: MSCI, BlackRock calculations as of 30
December 2016.

takes over 200 bps of tracking error before obtaining a further
significant reduction in carbon emissions.

The relationship between carbon emission and ESG rating
is not necessarily consistent. However, companies with low
carbon emissions may have low ESG ratings due to, for exam-
ple, corporate governance concerns. For investors explicitly
seeking to achieve both lower emissions and higher ESG scores,
an alternate solution is to use an optimisation model that seeks
to maximise both ESG and minimise carbon emission. Optimis-
ing for two factors, though, means accepting higher active risk.

In summary, our research suggests that relative to traditional
ESG indices, risk-based ESG optimisation offers an alternative,
more flexible approach for benchmark-aware investors. We
also show that ESG optimisation can help maximise a portfo-
lio’s overall ESG rating, minimise a portfolio’s carbon emis-
sion footprint, or any combination thereof within specific active
risk constraints. Although results can vary depending on the
investment universe and the level of active risk, ESG rating im-

provements can be achieved consistently over time across both
developed and emerging markets. It is also possible to apply
ESG optimisation to specific E, S and G factors, such as water
efficiency and gender diversity, and combining them with tra-
ditional financial factors such as low volatility, value or growth
(for more information consult our paper Creating a sustainable
core, cf. BlackRock; 2017).

Conclusion

Index funds and, increasingly ETFs, play an important role in
many investors’ portfolios, whether they are pension funds, in-
surers or individual savers. They offer market returns at low cost
and easy access to a diversified investment portfolios. More-
over, we see several longer-term trends such as a persistently
low return environment and regulatory changes that support the
continued growth of index-based investing.

In parallel, we see a growing focus on ESG integration by
investors, with the Nordic investment community taking a lead-
ing role. They essentially seek to that in two ways: 1) through
investment stewardship that encompasses all portfolio holdings
and 2) dedicated ESG strategies that target specific ESG goals.
In this context, index investors may appear at a disadvantage
relative to active portfolios, in that they cannot sell holdings
if investment stewardship efforts do not pay off, and that ESG
dedicated strategies may lead to higher levels of active risk than
they are willing or able to accept.

Our paper highlights that, contrary to the above-mentioned
perception, index investors can use their long-term commitment
to a company to help drive sustainable long-term value creation,
provided they have a robust investment stewardship programme
in place.

Further, in relation to dedicated strategies, we show that a
risk-based ESG optimisation could offer a viable alternative for
investors who are not in a position to tolerate significant track-
ing error relative to standard policy benchmarks.

Literature

— BlackRock, 2017: Creating a sustainable core. Report,
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— Greenwich, 2016: 2016 European Exchange-Traded Funds
Study. Report, Greenwich Associates. l
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er i stand til at skabe et attraktivt afkast. Udfordringen — bade
teoretisk og i praksis — er saledes, hvorledes man identificerer
disse forvaltere og sondrer imellem “’skill” og "luck”. Der burde
opstd en ligevaegt, hvori den gennemsnitlige aktive forvalter lige
pracis er sine omkostninger vard, og hvor de investorer, som
har mulighed for at finde de bedste aktive forvaltere, kan drage
en fordel, mens de investorer, som finder de dérligere forvaltere,
ville vere bedre tjent med passiv forvaltning (Garleanu og Pe-
dersen, 2017). Store investorer, f.eks. pensionskasser, har ofte et
professionelt team, som seger at velge de bedste forvaltere og
forhandle deres omkostninger, hvilket giver dem en chance for
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at sla markedet, imens sma investorer ofte blot vaelger de ’dyre”
aktive fonde, som bliver solgt til dem.

Redakteren har i forbindelse med arbejdet med dette num-
mer haft kontakt til udtalte tilheengere af aktiv forvaltning og
hert, om de ikke kunne bidrage med en artikel til belysning af
valget af dygtige forvaltere. Desvarre var tilbagemeldingen —
efter noget tid — at resultaterne ikke var staerke nok. Redakterens
fortolkning heraf er, at det — dbenbart selv for eksperterne — er
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stand til at overveegte fonde, der klarede sig bedre end gennem-
snittet. Billedet er i trdd med resultaterne i barometeranalysen,
eftersom formuevagtede afkast ofte er hojere end samme fon-
des ligevaegtede afkast.

Barometeranalysen bekrafter, at investorerne kan forbedre
deres odds for succes betydeligt ved at fokusere pd billige fon-
de. Bechmann og Rangvid (2007) naede lignende konklusioner.
Med andre ord er akilleshalen for aktive fonde ogsa, at prisen
for egne produkter er for hej. Selvom ikke alle passive er bil-
lige og ikke alle aktive dyre, sa er prisen pa passiv forvaltning
generelt lavere end for aktive fonde. Denne omkostningsfordel
er uden tvivl en faktor bag de relativt attraktive afkast, som
passive fonde har leveret i forhold til deres aktive modstykker.
Dermed ikke sagt, at aktiv forvaltning ikke har en berettigelse,
men investorerne bor velge aktive fonde med omhu og vare
ombkostningsfokuserede - akkurat som det er tilfeeldet med pas-
sive investeringsprodukter.
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mere end svert at identificere dygtige forvaltere. Dette er jo 1
hej grad en stor udfordring for sdvel de aktive forvaltere som
rddgivningen i1 bankerne — og tilsiger isoleret set, at det mest
fornuftige valg for sma private investorer vil veere gode (billige)
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Konklusion

Béde aktiv og passiv forvaltning er uden tvivl kommet for at
blive — det er blot et spergsmél om, i hvilket forhold. I den
narmeste fremtid ma man forvente, at udviklingen imod mere
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