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Executive Summary

This report reviews whether an investor should consider involving the real estate segment in his
investment portfolio to achieve a higher risk adjusted yield. In other words, the possibility of
creating a higher yield at a lower risk and thus create a diversification benefit is examined. To
create an overall view for the reader this report is organized in three sections. The first one is about
pricing and risks regarding the real estate segment. The next is a survey whether real estate adds to
a higher Sharpe Ratio, and finally the report is rounded off with a critical view of the problems the

survey also provides.

As an introduction, the investor will be informed of the characteristics related to real estate
investment focused on the risks the investor will be exposed of. The price mechanisms of the real
estate market are initially presented by the intuitive models “The Real Estate Economic Basis
Model” and “Tobins Q”. Afterwards the importance of certain economical fundamentals for the
pricing are reviewed. Finally, the significance of price bubbles is reviewed and the risks directly

involved with investments in real estate.

The main topic of the report is to examine whether a higher Sharpe Ratio is possible in a diversified
investment portfolio of shares and bonds by including three chosen real estate indexes one by one.
The real estate indexes used are the REIT-, IPD UK- and STOXX-600 index, which all have
different characteristics to offer. Surprisingly, the review shows a great difference in the
diversification return — depending on the index included. An including of the two first-mentioned
indexes will contribute to a better performance of the investment portfolio, whereas the last index

does not seem to be applicable.

However, as an investor you shall be aware of the pitfalls involved in such an examination. An
analyse of these pitfalls will be made in the last part of the report. In this part of the report, the
marketability of real estate compared to the return is reviewed, together with the cash position in
real estate versus the anticipated return. Further, a closer review of the statistical challenges in the
analysis is made. I go through the importance of the used time period in relation to the Sharpe Ratio

achieved, and the problems regarding the use of normal distribution and correlation.
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1. Indledning

Investering handler om at opna hgjst muligt afkast ved at patage sig en given risiko. Investorer
verden over bestraber sig hver dag pa at fa deres formue til at vokse og samtidig fa et afkast, som
ggr dem rigere. Der investeres dagligt uhyrlige summer, og investeringerne spander over alt fra

aktier og obligationer, til virksomhedsopkgb, guld og utallige andre investeringstyper.

Alle investorer har en holdning til, hvordan de bedst formar at skabe afkast af deres formue. Nogle
investorer fglger de gangse finansielle investeringsrad, mens andre gar deres egne veje og
investerer i nicheomrader. Ikke alle investorers investeringsbeslutninger er lige rationelle, hvorfor

nogle far hgjere afkast end andre.

Et af de omrader, hvor man typisk kan skille erfarne investorer fra mindre erfarne, er deres made at
vurdere de opnéaede afkast. Erfarne investorer vil altid vurdere afkastet i forhold til den risiko, man
har pataget sig. Uerfarne investorer kigger derimod ofte kun pa det opnaede afkast, uden at skele til

risici.

Nar man taler investering i de finansielle kredse, er der typisk en ensrettet holdning til, at afkast
grundleggende skabes ved i en eller anden grad at kombinere aktier og obligationer. Vagtningen
af, hvor store andelene af de forskellige aktiver skal vare, ath@enger af investors risikoprofil og
tidshorisont. Der findes dog mange andre muligheder for at skabe afkast end at placere midler 1 de
to naevnte aktivklasser, og investorerne har i hgj grad faet gjnene op for, at man kan inddrage andre

aktivklasser i sin portefglje.

Der er forskellige arsager til, at investorer valger at placere midler i alternative aktivklasser.
Udover adspredelsen ved ikke kun at investere i aktier og obligationer ggr en investor det i hgj grad
for at sprede sin risiko. Det galder om at skabe diversifikation og at finde aktiver, som ikke
bevager sig identisk med de traditionelle aktiver. Eksempler herpa kunne vare investering i ravarer
og ejendomme, som er gode til at mindske variansen, da de har en lav korrelation til aktier og

obligationer.



I denne opgave vil jeg se pa, hvorvidt alternativ investering kan hjelpe med at nedbringe den
samlede risiko pa en investeringsportefglje. Af alternativ investering har jeg valgt udelukkende at

koncentrere mig om investering i fast ejendom, da dette har min primare interesse.

I opgaven vurderes det, hvilke muligheder en given investor har for at mindske risikoen/maksimere

afkastet pa en diversificeret investeringsportefglje ved at inkludere aktivklassen ejendomme.

1.1 Problemformulering

I opgaven fokuseres der pa fglgende problemstillinger, hvor det vurderes, om det vil veare

hensigtsmassigt at inddrage fast ejendom i investeringsportefgljen:

e Hoyvilke risici skal man som investor veere opmerksom pa, nar man overvejer at inddrage fast
ejendom 1 sin investeringsportefglje?

e Malt i Sharpe Ratio, hvor stor er diversifikationsgevinsten for investor ved at inkludere
henholdsvis REIT-, IPD UK-, og STOXX 600-indekset i investeringsportefgljen?

e Hyvilken effekt pa Sharpe Ratio har en @ndring af den valgte tidsperiode pa basisportefgljen
inkl. REIT-indekset?

e [ hvilken grad er antagelse om normalfordeling og beregnet korrelation pa REIT-indekset
retvisende?

e [ hvilken grad er det forventede afkast pa ejendomsindeks pavirket af likviditeten pa de

underliggende aktiver?

2. Metode

Opgaven er overordnet set inddelt i tre dele:

Forste del benyttes til at give leeseren indblik og viden i at kunne navigere i omradet investering i

fast ejendom.



Anden del af opgaven vil indeholde analyser pa den anvendte basisinvesteringsportefglje. Denne
portefglje vil i analysen blive kombineret med relevante ejendomsindeks for at opna viden omkring

muligheden for at gge det risikojusterede afkast.

For at opna hgjest muligt validitet i opgaven vil tredje del omhandle kritiske vurderinger af de
resultater, der blev opnaet i opgavens anden del. Her vurderes, i hvilken grad resultaterne er

pavirket af ejendomsindeksenes svagheder samt svaghederne i den anvendte analysemetode.

For at introducere laseren til omradet vil jeg indledningsvis beskrive det danske ejendomsmarkeds
karakteristika og prisudvikling. Dette ggres for at give laeseren indblik i, hvilke grundleggende

risici der kan vare forbundet med at eje fast ejendom for investor.

Forst vil jeg beskrive prisudviklingen pa det danske ejendomsmarked fra 1971 og frem til i dag. Der
leegges veegt pa hvilke ’events’, som ligger til grund for volatiliteten i prisudviklingen, og til brug

herfor vil jeg primeart benytte undervisningsmateriale fra faget Boliggkonomi.

Herefter beskrives priss@tningen pa fast ejendom, og i den forbindelse prasenteres den
boliggkonomiske grundmodel og teorien Tobins Q, da disse giver le&seren en intuitiv fornemmelse
af, hvilke faktorer der pavirker prissetningen pa ejendomsmarkedet. Efter gennemgang af hver
enkelt model fglger et afsnit med kritik af den pageldende model med henblik pa at vurdere

svaghedernes betydning for modellen.

Efterfglgende vil jeg introducere laeseren for et par af de vasentligste fundamentals, som pavirker
priserne. I den forbindelse vil jeg introducere ledighed og rente pa baggrund af deres store
forklaringsgrad, samt den lidt mere uforudsigelige fundamental *politiske indgreb’, som er valgt, da
den vurderes at vere en potentiel stor trussel mod markedet. Ejendomsmarkedet pavirkes af en lang

reekke andre fundamentals, som dog er fravalgt at kommentere pa i denne opgave.

Ved beskrivelsen af fundamentalen ’politiske indgreb’ vil omdrejningspunktet vare introduktionen
af afdragsfri realkreditlan pa det danske marked i 2003. Her inddrages to forskellige modstridende
publikationer for at underbygge teorien pa omradet. Den fgrste publikation er udsendt af
Realkreditradet og er en besvarelse pa kritik af de afdragsfrie lan. Den anden publikation, som

inddrages, er kvartalsoversigten 1. kvartal, del 1, som er udsendt af Nationalbanken.



Jeg vil efterfglgende beskrive dannelsen og betydningen af prisbobler, herunder psykologi og
autokorrelation. Det diskuteres samtidig, hvilke konsekvenser prisbobler kan have for
ejendomsmarkedet. Kapitlet underbygges af ’de syv boblekriterier’ praesenteret af Case & Shiller,

som definerer indikationer pa, hvornar der er tale om en reel prisboble.

Nar de grundleggende elementer pa ejendomsmarkedet er presenteret, flyttes fokus i stedet til
betydningen af at investere i ejendomme. Her gennemgas de vasentligste risici ved at foretage
direkte ejendomsinvesteringer for investor. De risici, som gennemgas narmere i kapitlet, er
administration, diversifikation, gearing og renterisiko. Derefter fglger en kort gennemgang af gvrige

risici, som investor bgr veere opmarksom pa.

Ved gennemgang af administration er fokus pa det tidskreevende aspekt, hvorefter der kigges pa de

svere betingelser for at opna tilstreekkelig diversifikation i sin ejendomsportefglje.

Under punktet gearing illustreres betydningen af at geare sine ejendomsinvesteringer. Ved hjlp af
WACC-teorien illustreres det, hvordan afkastkravet stiger i takt med investeringens gearing. For at
illustrere risikoen ved hgj gearing eksemplificeres det, hvordan gearingen @ndres i takt med

@ndrede ejendomspriser.

Ved gennemgang af renterisikoen er fokus pa den hgje belaningsgrad samt den store andel af

variabelt forrentede lan i Danmark. Her inddrages en oversigt over danskernes lanesammensatning.

Til sidst gives en kort gennemgang af alternativet til direkte investeringer, nemlig ejendomsfonde.
Beskrivelsen vil dog ikke vaere dybdegaende, da denne investeringsform har det primere fokus i

den resterende del af opgaven.

Fgrste del af opgaven afsluttes med en delkonklusion, som opsummerer de fundne risici ved at

foretage ejendomsinvesteringer.

I anden del af opgaven, der vil omhandle opgavens analyse, presenteres indledningsvis aktiverne,

som indgar i investeringsportefgljen, altsa aktier og obligationer. De primere risici ved at veere



indehaver af aktier prasenteres. Herefter illustreres fordelen ved risikospredning 1 et
koordinatdiagram, hvor den totale risiko mindskes pga. lavere usystematisk risiko ved inkludering

af flere aktiver.

Afslutningsvis presenteres det 1 opgaven anvendte aktieindeks, MSCI World. MSCI World er
anvendt, da der er tale om et globalt indeks, som indeholder aktier fra en lang raekke forskellige
sektorer. Ved at anvende dette indeks opnar vi en hgj grad af diversifikation og patager os
udelukkende den systematiske risiko. Indekset en anerkendt for at vaere en god indikator for det
generelle aktiemarked, og det benyttes af mange som benchmark-indeks ved aktieinvesteringer.
Som alternativ til MSCI World har det veret overvejet at anvende S&P 500-indekset, hvilket dog er

fravalgt, da jeg gnskede et mere globalt indeks for at opna mest muligt diversifikation.

Herefter prasenteres aktivklassen obligationer, hvor der vil vare fokus pa de primere risici ved
aktivklassen 1 form af kreditrisikoen og renterisikoen. Afsnittet afsluttes med en kort presentation
af det anvendte EFFAS-obligationsindeks. EFFAS-indekset er anvendt, da det er anerkendt som et
bredt obligationsindeks, som indeholder danske statsobligationer. Danske statsobligationer er AAA-
ratede og vurderes derfor at vere et godt valg i forhold til at finde en risikofri rente. Indekset

anvendes ligeledes ofte som benchmark indenfor obligationsomradet.

Alle udvalgte dataserier i opgaven inkl. ejendomsindeks er fundet ved hjalp af Bloomberg-
terminalen pa CBS. Pa trods af at der primeart er tale om udenlandske indeks, er alle dataserier
hentet 1 danske kroner. Der er dermed taget hgjde for, at de anvendte indeks alle oprindeligt er

udstedt i forskellige valutaer. Valutaeksponeringen er dermed indkalkuleret i afkastserierne.

Tidsperioden for de anvendte dataserier i analysen strakker sig fra den 1. april 2004 til den 1. april
2014. Dermed indeholder analysen data over en 10-arig periode, hvilket vurderes at vere
tilfredsstillende for analysens validitet. Samtidig er det sikret, at den samlede periode indeholder
bade perioder med store op- og nedture. Der er dermed en vis sikkerhed for, at der ikke anvendes
data med udelukkende uppside, da dette ville overestimere de opnaede afkast og underestimere
risikoen. Der er ingen tvivl om, at en korte eller leengere anvendt tidsperiode ville have pavirket de i

opgaven opnaede resultater. Dette testes senere i opgaven.
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Efter presentationen af de anvendte aktie- og obligationsindeks, analyseres portefglje 1. Denne

portefglje kaldes fremadrettet for basisportefgljen.

Fglgende foruds@tninger er geldende for alle beregninger der foretages i denne opgave:
e Der kan ikke gas kort i noget aktiv, da det vil underminere realismen i de fremkomne
resultater.
e Ved beregning af Sharpe Ratio benyttes den lgbende korte danske rente pa manedsbasis. Af
denne tages gennemsnittet over den 10-arige periode.
e Alle resultater i opgaven er baseret manedlige observationer for at give den mest valide

volatilitet.

Indledningsvis vil jeg beregne afkast- og risikoveardier pa de to aktiver. Dette ggres ved at regne
gennemsnitligt afkast, varians og standardafvigelse. Som varktgj til brug for dette vil jeg benytte
Excel, hvor jeg bruger formlerne MIDDEL, STDAFVP og STDAFVP*2. Excel vil gennemgaende

vare varktg] for alle beregninger, som benyttes i denne opgave.

Herefter har jeg brug for at finde den optimale fordeling af aktiverne i portefgljen. For at finde
denne, skal jeg finde aktivernes transponerede risikopr@mier, som transponeres, samt
kovariansmatrixen. For at finde disse, finder jeg fgrst aktivernes *Excess afkast’, altsa merafkastet i
forhold til det gennemsnitlige afkast. Excess afkastene transponeres, sa jeg kan finde frem til
portefgljens kovariansmartrix. De fundne risikopremier transponeres ligeledes. Ud fra ovenstaende
data er jeg i stand til at finde portefgljens z-verdier, hvorefter jeg bliver i stand til at beregne den

optimale andel af de to aktiver 1 portefgljen.

Fra ovenstaende data ggres det muligt at regne afkast, varians, standardafvigelse og Sharpe Ratio pa
portefglje 1. Ved hjelp af problemlgseren i Excel finder jeg minimumvariansportefgljen,
tangentportefgljen og portefgljen, som isoleret set giver investor det maksimale afkast. Ved at finde

minimumvariansportefgljen vil jeg illustrere Markowitz efficiente rand mellem de to aktivklasser.

Inden brug forklares begreberne ’normalfordeling’ ’forventet afkast’, ’standardafvigelse’,

"korrelation” og Sharpe Ratio, for at forsta min tolkning af de anvendte begreber.
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Definitionen pa den optimale fordeling i opgaven svarer til den fordeling af aktiverne, som bidrager
med det hgjeste risikojusterede afkast. Med andre ord er der tale om den fordeling, som bidrager

med hgjest mulig Sharpe Ratio.

Sharpe Ratio anvendes som performancemal, da det er det naturlige valg, nar der regnes
risikojusterede afkast ud fra standardafvigelsen. Alternativet havde varet at anvende Treynor Ratio,
men dette havde forudsat, at beta pa de enkelte indeks var beregnet i forhold til benchmark. Da jeg

ikke anvender CAPM-modellen, vil det derfor ikke vere hensigtsmassigt at anvende Treynor Ratio.

Nar performancemal pa den optimale basisinvesteringsportefglje er beregnet, vurderes det, hvorvidt
der er fornuftigt at inkludere fast ejendom i investeringsportefgljen. Fremgangsmaden til at finde de
vagtede portefgljer benyttes pa tilsvarende vis i portefglje 2, 3 og 4. Dog vil den efficiente rand

ikke blive illustreret for de efterfglgende portefgljer.

I opgaven defineres fast ejendom som ’jord og bestanddele (Igsgre), som er varigt forbundet med
jorden, dvs. savel bygninger som traeer, avl pa roden, hegn, brgnde, anleg og bygningstilbehgr, sa
lenge det er anbragt pi grunden eller bygningen’'. Fast ejendom inkluderer derfor bl.a.

segmenterne bolig, industri, kontor, detail mv.

Da datakvaliteten i ejendomssektoren pa mange mader betragtes som mangelfuld, analyseres
ejendomssegment med tre forskellige ejendomsindeks. Der beregnes tre forskellige

investeringsportef@ljer med et indeks af gangen.

De tre forskellige indeks har hver sin indgangsvinkel til segmentet *ejendomme’, hvorfor det ma

forventes at give vidt forskellige resultater i analysen.

De tre indeks som vil blive inkluderet enkeltvis i investeringsportefgljen er fglgende:
¢ REIT-indekset, der er et ejendomsindeks, som har en aktielignende tilgang til segmentet.
e [PD UK-indekset, der er et ejendomsindeks, som fglger prisudviklingen pa det britiske

ejendomsmarked.

"http://www.tax.dk/jv/da/D_A_5 9 2.htm
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e STOXX 600 Real Estate-indekset, der er et indeks over 600 europ&iske virksomheder, som

beskeaftiger sig med ejendomsmarkedet.

Jeg havde habet at kunne anvende prisstatistik over danske ejendomme fra Danmarks Statistik med
henblik pa at opna en mere ’ra’ tilgang til markedet. Da det desverre kun er muligt at finde data

med kvartalsvise observationer, er dette indeks fravalgt.

Indledningsvis ved hver enkelt beregning vil det enkelte ejendomsindeks blive prasenteret.
Karakteristika for det enkelte indeks vil blive gennemgaet, dets adferd og verdier i
portefgljesammenhang vil blive vurderet, ligesom fordele og ulemper ved det enkelte indeks

prasenteres.

Beregningerne vil fglge samme fremgangsmade, som beskrevet ved analysen mellem aktier og

obligationer.

Efter beregning af ovennavnte portefgljer vil jeg pa baggrund af resultaterne vurdere, hvorvidt det
som investor kan betale sig at inkludere ejendomme i sin investeringsportefglje. Dette vil jeg male
pa, om Sharpe Ratio stiger pa hver enkelt portefglje inkl. ejendomsindeks, malt i forhold til
basisportefgljen. Endvidere vil jeg sammenligne de fremkomne resultater og forholde mig til,

hvilken portefglje som umiddelbart vurderes at vere den bedste, malt pa Sharpe Ratio.

Opgavedelen afsluttes med en delkonklusion, som sammenfatter, om det malt pa Sharpe Ratio kan
betale sig inkludere ejendomsindeks i portefgljen, samt hvor en andel ejendomssegmentet bgr

udggre af den samlede portefglje.

I tredje del af opgaven vil jeg vurdere analysens resultater med en mere kritisk tilgang. Dette ggr jeg
ud fra tre forskellige parametre. Da det forventes, at parametrene vil have samme tendenser i alle de
beregnede portefgljer, tages der udgangspunkt i portefgljen med REIT-indekset. Jeg vurderer ikke,

at det vil tilfgre opgaven verdi at vurdere pa hver enkelt portefglje.

Fgrst og fremmest vurderer jeg den analyserede tidsperiode. Dette ggres for at illustrere, at

resultaterne ikke er mere valide end de data, der analyseres pa. Jeg udarbejder derfor en ny
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portefgljeberegning pa basisportefgljen inkl. REIT-indekset, men benytter fgrst data fra februar
2009 og frem til april 2014. I perioden omkring februar 2009 ramte markederne bunden i
forbindelse med finanskrisen, hvorefter markederne efterfglgende har varet praeget af markante

stigninger. Jeg beregner derfor, hvad @ndringen betyder for portefgljens Sharpe Ratio.

Det andet parameter, der vurderes pa i kapitlet, er den anvendte korrelation. Korrelationen i
analysen beregnes som et gennemsnit af korrelation af oprindeligt anvendte tidsperiode. Da
korrelationen almindeligvis er variabel over tid, vurderer jeg derfor betydningen af dette i forhold til
diversifikation og risiko. Udgangspunktet for vurderingen er beregning af den lgbende korrelation

pa arsbasis mellem MSCI World/EFFAS og REIT-indekset.

Det sidste parameter, der vurderes pa i opgaven, er likviditetens betydning for det forventede afkast
pa aktivklassen ejendomme. Her diskuteres det, om man som investor opnar det afkast, man ’loves’
ved at inkludere ejendomme 1 sin portefglje, eller om det i realiteten er udtryk for en form for
‘risikotilleeg’, som man opnar ved at patage sig en hgjere risiko. I vurderingen inddrages artiklen

"’Understanding Expected Returns’ skrevet af finnen Antti Ilmanen.

Som 1 de to fgrste dele af opgaven, afsluttes denne del ligeledes med en delkonklusion, som

opsummerer de vasentligste pointer.

Opgaven afsluttes med en konklusion, hvor der gives svar pa de i problemformuleringen stillede

spgrgsmal.

3. Afgraensning og forudsatninger

Opgaven omhandler investering i aktie-, obligation- og ejendomssegmentet, hvorfor jeg afgrenser

mig fra gvrige investeringssegmenter.
I beskrivelsen af udviklingen i ejendomsmarkedet er der hovedsageligt benyttet materiale, som

relaterer sig til det danske ejendomsmarked. Det har ikke varet muligt at fremskaffe trovaerdigt

materiale, som vedrgrer den generelle ejendomsudvikling globalt.
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Der er i opgaven valgt tre gkonomiske fundamentals, som pavirker ejendomspriserne. Disse er
valgt, da jeg vurderer, at de alle er blandt de vigtigste for en troverdig beskrivelse af omradet. Jeg

afgrenser mig fra alle gvrige fundamentals, da jeg ikke vurderer, at disse tilfgrer opgaven vardi.

Jeg vil i opgaven ikke besk®ftige mig med finansiering af fast ejendom, hvorfor begrebet geld

udelukkende vil blive inddraget i forbindelse med rente- og gearingsrisiko.

Opgaven tager udgangspunkt i historiske markedsforhold, og derfor forholder jeg mig ikke til den

nyligt opstaede krise i Rusland samt dennes pavirkning af de finansielle markeder.

I opgaven afgranser jeg mig ligeledes fra vardianseattelse af bade bolig- og udlejningsejendomme,

da jeg ikke mener, det er relevant i forhold til opgavens fokus.

Jeg afgrenser mig fra mulige juridiske problemstillinger, herunder hvilke betingelser der galder i
lejeloven omkring maksimal husleje mv. samt lejeres rettigheder i den forbindelse. Punktet

leje/lejerrisiko er medtaget i opgaven for at illustrere risikoen ved dette, set fra investors synspunkt.

Det ville veere en mulighed at inkludere forskellige aktie- og obligationsindeks i basisportefgljen.
Det er dog valgt kun at benytte et enkelt aktieindeks og et enkelt obligationsindeks, da jeg vurderer,

at begge indeks giver en tilfredsstillende grad af diversifikation.

4. Kildekritik

Artikler og kompendier, som benyttes til beskrivelse af ejendomsmarkedets karakteristika og
prisfastsetning, er alle benyttet i undervisningssammenhang pa HD(FR). At det benyttes som
undervisningsmateriale pa en anerkendt og respekteret handelshgjskole ggr, at jeg vurderer
materialet som serdeles brugbart. Man kan dog stille spgrgsmalstegn ved objektiviteten i dele af

materialet, da det indeholder subjektive vurderinger fra professorer og gvrige eksperter.
Dataserierne, som benyttes i analysedelen af opgaven, er hentet via den ligeledes anerkendte

datacentral i form af Bloombert-terminalen pa CBS. Da dataserierne samtidig bygger pa historiske

observationer, vurderer jeg ikke, at der kan stilles tvivl om validiteten og objektiviteten af de fundne

15



data. Til gengeld kan der stilles spgrgsmalstegn om validiteten af de fremkomne resultater i

analysedelen. Dette beskrives dog n@rmere i opgavens tredje del.

I tredje del af opgaven er mine pastande underbygget af forskellige artikler, som er skrevet af
udenlandske professorer. Her er der tale om subjektive vurderinger, som ikke ngdvendigvis deles af

gvrige eksperter pa omradet.

3. Prisdannelsen pa ejendomsmarkedet

Ejendomsmarkedet er generelt karakteriseret ved, at der er relativt store udsving 1 priserne. Disse
udsving afviger en del fra den almindelige @ndring i forbrugerpriserne. Priserne pa
ejendomsmarkedet er markedsbestemte og fastsattes derfor ud fra udbud og efterspgrgsel. I dette

kapitel introduceres indledningsvist prisudviklingen pa ejendomsmarkedet over de seneste 40 ar.

5.1 Ejendomsprisernes udvikling

Priserne pa ejendomme er markedsbestemte, hvorfor de fastlegges ud fra henholdsvis udbuddet og

efterspgrgslen af ejendomme.

Der synes at vere en divergerende udvikling i kontantprisen pa ejendomme, hvor der observeres
lange perioder med stigende kontantpriser, efterfulgt af perioder med faldende kontantpriser.

Kigger man pa priserne de sidste 100 ar, ser man, at den langsigtede prisudvikling er meget stabil.
Set over hele perioden er priserne steget med, hvad der svarer til lidt over inflationen. Derfor siger

man ogsa, at direkte investering i ejendomme er inflationssikret.
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Realt kontantprisindeks 1971Q1 - 2009Q3
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I figur 5.0 ses den reale prisudvikling, altsa den nominelle prisudvikling fratrukket inflationen, pa

ejerboliger i perioden 1971 — 2009.

Figuren illustrer betydningen af timing, nar det handler om ejendomsinvesteringer. Timing er meget
afggrende for, om der er tale om en god eller darlig investering. Som tidligere naevnt bevager
prisindeks sig i lange cyklusser, hvilket betyder, at det kan tage adskillige ar at fa genoprettet en

darlig timing.

Bevaeger man sig dybere ind i grafen, ser man tydeligt betydningen af timing. Hvis man som
investor har investeret 1 en gennemsnitlig ejendom i 1994, og sidenhen solgt i 2006 ses det, at prisen
i perioden, korrigeret for inflation, stiger fra indeks 80 til indeks 200. Dette betyder en stigning pa
hele 120 indekspoint, eller hvad der svarer til en stigning pa 250 % over en 12-arig periode. Dette

ma siges at vaere et flot afkast svarende til ca. 21 % i reale priser pr. ar i den 12-arige periode.

Har investor omvendt foretaget sin investering i perioden omkring kartoffelkuren i 1986, og
sidenhen solgt i 1994, vil investor have en nedgang fra indeks 120 til indeks 60 og derfor have

oplevet et tab pa ca. 60 indekspoint i reale priser, svarende til 50 % af investeringen. Investor skal

2 MONA, samt beregninger af Karsten Jgrgensen, kompendiet Jgrgensen 2010a s. 11.
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helt frem til 1999, fgr tabet reelt er neutraliseret, altsa en periode pa fem ar, for blot at fa den

investerede kapital retur, safremt der ikke tages hgjde for lgbende indtegter.

Ovenstaende giver et tydeligt billede af, hvor vigtig timing er, nar man som investor gnsker at

foretage ejendomsinvesteringer.

6. Den boliggkonomiske grundmodel

Det er vigtigt for investor at forsta, hvilke sammenhange der generelt pavirker priserne pa
ejendomsmarkedet. En raekke undersggelser viser, at ejendomspriserne pa lang sigt kun har en
beskeden stigning over inflationen i samfundet.” Hvorfor det henger sidan sammen, kan *Den

boliggkonomiske grundmodel’* vaere med til at give et billede af.

For at fa en grundlaggende forstaelse for, hvordan ejendomsmarkedet bevager sig, er det vigtigt at

forsta sammenhzangen mellem markedet for boligtjenester og boliginvesteringer.

Fglgende kapitel bruges derfor til at presentere ’Den boliggkonomiske grundmodel’. Modellen er
en statisk ligevegtsmodel, som giver et overblik over, hvordan fire forskellige sammenhange
pavirker hinanden, nar en af sammenh&ngene @ndres. Modellen har en forenklet tilgang til, hvilke
faktorer der pavirker markederne, og den skal derfor kun benyttes til at skabe overblik og forstaelse

mellem sammenhange.

Der indgar tre forskellige markeder i modellen, henholdsvis boligtjeneste-, ejendoms- og
byggemarkedet. Den fjerde sammenhang er den samlede boligbeholdning, som pavirkes af
udviklingen pa de tre gvrige markeder. De fire forskellige sammenhange er inddelt i fire forskellige

kvadranter, som kan ses i figur 6.0:

3 Jgrgensen 2010b, side 22, afsnit 5.
4Je)rgensen 2010a, Kompendium side 19, afsnit 1.
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Ejendomsmarkecdet: Boligtienestemarkedet:
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Figur 6.0: Den boliggkonomiske grundmodel’

Forste kvadrant

I fgrste kvadrant fastsettes prisen pa boligtjenester, altsa huslejen. Huslejen fastsattes som
udgangspunkt ud fra udbud og efterspgrgsel efter boligtjenester, og efterspgrgslen @ndrer sig
konstant, idet denne pavirkes af den generelle gkonomiske tilstand. Udbuddet vil derimod veere
konstant pa kort sigt. Safremt efterspgrgslen stiger, vil man ikke fra den ene dag til den anden,

kunne opfgre et antal nye boliger. Dette er kun muligt pa laengere sigt, da det tager tid at bygge nyt.

Hgjere efterspgrgsel, eksempelvis pa baggrund af indkomststigninger, vil derfor medfgre en
opadgaende parellelforskydning af efterspgrgselskurven. Den nye ligeveegtspris vil medfere
stigende husleje. Den stigende husleje ggr det mere attraktivt at eje, hvilket betyder stigende priser
pa ejendomme. De stigende ejendomspriser vil ggre det mere attraktivt at bygge sin egen ejendom,
da dette vil vere forholdsmassigt billigere, hvorfor byggeaktiviteten vil stige. Ovennavnte
udvikling vil i sa fald betyde, at boligbeholdningen ligeledes vil stige. Omvendt vil en lavere

efterspgrgsel efter boligtjenester medfgre det modsatte.

> Jgrgensen 2010a, Kompendium side 21.
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Opgaven afgrenser sig som tidligere nevnt fra bestemmelser i lejeloven, og modellen tager derfor

ikke hgjde for huslejereguleringer mv.

Anden kvadrant

I anden kvadrant fastsettes vaerdien pa ejendomsmarkedet ud fra udbud og efterspgrgsel efter at eje
boligejendomme. Her er det vigtigt at veere opmerksom pa forskellen mellem efterspgrgslen pa at
‘eje’ og ’benytte’, som var faktoren i den fgrste kvadrant. Anden kvadrant er et almindeligt

koordinatsystem, som er roteret en kvart omgang.

Handelsprisen pa fast ejendom fastsattes ud fra en investeringsrente pa fast ejendom, i form af en
risikojusteret kalkulationsrente. Denne er udtryk for den rente, investorerne kraver for at investere i
fast ejendom. Denne bestemmer haldningen pa linjen, som gar ud fra krydset mellem X- og Y-

aksen.

Efterspgrgslen efter at eje pavirkes af faktorer, som ggr det mere eller mindre attraktivt at eje.
Eksempelvis vil en hgjere investeringsrente illustreres med en fladere haeldning pa linjen, hvilket

medfgrer lavere priser pa ejendomsmarkedet.

Eksempelvis vil en rentestigning ggre det dyrere at eje. Det vil betyde en hgjere investeringsrente,
da investor far stgrre risiko, hvilket ggr, at han vil kreeve en hgjere risikopremie. Mange investorer
vil derfor overveje alternative investeringer. Dermed falder efterspgrgslen efter boligejendomme,
hvorfor hzldningen pa linjen i anden kvadrant bliver fladere. Pga. den lavere efterspgrgsel efter
bolig, efterspgrges der mindre nybyggeri, hvorfor denne faktor falder. Nedslidningen af de
eksisterende ejendomme overstiger nybyggeriet, hvorfor den samlede mangde af boliger falder. Da
der nu vil vere ferre boliger til den samme mangde efterspgrgsel, vil huslejen naturligvis stige som

folge deraf.
Tredje kvadrant
I modellens tredje kvadrant illustreres byggemarkedet pa det samlede ejendomsmarked. Her er der

ligeledes tale om et ordinert koordinatsystem, som er roteret med en halv omgang. Mangden af
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nybyggeri bestemmes ud fra prisen pa eksisterende byggeri. Denne sammenhang beskrives
yderligere 1 afsnittet om Tobins Q. I modellen illustreres m@&ngden af nybyggeri ved en buet kurve.
Koordinatsystemet er samtidig roteret en halv omgang. En faldende kurve i kvadranten illustrer en

negativ @ndring i udbuddet af nybyggeri.

Modellen viser, at hvis prisen pa eksisterende boliger er under et bestemt niveau, sa vil der ikke
vare noget nybyggeri. Dette skyldes, at prisen ved at opfgre noget nyt i sa fald vil overstige prisen
ved at kgbe noget eksisterende. Jo hgjere prisen er pa eksisterende boliger, jo mere nyt vil der
ligeledes blive bygget. Dette skyldes, at prisen i sa fald enten vil komme tattere pa - eller sagar

overstige - prisen ved at bygge nyt.

Et eksempel pa @ndrede vilkar for byggeriet kan vare en stigning i den korte rente. Dette vil betyde
forpgede omkostninger for byggefirmaerne og dermed mindre profit, hvilket automatisk vil legge
en demper pa byggeriet. I figuren ses det, at den dempede mangde af nybyggeri mindsker den
samlede mangde af boliger, da dele af disse foreldes. Samtidig medfgrer den mindre mangde af
boliger, at efterspgrgslen efter eksisterende boligtjenester stiger, hvorfor huslejen stiger. Til sidst

medfgrer det begreensede udbud ligeledes, at priserne pa ejendomsmarkedet vil vaere stigende.

Fjerde kvadrant

Den fjerde kvadrant i modellen illustrer som n&vnt den samlede boligbeholdning. Kvadranten ggr
dermed modellen komplet. Denne bliver i teorien ikke bergrt af enkeltstaende gkonomiske events.
Ligevagten findes ved at se pa den samlede eksisterende boligmasse, addere den med mangden af

nybyggeri, for til sidst at fratreekke nedslidning og nedrivning af eksisterende ejendomme.

Det, man som investor is@r kan drage nytte af at vide om denne model, er sammenh@&ngen mellem
prisstigninger pa eksisterende boliger og sa aktiviteten pa byggemarkedet. Modellen viser tydeligt,
at boligpriserne har svart ved at stige markant mere end inflationstakten, nar der kigges pa den
lange bane, da boligejerne i sa fald velger at bygge nye ejendomme i stedet. Prisen pa at bygge nyt
vil med undtagelse af byggegrunden i det store hele fglge inflationen. Dette skyldes, at udgifter til
arbejdslgn, materialer mv., vil fglge den geldende inflationstakt. Pa den lange bane leegger dette

derfor en vasentlig demper pa det afkast, som investor opnar pa baggrund af prisstigninger.
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6.1 Kritik af modellen

Boligmarkedet er i sin helhed langt mere komplekst end den made, modellen prasenterer det pa.
Derfor kan modellen kun benyttes til at beskrive de overordnede sammenh@nge og de generelle
langsigtede virkninger pa en simplificeret made. Modellen tager ikke hgjde for en reekke forskellige

faktorer, som uddybes herunder:

1.  Modellen viser, at pa baggrund af en @ndring i en antaget faktor, @ndres ligevegten pa de
forskellige markeder. Modellen viser dog udelukkende, 1 hvilken retning markedet vil bevege
sig ud fra den antagede faktor. Endvidere er den ikke i stand til at vise ligevaegten pa

nuverende tidspunkt, og ej heller den fremtidige ligevagt.

2. Modellen forteller ikke noget om tidshorisonten for, at de enkelte markeder tilpasser sig en
ny ligevaegt. Det kraver eksempelvis en vis tidshorisont, fra man pabegynder nybyggeri, til
det er feerdigbygget og indflytningsklart. Dermed vil der alt andet lige ga en vis periode, fgr

denne indgar som en del af den samlede boligmasse.

3. Der tages ikke hgjde for, at cyklusserne pa forskellige typer af ejendomme udvikler sig
forskelligt i forhold til hinanden. En amerikansk undersggelse viser, at nogle ejendomstyper
folger den gkonomiske konjunkturudvikling 1 USA, mens andre typer af ejendomme har
meget lengere udsving og meget lidt korrelation med de generelle gkonomiske konjunktureré.

Det ma forventes, at lignende forhold ggr sig geeldende i andre lande.

4. Der tages ikke hgjde for, at investorerne ikke altid agerer rationelt. Pa kort sigt pavirkes priser
pa ejendomme ofte af andre parametre end dem, modellen legger til grund. Der tages ikke
hgjde for, at investorer bl.a. spekulerer i stigende ejendomspriser. Dette fgrer i hgj grad til
autoregression, hvilket i hgj grad er med til at opbygge prisbobler. Dette omrade uddybes

senere i opgaven.

® Real Estate "Cycles”: Some fundamentals af William C. Wheaton, side 209, afsnit 1.
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6.2 Tobins Q

Tobins Q' bygger pé en enkel teori, som uddyber sammenhangen mellem byggeomkostningerne og
prisen pa eksisterende ejendomme. Q er udtryk for, om det vil vere profitabelt at kgbe en

eksisterende ejendom, eller om man i stedet bgr bygge nyt. Q findes ved hjalp af fglgende formel®:

P marked

Q

Pbyggeomkostninger

Nar Q < 1 vil det veere mere profitabelt at investere i en eksisterende ejendom end en tilsvarende

nybygget ejendom, da denne ville vare dyrere at opfere.

Nar Q > 1 vil det vere mere profitabelt at opfgre en ny ejendom, idet markedsprisen pa en

tilsvarende ejendom vil overstige omkostningerne ved at bygge selv.

Tobins Q er mest anvendeligt, nar man kigger pa historiske priser. Det er svert at spa om de
fremtidige byggeomkostninger og priser pa markedet. Derfor benytter man i stedet prisindeks og

byggeindeks til at estimere Q.

6.3  Kritik af modellen

1. Nar Tobins Q beregnes i et historisk perspektiv, skal man vere opmarksom pa, at man
dividerer to indekstal med hinanden. Dermed skarer man alt over en kam, og tager ikke hgjde

for prisen pa den enkelte ejendom.

2. Ved beregning pa landsplan skal man vare opmerksom pa, at der er tale om gennemsnitstal.
Der kan derfor vare store udsving regionerne i mellem. I nogle omrader vil det utvivlsomt

bedre kunne betale sig at kgbe en eksisterende bolig frem for at bygge selv.

7 Jgrgensen 2010a, Kompendium, side 57, afsnit 5.
8J(argensen 2010a, Kompendium, side 58, afsnit 1.

23



3. Der vil altid vare nogle kapacitetsmassige begraensninger, da der ikke findes uendeligt
mange med byggetekniske ferdigheder i Danmark. Byggeriet vil derfor toppe, nar man

udnytter den fulde produktionskapacitet.

4.  Uanset hvad, vil der altid vere en eller anden grad af nybyggeri. Det skyldes, at der altid vil
vere investorer, som foretrekker at bygge nyt. Endvidere er mange ejendomsprojekter

statsstgttede, hvorfor det lettere bliver en profitabel forretning for bygherren.

7. Fundamentals

Langt stgrstedelen af endringerne i priserne pa fast ejendom pa mellemlangt sigt kan forklares med
@ndringerne i de sdkaldte fundamentals. I princippet er fundamentals defineret ved, at de er i stand
til at pavirke priserne pa fast ejendom. Dermed er der tale om en meget bred stgrrelse, da
ejendomsmarkedet pavirkes af en lang reekke forskellige faktorer. Undersggelser viser dog, at nogle
fundamentals er i stand til at forklare @ndringerne i hgjere grad end andre. Eksempelvis har man ud
fra en multipel lineer regressionsmodel pavist, at 82 % af @&ndringerne i de danske realboligpriser,

over de seneste 33 ar, kan forklares med udviklingen i ledigheden samt renten efter skat’.

Dermed ma netop de to fundamentals siges at veere sarligt veasentlige for udviklingen pa
ejendomsmarkedet, hvorfor det netop er disse, som uddybes i kapitlet. Ud over disse to gkonomiske
fundamentals har jeg valgt at inddrage en fundamental, som jeg kalder ’politiske indgreb’. Denne
inddrages, da jeg vurderer, at den potentielt kan have meget store konsekvenser for prisudviklingen

pa ejendomsmarkedet.

I det fglgende afsnit fokuseres der udelukkende pa de reale priser, altsa prisen Korrigeret for

inflation.

? Jgrgensen 2010b, Ledighed og ejerboligpriser, side 19 afsnit 4.
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7.1  AEndring i ledighed

Nettoledigheden er defineret ved at vere andelen af den samlede arbejdsstyrke, som ikke er i
arbejde, altsa summen af dagpengemodtagere og kontanthjelpsmodtagere som vurderes at vere i
stand til at varetage et job, og som ikke i forvejen er i aktiveringlo. De demografiske forhold ggr, at
arbejdsstyrken ikke er konstant, hvorfor antallet af ledige sagtens stige, selvom ledigheden i procent

er faldet.

Som navnt er ledighed i flere undersggelser fremhavet som én af de fundamentals, som har stgrst
betydning for ejendomsmarkedet. Hvorfor det hanger sadan sammen, er der flere forskellige

arsager til:

For det fgrste har ledigheden vasentlig betydning for den samlede BNP pr. indbygger.
Husholdninger i job har naturligvis en indkomst, der er vaesentlige hgjere end lediges. Den lavere
disponible indkomst for ledige sa@nker husholdningernes forbrug, hvilket betyder, at der

efterspgrges mindre pa ejendomsmarkedet.

Endvidere pavirkes eksisterende husholdninger, som i forvejen bor i ejerbolig, af ledighed pa den
made, at de ofte vil vaere tvunget til at salge frivilligt eller ufrivilligt, hvilket gger udbuddet pa

ejendomme.

Derudover vil ledighed formindske muligheden for nye potentielle boligkgbere pa markedet til at fa
lov til at kgbe bolig. Denne gruppe vil ofte fa sat store begraeensninger i banken, som sjeldent vil

hjelpe gruppen, sa lenge de er ledige.

Til sidst er det som navnt bredt anerkendt, at variablen ledighed har en stor betydning for
husholdningernes fremtidsudsigter. En hgj ledighed medfgrer derfor ofte lav forbrugertillid, hvilket
er tegn pa, at befolkningen ser mgrkere pa fremtiden. Dette fgrer automatisk til, at faerre

efterspgrger ejendom.

1% http://www.dst.dk/da/Statistik/emner/arbejdsloeshed.aspx#
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Tager man et kig pa figur 7.0 og 7.1, ses udviklingen i hhv. de reale boligpriser samt ledigheden i
perioden 1971-2010 i Danmark.
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Figur 7.0: Udviklingen i de reale ejendomspriser i Danmark i perioden 1971 — 2010".

Figur 7.1: Udvikling i den gennemsnitlige ledighed 1971 — 2010. Antal ledige. (Glidende gennem-

. . 12
snit over 9 maneder'”).

Udviklingen 1 ledigheden 1 perioden kan langt fra alene forklare udviklingen i ejerboligpriserne,

men der er dog nogle tydelige indikationer pa, at der er sammenhang mellem de to variable.

Tager man eksempelvis et kig pa perioden omkring 1987, hvor Danmark oplevede en
leengerevarende lavkonjunktur'®, ser man, at ledigheden steg markant i perioden 1987 — 1995. 1

samme periode ses det, at priserne pa ejendomme var udsat for et nogenlunde tilsvarende fald.

Kigger man i stedet pa perioden omkring 2006 - 2007, er det bemerkelsesverdigt, at ledigheden pa
det tidspunkt var den laveste siden midten af 1970’erne, mens ejendomspriserne samtidig var
eksploderet til et niveau, som var uhgrt 1 forhold til, hvordan priserne ellers har udviklet sig

historisk.

1 Jgrgensen 2010b, side 6
12 Jgrgensen 2010b, side 8
B Jgrgensen 2010b side 9, afsnit 1.
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Det er ekstremt svert at udarbejde valide modeller, som pracis kan estimere, hvor stor betydning
ledigheden har for udviklingen i priserne. For investor er det dog meget vigtigt at kende

ovenstaende sammenhang.

7.2  Andring i renten

Som tidligere nevnt er renten en af de fundamentals, som undersggelser viser, har den stgrste
indflydelse pa udviklingen i ejendomspriserne. Dette er der flere forskellige arsager til, hvilket

uddybes 1 dette kapitel.

Nar der tales om renten i sammenhang med eksempelvis det danske ejendomsmarked, er det
ngdvendigt at se pa renteniveauet efter skat som fglge af, at man i Danmark har fradrag for
renteudgifterne. Dermed er renteniveauet principielt ligegyldigt, hvis bare skattefradraget er tilpas
hgjt procentuelt. Ser man saledes pa renteniveauet efter skat, far man en mere sammenlignelig

rentefaktor over tid.

Hovedarsagerne til, at renten har sa stor betydning for prisniveauet, er, at stgrstedelen af
ejendomsmarkedet i1 en eller anden grad er finansieret med rentebzrende gald. Andringer 1
renteniveauet medfgrer @ndringer i ydelsens stgrrelse savel for investorer med variabelt forrentede
lan som for nye potentielle kgbere af fast ejendom. En potentiel rentestigning vil derfor medfgre, at
en potentiel kgber har rad til mindre ejendom for samme mangde penge, da vedkommende vil

skulle betale en hgjere ydelse. Det omvendte er naturligvis tilfeldet i tilfelde af et rentefald.
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Figur 7.2: Gennemsnitlig effektiv rente efter skat fra 1971 - 2010"

Ser man pa det effektive renteniveau efter skat, pa et 30-arigt realkreditlan siden 1971, er det
tydeligt, at den har gennemgaet en markant udvikling. Set over hele perioden er renten faldet til et
helt andet niveau, og i dag udggr den omkring 2 %. Den lavere rente ggr det mere lempeligt at lane
penge til at kgbe fast ejendom, hvilket er gunstigt for prisniveauet. Man skal dog huske pa, at
inflationen tidligere ligeledes var markant hgjere, end det er tilfeldet 1 dag, hvilket er en vesentlig
arsag til, at renteniveauet tidligere var pa det hgje niveau. Rentens betydning behandles mere

dybdegaende senere i opgaven, hvor der primert fokuseres pa de risikomassige aspekter.

7.3 Politiske indgreb

En af de fundamentals, som virkelig kan skabe uro pa ejendomsmarkedet, er politikernes
muligheder for via lovgivning at @ndre de geldende regler for boligmarkedet. Nasten fra den ene
dag til den anden har politikerne mulighed for at lave indgreb, som kan fa store konsekvenser for

tusindvis af boligejere.

Et indgreb kan besta af en lang rekke forskellige ting. Der kan vere tale om juridiske aspekter,
hvor Folketinget beslutter at give nye muligheder eller begr&nsninger for ejendomsmarkedet. Dette

kunne vere i forhold til nye lanetyper, @ndringer i belaningsgrader osv. En knap, som lovgiverne

1 Jgrgensen 2010b, side 17
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kan trykke pa, er, at @ndre skatteforholdene pa ejendomsmarkedet, fx i form af @ndringer i

ejendomsskatten eller ved at fjerne rentefradraget.

Historien viser tydeligt, at politiske
indgreb i hgj grad har pavirket
udviklingen i  prisniveauet pa
ejendomme. I Danmark har der de
seneste 30 ar veret flere eksempler,
som indikerer dette. Af de mere
markante indgreb kan

’Kartoffelkuren’ i 1986,

nevnes

"Pinsepakken’ 1 1998 og indfgrelsen
af afdragsfrie lan i 2003.

Indeks

Realt kontantprisindeks 1971Q1 - 2012Q3
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Af figur 7.3 ses, at markedet har udviklet sig kraftigt i nogle af de pagaldende ar.
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Figur 7.3: Realt kontantprisindeks 1971 - 2012

2011Q1

I dette kapitel vil fokus primeart vere pa perioden efter etableringen af afdragsfrie lan og frem til

finanskrisens begyndelse. Kigger man narmere pa udviklingen fra 2003 til 2007, ses der en

voldsom stigning i prisudviklingen. Man kan ikke entydigt sige, at arsagen til dette skyldtes

indfgrelsen af de afdragsfrie 1an, men de har dog haft en effekt.

De afdragsfrie 1an har pavirket priserne pa markedet pa to forskellige méder."” Dette er sket ved en

udbudseffekt og en efterspgrgselseffekt.

Udbudseffekten dakker over, at ejere har mulighed for at beholde deres ejendom i lengere tid ved

fx pensionering, skilsmisse eller dgdsfald. Man har her mulighed for at fjerne afdraget og dermed

opna ekstra gkonomisk raderum.

' Boliggkonomi, Tema 3 del 2, side 99.
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Efterspgrgselseffekten dakker over, at eksisterende boligejere, ved at etablere afdragsfrihed pa
eksisterende lan, har mulighed for at investere i ejendom nr. to. Dette kunne eksempelvis vere ved

foraeldrekgb eller ved kgb af et sommerhus.

Der er generelt stor uenighed om, hvor stor denne effekt reelt har varet. Realkreditradet afviser, at
indfgrelsen af afdragsfrie 1an har varet vasentlig for den enorme prisboble, som sprang i 2007'°,
men de anerkender dog, at afdragsfriheden har haft en vis effekt. Realkreditradet mener derimod, at
det var den generelle gkonomiske fremgang i Danmark, kombineret med de lave renter, der sendte
boligpriserne pa himmelflugt. De henviser samtidig til, at der var voldsomt gang i
byggeaktiviteterne pa daverende tidspunkt, ligesom byggeomkostninger var hgje, hvilket gjorde det

mere attraktivt at kgbe eksisterende ejendomme.

Realkreditradet papeger ligeledes, at realkreditinstitutternes kreditpolitik er uendret i forhold til fgr
2003. Bade fgr og efter skulle man som lantager have rad til en finansiering med afdrag, hvorfor de

ikke mener, at man har haft rad til at kgbe dyrere bolig.

Nationalbanken er derimod af en helt anden holdning end Realkreditradet. Nationalbanken papeger,
at én af grundene til den store volatilitet pa ejendomsmarkedet skyldes en rakke forskellige
ubalancer!’. Her navnes de afdragsfrie lan, som blev indfgrt i 2003, som bl.a. i kombination med
fastfrysning af ejendomsskatterne og indfgrelsen af variabelt forrentede 1an i 1996, kan forklare en

vasentlig del af prisstigningerne.

Nationalbanken mener, at safremt disse ubalancer igen blev neutraliseret, ville en vasentlig del af
volatiliteten pa markedet forsvinde. Nationalbanken har ud fra en analyse pavist, at de faktiske
prisstigninger i perioden 1999 til 2007 udgjorde 71 %. Safremt effekten fra rentetilpasningslan,
afdragsfrie lan samt fastfrysning af ejendomsskatten, treekkes ud af analysen, ville priserne vere

steget med ca. 40 %.

"http://www.realkreditraadet.dk/Files/Filer/6%20Aktuelt/Temasider/ Afdragsfri%201%c3%a5n/Artikelsamling%200m
%?20afdragsfrihed%202011.pdf
"http://www.nationalbanken.dk/C1256BE2005737D3/side/297892ECD653FFECC1257855002A4B 10/$file/KVO_1_2
011_1del_web.pdf
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Det er ikke muligt at komme med et entydigt svar pa, hvem der i sidste ende har ret. Dog bgr man
forholde sig kritisk i forhold til Realkreditradets udmelding. I denne sammenhang er
Realkreditradet formegentlig i en forsvarsposition, da de ma forventes at sta bag udbyderne af
realkreditprodukter. Pa trods af at institutternes kreditpolitik har veret uendret bade for og efter
2003, er det ikke svert at forestille sig, at nogle af penge- og realkreditinstitutterne er gaet en smule
pa kompromis med kreditpolitiken for at sikre sig stgrre markedsandel, mens den danske gkonomi

buldrede derudaf.

Ovenstaende skulle gerne give et indblik i, at det for investor er vigtigt at have for gje, at politisk
indgriben og lovandringer i sidste ende kan fa vidtrekkende konsekvenser for det afkast, man

opnar som investor. Der kan vere store risici forbundet med dette — eller muligheder.

8. Prisbobler

I dagens Danmark hgrer man jaevnligt om boligbobler i medierne, og is@r efter finanskrisen i 2007
er emnet blevet debatteret flittigt. Det mest indlysende eksempel pa en boligboble, vi har oplevet i
Danmark, er uden sammenligning ogsa den, var vi var vidende til sprang i 2007. Nu, hvor
samfundet er ved at have lagt de mange krisear bag sig, er man dog igen begyndt at tale om mulige

boligbobler, iser hvis man kigger pa priserne i Kgbenhavnsomradet.

I dette afsnit vil jeg beskrive mekanismerne, der ggr, at en boligboble opstar, samt hvilke bobler det
danske ejendomsmarked har veret ramt af gennem de seneste 30 ar, og hvorfor disse opstod. Mit

primare fokus i denne sammenhang vil vere pa boligboblen, som sprang i 2007.

Det, at priserne pa ejendomsmarkedet er markedsbestemte, gor ogsa, at priserne ikke @ndrer sig
kontinuerligt. Som tidligere naevnt udvikler priserne pa fast ejendom sig forskelligt pa kort,
mellemlangt og langt sigt. Prisboblers eksistensgrundlag skyldes hovedsageligt prisudviklingen pa
kort sigt, hvilket skyldes, at markedspsykologien spiller en central rolle i prisboblens opbygning.
Der er tale om en prisboble, nar vi ikke er i stand til at beskrive udviklingen pa boligmarkedet ud fra

fundamentals, som er beskrevet tidligere i opgaven.
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Case & Shiller definerede i 2003 syv forskellige boblekriterer, som indikerer, at der kan vere tale

om en prisboble.'® Kriterierne er fglgende:

1. Udbredte forventninger om store merprisstigninger

Hvis boligpriserne i en le&ngere periode kun er gaet op, opstar der tit en stemning hos
befolkningen om, at priserne kun kan ga en vej. Derfor gelder det om at komme med pa
vognen hurtigst muligt, sa man ikke gar glip af fremtidige prisstigninger. Da kgb ikke kan ga

hurtigt nok, bliver der fra kgbers side gaet pa kompromis med egenkapitalen.”

2. Dominerende motiv til investering: At fa kapitalgevinst ved salg

Kgbers motiv for boligkgb er primert investering og kun sekundart som vaerende fremtidens
hjem. Kgberen kgber udelukkende ejendom, da der forventes betydelige verdistigninger pa

boligen fremadrettet.

3. Sterk opmarksomhed pa boligpriserne i medier og private sammenkomster

Omkring 50 % af den danske befolkning bor i ejerbolig, hvorfor denne gruppes interesse for
ejendomspriser naturligvis er stor. Samtidig er boligpriserne godt mediestof, som fanger
mange leseres interesse. Da medierne i dag opererer pa adskillige platforme, bliver man som
forbruger teeppebombet af boligprisernes udvikling. Nar det sa gar godt pa markedet, bliver
det godt samtalestof for ’menig mand’, som far en selvforsteerkende tro pa, at priserne stiger

endnu mere.

4. Pres mod at blive boligejer

Stigende boligpriser over en leengere periode ggr, at flere vil med pa vognen. Der breder sig
en opfattelse af, at det er den ’rigtige’ boligform, da eksisterende boligejere kan fortelle gode
historier om, hvor store gevinster de har opnéet i tidens lgb. Derfor bliver iser unge

mennesker “'manipuleret’ til, at det uanset hvad er en god forretning at kgbe bolig.

5. Boligpris/indkomst ratio vokser

I en periode med en prisboble vil man se, at man som boligkgber gearer sin indkomst mere og

mere. Dette betyder naturligvis, at gelden for den enkelte husstand vokser, men det betyder

1 Ejerboligmarkedet pa knivsaeggen, Jens Lunde, publiceret i Finansinvest 2/07
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iser, at man som boligejer bliver sarbar overfor prisfald. Udggr egenkapitalen procentuelt en
mindre del, stiger sandsynligheden for insolvens i1 et faldende marked. Dette fik mange
boligejere is@r at fgle, da boblen bristede i 2007. Mange boligejere er den dag i dag fortsat

teknisk insolvente.

6. Forsimplede opfattelser af de gkonomiske sammenh&nge pa boligmarkedet

Kgberne legger de forkerte elementer til grund for, at priserne udvikler sig, som de ggr. Dette
gor, at almene borgere overser de virkelige grunde til prisudviklingen, hvorfor der ofte tages

beslutninger pa utilstrekkeligt grundlag.

7. Svag forstéelse for risici

Kgberne er ofte ikke kleedt ordentligt pa til at gennemskue de risici, der er ved at eje fast
ejendom. Man har ikke kritisk forholdt sig til, hvad prisfald vil betyde, eller hvor store

konsekvenser en stigende rente vil fa.

Stiglitz definerede i 1990 en prisboble pa felgende made:

”If the reason that the price is high today is only because investors believe that the selling price will
be high tomorrow — when fundamental factors do not seem to justify such a price — then a bubble

. 19
exists”.

Safremt der er tendens til, at nogle af ovenstaende punkter er fremherskende, kan der med stor
sandsynlighed vare tale om, at en prisboble er under opbygning. Som investor bgr man naturligvis
vare opmarksom pa dette. Det kan fa alvorlig betydning for afkastet af investeringen, safremt man

investerer pa toppen af en prisboble.

8.1 Autoregressivitet

Autoregressivitet viser prisudviklingens afh@ngighed af sig selv. Begrebet dekker over det, at
priserne sjeldent kun er stigende eller faldende 1 et kvartal ad gangen. Stigende priser i et kvartal,

fgrer med meget stor sandsynlighed ogsa til stigende priser kvartalet efter - og omvendt.

19 Boliggkonomisk Kompendium, 4. udgave, forar 2010, side 105, afsnit 2.
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Figur 8.0: Veekstrater i de reale kontantpriser pa enfamilieshuse

Figur 8.0 viser de kvartalsvise prisendringer pa enfamilieshuse i Danmark. Det ses tydeligt, at
stigende eller faldende kontantpriser i et kvartal sjeldent star alene. Ofte gar priserne i samme
retning i flere ar i treek. Autoregressiviteten skyldes de forventninger, der er til prisudviklingen pa

markedet.”’

9. Investering i ejendomme

Efter at have gennemgaet, hvilke parametre der pavirker ejendomspriserne, kigges der nu pa
ejendomme som et investeringsobjekt. Det, at investere i ejendomme, kan ggres pa forskellig made.
Enten kan man velge at lave direkte ejendomsinvesteringer, eller alternativt kan man valge at
investere gennem bgrsnoterede eller unoterede fonde. At opna risikospredning ved at foretage
direkte ejendomsinvesteringer kraever, at man har en stor formue, som kan placeres i en raekke
forskellige ejendomme. Derfor vil private typisk opleve, at deres investering i fast ejendom er

meget lidt diversificeret, da man typisk kun er i besiddelse af fa ejendomme. Denne gruppe er

20 Jgrgensen 2010a Kombendium, side 104
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derfor eksponeret overfor en stor total risiko, da man bade har den systematiske og den

usystematiske risiko.

Alternativt kan man som investor valge at lave ejendomsinvesteringer gennem fonde. Disse fonde
agerer lidt som investeringsforeninger, hvor den enkelte fond har investeret 1 adskillige ejendomme
og ligeledes forskellige ejendomstyper. Sammensatningen af disse fonde ggr, at de er kendetegnet
ved at have stor risikospredning. Teoretisk set er risikoen ved at lave disse ejendomsinvesteringer
en del mindre. Dette skyldes, at den usystematiske risiko reduceres betragteligt, hvorefter risikoen
hovedsageligt bestar den systematiske risiko. Man skal dog vere opmarksom pa, at der er
vasentlige forskelle pa de to typer investeringer. Hvilke fordele og ulemper, der er ved begge typer

af investering, vil jeg komme ind pa i fglgende afsnit.

9.1 Direkte investering i ejendomme

Direkte investering er kendetegnet ved, at man som investor har mulighed for at sammensatte sin
egen portefglje af investeringsejendomme. Dette ggr, at man som investor skal tage del i alt fra den
administrative del ved udlejning, til samtidig at servicere passiverne i den enkelte ejendom. Med
andre ord skal man bruge dyrebar tid pa administration samtidig med, at man patager sig en lang
rekke forskellige risici. Fordelen ved denne type ejendomsinvestering er, at man som investor har
direkte indflydelse pa, hvilke ejendomme man gnsker i sin portefglje. Man kan dermed handplukke
precis de ejendomme, som man vurderer, er attraktive. I nedenstaende afsnit gennemgas de

primere risici, man som investor bgr vere opmarksom pa, nar der investeres direkte i ejendomme.

9.1.1 Administration:
Nar man som investor er direkte ejer af en ejendom, er man palagt en lang rakke af forpligtelser
overfor ejendommens interessenter. Det, at vare direkte ejer, er som na@vnt forbundet med en del

udgifter og administration.

Ejendomsudgifterne omfatter de lgbende betalinger, som ejeren afholder. Her er der tale om

udgifter til rente og afdrag pa lan, ejendomsskat, ejendomsverdisskat, vedligeholdelse, forsikringer,
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renovation mv. Alle disse poster er udgifter, der skal afholdes, uanset hvordan ejerens indtegter

udvikler sig.

Endvidere skal investor sta for administration af ejendommen. Dette indebaerer opkrevning af
husleje, regnskabsafleggelse, kontakt til handverkere osv. Med andre ord er det meget
tidskreevende at styre driften i en udlejningsejendom. Investor har mulighed for at hyre eksterne
enheder, sa som administrator, revisor og advokat, til at sgrge for, at ejendommen kgrer fornuftigt
rundt, men dette koster ligeledes penge. Selvom man har disse enheder inde over, vil man dog ikke

kunne undga, at det optager en del tid.

9.1.2 Diversifikation:

Det er vanskeligt for investor at fa tilstreekkeligt med ejendomme inkluderet i portefgljen til, at man
sikrer sig bedst mulig risikospredning. Investor har brug for en stor mengde egenkapital for at fa
fjernet hele den usystematiske del af den samlede risiko. Det vil typisk udelukkende vere

deciderede ejendomsselskaber, som har tilstreekkelig kapital til at kunne dette.

Er man derimod almindelig privatperson, vil man typisk kun have kapital til at investere i fa
ejendomme. Dette ggr, at man eksponerer sig overfor en stor maengde usystematisk risiko. Altsa
risiko der ikke relaterer sig til ejendomsmarkedet, men udelukkende den enkelte matrikel.

Vigtigheden af diversifikation behandles n&ermere i analysen.

9.1.3 Gearing

En af de helt store kilder til risici ved ejendomsinvesteringer er geldselementet. Der er flere grunde
til, at geeld er en stor risikofaktor. For det fgrste gges afkastkravet pa investeringen i takt med, at

graden af gearingen i den enkelte ejendom stiger.
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En af metoderne, man kan benytte til at finde denne sammenh&ng, er ved at benytte teorien om
WACC?'. WACC stir for Weighted Avarage Cost of Capital, eller pa dansk, vegtede

gennemsnitlige kapitalomkostninger.

Nar vi finder afkastkravet pa ejendomsinvesteringer, er det ngdvendigt at finde markedsafkastet pa
en alternativ investering med tilsvarende risiko. Altsa hvilket afkast investor burde kunne opna ved
at investere i andre aktiver end ejendom. Alternativafkastet findes dermed ved at tage renten pa

fremmedkapital og tillegge denne en retvisende risikopremie.

Alternativafkast = andel egenkapital * rente egenkapital + andel fremmedkapital * rente fremmedkapital

Nedenfor illustreres to eksempler, som viser vigtigheden af at forholde sig til, hvor stor en andel

egenkapital man indskyder i sin investering.

I eksempel 1 gores der folgende antagelser:

¢ Investors andel af egenkapital udggr 50 %

¢ Investors andel af fremmedkapital udggr 50 %

e Renten pa fremmedkapital udger 3 %, da der tages udgangspunkt i et 30-arigt obligationslan.

e Alternativafkastet antages at vaere 6 %, da fremmedkapitalen tilleegges en risikopremie pa 3 %.
Herefter kan vi opsette fglgende formel til at finde investors afkastkrav:

6% =50%*1+50% *3 %

Investors krav til forrentning af egenkapital udggr her 9 %

I eksempel 2 ggres der samme antagelser, som i eksempel 1, bortset fra fglgende:
¢ Investors andel af egenkapital udggr 15 %

¢ Investors andel af fremmedkapital udggr 85 %

2 Jgrgensen 2010a, side 83, afsnit 3.
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Investors krav til egenkapitalforrentning findes igen ud fra nedenstaende formel:

6%=15%*1+85% *3 %

Investors krav til forrentning af egenkapital udggr her 23 %

Ud fra ovenstaende ses det, at jo hgjere andelen af fremmedkapital er til finansiering af investors
ejendom, jo hgjere krav til afkastet har han pa den indskudte egenkapital. Dette skyldes, at det
eneste, investor kan veare helt sikker pa, er, at han skal betale renteudgifter til udsteder af
fremmedfinansiering. Investors risiko er derfor markant hgjere, og da afkast og risiko fglges ad,

stiger afkastkravet.

Et andet problem ved hgj gearing er, at faldende ejendomspriser kan udggre en anden markant
risikofaktor. Det skyldes, at jo stgrre andelen af fremmedfinansieringen udggr, jo stgrre er risikoen

pa egenkapitalen. Dette illustreres i nedenstaende eksempel.

Forudsatningerne er fglgende:

e Investor kgber en ejendom til kr. 10.000.000

¢ Investor indskyder i egenkapital kr. 1.000.000
e Investor laner fremmedkapital kr. 9.000.000

e Investor har altsa gearet sin investering 9 gange

® Der er ikke medregnet transaktionsomkostninger

Herefter antages det, at markedsudviklingen ggr, at ejendomspriserne falder med 8 % pga. en

gkonomisk lavkonjunktur. Vardien af investors ejendom falder dermed til kr. 9.200.000.

Tab pa investeringer fratreekkes altid egenkapitalen, da investor fortsat skal afvikle den optagede
gaeld. Nar tabet er fratrukket den indskudte egenkapital, har investor kr. 200.000 tilbage af den
indskudte million. Investor har dermed tabt 80 % af sin investering, hvorefter den nye egenkapital
udggr kr. 200.000, mens fremmedkapitalen fortsat er kr. 9.000.000. Investors nye gearing er dermed

44, hvilket er bemarkelsesverdigt, set i lyset af et relativt begraenset fald.
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Der kan ligeledes vere en hgj risiko forbundet med et ®ndret rentemarked, hvilket dog presenteres

1 afsnittet om ’renterisiko’.

Ovenstaende eksempler viser tydeligt, at det er forbundet med stor risiko at foretage gearede
investeringer. Man kan opna ufatteligt hgje afkast, safremt priserne gar opad, men som vist ovenfor

kan det ogsa vare ekstremt risikobetonet i et faldende marked.

9.1.4 Renterisiko

Langt de fleste ejendomme i Danmark er helt eller delvist finansieret med fremmedkapital. I
Danmark kan en stor del af fremmedfinansieringen optages gennem realkredit. Her kan alm.
boligejendomme belanes med op til 80 % realkredit, mens erhvervsejendomme kan belanes med 70

% realkredit. Restfinansieringen skal enten indskydes som egenkapital eller lanes i banken.

Des hgjere en ejendom er belant, jo stgrre er kravet til vedligeholdelse af kapitalomkostninger i
relation til ejendommen. Generelt er det meget forskelligt, hvor stor belaningsgraden er fra land til
land. Undersggelser viser dog, at belaningsgraden i Danmark er den hgjeste blandt 15 OECD-lande,

hvilket betyder, at danskere i1 s@rlig hgj grad er eksponeret overfor renteudgifter22.

Renterisikoen er is@r en vasentlig faktor i det omfang, at renterne i samfundet stiger, og at
gaeldshavernes lan samtidig er eksponeret overfor rentestigninger. Rentestigninger pa den enkelte
ejers lan vil medfgre en hgjere laneydelse, hvilket kan gge chancen for misligholdelse og dermed
tvangsauktion. Tidligere var der i Danmark tradition for, at ejendomme blev finansieret med
fastforrentede obligationslan, men i de senere ar er det blevet muligt at vaelge mellem en lang reekke

forskellige lanetyper, bl.a. med mulighed for variabel rente og afdragsfrihed.

I nedenstaende figur vises en oversigt over andelen af variabelt forrentede lan, ud af det samlede

danske ejerboligmarked.

*? Distributions of owners-occupiers’ housing welth, debt and expenditure ratios as financial soundness indicators,
side 1. linie 5
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Figur 9.0: Fordeling af realkreditgeeld i ejer-, og fritidsboliger efter indkomstdecil og lanetype i
2010

Af figuren ses det tydeligt, at danskerne i hgj grad har taget de variabelt forrentede lan til sig. Ser
man pa alle indkomstgrupper, udggr andelen af variabelt forrentede lan mere end 60 % af det
danske marked. Af figuren ses det endda, at der er en tendens til, at jo lavere husstandens indkomst
er, jo hgjere er andelen af variabelt forrentede lan. I laveste indkomstdecil udggr andelen saledes
mere end 75 % af markedet. En arsag til dette kan vere, at den enkelte husholdning har for hgj gald

til, at man kan sidde med et tilsvarende fastforrentet lan og samtidig kunne klare sig gkonomisk.

Fra investors synspunkt, uanset om der er tale om direkte eller indirekte ejerskab, udggr stigende

renter derfor en stor risiko.

9.1.5 vrige risici

Udover ovenn®vnte risici er der en rekke andre risici, som investor ligeledes bgr vere opmarksom

pa. Disse oplistes kortfattet i fglgende afsnit.
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9.1.5.1 Lejerrisiko

Udlejer har en risiko for, at der ikke er efterspgrgsel efter ejendommens udlejningslejligheder. Dette
er et problem, da udlejer altid baserer sit afkast pa en investeringskalkule, hvor udlejning af de
enkelte lejligheder indgar. Udlejes lejlighederne ikke, gar udlejer glip af en lejeindtaegt, hvilket

svaekker det forventede afkast.

9.1.5.2 Lejerisiko

Udlejer har ligeledes en risiko 1 forhold til de allerede eksisterende lejere. Udlejer har i sin
investeringskalkule kalkuleret med at modtage lejeindtegter fra lejerne. Risikoen er, at de
pageldende lejere ikke er i stand til at opfylde deres forpligtelser, eksempelvis pga. manglende

likviditet til at betale regninger.

9.1.5.3 Risiko pa ejendomspriser

Som navnt tidligere i opgaven er priserne pa fast ejendom ikke konstante. Dette betyder, at der ofte
er vasentlige konjunkturudsving, som naturligvis pavirker afkastet pa investeringen. Ofte vil et
generelt gkonomisk tilbageslag medfgre, at priserne pa ejendomme falder. For investor kan dette
have store gkonomiske konsekvenser. Hvor store konsekvenserne bliver, afggres af hvornar pa
konjunkturcyklussen investeringen er foretaget. Hvad der ligger til grund for dette, er beskrevet

tidligere i opgaven under prisbobler og fundamentals.

9.1.5.4 Likviditetsrisiko

Ejendomme er meget illikvide aktiver, og man kan som ejer af en ejendom ikke forvente at kunne
selge sin ejendom fra den ene dag til den anden. Det kan vare forbundet med meget besvar og
samtidig straekke sig over en lang tidsperiode. @nsker man at komme af med sin ejendom hurtigt,
kan det vare ngdvendigt at s@nke prisen, indtil en kgber bliver interesseret. Differencen mellem
den udbudte pris og den reelle salgspris kan betegnes som spread som pa aktier, og ma derfor

betegnes som likviditetsrisiko. Dette emne behandles mere uddybende senere i opgaven.
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9.2 Fonde

Investering i ejendomme gennem fonde indebarer naturligvis de samme risici, som ved direkte
investering i ejendomme, men de pavirker investor pa en helt anden made samtidig med, at der er

stor forskel pa de mekanismer, som pavirker de to investeringsformer.

Vealger man at investere i ejendomme gennem fonde, er det typisk i en kombination med andre
aktiver, da ejendomme er lavt korreleret med de traditionelle aktiver. Dermed opnar investor en
fornuftig diversifikationsgevinst ved at inddrage aktivklassen 1 portefgljen. Aktivklassen giver
traditionelt ogsa et hgjt absolut afkast, hvor en del af afkastet samtidig vil vere lgbende afkast,

hvilket mange investorer setter stor pris pa.

Samtidig er der i investorkredse bred enighed om, at ved investering i ejendomssegmentet far man
samtidig en god afdzkning mod inflation®, i ser pa den lange bane. Her er der dog stor forskel pa,
om man invester direkte i ejendomme eller investerer gennem REIT. Dette skyldes, at indeks som

REIT’s har tendens til at bevage sig mere som aktier i portefgljesammenhang.

De analyserede indeks i opgaven er alle fonde, og karakteristika ved de enkelte fonde presenteres i

forbindelse med analysen af fonden.

10. Sammensztning af investeringsportefglje

I denne del af opgaven presenteres leseren for de forskellige portefgljeberegninger. Forst og
fremmest praesenteres risikoelementerne for aktier og obligationer, hvorefter risikoen for alle

involverede aktivklasser vil vare belyst.

Indledningsvis vil jeg introducere de aktivklasser, som anvendes i analysedelen. Introduktionen vil

omhandle en beskrivelse af aktivet samt en vurdering af de risici, som er forbundet med aktivet.

23 Real Estate: Portfolio Allocation, Diversification, and timing.
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10.1 Aktier

En aktie er grundleggende en ejerandel af en virksomhed. Risikoen ved at eje en aktie er derfor, at
virksomheden gar konkurs, eller at virksomheden klarer sig darligere end markedet forventer.
Aktier anses normalt for at vare det mest risikobetonede aktiv af aktier og obligationer, men som

investor kan man ggre meget for at nedbringe risikoen ved at investere i aktier.

I et effektivt marked bgr alt tilgengelig information afspejle sig i1 aktiens pris. Dermed vil ny
information efter offentligggrelsen ggre, at priserne tilpasser sig den nye information. Eksempelvis
vil et aflagt regnskab, som overstiger investorernes forventninger, formentlig give udslag i stigende

kurser.

Risikoen ved en aktie kan deles op i en systematisk og en usystematisk del. Den systematiske risiko
tillagt den usystematiske risiko giver den totale risiko pa en aktie. Den totale risiko males i varians

og standardafvigelse, hvorfor disse begreber definere senere i dette kapitel.

Den systematiske risiko, ogsa kaldt den markedsspecifikke risiko, knytter sig til det generelle
aktiemarked. Her er der altsa tale om den generelle risiko, som knytter sig til gkonomisk
usikkerhed, inflationen i samfundet samt de arbejdsvilkar, som politikerne giver virksomhederne ud

fra deres politik.
Den usystematiske risiko, ogsa kaldet den virksomhedsspecifikke risiko, er den risiko, der knytter

sig til den enkelte virksomhed. Dette vil sige, at risikoen ligger i den enkelte virksomheds evne til at

udvikle nye produkter samt evnen til at skabe overskud.
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Den systematiske risiko kan ikke bortdiversificeres ved at inkludere flere aktier i en portefglje.

Dette skyldes, at eventuelle risici vil pavirke alle portefgljens aktier ens. Den usystematiske risiko

kan man derimod mere eller mindre
diversificere vaek ved at inkludere flere
aktier i portefgljen. Dette skyldes, at jo
flere forskellige aktier man inkluderer i
portefgljen, jo mindre  pavirkes
portefgljen af risikoen pa den enkelte
aktie. I figur 10.0 illustreres det,
hvordan den totale risiko mindskes, jo
flere aktier man inddrager i portefgljen.
Den tekniske del af, hvordan
diversifikationen  males,  beskrives

naermere 1 afsnittet ’Korrelation’.

8]

F 8

Antal
aktier

Figur 10.0: Risiko pa investeringsportefplje

Ud fra ovenstaende giver det god mening at udvealge flere forskellige aktier, nar investor

sammensatter sin investeringsportefglje.

I basisportefgljen har jeg ligeledes valgt, at der skal vere en sa stor spredning som muligt for at fa

fjernet mest muligt af den usystematiske risiko. Pa baggrund af dette benyttes det globale

aktieindeks MSCI World.

MSCI World er et aktieindeks, som indeholder large og mid cap selskaber fordelt pa 23 forskellige

markeder i udviklede lande**. Landet med den stgrste markedsandel af portefgljen er uden tvivl

USA, hvis aktier vagter nesten 55 % af det samlede indeks. Herefter kommer Storbritannien med

en vagtning pa ca. 8,9 %, Japan, som vagter med 8,2 % samt Frankrig og Canada med henholdsvis

4,3 % og 4,1 %. De resterende 20 % af indeksets samlede aktiver er dermed fordelt pa de resterende

18 markeder.

** http://www.msci.com/resources/factsheets/index_fact_sheet/msci-world-index.pdf

44



Indekset indeholder 1.609 forskellige positioner og dakker ca. 85 % af bgrsvaerdien i de
pageldende lande. Udover at indekset fordeler sig pa en lang rekke lande, fordeler indekset sig
samtidig pa 10 forskellige overordnede sektorer. Finansielle virksomheder udggr den suveraent
stgrste andel med 20,6 % af indekset. Herefter fglger forbrugsgoder, informationsteknologi,

sundhed og industri, som alle udggr 11-12 % af det samlede indeks.

Fordelen ved at benytte MSCI World-indekset er dermed, at investor opnar en tilfredsstillende grad

af diversifikation, hvorfor det risikojusterede afkast maksimeres mest muligt.

10.2  Obligationer

Investering i obligationer anses normalt for at vere en ’sikker’ investering. Som investor skal man
dog vere opmarksom pa, at det er forbundet med flere forskellige risici at investere i obligationer.

Herunder vil jeg kort forklare om de enkelte risici, der er forbundet med investering i obligationer.

10.2.1 Kreditrisiko

Udstedelsen af obligationer sker typisk fra stater og virksomheder, som har behov for likviditet.
Kreditrisikoen ved obligationen er derfor, om den enkelte stat eller virksomhed gar konkurs eller er
ngdsaget til at nedskrive vardien af deres udstedte obligationer. Disse obligationsudstederes

kreditverdighed er derfor afggrende for kreditrisikoen, som er pa den enkelte obligation.
Udstedelse af obligationer sker typisk via auktioner, hvor efterspgrgslen efter den enkelte obligation
afggr, hvad kuponrenten pa obligationen bliver. Jo lavere efterspgrgsel efter obligationen, jo hgjere

kuponrente tilbydes typisk.

Ifglge teorien er kuponrenten sammensat af en ’risikofri rente’ tillagt et risikotilleg, som afspejler

risikoen pa den enkelte obligation.

For at skabe overblik over kreditrisikoen fra disse udstedere, har flere institutter, sakaldte

ratingbureauer, specialiseret sig i bl.a. at kreditvurdere obligationsudstederne. Et eksempel pa et
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sadan institut er Standard & Poors, som er et selskab, der sammen med Moodys og Fitch, er de tre

mest anerkendte selskaber globalt set.

Standard & Poors rater lande og virksomheder, hvor ratingen AAA er den hgjest opnaelige rating,
mens D er den laveste. Danmark er et eksempel pa et land med den hgjeste ratingzs, mens et land

som Grakenland ligger i modsatte ende.

Jeg har valgt obligationsindekset EFFAS, da dette indeks indeholder korte danske statsobligationer.
Lgbetiden pa obligationerne ligger pa et-tre ar, og som navnt ovenfor er denne type obligationer

yderst kreditvaerdige.

10.2.2 Renterisiko

Safremt der ikke nedskrives pa den investerede obligation, sa ved investor, at obligationen ved
udlgb indfries til kurs 100. Safremt investor har en tidshorisont, der modsvarer obligationens
udlgbstidspunkt, er han ikke specielt eksponeret overfor dette parameter. Modsvarer lgbetiden ikke
investors tidshorisont, bgr man straks vare mere pa vagt. Dette skyldes, at kursen pa en obligation
svinger i forhold til det geeldende renteniveau. Det foretrukne begreb til at male denne kursrisiko, er
ved hjelp af obligationens varighed. Varigheden forteller os noget om den forventede restlgbetid
pa obligationen, samt hvor kursfglsom obligationen er overfor renteeendringer. Varigheden angiver
den procentvise ndring i en obligations investeringsbelgb ved en @ndring pi 1 % i rentefaktoren®.
Da varigheden maler den gennemsnitlige tid til udlgb, er det naturligt, at lange obligationer har en

langt hgjere varighed end korte obligationer. Derfor er kursrisikoen ogsa langt hgjere pa lange

obligationer end pa korte obligationer.

10.2.3 Valutarisiko

Da obligationer udstedes af stater og virksomheder i hele verden, udstedes disse ofte i det
pageldende lands lokale valuta. Er dette tilfeldet, bliver investor eksponeret overfor endnu en
risiko, nemlig valutakursrisikoen. Er der tale om et land med en flydende valutakurs, kan denne

risiko potentielt veere meget hgj. Safremt et land med flydende valutakurs velger at devaluere sin

z http://www.standardandpoors.com/ratings/sovereigns/ratings-list/en/us?sectorName=null&subSectorCode=
26 Obligationsinvestering, Michael Christensen 7. udgave side 89, afsnit 2
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valuta, sa vil udenlandske investorer i det pageldende land potentielt fa store tab ved omveksling til
hjemlig valuta. For investor kan obligationer udstedt i1 lokalvaluta derfor vere aldeles

risikobetonede.

De obligationer, som vil indga i basisportefgljen, vil vare korte danske statsobligationer. Arsagen
til at disse er valgt, skyldes dels den korte lgbetid, og dels obligationernes hgje kreditvaerdighed.

Dette gor, at risikoen her vil vere mindst mulig.

10.3 Delkonklusion

Som investor bgr man fgrst og fremmest veere opmarksom pa de markedsrisici, der relaterer sig til
ejendomsmarkedet. Investor bgr vare vidende om, hvordan prisdannelsen pa ejendomme sker. Pa
helt kort sigt spiller de psykologiske aspekter den vigtigste rolle, da priserne i et kvartal har en
meget hgj autoregressivitet med det foregaende kvartal. P4 mellemlang sigt pavirkes priserne
primart af gkonomiske fundamentals. De vigtigste at nevne her er renten og ledigheden, da disse
kan forklare ca. 80 % af prisudviklingen pa markedet. Hgjere rente og hgjere ledighed giver risiko
for prisfald, mens det omvendte ggr sig geldende lav rente og lav ledighed. Pa langt sigt ligger
prisudviklingen en anelse hgjere end inflationen. Byggeomkostningerne spiller her en vasentlig
rolle, da der vil vere tendens til at bygge nyt, safremt prisniveauet pa eksisterende ejendomme
bliver for hgjt. Som investor er det ligeledes vigtigt at veere opmarksom pa risikoen for prisbobler.
Disse kan opbygges over l&ngere perioder, og de kan medfgre store konsekvenser for investor,

safremt der investeres pa toppen af en sadan.

Nar man som investor foretager direkte investering i ejendomme, er det vigtigt at veere opmarksom
pa den rakke af risici, der her fglger med. Her navnes dels de administrative risici, sa som
administration, lejerisiko og lejerrisiko, men ogsa de mere markedsbestemte sa som prisrisiko,
likviditetsrisiko og renterisiko. Ved renterisikoen er det is@r vigtigt at have gearingens betydning

for gje, da denne er nemt pavirkelig i tilfeelde af prisendringer pa markedet.
Alternativet til direkte ejendomsinvesteringer er investering via fonde, hvor ovenstaende risici er

indregnet i kursen. Denne investeringsform giver en god diversifikation og fjerner derfor den

usystematiske risiko, da fonde investerer 1 en r&kke forskellige ejendomme. Man skal dog her vaere
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opmearksom pa, at disse har tendens til i hgjere grad at agere som aktier og i mindre grad som
direkte ejendomme, da investorer vil betragte papirerne som risikobetonede og derfor s@lge ud af
typen i stressede markeder. Endvidere er det vigtigt at notere sig, at nar der investeres i
ejendomssegmentet via udenlandske fonde, sa eksponeres man ligeledes overfor valutakursrisikoen,

hvorfor man har en dobbelteksponeret risiko.

11. Definition og beregning

I fglgende afsnit gennemgas de statistiske begreber, som anvendes i analysen. Begreberne vil kort

blive beskrevet, herunder hvordan de anvendes, og hvordan de fortolkes.

11.1  Normalfordeling

I hele analysen antages det, at de observerede afkast fglger normalfordelingen. Dette betyder, at de
normalfordelte afkast fordeles i forhold til det forventede afkast og standardafvigelsen pa aktivet®’.
Her kan man altsa ved hjalp at statistik beregne sandsynligheden for, at afkastet ligger inden for et

bestemt konfidensinterval.
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Figur 11.0. oversigt over normalfordeling®®

2 Aktieinvestering — Teori og praktisk anvendelse, Michael Christensen, side 62, afsnit 2.
%8 Kilde faget Investeringrédgivning HD(FR)

48



I figuren ses normalfordelingskursen. Sandsynligheden ses pa Y-aksen, mens risikoen fglger X-
aksen. Antages det, at aktivets forventede afkast er 10 %, og at aktivets standardafvigelse er 7 %,

kan man beregne afkastet inden for én standardafvigelse pa felgende made:
[10% +/—7 %] = [3% — 17 %]

En standardafvigelse udtrykker afkastet med ca. 68 % sikkerhed. Altsa vil afkastet i ovenstaende
eksempel i 68 tilfelde ud af 100 tilfelde ende indenfor konfidensintervallet mellem 3-17 %.

Normalt udtrykker man risikoen med to standardafvigelser, da vi sa kan udtrykke det forventede
afkast med ca. 95 % sandsynlighed. Altsa vil det forventede afkast kunne udtrykkes pa fglgende

made:
[10% +/—2x7%] = [-4% — 24 %]

Dermed vil vi med 95 % sandsynlighed kunne estimere os frem til, at afkastet pa aktivet vil ligge i

intervallet -4 % - 24 %.

11.2  Forventet afkast

For investor gelder det om at maksimere det forventede atkast i forhold til en given risiko, eller at

minimere risikoen i forhold til et forventet afkast.
For at finde aktivets forventede afkast er det ngdvendigt at basere dette pa historiske data. Man skal
derfor veere opmerksom pa, at det forventede afkast ikke siger noget om det fremtidige afkast, men

i stedet udelukkende baseres pa statistik.

Det forventede afkast pa et aktiv bestemmes ud fra felgende formel:

N
b0 =" qur,®
t=1

2 Aktieinvestering — Teori og praktisk anvendelse, side 60, afsnit 1.
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Qt angiver sandsynligheden for det enkelte scenarie, mens rt angiver aktieafkastet for det enkelte

scenarie.

Her bgr man forholde sig kritisk til de sandsynligheder, som ligger til grund for resultatet. Dybest
set er det umuligt at forudsige, hvad sandsynligheden er for, at en aktie stiger eller falder med x
antal procent. Det kan maske vere realistisk at sette sandsynlig pa, om aktien stiger eller falder,
men i forhold til, hvor meget kursen i sa fald endrer sig, er det ikke realistisk. Derfor vurderer jeg,

at det, man kan bruge denne formel til, er at forsta den bagvedliggende tankegang.

Det er ligeledes ngdvendig at finde det forventede afkast pa portefgljeniveau. Dette ggres ved hjelp

af formlen.

M
E(r,) = Zi x;* E(ry)

Formlen er intuitiv. M angiver antallet af investeringsaktiver. Herefter tager man ganske enkelt
vagtene af den enkelte aktie og ganger med det forventede afkast for den enkelte aktie. Pa denne
made finder man altsa det vaegtede forventede afkast. Denne metode anvendes efterfglgende til at

finde afkast pa de analyserede portefgljer.

11.3  Standardafvigelse

Investor gnsker at opna hgjst muligt afkast til sa lav en standardafvigelse som muligt.
Standardafvigelsen er udtryk for, hvor store udsving et aktiv har i forhold til aktivets middelvardi.

Jo hgjere standardafvigelse et aktiv har, des stgrre risiko er forbundet med aktivet.

Som med det forventede afkast beregnes standardafvigelsen pa baggrund af historiske data, hvorfor
man baserer de fremtidige forventninger til aktivet pa dets ageren historisk set. Standardafvigelsen

pé en enkelt aktie findes ved hjzlp af fplgende formel™

%0 Aktieinvestering — Teori og praktisk anvendelse
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N
a(r) = \/thl% * (1 — E(17))?

Da standardafvigelsen udtrykker volatiliteten i procent, er tallet langt nemmere at forholde sig til
end variansen, hvorfor det er mest almindeligt at udtrykke standardafvigelsen, nar risikoen pa et

aktiv vurderes. Det er derfor ogsa dette udtryk, som anvendes i opgaven.

Standardafvigelsen pa en portefglje kan findes ved hjelp af fglgende formel:

a(r,) = \/Zjizjl_lxixj * o(riy)

Det, man her skal legge merke til, er sidste led i formlen, som udtrykker kovariansen mellem
aktiverne. Det er dette led, som fjerner en del af risikoen ved at kombinere aktiverne, hvilket kaldes

diversifikationsgevinsten.

11.4  Sharpe Ratio

Sharpe Ratio er det performancemal, som anvendes i analysen for at finde diversifikationsgevinsten,
ved at inkludere ejendomssegmentet i basisportefgljen. Sharpe Ratio maler aktien eller portefgljens
risikojusterede afkast, altsa hvor meget afkast opnas pr. risikoenhed, nar den risikofri rente er fra

trukket’'. Jo hgjere Sharpe Ratio der opnas, des bedre. Sharpe Ratio findes ud fra fglgende formel:

T—Tf

O-(Tp)

Sharpe ratio:

Afkastet pa portefgljen eller portefgljen fratreekkes den risikofri rente, og der divideres herefter med

den tilhgrende standardafvigelse.

3t Aktieinvestering — Teori og praktisk anvendelse, side 159, afsnit 5.
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11.5 Beregnede veerdier pa aktiverne

Efter at have prasenteret de begreber, som anvendes i analysen til at forklare aktivernes afkast og

risiko, ses i stedet pa de anvendte begreber fra de forskellige indeks, der anvendes i opgaven.

I figur 11.1 ses henholdsvis det beregnede afkast, standardafvigelse og Sharpe Ratio, pa alle de

anvendte indeks i opgaven.

Afkast pr. Std. Afv. Pr. Std. Afv. Pr.

mdr. Afkast pr. ar | maned ar Sharpe pr. ar
MSCI World 0,356 % 4,268 % 3,612 % 12,514 % 0,170
EFFAS 0,213 % 2,557 % 0,421 % 1,458 % 0,286
REIT 0,811 % 9,731 % 6,852 % 23,735 % 0,320
IPD UK 0,470 % 5,643 % 1,471 % 5,095 % 0,688
STOXX 600 0,306 % 3,674 % 5,516 % 19,110 % 0,080

Tabel 11.1: Forventet afkast, standardafvigelse og Sharpe Ratio pd anvendte indeks™

I tabellen ses det, at der er stor forskel pa de beregnede vardier pa de forskellige atkast. REIT-
indekset er isoleret set det indeks, som leverer det uden sammenligning hgjeste forventede afkast pr.
ar med 9,731 %. Samtidig er det dog ligeledes REIT-indekset, der har den klart hgjeste
standardafvigelse pa 23,735 %, skarpt efterfulgt af STOXX 600-indekset med en standardafvigelse
pa 19,110 %. STOXX 600 indekset leverer dog i modsatning til REIT-indekset langt fra
imponerende forventede afkast, da dette kun udggr 1/3 af afkastet pa REIT-indekset.

Ser vi i stedet pa Sharpe Ratio, som viser det risikojusterede afkast, sa performer IPD UK indekset
klart hgjest med en veerdi pa 0,668. REIT indekset kommet ind pa en andenplads med en verdi pa
0,32, mens STOXX 600 performer klart darligst med en veerdi pa 0,08.

32 Egne beregninger i Excel ud fra anvendte data
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11.5.1 Korrelation

Korrelationen viser de fem aktivers indbyrdes samvariation. Altsa kan man benytte korrelationen til
at se, i hvor hgj grad ét aktiv @ndrer sig i samme retning som et andet aktiv. Korrelationen bevager

sig indenfor verdierne 1 og 1%,

En korrelation pa 1 indikerer, at aktiverne er perfekt korreleret med hinanden og derfor beveager sig
identisk. En korrelation pa -1 derimod indikerer, at to aktiver er perfekt negativt korreleret med

hinanden og bevager sig modsat.

Korrelation er vigtig i forhold til at kunne beregne diversifikationseffekten ved at sammensatte en
investeringsportefglje. En korrelation pa 1 bidrager ikke med diversifikation til portefgljen, men sa
snart denne er lavere end 1, vil man opna en diversifikationseffekt ved at kombinere to aktiver.
Altsa har man mulighed for at fjerne en del af den usystematiske risiko. Jo lavere korrelationen er,

jo mere usystematisk risiko vil man i teorien vere i stand til at fjerne.

En af de helt store fordele objektivt set ved at inkludere ejendom i sin investeringsportefglje er
netop, at de korrelerer lavt med aktie- og obligationsmarkedet. I nedenstaende tabel ses den
beregnede korrelation mellem alle aktiver, der anvendes i analysen, i perioden 1. april 2004 — 1.

april 2014.

Korrelationsmatrice

MSCI World EFFAS REIT IPD UK

Index Index Index Index STOXX 600 Index
MSCI World Index 1,0000 -0,3156 0,6865 0,4231 0,6832
EFFAS Index -0,3156 1,0000 -0,0190 -0,3621 -0,2101
REIT Index 0,6865 -0,0190 1,0000 0,3456 0,6828
IPD UK Index 0,4231 -0,3621 0,3456 1,0000 0,4725
STOXX 600 Index 0,6832 -0,2101 0,6828 0,4725 1,0000

Tabel 11.2: Oversigt over korrelation mellem alle anvendte indeks™*

3 Aktieinvestering — Teori og praktisk anvendelse, side 70, afsnit 2.
i Egne beregninger i Excel
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Kaster man et blik pa tabellen, er der flere elementer, som er interessante. Grundlaeggende ses det,
at obligationsindekset EFFAS korrelerer negativ med alle gvrige aktiver 1 analysen. Dette er den

store fordel ved at inkludere obligationer i sin investeringsportefglje.

Aktieindekset MSCI World derimod er positivt korreleret med alle gvrige aktiver, men der er dog
vaesentlig forskel pd, i hvor hgj grad aktiverne korrelerer med hinanden. Mest korrelation har
indekset med REIT-indekset, hvor korrelationen ligger pa ca. 0,69. Derefter STOXX 600-indekset
men en korrelation pa 0,68. Det er overraskende, at REIT-indekset ligger over STOXX-600
indekset, da denne ikke er ngdsaget til at udbetale udbytte, som REIT-indekset er. Derfor burde
STOXX-600 have hgjest korrelation med det brede aktieindeks. [PD UK-indekset har en korrelation
pa ca. 0,42, hvilket heenger godt sammen med, at traditionelle ejendomsindeks uden aktiebeta, som

IPD-indekset er, traditionelt korrelerer lavt med aktiemarkedet.

11.5.2 Valutaeksponering

Som investor skal man altid vere opmearksom pa, hvilken valuta ens vardipapirer omseattes i.
Kgber man aktier i en amerikansk virksomhed, udstedes disse aktier typisk i dollars, mens en dansk
virksomhed typisk udsteder aktier i danske kroner. Andringer i valutakursen kan derfor fa vasentlig

betydning for investors afkast og risiko.

For investorer, som investerer i papirer udstedt i hjemlandets valuta, er dette ikke et problem.
Investors forventninger til afkast og risiko pavirkes ikke direkte af @ndringer pa valutamarkedet.
Dette skyldes, at priserne pa indenlandske varer typisk ikke @ndrer sig pga. @ndringer i hjemlandets
valutakurs overfor udenlandsk valuta. Investor er dermed i stand til at kgbe den samme mangde

indenlandske varer som tidligere, da prisen pa disse er uandret.

For udenlandske investorer derimod, kan det have vasentlig betydning, hvordan prisen pa
hjemlandets valuta udvikler sig i forhold til valutaen, hvori man har foretaget investeringer. Dette
skyldes, at man som udenlandsk investor er ngdsaget til at veksle tilbage til egenvalutaen, fgr man

reelt kan ggre brug af sit afkast.
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Hvis en dansk investor eksempelvis har foretaget en investering i USD, hvorefter der sker en DKK
depreciering overfor USD, sa vil det betyde, at investor kan fa flere DKK for en USD end antaget
pa investeringstidspunktet. Dermed opnar investor reelt et hgjere afkast, end hvis han ikke havde
haft en valutaeksponering. Sker der omvendt en DKK appreciering overfor USD, vil investor fa
ferre DKK pr. USD end antaget pa investeringstidspunktet, hvorfor investor far et lavere afkast

pga. valutacksponeringen.

De anvendte data i analysen er oprindeligt udstedt i forskellige valutaer fra DKK. Eksempelvis er
REIT-indekset udstedt i USD. Ved sammensa&tningen af portefgljerne er det vigtigt, at der regnes i
samme valuta for at opna et validt resultat. Derfor har udviklingen i valutakursen mellem DKK og

USD stor betydning for de endelige resultater i analysen.

Dermed vil en dansk investor vare udsat for en dobbelteksponering, da han udover den ordinere

volatilitetsrisiko pa papirerne samtidig er eksponeret overfor valutakursrisikoen.

12. Portefoljeberegning

12.1 Basisportefpljen

I fglgende afsnit analyseres basisportefgljen, som vil ligge til grund for den resterende del af
opgavens analyse. De fremtidige analyser vil alle tage udgangspunkt i denne portefglje.
Basisportefgljen indeholder som tidligere n&vnt udelukkende aktier og obligationer. Aktiedelen er
representeret ved MSCI World-indekset, mens obligationsdelen udggres af obligationsindekset

EFFAS

Aktier og obligationer kombineres for at fa et sa afbalanceret billede af afkast og risiko i portefgljen
som muligt. Aktier repraesenterer her den ’risikobetonede’ del, mens obligationerne reprasenter den
“sikre’ del. Normalt laver man en vagtning af de to aktivklasser ud fra investors tidshorisont og

risikovillighed. Jo hgjere aktieandel, jo hgjere risiko patager investor sig.
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I denne analyse tages der ikke udgangspunkt i investors praeferencer. I stedet analyseres, hvad den

optimale fordeling vil vaere. Altsa forsgges det at finde frem til det hgjest muligt risikojusterede

afkast, hvilket afkast findes ved at maksimere Sharpe Ratio.
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Figur 12.0: Volatilitet pa MSCI World og EFFASY

Pa figur 12.0 ser man tydeligt, at der er meget stor forskel pa den risiko, som kendetegner de to

aktivklasser.

Af figuren ses det, at volatiliteten pa aktierne er langt hgjere end volatiliteten pa obligationerne.
Aktieindekset svinger mellem ca. + 10 % - -10 % pr. maned, hvor obligationerne derimod kun
svinger mellem ca. 0 - 2,5 %. Obligationerne giver dermed et langt mere kontinuerligt afkast, som

dog pa sigt ogsa burde vere begrenset i forhold til aktieindeksets afkast.

At aktieindekset rent faktisk ikke har overperformet obligationsindekset 1 en grad, som bgr
forventes ud fra volatiliteten, ses tydeligt i nedenstaende figur. Her ser man, at over en 10-arig
periode har aktieindekset kun lige akkurat opnaet et hgjere indekseret afkast end

obligationsindekset. Derimod har MSCI World varet langt mere risikobetonet, hvilket tydeligt ses

pa den store volatilitet gennem perioden.

» Beregnet i Excel ud fra egne data
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Figur 12.1: Indeksering af afkast pd MSCI World og EFFAS gennem den 10-drige periode™

Under ’normale’ omstendigheder burde figuren illustrere, at man pa lang sigt opnar et markant
hgjere afkast ved at placere midler i aktier fremfor korte obligationer. Det har dog dersverre ikke

veret tilfaeldet, hvis man kigger pa de seneste 10 ar.

En af hovedarsagerne til dette er finanskrisen, som ramte globalt i perioden 2007-2009. Dette
medfgrte markante fald pa aktiemarkederne, da investoerne sggte mod mere sikre papirer som
eksempelvis korte danske obligationer. Krisen har sat sit tydelige praeg pa det opnaede afkast, da det

har taget lang tid at komme pa niveau med tiden fgr finanskrisen.

I dette afsnit praesenteres resultaterne, som er beregnet i analysen af basisportefgljen. Overordnet er
der regnet afkast og risiko pa enkeltaktiverne, hvorefter der udarbejdet tre underliggende
portefgljer, som giver hver sit aspekt af basisportefgljen. For at fa bedst muligt indblik i volatiliteten
er alle portefgljer beregnet ud fra manedlige afkastserier. Dette ggr, at vi far en langt mere valid

volatilitet, end hvis analysen var foretaget ud fra kvartalsvise eller arlige dataserier.

Forst og fremmest er der regnet pa
portefgljen, som kan give det maksimale
afkast uden at tage hensyn til den
medfglgende risiko. Portefgljen vil altid

besta af de af portefgljens aktiver, som

36 Egne beregninger i Excel.

Max forventet afkast portefgljen | Pr. maned | Pr. ar

Vaegt MSCI World 100,000 % | 100,000 %

Veaegt EFFAS 0,000 % 0,000 %

Forventet afkast 0,356 % 4,268 %

Standardafvigelse 3,598 % 12,463 %

Sharpe Ratio 0,049 0,171
Tabel 12.2.”%7

7 Egen beregning i Excel. Alle tabeller over portefgljer i dette kapital, er beregnet ud fra egne data.
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isoleret set bidrager med det hgjeste afkast. Dette betyder, at MSCI World vagter 100 %, mens
obligationerne vaegter 0,0 % ¥ Dette medferer et forventet afkast pa 0,356 % pr. maned og 4,268 %
pr. ar’’, og er en standardafvigelse pa 3,598 % pr. méned, svarende til 12,463 % pa arsbasis™’. I den
resterende del af opgaven forholdes der udelukkende til veerdier beregnet pa arsbasis, da disse tal er

nemmere at forholde sig til for investor.

Herefter finder jeg minimumvariansportefgljen. Denne portefglje viser den vagtning af aktiverne,

som giver portefgljen den laveste mulige varians ud fra omstendighederne, og dermed ogsa den

laveste standardafvigelse. Minimumvariansportefgljen findes ud fra fglgende formel*":

Var(R;)—Cov(R4,R3)

" Var(Ry)+Var(Ry)—2Cov(R1,R2)

0g

w2=1-wl

o ) ) ] ) _ | Minimumvariansportefoljen | Pr. maned | Pr. ar
Minimumvariansen i basisportefgljen ses i Vaegt MSCI World 4659 % | 4.659%
tabellen til hgjre. Denne baerer tydeligt preg | Veegt EFFAS 95,341 % | 95,341 %

Forventet afkast 0,220 % | 2,636 %
af, at MSCI World kun har performet Standardafvigelse 0,381 % 1,321 %
marginalt bedre end EFFAS, set over den 10- [Sharpe Ratio 0,109 0,376
arige periode. Da EFFAS samtidig har Tabel 12.3.

den klart laveste standardafvigelse, vegter denne med 95,341 %. MSCI World vegter dermed kun
med 4,659 %. Pa grund af den store overvagt af obligationer, udggr standardafvigelsen kun 1,321

% pr. ar, mens det forventede afkast udger 2,636 %.

Den for opgaven mest interessante portefglje er tangentportefgljen, da denne hjelper med at finde
max Sharpe Ratio. Tangentportefgljen danner vagtene ud fra, at man som investor skal opna det
hgjest mulige afkast, justeret for risikoen. Dette kan bl.a. males ved hjzlp af Sharpe Ratio, som er
praesenteret i afsnit 11.4. Her gelder det om, at vagtene sammensattes, sa vi opnar den maksimale
Sharpe Ratio. For at finde tangentportefgljen skal fglgende system af ligninger udregnes, for at
finde Z; og ZZ:42

3 Egne beregning i Excel.
% Afkast fra manedsbasis til arsbasis: afkast pr. maned x 12.
10 Standardafvigelse fra manedsbasis til arsbasis: Kvadratrod(12) x Standardafvigelse pr. maned
o Formelsamling fra faget Investeringsradgivning, side 4
42 . . o g . . .
Formelsamling fra faget Investeringsradgivning, side 5
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E[Rl] - rf = VaT(Rl)Zl + COU(Rl, Rz)Zz

E[Rz] - rf = COU(Rl, RZ)Zl + Var(Rz)Zz

Herefter findes portefgljens vegte, ved hjelp af folgende formler:

Z1

wl =
Z1+ Zy

Tangenten er udregnet i tabellen til hgjre. Her
ses det, at den optimale vegtning af aktier
udggr 8,218, mens den optimale vagtning af
obligationer udggr 91,782. Dette giver et
forventet afkast pa 2,697 % pr. ar og en
standardafvigelse pa 1,400 % pr ar.

og w2 =

Tangentportefoljen Pr. maned | Pr. ar
Veegt MSCI World 8,218 % | 8,218%
Veaegt EFFAS 91,782 % | 91,782 %
Forventet afkast 0,225 % | 2,697 %
Standardafvigelse 0,404 % 1,400 %
Sharpe Ratio 0,115 0,398

Tabel 12.4.

Denne portefglje er dermed ogsa i hgj grad overvejende pavirket af det meget stabile

obligationsindeks, mens det meget volatile aktieindeks kun inddrages i mindre omfang.

Dermed er den hgjest opnaelige Sharpe Ratio i basisportefgljen 0,397. Sharpe Ratio skal altsa over

dette niveau ved de efterfglgende beregninger, for at det kan konkluderes, at det vil vere fornuftigt

at inkludere ejendomme som en del af basisportefgljen.

Ud fra ovenstaende beregninger er det nu muligt at danne den efficiente rand pa portefgljen. Den

efficiente rand illustrerer, at ved at kombinere de to aktivklasser, sa er det med den rette vaegtning

muligt at fjerne en del af risikoen, og dermed opna en diversifikationsgevinst.
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Figur 12.5: Den efficiente rand pa Basisportefgljen

I figuren illustreres det, at ved at inkludere MSCI World i en portefglje med EFFAS-indekset, sa
kan der opnas en lavere standardafvigelse end ved udelukkende at investere i EFFAS-indekset.
Dette punkt er illustreret som middelvariansportefgljen. Punkterne fra de fire gvrige indeks befinder

sig alle uden for grafen, og kan der for ikke illustreres.

12.2  Portefolje 2 inkl. REIT indekset

REIT star for 'Real Estate Investment Trust og kan grundleeggende sammenlignes med det at
investere 1 en investeringsforening, der investerer i ejendomme i forskellige afskygninger. REIT gor
det muligt for eksempelvis sma private investorer at fa aktivklassen ’ejendomme’ ind i
investeringsportefgljen, i en diversificeret form, uden at vare ngdsaget til, at kgbe en uhyrlig

mangde ejendomme.

Som investor skal man dog vare serdeles opmerksom pa, at REIT indekset agerer meget
anderledes i portefgljesammenheng. Kigger man pa den lange bane, opfgrer REIT sig som alm.
investering 1 fast ejendom43 , hvorfor det her kan vere en god aktivklasse at inddrage for at opna
diversifikation. Kigger man i stedet pa den korte bane, agerer REITs sig dog langt mere som

aktiemarkedet, end som fast ejendom.

* The role of REITs in a portfolio — A ”“core plus plus” real estate allocation, side 1, afsnit 1.
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REIT er blevet en s@rdeles populer made at investere i fast ejendom. I dag handles REIT i nasten
40 forskellige lande, og omfatter mere end 800 virksomheder*. Markedsvzrdien af disse indeks
udggr nasten 2.100 milliarder dollars, hvor den daglige oms&tning udggr syv milliarder dollars.
Markedet har i de senere ar haft en voldsom vakst globalt. I 2004 udgjorde markedsverdien 776
milliarder dollars, fordelt pa 535 selskaber. I 2012 var markedsvardien steget til 2.066 milliarder
dollars fordelt pa 855 virksomheder. Pa otte ar har der altsa vearet tale om en stigning pa 266 %,

hvilket ma siges at vaere meget imponerende.

REIT’s har en rekke fordele, som ggr denne type ejendomsinvestering s@rdeles attraktiv. For det
fgrste har man mulighed for at fa en lille andel af et indeks, som investerer globalt. Derudover
opnar man som investor en hgj grad af diversifikation og undgar dermed den usystematiske risiko.
Endelig er der normalt generelt lav volatilitet pa markedet samtidig med, at det leverer flotte afkast,

hvilket kan ggre det attraktivt at inddrage 1 en portefglje.

I denne portefglje kombineres REIT-indekset med basisportefgljen. Ved at inkludere denne ekstra
aktivklasse undersgges det, hvorvidt denne kan bidrage til at opna en hgjere Sharpe Ratio, end ved
kun at inkludere aktier og obligationer. P& papiret burde ejendomsindekset kunne bidrage med en
del diversifikation, da korrelationen med MSCI World of EFFAS som tidligere navnt er
henholdsvis 0,69 og -0,019.

* Case for global listed real estate securities in a mixed asset portfolio, side 2, afnsit 1.
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I figur 12.6., som viser den indekserede
performance, ses hvordan REIT-indekset
har klaret sig i perioden i forhold til aktie-
og obligationsindekset. Som navnt
tidligere i opgaven er afkastet pa REIT-
indekset markant hgjere end alle andre
indeks, som er benyttet i analysen. I
opgangsperioder er der tendens til, at
indekset stiger mere end aktiemarkedet,
mens det omvendte ggr sig galdende i1

nedgangsperioder.

Figur 12.6: Indekserede afkast pé portefpljens 3 aktiver™

Set over den 10-arige periode har indekset
dog opnaéet et langt hgjere afkast end bade

aktie- og obligationsmarkedet.

I figur 12.7 ses volatiliteten pa REIT-
indekset 1 forhold til aktie- og obligations-
indekset. Det ses tydeligt, at ejendom-
sindekset er langt mere volatilt end de
gvrige. Det er dog 1 s@r 1 perioden omkring
finanskrisens raseren i efteraret 2008, som

ggr, at indekset fremstar markant
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Figur 12.7: Volatilitet pa portefgljens tre aktiver

mere risikofyldt end aktiemarkedet, da kurserne i denne periode svingede mellem ca. + 30 til — 20

%. Den store risiko pa indekset ggr, at man i analysen hurtigt vil se indeksets begra@nsninger. Da

analysen maler performance ud fra Sharpe Ratio, som maler det risikojusterede afkast, kommer

indekset ikke til at spille sa stor en rolle som fgrst antaget.

> Figuren er baseret pa egne beregninger | Excel, hvilket ggr sig geeldende for alle resterende figurer og tabeller i

kapitlet.
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Kigger man indledningsvist pa det |Max forventet afkast portefgljen Pr. maned |Pr. ar
maksimale forventede afkast i portefglje Vaegt MSCT World 0,000 % 0,000 %
Vagt EFFAS 0,000 % 0,000 %
2, bestar denne naturligvis 100 % af | Vagt REIT 100,000 % 100,000 %
. . Forventet afkast 0,811 % 9,731 %
REIT-indekset, hvilket skyldes, at Standardafvigelse 6.852 % 23.735 %
indekset isoleret set har det hgjeste afkast |Sharpe Ratio 0,0923 0,319
gennem hele perioden. Her opnas Tabel 12.8.

et forventet afkast pa 9,731 %, men ogsa en meget hgj standardafvigelse pa 23,735 %. Denne

portef@lje er dermed den klart mest risikobetonede 1 analysen.

Herefter findes minimumvariansportefgljen. Her ses det, at REIT-indekset helt fravaelges i

portefgljen, da risikoen pa indekset ganske enkelt er for hgj. Dermed er portefgljen en tro kopi af

Minimumvariansportefgljen Pr. maned | Pr. ar minimumvariansen i basisportefgljen.
Vagt MSCI World 4,661 % 4,661 % | Altsd har den en vegtning pa 4,661 % i
Vgt EFFAS 95339%| 95339%| o
Vgt REIT 0,000 % 0,000 %| aktier og 95,339 % i obligationer. Det
Forventet afkast 0,220 % 2036 % | forventede afkast pr. ar udggr 2,636 %,
Standardafvigelse 0,382 % 1,325 %
Sharpe Ratio 0,108 0,375 | mens risikoen udggr 1,325 %.

Tabel 12.9.

Det sidste indeks, som er udarbejdet pa baggrund af REIT-indekset, er tangentportefgljen. Denne

afggr, hvorvidt indekset har sin berettigelse i basisportefgljen. Vagtene i dette indeks er fortsat

domineret af obligationsindekset, som
udger 92,318 % af portefgljen. Tangentportefgljen Pr. mined Pr. ir

. . Veaegt MSCI World 2,982 % | 2,982 %
Aktieindekset vegter med 2,982 %, mens Veat EFFAS 92318 % | 92.318 %
REIT-indekset vegter med de resterende | Vagt REIT 4,700 % | 4,700 %

. . Forventet afkast 0,245 % | 2,945 %

4,7 %. Sammens@tningen af portefgljen Standardafvigelse 0.532%]| 1.842 %
giver et forventet afkast pa 2,945 % pr. &r, [Sharpe Ratio 0,126 0437
og en risiko pa 1,842 % pr. ar. Det Tabel 12.10

interessante ved portefgljen er, at vi opnar en Sharpe Ratio pa 0,437, hvilket er hgjere end i
basisportefgljen. Dermed forbedrer vi portefgljens Sharpe Ratio med 0,04*° ved at inkludere REIT-

indekset i basisportefgljen.

*® Sharpe Ratio basisportefgljen 0,437- Sharpe Ratio Portefglje 2 0,397 = 0,04
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12.3  Portefolje 3 inkl. IPD UK indekset

IPD star for star for Investment Property Databank*’ og er et britisk ejendomsindeks, som
indekserer udviklingen pa britiske ejendomme indenfor omraderne bolig, detail, kontor og
industri*®. Indekset méler det ugearede, samlede afkast pd markedet. Altsd inkluderes @ndringer i

ejendomsverdien samt afkast fra de lgbende indtegter.

Indekset IPD Monthly Property Index dakker 40-50 % af det britiske ejendomsmarked®. De
pageldende data i indekset daterer sig tilbage til 1986, hvorfor det vurderes at vere en valid

dataserie. Markedsverdien af indekset udgjorde i februar 2014 £ 35,5 milliard.

IPD udbyder ogsa indeks, som dekker en stgrre del af markedet, men det er pa bekostning af, hvor
hyppigt der offentliggres data. Valger man det kvartalsvise indeks, dekker dette 45-55 % af
markedet, mens det arlige indeks dekker 60-70 %. Alle ovennavnte deekningsgrader er galdende i

februar 2014

Pa trods af den lave daekningsgrad har jeg valgt at benytte det méanedlige indeks. Dette har jeg gjort
for at opna flest mulige observationer, hvilket ggr, at beregnet afkast og risiko giver et sa retvisende

billede som muligt.

I analysen af IPD-indekset omregnes afkastet fra GBP, for at give det mest retvisende billede af den
samlede portefglje. Dette pavirker naturligvis de forskellige performancemal pa indekset, da

volatiliteten forventes forgget.

I portefglje 3 kombineres basisportefgljen med IPD UK-indeks. IPD UK er som navnt en lidt anden
type ejendomsindeks end REIT-indekset, hvorfor vi gnsker at se, hvordan portefgljen reagerer pa

dette.

4 http://www.ipd.com/about/about-ipd.html
“®1PD UK monthly property index
49 http://www.ipd.com/indexes/index.html?country=UK&col=2
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Figur 12.11: Volatilitet pa portefplje 3

Figur 12.12: Indekseret afkast pa portefplje 3

I figur 12.11 ses indeksets volatilitet i forhold til MSCI World og EFFAS. Her er det

bemarkelsesverdigt, at volatiliteten gjensynligt er markant lavere, end hvad vi sa pa REIT-

indekset, og sagar ogsa en del lavere end pa MSCI World. I figur 12.12 ses det samtidig, at pa trods

af den langt mindre volatilitet pa IPD UK, sa formar indekset rent faktisk at skabe et langt hgjere

afkast end aktie indekset. Dermed tyder alt tilsyneladende pa, at dette indeks rent faktisk kan

bidrage med en positiv indvirkning pa portefgljen.

Starter vi igen med at kigge pa det maksimale afkast, som vi kan opna med denne portefglje, vil

portefgljen igen besta 100 % af indekset,
som bidrager med det hgjeste afkast uden at
skele til risikoen, hvilket derfor er IPD UK.
I denne portefglje opnas et forventet afkast

pa 5,643 % med en arlig

pr. ar,

standardafvigelse pa 5,076.

Pr.
Max forventet afkast portefoljen | maned Pr. ar
Veaegt MSCI World 0,000% | 0,000%
Veegt EFFAS 0,000% | 0,000%
Veegt IPD UK 100,000% | 100,000%
Forventet afkast 0,470% | 5,643%
Standardafvigelse 1,465% | 5,076%
Sharpe Ratio 0,199 0,690
Tabel 12.13.
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Minimumvariansportefgljen Pr. méned |Pr. ir Kaster vi i1  stedet Dblikket pa
Vegt MSCI World G| T minimumvariansportefgljen, ses det igen, at
Vagt EFFAS 85,811 % | 85,811 % ’ ’
Vgt IPD UK 12,253 % | 12,253 % | IPD-indeksets pane performance beretter
Forventet afkast 0,247 % | 2,968 % . . .
SR ks 0338 % | 1.171% den til en fremtredende position i denne
Sharpe Ratio 0,204 0,707] portefglje. Obligationsindekset har naturlig-

Tabel 12.14

vis den stgrste andel med en vagt pa 85,811

%. Herefter kommer IPD-indekset dog med en vagtning pa 12,253 %, mens MSCI World kun
udggr 1,933 %. Afkastet i portefgljen ligger arligt pa 2,968 %, mens risikoen udggr 1,171 %. 1
denne portefglje opnar vi en Sharpe Ratio pa 0,707, hvilket ma siges at veere pant, sammenlignet

med minimumvariansportefgljen i portefglje 2, som kun opnaede en Sharpe Ratio pa 0,398.

Endnu en gang kigger vi til sidst pa tangentportefgljen, som igen er veldig interessant set med
investors briller. Da vi rent faktisk har at ggre med et ejendomsindeks, som outperformer
aktiemarkedet pa bade forventet afkast og risiko, skubbes aktiemarkedet helt ud af portefglje, nar vi

gnsker at male max Sharpe Ratio. I stedet udggr den optimale vagtning, 70,299 % i obligationer, og

de resterende 29,701 % i ejendomsindekset.

H . . K 3 3.473 9 Tangentportefgljen Pr. maned | Pr. ar
er opnds et forventet afkast pa 3, o pr. Viegt MSCI World 0.000 % | 0,000 %
ar mod en risiko pa 1,481 %. Denne |Vagt EFFAS 70,299 % | 70,299 %
.. . o - Veagt IPD UK 29,701 % | 29,701 %
kombination bidrager med en arlig Sharpe Forventet afkast 0289 % | 3.473 %
Ratio pa 0,9004, hvilket er det klart hgjeste |Standardafvigelse 0428 % | 1,481 %
. o o Sharpe Ratio 0,2599 | 0,900424
niveau, der er opndet i de hidtidige analyser.
Tabel 12.15

Dermed kan det konkluderes, at IPD UK-indekset tilsyneladende vil vere oplagt at inddrage som en
aktivklasse i basisportefgljen, da denne bidrager til, at portefgljen opnar en markant hgjere Sharpe

Ratio.
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12.4  Portefolje 4 inkl. STOXX 600 Real Estate indekset

Det sidste indeks, som der regnes pa i analysen, er STOXX 600 REAL Estate-indekset. Her er der
tale om et ejendomsindeks, der inkluderer 600 europaiske virksomheder, som er involveret i

ejendomssektoren.

Virksomhederne i indekset er fordelt pa small cap, mid cap og large cap, og er fordelt pa 18

forskellige lande i den europaiske region. Indekset har en markedsverdi pa 15,44 mio. EUR.

Udover ejendommenes verdistigninger inkluder indekset ligeledes udbetalte dividender. Al

indkomst geninvesteres Igbende.
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Tabel 12.16: Indekseret afkast pa portefplje 4 Tabel 12.17: Volatilitet pd portefplje 4

Der kigges indledningsvist pa indeksets volatilitet i forhold til basisportefgljen. Her ses det, at der er
tale om et meget volatilt indeks, som har en langt hgjere risiko end aktie- obligationsindekset. Iser i
perioden omkring finanskrisen har der varet markante svingninger pa mellem ca. + 15 % til ca. -23

%. Efterfglgende har indekset dog ageret en del mere stabilt.
Ser man pa det indekserede afkast pa de tre aktivklasser, ses da ogsa en drastisk udvikling. Fra 2004

— 2008 stormede indekset i vejret til kurs 224, hvorefter det pa to ar styrtdykkede til kurs 57.

Herefter har indekseret konsolideret sig med en relativ jevn stigning. Det @ndrer dog ikke ved, at
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indekset set over hele den analyserede periode har performeret svagere end begge indeks i

basisportefgljen.

Dette ses da ogsa tydeligt, nar det forsgges at inkludere indekset som en del af basisportefgljen.

Ser man pa portefglien med det [Max forventet afkast portefgljen Pr. maned Pr. ar
maksimale forventede afkast, ses det, at |.=&tMSCI World L0 %5 | IR0 G

Vagt EFFAS 0,000 % 0,000 %
portefgljen udelukkende bestar af MSCI | Vaegt STOXX 600 0,000 % | 0,000 %

Forventet afkast 0,356 % 4,268 %
World. Det forventede afkast udggr her Standardafvigelse 3598 % | 12.463 %
4,268 % pr. ar, mens standardafvigelsen |Sharpe Ratio 0,049 0,171
udger 12,463 %. Figur 12.18

Minimumvariansportefgljen er en tro kopi af basisportefgljen i den fgrste beregning. Dermed levnes

der ikke plads til at inkludere STOXX-600 indekset i portefgljen. Altsa udggr vagten af aktier

Minimumvariansportefaljen Pr. maned Pr. ar

Vagt MSCI World 4,659 % | 4,659 %
Vagt EFFAS 95,341 % | 95,341 %
Vagt STOXX 600 0,000 % | 0,000 %
Forventet afkast 0,220 % 2,636 %
Standardafvigelse 0,381 % 1,321 %
Sharpe Ratio 0,109 0,376

Figur 12.19

4,659 %, mens obligationsindekset vagter
med 95,341 %, og dermed udger det
forventede afkast 2,636 % pr. ar, mens

risikoen udggr 1,321 %.

Til sidst kigges der pa tangentportefgljen, som er den sidste portefglje i denne analyse. Heller ikke

her er der blevet plads til at inkludere ejedomsindekset. Her vegter MSCI World med 8,210 %,

mens EFFAS vagter med 91,790 %.
Afkastet udggr 2,697 % pr. ar, mens
risikoen udggr 1,4 %. Alt sammen en tro
kopi af den oprindelige basisportefglje.
Derfor bliver Sharpe Ratio naturligvis
ogsa en tro kopi af basisportefgljen 0,398
%.

Tangentportefgljen Pr. maned Pr. ar
Veagt MSCI World 8,210% | 8,210 %
Vagt EFFAS 91,790 % | 91,790 %
Vagt STOXX 600 0,000 % | 0,000 %
Forventet afkast 0,225 % 2,697 %
Standardafvigelse 0,404 % 1,400 %
Sharpe Ratio 0,115 0,398

Figur 12.20
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Baseret pa denne portefgljeanalyse kan man dermed konkludere, at der ikke vil vere meget ide i at
inkludere STOXX 600 1 sin portefglje, da det ville bidrage med langt mere risiko og et ringere
afkast.

12.5 Datakritik

En af de svareste faktorer ved at lave en analyse som denne er at finde de rigtige data at basere
undersggelsen pa. Data pa ejendomsmarkedet er generelt kendt for at veere mangelfulde i forhold til
at udtrykke den reelle risiko, som er forbundet med aktivet. Overordnet set deles ejendomsindeks op
1 transaktionsbaserede indeks og vurderingsbaserede indeks™’. Transaktionsbaserede indeks baserer
sig pa realiserede handler, mens de vurderingsbaserede indeks kun bygger pa vurderinger. De
transaktionsbaserede indeks anses naturligt nok for at vaere de mest palidelige. Uanset hvilken type
ejendomsinvestering man benytter sig af, vil der vere mangler i de resultater, undersggelsen

kommer frem til.

Indledningsvis kan navnes den anvendte tidsperiode. Som navnt tidligere i opgaven agerer
ejendomsmarkedet sig meget forskelligt pa kort, mellem og lang sigt. For at opna perfekte resultater
i analysen, burde derfor anvendes data over en meget lang horisont. Samtidig har udviklingen pa de
finansielle markeder, og ikke mindst ejendomsmarkedet, i de seneste mange ar varet meget
turbulente, preget af prisbobler og ikke mindst den globale finanskrise. Dette ggr, at markederne
har vaeret langt mere volatile, end man historisk har set. I opgavens undersggelse er der benyttet
data, som straekker sig over en ni-arig, meget usedvanlig periode, hvorfor undersggelsen generelt

ma behaftes med en vis usikkerhed.

Ejendomssegmentet i portefglje 2 bestar af REIT-indekset, og ulempen ved at benytte sig af denne
type indeks er, at de handles som en investeringsforening pa bgrsen. Dermed handles indekset efter
principperne om udbud og efterspgrgsel, hvilket ggr det markant anderledes i forhold til andre
ejendomsinvesteringer. Pa papiret har REIT-indekset en korrelation til aktiemarkedet, som ggr den
attraktiv at inkludere i sin portefglje set pa den lange bane, da man opnar en hgj grad af
diversifikation. Udfordringen er, at papirer, som handles pa bgrsen, har en tendens til i hgjere grad

at opfgre sig som en aktie, frem for at agere som de bagvedliggende aktiver. Der vil derfor vere en

>0 Bolig-. Og ejendomsderivater som stabilisatorer for boligmarkedet, side 5, afsnit 4.
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tendens til, at korrelation stiger ved stressede markeder, hvilket fjerner en stor af
diversifikationseffekten. Altsa vil en del af diversifikationseffekten vere en falsk tryghed, som

forsvinder, nar man som investor har mest brug for den.

/A —_
800 p~ Y \M— MSCI World
V=l v

600 | wad = REIT Index - Last Price
400 “vr/ IPD UK All property
200

0 . . T

Figur 12.21: Sammenligning af volatilitet i lokalvaluta

Tager man et kig pa figur 12.21, ses det da ogsa tydeligt, at der er markante forskelle pa afkast og
risiko malt pa volatilitet. REIT-indekset har en aktiebeta, hvilket illustreres meget godt med, at
udsvingene i afkastkurven nasten er en tro kopi af aktieindekset MSCI World. I den analyserede
periode udggr korrelationen mellem de to indeks 0,79745 1, hvorfor man kan konstatere, at

diversifikationsgevinsten er begrenset.

Kigger man derimod pa IPD, ses det tydeligt, at den ikke har samme aktiebeta. Indekset har veret
langt mindre volatilt gennem hele perioden, hvilket skyldes, at den primert pavirkes af

prisudviklingen pa ejendomsmarkedet.

12.6 Delkonklusion

I analysen er det undersggt, om der kan opnas en diversifikationsgevinst ved at inkludere tre

udvalgte ejendomsindeks i investeringsportefgljen. Ved inkludering af REIT-indekset viser

>t Egen beregning af de analyserede data i perioden
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resultaterne, at Sharpe Ratio stiger fra 0,398 pr. ar til 0,437. Altsa er der tale om en stigning i
Sharpe Ratio pa 0,039. Der ses en relativ stor volatilitet pa indekset set i forhold til det opnaede
afkast, hvilket betyder, at indekset kun vagter med 4,7 %.

Inkluderes i stedet IPD UK-indekset, stiger Sharpe Ratio til 0,9004. Her er der altsa tale om en
stigning i Sharpe Ratio pa 0,5024, hvilket ma siges at vare langt hgjere end ved inddragelsen af
REIT-indekset. Den lave volatilitet og samtidigt pane afkast i forhold til REIT-portefgljen ggr, at
indekset vegter med 29,7 % af den samlede portefglje.

Det tredje og sidste inddragne indeks, STOXX 600-indekset, viser sig derimod at vere en darlig
inddragelse i investeringsportefgljen. Den hgje volatilitet og det ringe afkast pa indekset ggr, at
Sharpe Ratio ikke forbedres ved at inkludere indekset i portefgljen, hvorfor det i stedet helt

udelades.

Samlet set viser analysen, at vi hovedsageligt opnar en diversifikationsgevinst ved at inddrage
ejendomssegmentet. Pa baggrund af resultaterne bgr vegtningen af ejendomssegmentet ligge i
intervallet 0 — 29,7 %. Som tallene antyder, viser analysen dog ogsa, at der er vasentlig forskel pa,
hvilken type ejendomseksponering, der inddrages i1 portefgljen. REIT-indexet og STOXX 600-
indekset, som begge er bgrshandlede ejendomsfonde, adskiller sig markant fra det mere ’rene’ IPD

UK-ejendomsindeks.

13.  Vurdering af analysen

Her i tredje del af opgaven er det min hensigt at vurdere validiteten af de resultater, jeg er kommet
frem til i analysen. Det, at analysere pa historiske data, er behaftet med en lang raekke af til-, og
fravalg, som kan fa vasentlig indflydelse pa analysens resultater. Dette kigger jeg derfor nermere

pa her.

13.1 Konsekvens af den valgte tidsperiode

Tidsperioden er et af de vaesentligste aspekter i en analyse som denne, da faktoren har potentiale til

at lave radikale @ndringer i de fremkomne resultater. Som graferne i analysen tydeligt illustrer, har
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samtlige indeks en tendens til i lange perioder at vere stigende eller faldende. Det er derfor meget
vanskeligt at vurdere, hvilket tidspunkt analysen skal pabegyndes, og hvornar den skal afsluttes.
Starter man for tidligt i en pabegyndt opadgaende konjunkturcyklus, risikerer man at inkludere for
meget upside i sin portefglje med det resultat, at ens performancemaling bliver urealistisk positiv,
hvis man ser pa den lange bane. Pabegynder man omvendt analysen pa toppen af en
konjunkturcyklus med markante kursfald til fglge, vil man i stedet opna en performancemaling, som
vil veere end del lavere, end den bgr vere pa den lange bane. Endvidere er det ogsa veasentligt, at

tidsperioden ikke er for lang, da data hurtigt kan blive utidssvarende.

Som investor er det vigtigt at vare opmarksom pa ovenstaende sammenhang. Der vil vere
markante forskelle i afkastet ved at pabegynde sine investeringer pa bunden af en konjunkturcyklus

frem for at kgbe, nar markederne topper.

Kigger man pa figur 13.0 ses udviklingen pa de tre indeks i hele den 10-arige periode. Her udviser

grafen stor volatilitet, iser pa tidspunktet omkring finanskrisen. Men vealger man i stedet at kigge

10000 pa perioden 2009 og fremefter, er der en
9000 v . . . o .
4000 “VA Pl tendens til markante stigninger pa aktie-
Zggg A WA W og ejendomsindekset, mens obligations-
5000 T—— A — AVL § msciworld | jndekset udvikler sig stabilt. Man fristes
4000 a4
ESSAS

3000 1 Y CErT derfor til at tro, at det er muligt at opna en
2000
1000 markant bedre performance maling, hvis

0 T T T T T T T T T

S PSP man blot @ndrer den analyserede
FHFF N F S
SEINENEINGENEININGINEIN N tidsperiode.

Figur 13.0: Oversigt over afkast siden 2004

I det fplgende afsnit kigges derfor pa, hvilken betydning en @ndring i tidsperioden har for vores
Sharpe Ratio. For at illustrere dette har jeg regnet pa en alternativ portefglje bestaende af MSCI
World, ESSAS og REIT, altsa praecis de samme indeks som i portefglje 2. Den eneste forskel pa de
to portefgljer er blot, at frem for en 10-arig analyseperiode er denne nu forkortet til fem ar.

Analysen indeholder dermed data fra februar 20009 til april 2014.
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I figur 13.1 er afkastet pa alle tre indeks indekseret over den fem—arige periode. Det er allerede nu
tydeligt, at indeksene viser en helt anden performance, end hvad vi var vidne til ved analysen af

portefglje 2. Pa fem ar er MSCI

400
World endt i indeks 200, mens 3(5)8
REIT indekset nasten rammer | 250 eV,
200 pm——
indeks 350. Til sammenligning var | 150 ?AA —MSCl World
100 -+
de tilsvarende indekstal i portefglje | 5o ———ESSAS
O T T T T T T T T
2 henholdsvis indeks 140 og 200. 2 39 9 90N m o REIT
Altsd markante forskelle i det S £ 538553 3t 3§
s E © ¢ S ¥ £ 9
0 . o v O o RUA x
opnaede afkast og oven i1 kgbet pa s 3 °
A c
den halve tid.
Figur 13.1

Kigger man pa nggletallene, kan man dog ogsa her se en tydelig forskel. MSCI World fremviser nu
et arligt forventet afkast pa 14,878 % mod 4,267 % i portefglje 2, og en standardafvigelse pa 10,546
% mod 12,513 %. Samme tendens ser man pa REIT-indekset, hvor det forventede afkast stiger til
25,760 % fra 9,73 %, mens standardafvigelsen falder fra 23,74 % til 20,571 %. Altsa virker afkastet

og standardafvigelsen nu langt mere attraktivt, nar der males pa data fra februar 2009.

Afkast pr. mdr. Afkast pr. ar Std.afv. Pr. maned Std.afv. Pr. ar
MSCI World 1,240 % 14,878 % 3,044 % 10,546 %
EFFAS 0,151 % 1,808 % 0,378 % 1,310 %
REIT 2,147 % 25,760 % 5,938 % 20,571 %

Figur 13.2: Oversigt over afkast og standardafvigelse i perioden 2009 - 2014

Nar man beregner tangentportefgljen for at opna den maksimale Sharpe Ratio, ser man ligeledes
langt mere oplgftende tal, end det var tilfaldet i portefglje 2. Vaegtene fordeler sig med 16,579 % af
aktier, 81,394 % i obligationer samt den resterende del pa 1,846 % i ejendomme. Dette giver et
forventet afkast pa 4,441 % mod 2,945 % i portefglje 2 samt en standardafvigelse pa 2,318 % mod
1,842 %. Dette giver naturligvis en markant hgjere Sharpe Ratio, end vi har set i alle foregaende
analyser. Her opnas en Sharpe Ratio pa 1,5278, mod 0,4372 i portefglje 2, hvorfor denne er steget
med hele 350 %
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Ud fra ovenstaende betragtninger er der ingen tvivl om, at tidsfaktoren er meget vesentlig, nar man

laver portefgljeanalyse. Man kan - bevist eller ubevist - enkelt og hurtigt fa afkastserier til at

fremsta langt mere attraktive, end de reelt er, ved at endre starttidspunktet for portefgljeanalysen.

Som investor bgr man derfor vare
ekstremt  kritisk over for det
datagrundlag, som ligger til grund for

det presenterede afkast og risiko.

13.2 Antagelse om normalfordeling

Tangentportefgljen Pr. maned Pr. ar
Veagt MSCI World 16,759 % 16,759 %
Vagt EFFAS 81,394 % 81,394 %
Vagt REIT 1,846 % 1,846 %
Forventet afkast 0,370 % 4,441 %
Standardafvigelse 0,669 % 2,318 %
Sharpe Ratio 0,4410 1,5278

Figur 13.3: Tangentportefpljen i perioden 2009 - 2014

Som tidligere navnt bygger analysen pa en antagelse om, at afkastene er normalfordelte, hvorfor

variansen og standardafvigelsen beregnes efter dette. Nar man anvender normalfordelingen, antages

der sandsynligheder for, at afkastene ligger

inden for et konfidensinterval, som er
bestemt med en vis sandsynlighed. I
skemaet til hgjre ses en oversigt over
sandsynligheden for, at afkastet ligger inden

for en given standardafvigelse.

Standardafvigelse Sandsynlighed
1 standard afvigelse 68,2689492 %
2 standard afvigelse 95,4499736 %

3 standard afvigelse

99,7300204 %

4 standard afvigelse

99,9936658 %

5 standard afvigelse

99,9999427 %

Figur 13.4: Afkast indenfor konfidensinterval
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Ud fra det forventede afkast og standardafvigelsen pa REIT-indekset, kan konfidensintervallerne

estimeres som fglger 1 figur 13.5

Konfidensintervaller
- +
1 std. afv. -0,060409 0,07662785
2 std. afv. -0,128927 0,145146297
3 std. afv. -0,197446 0,213664745
4 std. afv. -0,265964 0,282183192
5 std. afv. -0,334483 0,35070164

Tabel 13.5: Konfidenintervaller pa REIT-indekset

Pa baggrund af antagelsen om normalfordeling burde afkastdistributionen for REIT-indekset over

den 10-arige periode fglge fordelingen under ’Normalfordeling” i figur 13.6. Ved en narmere

undersggelse af, hvordan afkastene reelt fordeler sig, tegner der sig dog et noget andet billede. Den

faktiske fordeling af afkastene ses ligeledes i1 figur 13.6. I tabellen ses det, at der er en

overrepresentation af afkast, som ligger indenfor én standardafvigelse. Derimod er der en

underrepraesentation i afkast mellem to og
tre standardafvigelser. Vigtigst er det dog,
at 3+ standardafvigelser er over-
representeret. Ud fra den relativt beskedne
mangde observationer pa 120 stk. burde
der statistisk set ikke vare nogen
observationer i disse kategorier. Ikke desto
mindre er kategorierne reprasenteret med i
alt fire observationer, svarende til 3,3 % af

den samlede datamange.

Faktisk

Antal standardafvigelser | Normalfordeling | fordeling

Mere end 4 0 1
Mellem 3 og 4 0 0
Mellem 2 og 3 3 0
Mellem 1 og 2 16 10
Mellem -1 og +1 82 99
Mellem -1 og -2 16 7
Mellem -2 og -3 3 0
Mellem -3 og -4 0 3
Mindre end -4 0 0

Tabel 13.6: Normalfordeling og faktisk fordeling.

Datadistributionen ggr, at fordelingen har federe haler end den traditionelle normalfordeling tilsiger.

Den faktiske fordeling kan derfor siges at have ’kurtosis’, hvilket er illustreret i figur 13.7
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Konsekvensen af dette ggr, at man som investor kan opleve stgrre bevagelser i markedet, end

standardafvigelsen og normalfor-
delingen tilsiger. Man kan derfor
opleve, at tab, som kun burde
forekomme meget sjeldent, faktisk
kan forekomme meget oftere. Dette
gger naturligvis den faktiske risiko
i portefgljen, som ikke kan aflases

1 standardafvigelsen.

13.3  Korrelation over tid
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Figur 13.7: Faktisk afkastdistribution

En af de vasentligste grundleggende antagelser i analysen er, at der er beregnet en

korrelationskoefficient mellem de forskellige aktiver. Formalet med korrelationen er som tidligere

navnt at vurdere, om der kan opnas en diversifikationsgevinst ved at kombinere flere aktivklasser.

De beregnede korrelationer 1 opgaven er i alle tilfelde anvendt som en af de vaesentligste grundsten

i de standardafvigelser, der er fundet frem til i analysen. Der er dog en vasentlig problemstilling

ved at benytte den valgte metode, som ikke kan aflases i resultaterne. Den anvendte korrelation

viser den gennemsnitlige korrelation mellem aktiverne i hele den analyserede periode. Udfordringen

er, at teorien siger, at korrelationen ikke er konstant over tid, hvorfor dette utvivlsom vil pavirke

analysens resultater’”. Korrelationen vil nemlig have tendens til at stige mod 1 i perioder, hvor

markederne er stressede. Dette skyldes bl.a., at investorerne her har tendens til at afs@tte de mere

risikobetonede papirer for i stedet at sgge over i sikre papirer.

Jeg har testet ovenstaende pastand for at tjekke, om det ggr sig geldende i opgavens analyse.

Resultatet er illustreret i figur 13.8.

>> HD(FR) Frie Midler, Diasshow forelasning 1, side 14/38
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Figur 13.8: Lgbende korrelaton pa REIT-indekset pr. ar

Her ses den lgbende korrelation opgjort pa arsbasis mellem MSCI World/EFFAS-indeksene og
REIT-indekset. Grafen viser med al tydelighed, at korrelation er endog meget volatil gennem hele

den 10-arige periode.

Det grundleeggende problem ved ovenstaende kendsgerning er, at vi principielt ikke kan stole pa
den diversifikationsgevinst, som vi har opnaet i analysen. Det vil sige, at vi ikke kan vare sikre pa,
at korrelationen er, som vi gnsker, nar vi reelt har brug for den. Den beregnede standardafvigelse
kan derfor reelt set vaere en form for falsk tryghed, da diversifikationsgevinsten vil smuldre, nar

markederne er stressede.

Den store fordel ved diversifikation er netop, at aktivklasserne bevager sig forskelligt, nar vi har

brug for det, sa alle papirer ikke falder samtidigt.

13.4  Likviditetens betydning for afkastet

En udfordring, som ikke kan afl@ses i analysen, er det faktum, at ejendomme er en sardeles illikvid
aktivklasse. Safremt man som investor gnsker at afsette sin ejendomsinvestering, er det yderst

sjeldent, at man har mulighed for at realisere afkastet gjeblikkeligt.
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Pointen er mest gennemskuelig, safremt der kigges pa direkte ejendomsinvesteringer. Her kan en
ejendom uden problemer settes til salg til en given pris fra den ene dag til den anden. Udfordringen
med ejendomme er, at der normalt er tale om et forholdsvist dyrt aktiv, hvorfor efterspgrgslen pa
aktivet typisk er begrenset til en mindre skare. Med andre ord s@lges ejendomme ikke fra den ene

dag til den anden.

Er man uheldig kan et salg af ejendom tage maneder eller ar, og det kan vare ngdvendigt at seenke
prisen for at tiltrekke interesserede kgbere. La&ngerevarende salgssituationer, og salg i det hele
taget, er meget omkostningstungt. Der er direkte transaktionsomkostninger forbundet med et salg,
eksempelvis saler til magler, men samtidig skal man afholde lgbende driftsudgifter, betale renter
pa lan mv., indtil ejendommen pa et tidspunkt er solgt. Da investor skal paregne et markant spread

fra salgsprisen pga. omkostningerne, er dette er at betragte som illikviditet.

I moderne investeringsteori er illikviditet forbundet med et risikotilleg, som skal ggre aktivet
attraktivt for investor. Antti Ilmanen har lavet en grundig analyse af dette aspekt i artiklen
”Understanding Expected Returns”. Artiklen handler om, hvordan man som investor kan minimere
risici ved at inddrage en ra&kke forskellige aktivklasser i sin portefglje, for at ggre denne mere

balanceret.

Antti Ilmanen laegger stor vagt pa, at man ikke ukritisk kigger pa aktivets risikopreemie, som mange
investorer har tendens til. "To find this balance, a good starting point is to identify the return
sources that have worked well over long time periods. That process includesnot only analyzing

various types of asset class primiums but also looking beyond them””.

Forfatteren nevner fem forskellige aspekter, som man bgr forholde sig til som investor. Et af de

fem aspekter er aktivets likviditet™, som er det eneste aspekt, jeg her vil fokusere pa.

For at vurdere aktivernes likviditet enkeltvis over for hinanden har forfatteren udarbejdet en model,

som viser aktivets forventede afkast pa y-aksen. Afkastet er beregnet ud fra aktivets

>3 Understanding Expected Returns, Side 55, 2. kolonne, afsnit 3.
>4 Understanding Expected Returns, Side 60, 2. kolonne, afsnit 2.
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Figur 13.9: Afkast i forhold til likviditet

gennemsnitsafkast over 20 ar. Pa X-aksen ses aktivets likviditet. 1 betyder at aktivet er meget

likvidt, mens 5 omvendt betyder at aktivet er meget lidt likvidt.

Af figuren ses det, at det mest likvide aktiv, vi kan opna, er et almindeligt indskud pa en konto.
Omvendt er det mest illikvide, vi kan opna, aktivklasser som Private Equity og Venture Kapital. Det
giver umiddelbart god mening, da bankindskud typisk kan haves fra dag til dag, mens det kan tage
adskillige ar at lave exit pa en virksomhed for en kapitalfond. Der, hvor aktivklassen ejendomme er

placeret i scoren, ses et yderst interessant resultat.

Ejendomssektoren er reprasenteret med to forskellige typer af ejendomsinvesteringer: Direkte
ejendomsinvestering samt investering gennem globale REIT’s. Her ses det, at investering gennem
REIT’s ligger pa et 3-tal i likviditet, mens den giver omkring 5 % i afkast. Kigges der i stedet pa
direkte ejendomsinvesteringer, ses et langt hgjere forventet afkast pa 7-8 %, men samtidig vurderes

den at ligge pa et 4-tal pa likviditetsskalaen — altsa meget illikvid.

Ovenstaende er sjov betragtning, da det bagvedliggende aktiv for begges vedkommende er
ejendomme. Den store forskel ligger i maden, hvorpa de omsattes. Som tidligere navnt handles
REIT pa bgrser i modsetning til direkte ejendomsinvesteringer, som skal salges for at kunne
realisere afkastet. REIT er derfor langt mere omsetteligt, hvilket tilsyneladende har en virkning pa

det afkast, man opnar som investor.
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Scoren viser tilsyneladende en positiv sammenhang mellem det forventede afkast, man kan opna

som investor, og sa den likviditetsrisiko, som man samtidig patager sig.

Ud fra ovenstaende betragtninger ma vi derfor paregne, at aktivernes likviditet spiller en vaesentlig
rolle. Altsa er en af arsagerne til, at ejendomsindeksene, som benyttes i opgaven, isoleret set giver
sa pene afkast, at disse aktiver er langt mere illikvide end aktie-, og obligationsmarkedet, hvilket

investor skal kompenseres for i form af en hgjere risikopraemie.

13.5 Delkonklusion

Vurderet ud fra ovenstaende aspekter kan det konkluderes, at der er flere faldgrupper i analysen,

som man bgre vare opmarksom pa som investor.

Ser man indledningsvist pa betydningen af at @ndre den analyserede tidsperiode fra 10 til ca. fem ar
pa portefgljen inkl. REIT-indekset, ses det, at Sharpe Ratio Stiger til 1,5278, hvilket er mere end en
3-dobling i forhold til Sharpe Ratio baseret pa 10 ars data. Dette illustrer tydeligt, hvor vigtig den
rigtige timing er for investor. Samtidig illustreres det tydeligt, hvor let performancemaling kan
manipulere investor til at treeffe forkerte beslutninger. Som investor er det derfor essentielt at kende

de bagvedliggende data, nar performance vurderes.

Flytter man i stedet fokus til analysens grundleeggende antagelse om normalfordeling pa bl.a. REIT-
indekset, ggres der en interessant observation. Det ses, at indekset ikke entydigt fglger den antagne
normalfordeling. I stedet ses det, at afkast inden for én standardafvigelse er overrepresenteret,
samtidig med at der observeres en overreprasentation af afkast ved tre og fire standardafvigelser fra
middelvaerdien. Dermed undervurder analysen reelt den egentlige risiko ved at inkludere indekset i

portefgljen. Antagelsen om normalfordeling vurdere derfor ikke at vere helt retvisende.

Endvidere er det vigtigt at forholde sig kritisk til antagelsen om, at korrelation er konstant, da
beregning af den lgbende korrelation med al tydelighed viser, at dette ikke er tilfeldet.
Korrelationen mellem aktiverne har derimod tendens til at stige mod 1 i stressede markeder, hvilket

gdelegger validiteten af diversifikationseffekten. Den beregnede korrelation i analysen vurderes
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derfor ikke at vere retvisende. Investor risikerer dermed, at den udvandede diversifikation i

stressede markeder ggr, at standardafvigelsen reelt overstiger det beregnede niveau.

Til sidst er der kigget pa likviditetens betydning for aktivernes forventede afkast. Der er her en klar
tendens til, at investor opnar et risikotilleeg ved at patage sig en likviditetsrisiko. Dermed er en af
arsagerne til, at ejendomssegmentet giver sa pane afkast, at aktiverne kan vare svere at realisere

og ofte vil koste et stort spread.

14. Konklusion

I denne opgave er det undersggt, hvorvidt det som investor vil vare fornuftigt at inddrage
aktivklassen faste ejendomme i en diversificeret investeringsportefglje. Grundleggende ses det, at
ejendomsinvestering kan vare en fornuftig inddragelse i en investeringsportefglje, da man opnar en

fornuftig grad af diversifikation.

Opgaven viser dog, at ejendomsmarkedet er forbundet med en rakke forskellige risici. En af de
mest fremtreedende risici er prisudviklingen, som er forskellig alt efter tidshorisonten. Pa den korte
bane er psykologien det vigtigste aspekt, hvilket ses ved en hgj autoregressivitet i forhold til
tidligere kvartaler. P4 mellemlangt sigt pavirkes priserne primert af gkonomiske fundamentals,
hvor renten og ledigheden kan forklare ca. 80 % af prisudviklingen pa markedet. Med andre ord
forer hgj rente og hgj ledighed til faldende ejendomspriser, hvorfor disse fundamentals kan udggre

en stor risiko.

Byggeomkostningerne spiller en vasentlig rolle i forhold til prisudviklingen pa lang sigt, hvor
priserne stiger marginalt mere end inflationen. Endvidere er det vigtigt for investor at vare
opmearksom pa prisbobler under opbygning, da prisbobler pa et tidspunkt vil medfgre prisfald,

hvilket normalvis vil resultere i negativt afkast.

Udover de navnte markedsrisici vil der ligeledes vare en rekke direkte risici forbundet med

ejendomsinvesteringer:
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Selve administrationen af en ejendom er for det fgrste bade tids- og pengekrevende, bade hvis man
er beboer eller udlejer. Som udlejer er man eksponeret over for risikoen for, at lejer ikke betaler,
eller at lejemalet ikke kan udlejes. Ejendomsfinansieringen vil ligeledes udggre en risiko, da det
stiller krav til Igbende terminsbetaling. En variabel finansieringsrente kan ligeledes presse
terminsbetaling yderligere i vejret, safremt renten stiger. Renten er ligeledes en risikofaktor, da
stigende rente vil mindske kgbekraften for potentielle kgbere pa markedet, hvorfor dette kan

medfgre prisfald pa ejendomme.

Ved gearing af en ejendomsinvestering vil efterfglgende prisfald ligeledes medfgre ekstraordinere
store tab pa den investerede kapital som fglge af, at tab fratrekkes direkte i egenkapitalen. Dette
medfgrer, at investeringens gearing i sa fald forhgjes. Derudover skal man vare opmarksom pa
risikoen for, at den mangelfulde likviditet i ejendomssegmentet kan medfgre, at investor kan opleve

et stort spread, nar investeringen skal realiseres.

Afslutningsvis skal man ved direkte ejendomsinvesteringer vare opmarksom pa, at man ofte
patager sig meget usystematisk risiko. Det kreever en stor mangde kapital at fa tilstrekkeligt med

ejendomme i sin portefglje til at fjerne den usystematiske risiko.

Alternativet til direkte ejendomsinvesteringer er investering via fonde, hvor ovenstaende risici er
indregnet i kursen. Fordelen ved denne type investering er netop, at man som investor opnar en
solid grad af diversifikation og dermed fjerner den usystematiske risiko. Investor bgr dog notere sig,
at diversifikationsgevinsten her mindskes. Endvidere er der risiko for, at diversifikationsgevinsten
mindskes yderligere, nar man som investor har brug for den. Det skyldes, at fonde har tendens til i
hgjere grad at agere som aktier og i mindre grad som direkte ejendomme, hvorfor investorerne vil
betragte papirerne som risikobetonede og derfor have tendens til at realisere disse i stressede

markeder.
Til sidst er det vigtigt at notere sig, at nar der investeres i ejendomssegmentet via udenlandske

fonde, sa eksponeres man ligeledes overfor valutakursrisikoen, hvorfor man opnar en dobbelt

eksponering overfor risici.
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I opgaven er det ogsa undersggt, hvorvidt man som investor kan opna en diversifikationsgevinst ved
at inkludere tre udvalgte ejendomsindeks i investeringsportefgljen.

Det fgrste inkluderede indeks er REIT-indekset, hvor der opnas en stigning i Sharpe Ratio pa 0,039.
Den relative beskedne stigning skyldes hovedsagelig, at indekset har haft en volatil adferd i
analyseperioden set 1 forhold til det leverede afkast. Den store volatilitet skyldes bl.a., at der blev
observeret markante kurstab pa indekset under finanskrisen, hvilket underbygger pastanden om den

store samvariation med aktiemarkedet. I tangentportefglje 2 vaegter indekset derfor kun med 4,7 %.

Det andet inkluderede indeks, IPD UK-indekset, viser en langt penere performance, hvor der opnas
en stigning i Sharpe Ratio pa 0,5024. En af arsagerne til den p@nere performance er, at indekset
ikke har aktiebeta som REIT-indekset. Dette resulterer i en lavere volatilitet samtidig med, at
indekset leverer panere afkast. Dette berettiger til, at indekset vegter med 29,7 % i

tangentportefglje 3.

Det sidste inddragne indeks, STOXX 600-indekset, viser sig derimod ikke at vare positiv
inkludering i investeringsportefgljen. Indekset, som ligeledes har en hgj aktiebeta, har s@rdeles hgj
volatilitet og lavt afkast. Sharpe Ratio forbedres derfor ikke ved at inkludere indekset 1 portefgljen,
hvorfor det 1 stedet helt udelades.

Pa baggrund af resultaterne kan det derfor konkluderes, at vaegtningen ejendomssegmentet bgr

udggre 0 — 29,7 %, af den samlede investeringsportefglje.

Analysen i opgaven byder pa op til flere faldgrupper, som investor bgr vaere opmarksom pa:

Betydningen af at @ndre den analyserede tidsperiode fra 10 til ca. fem ar pa portefgljen inkl. REIT-
indekset er markant. Det ses, at Sharpe Ratio Stiger til 1,5278, hvilket er markant hgjere end pa den
oprindelige analyse. Nggleordet er naturligvis timing, da analysen her viser perioden efter
finanskrisen, hvor markedet var helt i bund og siden kun er steget. Andringen i tidsperioden viser

dog, hvor let det er at manipulere med, nar man har med performanceanalyse at ggre.
En anden markant faldgruppe er antagelsen om, at de analyserede data fglger normalfordelingen.

Ser man pa observationerne pa REIT-indekset, ses det, at indekset afviger markant fra den antagne

normalfordeling. Derimod ses en markant overrepresentation at afkast inden for én
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standardafvigelse, mens der observeres en stor overrepresentation af afkast mellem tre og fire
standardafvigelser fra den beregnede middelvardi. Dette medfgrer, at analysen underestimerer den
egentlige risiko ved at inkludere REIT-indekset i portefgljen. Derfor vurderes antagelsen om

normalfordeling ikke at vare helt retvisende.

Den sidste statistiske faldgruppe, som opgaven forholder sig til, er antagelsen om en konstant
korrelation gennem hele perioden. Beregning af den lgbende korrelation viser med al tydelighed, at
dette ikke er tilfeldet. Korrelationen varierer derimod en del gennem den analyserede periode.
Korrelationen stiger jevnligt mod 1, hvilket medfgrer, at vi ikke kan stole pa den beregnede

diversifikationsgevinst. Dette betyder ogsa her, at den egentlige risiko reelt er undervurderet.

Afslutningsvis er der kigget pa likviditetens betydning for aktivernes forventede afkast. Der er her
en klar tendens til, at investor tildeles et risikotilleeg, nar der investeres i ejendomssegment, da dette
er forbundet med en vis likviditetsrisiko. Dermed er en af arsagerne til, at ejendomssegmentet giver

sa pane afkast, at aktiverne kan vere sveare at realisere, nar man som investor gnsker dette.
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