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Indledning

Investering er et emne, som er relevant for mange borgere, virksomheder, institutioner etc. Ved at
veelge de gode investeringer kan vejen til at realisere gkonomiske mal, for eksempel keb af fast
ejendom og god levestandard ved pensioneringen, med gode chancer opnas.

Vi lever i dag i en gkonomisk situation, hvor banker og andre finansielle institutioner ikke tilbyder
seerlig hgj rente pd indlan, hvor obligationskurserne er hgje og obligationsrenterne er lave™.
Derudover er aktiekurserne steget kraftigt de senere ar, hvilket har vanskeliggjort mulighederne for

et godt afkast.

Investeringer i solceller, skovbrug, infrastruktur, landbrug etc., dvs. investering i Alternative
Investeringer (Al), er attraktiv, fordi de forventes at give hgjere og mere stabile afkast end
traditionelle portefgljer med aktier og obligationer samtidig med, at de bidrager til at sprede
risikoen pa flere investeringer. Dette er fundet attraktiv hos investorerne, hvorfor der er kommet
gget fokus pa Al.

De senere ar har Al vundet indpas hos private og professionelle investorer. Finanstilsynet lavede, i
forbindelse med et julebrev i december 2012, en undersggelse blandt landets Liv- og
Pensionsselskaber (L&P-selskaber), hvor resultatet viste, at 7% af pensionsselskabernes formuer
var investeret i Al Lige siden undersggelsen i december 2012 har interessen for Al ikke veeret
nedadgaende, tvaertimod. Den samlede formue investeret i Al for L&P-selskaberne udgjorde i 2014
8,6%".

Store pensionsselskaber har den mangde af likviditet som ofte kraeves, nar der skal investeres i Al.
Almindelige private investorer eller mindre erhvervsvirksomheder kan ofte have svert ved at
investere i Al, da Al ofte er forbundet med en del omkostninger og store minimumsinvesteringer i
millionklassen. Det skal ikke begraense de mindre investores muligheder for at fa noget Al i deres
portefaljer, og det er derfor muligt for de mindre investorer at investere i Al igennem fonde som

eksempelvis Hedgefonde, Private Equity fonde etc.

! http://www.morningstar.dk/dk/news/141201/muligheder-i-investeringsklima-med-beskedne-afkast.aspx

2 http://www.dbmf.dk/Resources/Documents/DBMF%20-
%20DK/Pressemeddelser/%C3%85rsm%C3%B8de%202015/UIrik%20N%C3%B8dgaards%20ind1%C3%A69%20-%2026.%20marts%202015.pdf
® http://penge.dk/pension/kun-store-pensionsselskaber-satser-alternativt


http://www.morningstar.dk/dk/news/141201/muligheder-i-investeringsklima-med-beskedne-afkast.aspx
http://www.dbmf.dk/Resources/Documents/DBMF%20-%20DK/Pressemeddelser/%C3%85rsm%C3%B8de%202015/Ulrik%20N%C3%B8dgaards%20indl%C3%A6g%20-%2026.%20marts%202015.pdf
http://www.dbmf.dk/Resources/Documents/DBMF%20-%20DK/Pressemeddelser/%C3%85rsm%C3%B8de%202015/Ulrik%20N%C3%B8dgaards%20indl%C3%A6g%20-%2026.%20marts%202015.pdf
http://penge.dk/pension/kun-store-pensionsselskaber-satser-alternativt

Problemformuleringen
Alternative Investeringer er en bred definition og der findes mange af slagsen med forskellige
investeringsstrategier. Mange investorer kan ofte opfatte Al som veerende uigennemsigtige, da det

ofte er en mere kompleks opseetning af aktiver, der giver et afkast eller tab.

Opgaven vil derfor omhandle en privat investors mulighed for at investere i Al, som en del af en
langsigtet portefglje. Foruden at investor skal have en klar forstaelse af hvilken investeringsstrategi
samt risiko Al indebarer, vil opgaven ogsa analysere, hvorvidt Al har bidraget til storre afkast

og/eller diversifikation af risikoen i portefaljen.

Problemformuleringen tager derfor udgangspunkt i falgende hovedspgrgsmal:

Bidrager Alternative Investeringer med hgjere afkast og spredning af risikoen, i en portefglje

med traditionelle bgrsnoterede aktier og obligationer?

For at kunne besvare hovedspgrgsmalet vil opgaven sgge at besvare fglgende underspgrgsmal:

- Hvad er Alternative Investeringer, og hvad indebeerer det at investere heri?

- Hvordan har portefaljer, uden og med Alternative Investeringer og med forskellige
risikoaversioner, performet igennem en reprasentativ periode?

- | hvilke scenarier kan det vaere fordelagtigt at implementere Alternative Investeringer i

portefaljen?



Struktur og metode
Grafisk illustreret er opgaven inddelt saledes:

Kapitel 1: Hvad er Alternative
Investeringer?

;

Kapitel 2: Teori

Kapitel 3: Empiri og analyse

Kapitel 4: Konklusion




Kapitel 1:  Hvad er Alternative Investeringer?
Indledende vil opgaven redegare for hvad Al er.

| forleengelse af redegerelsen vil opgaven fokusere pa, hvad Al kan bidrage med, nar vi tager
udgangspunkt i tilstanden pa det finansielle marked, som agerer pa nuvaerende tidspunkt. Herunder
vil den komme ind pa de fordele og ulemper, der er ved investering i Al.

Dette kapitel har til formal at give en forstaelse af, hvad Al er, og hvilke fordele og ulemper der er
forbundet med Al.

Kapitel 2:  Teori:
Andet kapitel tager udgangspunkt i teorien, som senere anvendes i kapitel 3 til analysen.

Indledningsvis introduceres til portefgljeteori for at give en klar forstaelse af denne, og begrunde
dens relevans for at opna hgjest mulig afkast til mindst mulig risiko. Igennem hele kapitel 2

redegares for hvilke formler og udregninger, der skal anvendes til udledning af den efficiente rand.
Afslutningsvis redegares for de to risikonggletal Danske Bank anvender til beregning af risikomal.

Alt dette har til formal at give laeseren en forstaelse af vigtigheden ved portefaljeteori-tankegangen
samt en forstaelse for, hvordan Al kan indga i portefgljen med henblik pa at optimere afkast og

reducere risiko.



Kapitel 3: ~ Empiri og analyse
Dette tredje kapitel falger op pa anvendeligheden fra den teoretiske del i kapitel to.

| dette afsnit vil opgaven udregne performance og risiko pa fire portefaljer med hver iser seks
forskellige risikoaversioner. Med afsat i en mangde repraesentativt empirisk datamateriale fra fire
portefaljer, vil portefaljeteori og Danske Banks udvalgte risikomal blive beregnet. Udfaldet af
beregningerne vil blive analyseret med henblik pa at rangere de fire portefaljers performance og

risiko.

Det empiriske datamateriale er hentet fra Bloomberg, som er en investeringsplatform, jeg har

adgang til i mit daglige arbejde.

Ved udvelgelsen af de empiriske data er der straebt efter en 10-arig historik, hvilket har veret
muligt at indhente pa to af portefgljerne. De to andre portefgljer har det midlertidig kun veeret
muligt og indhente data fra i en periode pa to ar og ni maneder, hvorfor der er valgt daglige
observationer for at fa flest mulige observationer og dermed blive mest mulig repreaesentativ. Den
10-arige historik er at foretraekke for at sikre kvalitet i datamaterialet og resultatet, idet perioden vil

have udspillet sig i forskellige markedstilstande, herunder inden, under og efter finanskrisen i 2008.

Afslutningsvis falges op pa, om de Alternative Investeringer har performet tilstreekkeligt, nar vi har

analyseret pa dem.

Kapitel 4:  Konklusion

Opgavens problemformulering besvares med en konklusion, der samler op pa problemstillingen,
hovedspargsmalet samt underspgrgsmalene. Til sidst i opgaven diskuteres relevante perspektiver

for problemstillingen i opgaven.

De enkelte kapitler vil afslutningsvis blive rundet af med en sammenfatning. Sammenfatningerne

har til formal at opsummere, hvad der er vist og/eller ikke har kunnet blive vist i det givne kapitel.



Kildekritik
Enhver kilde som indgar i denne opgave, er der kritisk taget stilling til. Den kritiske tilgang til

anvendelse af kilder er for at sikre, at den information, som bruges, er retvisende og palidelig.

For at hgjne troveerdigheden af opgavens kilder, er der i de tilfeelde, hvor det har veeret muligt,

anvendt andre kilder.

Afgraensning

For at kunne besvare hovedopgavens problemstilling bedst muligt, har jeg valgt og opstille en

reekke afgraensninger.

Til vurdering af hvorvidt implementeringen af Alternative Investeringer i en portefglje er
kaerkommen, anvendes Markowitz’ mean-variance portefgljeteori. Netop denne portefaljeteori
anvendes til vurderingen, fordi den i dag er sa bredt anvendt og grundleeggende for mange
pensionskassers og investeringsforeningers portefaljer. Der bliver ej heller stillet kritiske spgrgsmal
til antagelsen om, at afkastet er normalfordelt, men derimod blot implementeret i blind tro pa, at

portefaljer baseret pa normalfordelingen er optimalt allokeret.

Opgaven tager udelukkende udgangspunkt i den moderne portefaljeteori og to risikomal Danske
Bank anvender, herunder Value-at-Risk og Expected Shortfall. Jarque-Bara vil ikke blive anvendt
til at teste, hvorvidt antagelsen om at afkastene i portefgljerne er normalfordelte, og hvorvidt de sa
skal forkastes eller ej. Samtidig vil der ses bort fra kortsalg mulighederne, da det kan veere
vanskeligt for en privat investor og skulle leve op til kravene, herunder at lane til den risikofrie

rente

Opgavens analytiske del, tager udelukkende udgangspunkt i en privat investor, som med frie midler,

gnsker at investere med en lang tidshorisont (over 15 ar).

Det skal pointeres, at opgavens fokus er pa fordelingen af afkast pa portefgljer uden og med

Alternative Investeringer, for pa den made at undersgge om det giver vardi at investere i



Alternativer. Allokeringer, beholdninger og valutamassige eksponeringer i de anvendte fonde og
indeks vil ikke blive behandlet grundigt, da det ikke har direkte relevans for problemformuleringen.

Omend en analyse af optimal portefaljesammensatning mellem alle aktiverne kunne veere
spandende, ville problemstillingen have veret anderledes, idet andre aktiver ikke barer de samme
karakteristika som Alternative Investeringer. Pa samme tid er det tilsvarende vigtigt at papege, at de
implikationer af normalitetsbrud, jeg fremfarer i opgaven, ikke nedvendigvis pa samme made gor
sig geeldende for balancerede portefaljer eller i det hele taget portefgljer, der indeholder andre

aktiver.

Analysen tager udgangspunkt i en verden uden skatter, hvorfor skattereglers effekt pa investors valg
af investeringsforeninger ikke behandles i opgaven. Lovgivning vil ligeledes kunne have
indflydelse pa investeringsforeninger og deres handlinger, men den vil ikke blive behandlet,
medmindre det findes gavnligt.

Jeg har valgt ikke at analysere fordelingen af afkastet pa individuelle aktiver, men i stedet anvende
toneangivende indeks fra Bloomberg samt nogle udvalgte fonde fra Danske Banks
samarbejdspartnere, Danske Invest og Partners Group. Feelles for disse indeks og fonde er, at de alle
indeholder en rakke aktiver, der tilsammen udger en portefolje. Ved at se pd eksempelvis
ravareindekset, MSCI World Indeks etc. minimeres betydningen af usystematisk risiko, mens
kursudsvingene i hgjere grad vil vaere praeget af systematiske tendenser, der omfatter de samlede
indeks.

De mange tabeller og figurer som fremgar i opgaven antages ikke at veere en ulempe, da de er af
mindre omfang, hvilket ikke vurderes at pavirke hverken opgavens kvalitet og kvantitet. Tvaertimod
forventes de mange sma tabeller og figurer at give laeseren et bedre og mere overkommeligt syn pa

opgaven. Alle de medbragte tabeller og figurer anses som veerende vasentlige for opgavens formal.

Jeg forudsetter at leeseren er bekendt med gkonomisk og teoretisk viden, der svarer til HD

Finansiering.

Denne sidste afgraensning omhandler vigtigheden af tidsaspektet for, hvornar denne opgave er lavet
samt hvilke analyseperioder der er valgt. Konklusionen vil ikke ngdvendigvis vere generelt



geldende samt stemme overens med andre empiriske undersggelser af Alternative Investeringers
profitabilitet og brister. Opgaven er et gjebliksbillede af, hvordan jeg fra min synsvinkel kan se, at

Alternative Investeringer bidrager i en portefelje med traditionelle aktier og obligationer.



Kapitel 1: Hvad er Alternative Investeringer?

Alternative Investeringer defineres typisk som en investering, der ikke falder ind under traditionelle
aktiver sdsom barsnoterede aktier og obligationer samt valutaspekulationer®. Bag Al gemmer sig en
bred skare af vidt forskellige strategier. Det kan vere investering i ravarer, infrastruktur og
hedgefonde - blot for at naevne nogle. Under hedgefonde abner sig igen et helt nyt univers af
forskellige artede strategier. Al er typisk kendetegnet ved at veere mindre likvide end bgrsnoterede
aktier og obligationer, idet der typisk ikke er et organiseret marked for sadanne investeringer. Dette

ger ogsa, at vurderingen af risiko og afkast i Al kraever starre omhu og viden.

Historisk har de ovenfor navnte eksempler pa Al, Kklaret sig betydeligt bedre end det brede
aktiemarked under nedturen i starten af sidste arti, hvor IT boblen (DOT COM boblen) pavirkede
markedet. Billedet har imidlertid veeret lidt anderledes siden finanskrisen i 2008, hvor alle
aktivklasserne klarede sig markant darligere end under den forrige nedtur (IT boblen). Af
nedenstaende graf fremgar det, at ravarer og infrastruktur tabte stort set det samme som

aktiemarkedet under finanskrisen.

Figur 1 - Graf over historisk performance for Al og globale aktier

sa falder akt og . ing

——Globale Akver Alvarer — Hedge forde

o trud tur

Globale aktier opgjort ved MSC! AWI, Ravarer ved DJ UBS Commodity index., Hedge fonde ved HFRI Fund of Fund Composite Index.
infrastruktur ved S&P Global Infrastructure Index, performance vist i danske kroner.

Kilde: http://www.morningstar.dk/dk/news/114363/er-alternative-investeringer-vejen-frem.aspx

Til trods for at Al har klaret sig historisk darligere under finanskrisen, i forhold IT boblen i starten

af 00’erne, har Al vundet mere indpas 1 portefoljerne hos de private samt professionelle investorer.

* https:/iwww.danskebank.dk/da-dk/privat/investering/produkter/specialiserede-produkter/pages/specialiserede-produkter.aspx


https://www.danskebank.dk/da-dk/privat/investering/produkter/specialiserede-produkter/pages/specialiserede-produkter.aspx

Den starre interesse og fokus pa Al er drevet af flere faktorer. De drivende faktorer for at vaelge Al
er et marked hvor obligationsrenterne er historisk lave, volatile aktiemarkeder som er meget drevet
af udmeldinger fra fra centralbankchefer og politikere, diversifikation af risiko og adgang til
ukorrelerede afkast samt hgje illikviditetspreemier. Investorerne er ngdsaget til at sgge nye

greesgange for at opna hgjere afkast og/eller diversificere risikoen yderligere.

Den stigende globalisering har muliggjort, at det efterhanden ikke er sa svart endda, at fa fingre i
ravarer, infrastruktur eller lignende Al - selv ikke for den private investor. Det har typisk kraevet en
minimumsinvestering pa et millionbelgb for at kunne investere i Al, hvilket har afholdt mange
private investorer fra at investere®. Igennem de senere &r er der kommet en del fonde, som
investerer i Al, og pa den made har de private investorer faet nemmere adgang til Al ved at kebe en
del af fonden, et sakaldt fondsbevis. Det er eksempelvis muligt for private investorer at kabe en
Private Equity fond, udstedt af finanshuset Partners Group, og pa den made fa adgang til at
investere i unoterede veerdipapirer. Minimumsinvesteringen for keb af et fondsbevis i Partners
Group er 355,50 CHF (svarende til cirka 2.437 DKK)°®.

Investorerne har ogsa mulighed for at eksponere sig i ravarer, infrastruktur, landbrug etc. ved
investering 1 en Exchange Traded Funds (ETF). ETF’er er en indeksbaserede fond, hvorfor den
falger udviklingen i et indeks, eksempelvis guld indekset. P4 samme vis som man kan investere i en
fond med fokus pa globale aktier, kan man ogsa investere i en ETF er, der fglger udviklingen pa en
eller flere Al. 1 1993 blev den farste Exchange Traded Funds (ETF) introduceret, og siden 1998 er
volumen af investerede kapital i ETF’erne vokset markant. 12004 var der pa verdensplan investeret
en milliard USD i ravare-ETF er i modsatning til 2011, hvor den investerede kapital var steget til
109 milliarder USD’. ETF’er kan typisk handles med en lille minimumsinvestering. Eksempelvis
har iShares, som finanshuset BlackRock star bag, udstedt en ETF’er som felger guldprisen, og som
handles til 11,26 USD (svarende til cirka 76 DKK)®.

® https://www.joep.dk/Pension--Forsikring/Investeringer/Aktivklasser/Alternative-investeringer
® http://www.partnersgroup.com/en/investors-media/share-information/

" Investments, 10th Global edition, Bodie, Kane, Marcus, 2014, side 104

8 https://www.ishares.com/us/products/239561/ishares-gold-trust-fund
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https://www.joep.dk/Pension--Forsikring/Investeringer/Aktivklasser/Alternative-investeringer
https://www.ishares.com/us/products/239561/ishares-gold-trust-fund

ETF’erne er typisk de billigste og mest likvide genveje til Al, idet de arlige

administrationsomkostninger er lave, og der er stor volumen i ETF’erne dagligt’.

De fleste aktivklasser, herunder ogsa Al, er i en eller anden udstreekning pavirket af gkonomisk
veekst og inflation. Derfor er det vigtigt, at investorerne gar op med sig selv, hvor megen fglsomhed
de kan tale. Selv blandt Al er der betydelig forskel pa, hvordan undergrupperne er pavirket af
udviklingen pa aktie- og obligationsmarkederne. Derfor er det ikke ligegyldigt, hvilke Al man tager
med i portefaljen, hvis malet er hgjere afkast eller risikospredning. For at sikre at Al kan anvendes
som optimal risikospredning, bgr man ga efter Al med et anderledes kursmgnster end aktier og
obligationer over en fuld markedscyklus.

Motiverne for valget af Alternative Investeringer til analysen i kapitel 3, bliver uddybet i starten af

kapitlet.

® https://www.ishares.com/us/products/239561/ishares-gold-trust-fund

11


https://www.ishares.com/us/products/239561/ishares-gold-trust-fund

Kapitel 2: Teori
Dette kapitel har, som tidligere naevnt, til formal at praesentere den bagvedliggende teori, som i
kapitel tre bruges i analysen. Kapitlet vil fremhave elementerne i Markowitz’ mean-variance

portefaljeteori samt risikonggletal som Danske Bank anvender.

| enhver portefaljetankegang er det veesentligste formal at opna hgjest muligt afkast for en given

risiko, eller minimere risikoen for et givet forventet afkast.

Portefgljeteori handler om at sprede sine investeringer, for pa den made at reducere sin samlede
risiko. Den akademiske forsker Harry Markowitz slog sit navn fast i den finansielle verden, da han i
1952 i Journal of Finance prasenterede sin teori om, hvordan investor ved brug af statistik kan
sammensatte den mest optimale portefglje’®. Det er her Markowitz® mean-variance portefaljeteori
fremkommer. Forudseatningen for anvendelse af Markowitz’ mean-variance portefaljeteori er, at

afkastene antages at veere normalfordelte.

2.1 Forventet afkast og standardafvigelse for et aktiv

En sammensetning af enkelte investerings aktiver danner til sammen en portefalje. Kriterierne for
sammensatningen af portefaljen er mange og lige sa forskellige, men noget af det mest essentielle
for investorerne er, hvordan de enkelte aktivers gennemsnitlige afkast og risici er. Aktivernes
gennemsnitlige afkast og risici er ogsa en ngdvendighed for at kunne udlede den efficiente rand. Det
forventede afkast for aktivet vil senere blive anvendt igen, nar det forventede afkast for en
portefglje skal udregnes. Det forventede afkast har til formal at give investor en forestilling om,

hvad der kan forventes af investeringen fremadrettet.

| det meste af den finansielle litteratur bliver der skelnet mellem to forskellige metoder, hvorpa de
gennemsnitlige arlige afkast bliver beregnet. De to forskellige metoder er det geometriske- og
aritmetiske gennemsnit, hvilke er henholdsvis kontinuert og diskret. Det geometriske gennemsnit
tager hgjde for rentes rente, hvorimod det aritmetiske gennemsnit er et simpelt gennemsnit. Det

giver mening at anvende det geometriske gennemsnit til at udregne gennemsnittet af afkastet over

2 Investments, 10th Global edition, Bodie, Kane, Marcus, 2014, side 222

12



flere perioder, hvilket giver et mest muligt ngjagtigt resultat, safremt de arlige afkast ikke er lig med
hinanden. Er det tilfeldet, at afkastene er uzndret ar for ar, vil resultatet ved anvendelse af

geometrisk og aritmetiske gennemsnit veere det samme.

Nar opgaven bruger historiske data, behandles hver observation som et lige sa sandsynligt
"scenarie”, og derfor anvendes det aritmetiske gennemsnit. Det aritmetiske gennemsnitlige afkast
fra en historisk periode giver en prognose over de investeringsafkast, der forventes fremover. Det
aritmetiske gennemsnitlig tager summen af veerdierne i dataseettet og dividerer med antallet af
observationer. Dette gennemsnit bliver i andre sammenhang kaldt for middelveerdien eller
middeltallet™".

1 X1 +Xp+ o+ X
X =—x Xi:# (2.1)
n : n

Formlen 2.1 kan anvendes til at udregne det gennemsnitlige aritmetiske afkast, men bidrager ikke til
at at indikere over for investor, hvor meget det egentlige afkast kan afvige fra gennemsnittet. For at
kunne give et svar herpd, bruges variansen til at beskrive, hvor stor risiko der er forbundet med

aktivet. Variansen udregnes ved falgende formel**:

3 % (5)- 2.2)

Af formel 2.2 fremgar det, at den estimerede varians er lig med den forventede verdi af kvadrerede

afvigelser.

Standardafvigelse skal senere i opgaven anvendes. Standardafvigelsen udregnes ved at tage
kvadratroden af variansen. Problemet ved at udregne risiko pa baggrund af standardafvigelser er, at
det implicit antages, at investor er ligesa interesseret i tab som gevinst. Dette modsiger selvfalgelig
al fornuft, da det vides, at en investor er glad for uventet ekstraafkast men derimod bliver

betenkelig efter uventet tab.

1 Investments, 10th Global edition, Bodie, Kane, Marcus, 2014, side 130
12 Investments, 10th Global edition, Bodie, Kane, Marcus, 2014, side 133
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Standardafvigelsen udregnes ved fglgende formel®*:

: J L& S0 23)

n-1.

hvor o (lille sigma) er standardafvigelsen, der er kvadratroden af variansen.

2.2 Kovarians og korrelation

Foruden det enkelte aktivs risiko inkorporerer Markowitz portefgljeteori ogsa de enkelte aktivers
indbyrdes korrelation. Herved et det muligt at samle en portefolje, hvor investor kan fa en lavere
samlet risiko for portefeljen, end hvad der er pa det enkelte aktiv. Dette kan lade sig gere ved at
sammensatte en portefalje af aktiver, der ikke svinger sammen, saledes at det udnyttes, at nogle

aktiver har modsatvirkende afkast, s det pd denne méade er muligt at eliminere dele af risikoen.
2.2.1 Kovarians

Inden det er muligt at udregne den samlede portefoeljes risiko, ma man ferst beregne kovariansen
imellem de enkelte aktiver. Kovariansen angiver, hvordan afkastene fluktuerer med hinanden.

Kovariansen imellem to aktiver udregnes pa folgende made™*:

2 _
p

si=wls2+wis’+ ZWDWECov(rD,rE) (2.4)
Hvor,

2 : 2 Ly
S p=varians pé aktiv D

2
S £ = varians pé aktiv E

COV(”D””E): kovariansen pa afkastet mellem aktiv D og E

¥ Investments, 10th Global edition, Bodie, Kane, Marcus, 2014, side 133
* Investments, 10th Global edition, Bodie, Kane, Marcus, 2014, side 252
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Ud fra formel 2.4, ses det, at kovariansen kan antage en verdi mellem -0 og . Hvis begge aktiver
afviger enten positivt eller negativt fra middelverdien, er det muligt at opna en positiv kovarians,

men hvis den ene afviger negativt fra middelverdien, vil kovariansen veere negativ.
2.2.2 Korrelations koefficienter

Da kovariansen potentielt kan ga fra -oo til oo, kan den vaere umadelig sver at arbejde med. Derfor

kan det veere en god idé, at omregne kovariansen til en korrelationsfaktor. Dette gores pa folgende

made®®:

Cov(ryrg)

Plrore) === (2.5)

Af formel 2.5 ses det, at korrelations-koefficienterne er kovariansen divideret med produktet af de

to aktivers standardafvigelser.

Sammenhangen mellem korrelations-koefficienterne kan angives pa fglgende made:
+1.0>r>-1.0

Hvis 0 < poe <= 1.0 korrelerer aktiverne D og E positivt med hinanden.

Hvis poe = 0 korrelerer aktiverne D og E ikke med hinanden.

Hvis 0 > poe > = 1.0 korrelerer aktiverne D og E negativt med hinanden.

Der er tidligere udledt korrelationsfaktorer for to aktiver (2.5), hvorfor det er muligt matematisk at

udlede, hvordan korrelationen vil pavirke en portefglje med to aktivers standardafvigelse. Formlen

herfor ses nedenunder®®:

2.6
Op =+ WE %05 + WE *0% +2 % Wp * Wg * pp g * Op * Og (2.6)

15 Christensen Michael, Pedersen Frank: Aktieinvestering — Teori og praktisk anvendelse, 3 udgave, s 69
%8 Christensen Michael, Pedersen Frank: Aktieinvestering — Teori og praktisk anvendelse, 3 udgave, s 71
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Hvor variansen séledes kan udledes som:

O'I§=W;*O';+W§*O';-l-Z*WD*WE*pD’E*O'D*O'E (2.7)

Som tidligere naevnt korrelerer aktiverne negativt med hinanden, hvis korrelationsfaktoren er lig
med -1. Det betyder, at hvis aktiv D falder i veerdi, sa stiger aktiv E med en tilsvarende vardi. Dette
kaldes perfekt negativ korrelation. Risikoen kan 1i tilfaelde af perfekt negativ korrelation elimineres

pa folgende made:

1. aﬁ = le)*O' +w *a§+2*WD*WE*pD_E*0D*aE
2 2, 2 2 2
= * * * * k *
2. 05 = wyxay +wp x0; + 2% wp *Wg x 0 * 0

2 _ _ 2
3. 0, =(w x0, —w_*0,)

P
. = * — *
4 O, =W %0, —W_ *0_

Det er nu muligt at diversificere risikoen bort, safremt o, = 0. Dette kan geres pa fglgende made:

.0=w_x0_ — *
50 W x0, — W, *0,

*k = *
6. W *0, =W, %0,

WE gp
7.2 -

' Wp OE
w w
Dxo Exo
8. Wg L = W £
OE op

Dette kan nu indszttes i ligningen fra punkt 5, hvorefter falgende opnas:

WEOE Wpop
9. —_—

* Op — WEgOg = 0 og

* o —Wpop =0
o g E pOD

Ud fra ovenstaende fremgar det, at ved en perfekt negativ korrelation, vil det veere muligt at

bortdiversificere risikoen fuldsteendigt.
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Hvis korrelationsfaktoren er lig nul, vil det betyde, at der ikke er nogen sammenhang imellem

aktiverne. Her vil det farste led veere som tidligere anvist i formel 2.7:

1. 02 = W;*O'; +W§ *ag + 2 x Wp * Wg * pp g * Op * O
Korrelationsfaktoren er her nul, og derfor kan det sidste led afvises. Formlen kan derfor forlenges

til at gzelde M aktiver:

2 2 2 2 2 2 2
= * * %k
2. o, Wpxo, +wp 0, + .. tw, *x0o,

2 2
*05+(%) *Gg+...+(%) *gl

M
2 _ 1.2 4% 2

4GP_M*(E) o
2 _ M, 2

5.0, = 570

Af ovenstaende syv satninger fremgar det, at portefaljerisikoen reduceres, nar korrelationsfaktoren

er lig nul. Risikoreduktionen er dog aftagende desto flere aktiver, der eksekveres.

Positiv korrelation mellem to aktiver er det muligt og opna, hvis korrelationsfaktoren er lig 1.

Herved vil aktiv D stige med det samme som aktiv E. Risikoen skal derfor beregnes pa denne made:

N

2, 2 2, 2
1. = Wp*x0, + W, x0, + 2% Wp * Wg * ppp * 0p * O

2

N

2 2 2 2
2. Wy 0, + W * 0, — 2% Wp * Wg * 0p * 0

,UQ
I

N

3. 0, = (Wp *0p — Wg *0p)°

4. 0, =wp*0p — Wg *0g
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Af ovenstaende fire setninger fremgar det, at perfekt korrelerede aktiver ikke giver mulighed for at
nedbringe risikoen. Portefgljens risiko vil derfor veere summen af aktivernes totale risiko, og

inddragelse af yderligere aktiver vil ikke resultere i nogen reduktion af risikoen.

| nedenstaende figur 2 er forholdet imellem afkast og standardafvigelse for de tre ovenstaende
korrelationsfaktorer illustreret.

Figur 2 - Korrelationens betydning pa det forventede afkast og risiko

Afkast E(rp)

[

Fjernelse af ALT risiko | aene 3
. 1 o
p = 0 (Begrznset diversifikations mulighed)

Standardafvigelse (o(rp)

Kilde: Egen tilvirkning med inspiration fra bogen: Chri
anvendelse, 3. udgave, s 70

Michael, Pedersen Frank: Aktieinvestering — Teori og praktisk

Her fremgar det tydeligt, at desto lavere korrelationen er, desto hgjere er muligheden for at reducere
risikoen.

2.3 Forventet afkast og standardafvigelse for en portefalje

Det forventede afkast for en portefalje indeholdende flere aktiver kan udregnes pé falgende méde'’:

E(r)) = Zp=y wp * E(rp) (2.8)

7 Christensen Michael, Pedersen Frank: Aktieinvestering — Teori og praktisk anvendelse, 3 udgave, s 63
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| formel 2.8 angiver E(r,) portefoljens forventede afkast, og M angiver antallet af

investeringsaktiver i portefeljen. w, star for veegten af det enkelte aktiv i portefgljen. Men er

samtlige aktiver i portefaljen veegtet ens, kan w, erstattes med M1,

Standardafvigelsen pa portefaljen kan udregnes pé falgende made®®:

G(Tp) = ‘/2321 Eg:l wp *Wg *0(rpg) (2.9)

a(rp ) angiver kovariansen mellem aktiv D og aktiv E, og kan udregnes som falger'?:

o(rpg) = 2ty qe* (rpr — E(p)) * (g — E(1%)) (2.10)

hvor g, angiver sandsynligheden for at scenarie t indtreeffer.

2.4 Diversifikation

Diversifikation er en arbejdsmetode inden for risikostyring, der blander forskellige investeringer
inden for en portefglje. Rationalet bag en sadan arbejdsmetode antager, at en portefalje med
forskellige aktiver i gennemsnit vil skabe et hgjere afkast og indebaere mindre risiko end
investeringer i enkelte aktiver.

Diversifikation forsgger at udglatte de usystematiske risikohandelser, der kan komme i en
portefalje, sa det positive afkast i nogle aktiver vil neutralisere den negative afkast i andre aktiver.

Diversifikation har kun virkning, hvis veerdipapirerne i portefgljen ikke er perfekt korrelateret.

Grundlaget for investering i Al er, at opna sterst mulig diversificering og hedging. Diversificering
anvendes til at reducere den usystematiske risiko, og hedging anvendes til reducering af den

systematiske risiko - ogsa kaldet markedsrisiko.

Nér diversifikation behandles, skelnes der derfor imellem den usystematisk og systematisk risiko.

18 Christensen Michael, Pedersen Frank: Aktieinvestering — Teori og praktisk anvendelse, 3 udgave, s 63
% Christensen Michael, Pedersen Frank: Aktieinvestering — Teori og praktisk anvendelse, 3 udgave, s 63
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Usystematisk risiko er den risiko, der er forbundet med at eje aktier i individuelle virksomheder og
industrier savel som andre typer verdipapirer sasom obligationer. Herved kan investorer blive
mindre pavirket af en begivenhed eller beslutning, som har en sterk pavirkning pa en virksomhed,
industri eller investeringstype®®. Eksempler pa usystematisk risiko er en ny konkurrent, en

regulerende &ndring, en ledelseseendring, en produkttilbagekaldelse etc.

Systematisk risiko, ogsa kaldt for markedsrisikoen, er ikke en risiko man kan diversificere bort,
fordi det er den risiko, der er ved hele markedet eller et helt markedssegment. Systematisk risiko
pavirker det overordnede marked og ikke bare en enkelt aktie eller industri. Denne type risiko er

&', Renteaendringer, inflation, recession og krig er nogle

bade uforudsigelig og umulig helt at undg
eksempler pa systematisk risiko, fordi de pavirker hele markedet. Nar det ikke er muligt og
diversificere den systematiske risiko bort, kan investor anvende hedging® og derved nedbringe den

systematiske risiko.

Figur 3 - Diversifikation og hedging effekten

Forventet
risiko o

Diversificerebar
risiko

Traditionel portefolje

Ikke diversificerebar
risiko / Portefolje med Alternative Investeringer
Markedsrisiko Antal

aktiver

Kilde: Danske Capital, risk management group, David Jénsson

Ovenstaende figur 3 viser, at en traditionel portefglje konsekvent ligger med en hgjere forventet

risiko end en tilsvarende portefglje med Al.

Figur 3 viser ogsa, hvordan en traditionel portefglje, indeholdende bgrnoterede aktier og

obligationer (red linje), kan minimere den forventede risiko, ved at implementere flere aktiver, og

2 http://www.morningstar.dk/dk/news/88114/hold-styr-pa-risikoen.aspx
2 Investments, 10th Global edition, Bodie, Kane, Marcus, 2014, side 205 og 908
2 Hedge risiko = afdakke risiko
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dermed eliminere nasten hele den usystematiske risiko. Pa et tidspunkt vil implementering af flere
nye aktiver ikke hjeelpe til yderligere risikoreduktion, og diversificeringseffekten forsvinder.

Af figuren fremgar det ogsa, at ved implementering af Al i en traditionel portefglje (bla linje), vil
det veere muligt at fjerne den usystematiske risiko helt og samtidig minimere den systematiske
risiko. Ligesom den traditionelle portefglje vil implementeringen af for mange aktiver ikke hjelpe

til yderligere risikoreduktion.

2.4.1 Imgdekommelse af den usystematiske risiko

En investor der kun ejer aktiver i en branche, vil under brancheorienterede haendelser sta over for en
hgj grad af usystematisk risiko. Ved at diversificere sin portefglje med negativt korrelerede aktiver,
vil investor std over for mindre usystematisk risiko. Her vil Al assistere med negativ korrelation og
vil kunne eliminere den usystematiske risiko helt. Implementeringen af Al vil ikke kun eliminere
den usystematiske risiko helt, men den vil ogsa reducere og senere fjerne den usystematiske risiko
hurtigere end den traditionelle portefglje. Al kan have perfekt negative korrelationer med de andre
aktiver i portefaljen, hvorfor det kan fjerne hele den usystematiske risiko og ogsa hurtigere reducere

den i modsetning til den traditionelle portefalje?.

2.4.2 Imgdekommelse af den systematiske risiko

Den systematiske risiko kan ikke diversificeres bort, men som illustreret i figur 3, kan Al hedge
noget af den systematiske risiko bort. Det er muligt at investere i en Al, som fokuserer pa hedging,
herunder en hedgefond. Hedgefonde har mulighed for at kortszlge (shortselling), hvilket betyder, at
de kan szlge et aktiv, som de har lant for at tilbagekabe det senere til en billigere pris, hvis aktivet
ellers er faldet i veerdi, som hedgefonden forventer®. P& denne méde er det muligt at afdaekke de
aktiver, der har en steerk positiv korrelation, eller ga langt (kgbe) i aktiver med negativ korrelation
til portefaljen. Pa denne made er det ogsa muligt at afdeekke portefaljen for kursfald, eksempelvis i

forbindelse med en rentestigning eller politiske tiltag.

2 https://www.joep.dk/Pension--Forsikring/Investeringer/Aktivklasser/Alternative-investeringer
2 Christensen Michael, Pedersen Frank: Aktieinvestering — Teori og praktisk anvendelse, 3 udgave, s 72
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2.5 Den efficiente rand

Den efficiente rand er mangden af alle portefgljer, der giver det hgjeste forventede afkast for
ethvert givet risikoniveau. Ved at plotte alle kombinationer af portefgljer og enkelte aktiver ind i
forhold til risiko og afkast, fremstar mange portefgljemuligheder i et koordinatsystem. Den
efficiente rand starter i minimum varians portefgljen (MVP), som er det punkt hvor portefaljen

indeholder portefaljekombinationen med lavest mulig risiko.

Figur 4 - Minimum varians gransen for risikofyldte aktiver

Forventel afkast E(r)
4

R
cﬁ‘\"ﬁ -
o - -
-
- - * Individwslle aktiver
- .
- -

- -
Global mindmum _ L m T s icmessemeeememeemeemmmmmmm—mmmmm—mmmmn
vanans pornelalje - -

(MW E)

Standardafvigelse o

Kibde: Egen tilvirknbng mesd i mspirssion fira bogen: Investmenss, 10ch Cilohal edivon, Bodio, Kems, Meross, 2004, side 220

Af ovenstaende figur 4 fremgar det, at den efficiente rand udger den stiplede linje, som gar fra
MVP og mod hgjre. De mange prikker udger det forventede afkast og risiko for enkelte aktiver og
andre portefaljesammensatninger, som ikke antages at veere efficiente, da det er muligt at finde en
tilsvarende portefglje med samme risiko men med et hgjere afkast eller det samme afkast til lavere

risiko pa den efficiente rand.
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2.5.1 Minimum varians portefgljen (MVP)
Tages sammenhangen mellem afkast og risiko i betragtning, er der uendelig mange muligheder for
at kombinere en portefglje. En portefalje er dog ganske interessant - nemlig MVP, hvor

portefgljekombinationen giver den lavest mulige risiko.

Instinktivt skal en risikoavers investor investere i MVP, da denne portefgljekombination kun har til
formal at skulle have den mindste varians. Da enkelte aktivers korrelationer imellem kan give
mulighed for at sammensztte en anden portefglje med lavere varians, end aktivet med den laveste

varians, vil en risikoavers investor veere bedre tjent med sadan en portefgljesammensatning.

Nedenstaende figur viser hvilken metode der skal anvendes til udregning af MVP, nar kortsalg ikke

er tilladt®®,

Figur 5 — Metode til udregning af MVP

Yes Is short sales allowed? No
y A
Methods with short sales allowed: Methods with short sales disallowed:
- Black’s method (section 3.4) - Solver method w/ VBA (section 3.6)

- Lagrange’s method (section 3.5)

(Solver method w/ VBA (section 3.6))

Ved anvendelse af Solver i Excel, er det vigtigt at indskrive fglgende to betingelse:

1. Eg_l Wp = 1

2wp=0, D=1,...N

Betingelse nr. 1 sgrger for, at summen af de vagtede aktiver i portefaljen giver 1 og sammen med
betingelse nr. 2 gar, at kortsalg ikke er muligt, idet veegtningen af de enkelte aktiver ikke er

negative.

% gSgrensen D. Klaus, Rasmussen Lars, Jargensen |.K.E Kenneth og Brandstrup Jeppe: Kompendie “Portfolio Optimization and Matrix Calculation in
Excel”, udgivelsesdato 06.06.2008 af Analytical Knowledge Group.
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2.5.2 Portefgljer med og uden Alternative Investeringer pa den efficiente rand
Al vil have forskellig indflydelse pa portefaljerne. En portefalje med hovedsageligt obligationer vil
modsat aktier primert bruge Al til at gge afkastet. En portefelje med aktier, vil primert bruge Al til

nedbringelse af risikoen. Dette illustreres grafisk nedenfor:

Figur 6 — Den efficiente rand pa portefaljer med og uden Al

Forventede afkast

Hoj
Portefoljer med alternative 100% Aktier

investeringer

0 Sationer
100 ‘FOhIqullunu
I

Lav Risiko Haj

Kilde: Danske Capital, risk management group, David Jonsson

Det fremgar af figur 6, at ved implementering af Al til portefaljen vil investor kunne forhgje det

forventede afkast til samme risiko eller minimere risikoen til samme afkast.

Figur 6 er den grafiske illustration af, hvorfor Al er godt at implementere i portefaljen, og hvorfor

flere pensionsselskaber, virksomheder, private investorer etc. anvender dem i disse tider.

2.5.3 Den efficiente rand kombineret med et risikofrit aktiv

Indtil nu er den efficiente rand bestemt ud fra den antagelse, at det kun er muligt at investere i
risikofyldte aktiver. Det er langt fra alle investorer, som velger at placere alle sine midler i
risikofyldte aktiver, og det er derfor narliggende at implementere kombinationsmuligheder, der kan
indeholde et risikofrit aktiv. Kombinationsmulighederne mellem det risikofrie aktiv og den
risikofyldte portefglje vil danne en lineser sammenhang, kaldet kapitalmarkedslinien (CML). Af

nedenstaende figur fremgar den efficente rand med CML.
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Figur 7 - CML og den efficiente rand

Forventet afkast E(r)

Kilde: Egen tilvirkning med inspiration fra bogen: Christensen Michacl, Pedersen Frank: Teori og praktisk deise, 3 udgave, s 78 Standardafvigelse @

Det forventede afkast for en sadan portefgljekombination, udregnes ved falgende

formel?®:
2.11)

E(r) = wpxE(r) + (1 —wy) *1y

Hvor E(r,) — 7; angiver risikopreemien, der viser det merafkast, man opnar ud over den risikofrie

rente.

Samtidig kan risikoen udregnes som falger®”:

2.12
o(ry) = J(wﬁ* a2(rp) + (1-wp)? * a2(r) + 2 x wy * (1 — wy ) * a(17p)) ( )

=wp *a(r,)

Udregningen kan forkortes ned, da risikoen pa det risikofrie aktiv az(rf), som er kovariansen

mellem det risikofrie aktiv og den risikofyldte portefglje o (7y,), er lig nul.

Formel 2.12 betyder, at hvis andelen som er investeret i den risikofyldte portefalje gges, stiger det
forventede afkast proportionalt med risikopreemien, mens den kombinerede portefaljes risiko stiger

proportionalt med risikoen pa den risikofyldte portefalje.

% Christensen Michael, Pedersen Frank: Aktieinvestering — Teori og praktisk anvendelse, 3 udgave, s 78
2" Christensen Michael, Pedersen Frank: Aktieinvestering — Teori og praktisk anvendelse, 3 udgave, s 78
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2.5.4 Kapitalmarkedslinjen (CML)
Kapitalmarkedslinjen (CML) er den lineeere sammenhang mellem det risikofrie aktiv og den
risikofyldte portefglje. Hvis formel 2.12 indsattes i 2.11 er det muligt og eliminerer Wy, hvorfor

CML kan udregnes pa folgende made?®:

E(ry —
E() = p—2—L % o(r) (213

O'(Tp)

Formel 2.13 viser at CML bestemmes af to dele. Den ene er den risikofrie rente, som er en konstant.
Den anden er healdningskoefficienten, som er bestemt ud fra risikoen for den kombinerede
portefglje ganget med risikopreemien, som er det forventede afkast for portefgljesammensetningen
minus den risikofrie rente pr. risikoenhed. Det sidste udtryk i ligningen kaldes for Reward-to-
Variability ratio (RTVR). Haldningen pa CML vil saledes blive der, hvor RTVR er starst.
Heldningskoefficienten (RTVR) er ogsa kendt som Sharpe ratio, hvilket er et performancemél, som
angiver den risikopraemie pr. risikoenhed investor modtager. Af figur 6 fremgar det af den bla prik
(P), at der hvor CML tangerer den efficiente rand, kaldes tangentportefgljen eller
markedsportefaljen, og er der, hvor RTVR er hgjest.

Hvis investor gnsker en portefgljesammensatning, som ligger til hgjre for tangentportefaljen pa
CML linjen, skal det veere muligt at geare sine investeringer ved at lane til den risikofrie rente og
placere de lante midler i den risikofrie portefalje.

% Christensen Michael, Pedersen Frank: Aktieinvestering — Teori og praktisk anvendelse, 3 udgave, s 79
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2.6 Danske Banks risikomal
Indtil nu har opgaven redegjort for, hvordan det er muligt at finde frem til den portefalje, hvor
investor kan opna hgjest mulig afkast for en given risiko, eller minimere risikoen for et givet

forventet afkast.

| kapitel 1, figur 1 fremgik det, at veerdipapirmarkedet siden 2000 har oplevet nogle kraftige
udsving - ikke mindst pa grund af IT Boblen og Finanskrisen. Safremt der skulle komme en ny
krise, af starre eller mindre kaliber, er det aktuelt og vigtigt at se nermere pa, hvad investorer kan

forvente at tabe, safremt portefgljeafkastet er negativt.

| tilfelde af et faldende marked, kan Value-at-Risk og Expected Shortfall anvendes til at beregne,

hvor meget investor kan forvente at tabe.

2.6.1 Value-at-Risk (VaR)

VaR er et risikomal til opgerelse af markedsrisici. VaR udtrykker det starste tab et aktiv eller en
portefalje kan udsettes for over en given periode og med en given sandsynlighed (konfidensniveau)
under normale markedsbetingelser. Det betyder, at opstar der unormale markedsbetingelser,
eksempelvis krig eller terrorangreb, ophgrer normale markedsbetingelser, og VaR er ikke lengere

brugbart.

Ved anvendelse af al ovenstaende portefgljeteori, er det en forudsatning og antagelse, at afkastene
er normalfordelte. Det samme kan gare sig geldende for VaR, som kan beregnes pa to mader - den

parametriske VaR og den ikke parametriske VaR.

Den parametriske VaR antager en statistisk sandsynlighedsfordeling, herunder normalfordelingen,
0g estimerer parametre som standardafvigelse og middelveerdi. Formlen for VaR i sin simpleste

version med antagelsen om normalfordelte afkast udregnes pa falgende méde?’:

VaR = afkast * gp * fraktilniveau (2.14)
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Hvor afkast angiver sterrelsen pa investeringen, op er standardafvigelsen pa portefgljen og

fraktilniveauet angiver sandsynligheden.

Det er ogsa muligt at anvende den ikke parametriske VaR, som antager, at afkastene ikke er
normalfordelte og tager hgjde for det i beregningen af VaR. Den tager derfor udgangspunkt i den
empiriske fordeling, hvilket ger det muligt at anvende denne i alle tilfeelde. Ulempen er, at det
implicit antages, at den faktiske fordeling af den empiriske fordeling er et tilstreekkeligt godt estimat
for den sande fremtidige afkastfordeling til, at den kan danne baggrund for palidelige VaR verdier.
Ikke parametriske VaR udregnes pa baggrund af en given observationsperiode bestaende af x antal
historiske observationer pa afkastet. Derefter vaelges et konfidensniveau, og VaR-vardien afleses
som netop det afkast, der svarer til fraktilen.

VaR viser altsd med eksempelvis et 95% konfidensniveau, hvor meget investor med 95%
sandsynlighed hgjest risikerer at tabe, hvis markedet falder. Ulempen med VaR er dog, at det ikke
siger noget om, hvor meget investor risikerer at tabe, hvis de 5% indtraeffer, hvor halerne pa afkast

fordelingen kan veere stgrre. Se grafisk illustration nedenfor.

Figur 8 - VaR og ES

VaR @ S5%

\

Expected Shortfall @ 95%

Kilde: Egen tilvirkning

Figur 8 viser, at med 95% sandsynlighed vil investor ikke tabe mere end 9% af portefgljeveerdien

for en given periode. Dette illustreres ved at se pa den venstre hale, der er markeret med radt.

Det er ogsa muligt at se narmere pa skavhed (skewness), som angiver, hvor meget
afkastfordelingen afviger fra symmetrisk. Hvis skaevheden er 0, er fordelingen perfekt symmetrisk
(normalfordeling). Det samme som illustreret i figur 8. Hvis skeevheden er positiv (hgjreskeav), vil
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fordelingen have koncentrerede veerdier til venstre og mere spredte veerdier til hgjre. Hvis
skaevheden er negativ (venstreskav), vil fordelingen have veagten til hgjre og halen til venstre®.

Formlen for skavhed er:

__\3
Skew = IM]

g

Derudover er det en fordel at kigge pa kurtosis (topstejlhed), som beskriver forholdet mellem
midten af fordelingen og halerne dvs. graden af fede haler. Alle portefaljer med en kurtosis, som er
stgrre end nul, har fede haler. En portefalje med et normalfordelt afkast vil have en kurtosis pa 3. Er
kurtosis under 3, er halerne mere fede, og afkastet i portefgljen har haft mere ekstreme udfald. Er
kurtosis over 3, er halerne mindre fede, og afkastet i portefgljen har haft mindre ekstreme udfald.

Formlen for kurtosis er falgende®”: (2.16)

Kurtosis skal afslutningsvis fratraekkes 3, som er den kurtosis normalfordelingen har.

2.6.2 Expected shortfall (ES)
VaRs svaghed er, som angivet i afsnit 2.6.1, at det ikke forteeller investor, hvor meget der tabes,
hvis de 5% worst case indtraeffer, og der lides et tab. Det er her, at Expected Shortfall kan anvendes.

ES anvendes til at give et mere realistisk syn pa downside eksponeringen. Det skal give investor et
signal om, hvor stort det forventede tab vil blive i en situation, hvor investor befinder sig i en worst

case scenario.

| figur 8 illustreres forskellen mellem VaR og ES grafisk. Kort sagt viser VaR, at investor med 95%
sandsynlighed ikke vil tabe mere end 9% af portefaljeveerdien over en given periode. Indtreeffer de
5% worst case, vil ES fortaelle, hvor meget investor kan forvente at tabe med 95% sandsynlighed.
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2.7 Delkonklusion

| dette kapitel er det gennemgaet, hvordan den mest efficiente portefglje kan sammensettes ved
Markowitz’ mean-variance portefgljeteori. Inden det er muligt at finde den mest efficiente
portefalje, skal de enkelte aktivers gennemsnitlige afkast beregnes, hvor det aritmetiske gennemsnit
i denne opgave er det bedste og mest praktiske til at beskrive afkastet. Standardafvigelsen blev ogsa
fundet, og tilsammen danner disse to tal grundlaget for resten af analysen, som bygger pa
udregningen af det forventede afkast og risiko for en portefglje samt udregning af korrelationen.
Derudover blev det fremstillet, hvordan den efficiente rand bestemmes uden kortsalg og med et
risikofrit aktiv. | forleengelse heraf blev der redegjort for CML og dennes healdning, som benavnes

Reward-to-Variability - ogsa kendt som performancemalet Sharpe ratio.

Slutteligt blev der redegjort for de risikomal, Danske Bank anvender Value-at-Risk og Expected

Shortfall, som begge beskriver investors downside-risiko i tilfeelde af et faldende marked.
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Kapitel 3: Empiri og analyse
| dette kapitel vil datamaterialet indledningsvis blive fremlagt og gennemgaet. Det skal danne
grundlag for anvendelse af teorien, som er beskrevet i kapitel 2. Undervejs vil der ogsa vare en

beskrivelse af, hvilke statistiske metoder og udregninger der gennemarbejdes.

3.1 Grundlag for valg af empiri
| dette forste og indledende afsnit bliver det bagvedliggende datamateriale fremlagt. Herved

fremstilles, hvilke data der ligger til grund for de enkelte portefgljer, som senere skal analyseres.

Opgaven har ikke til formal og finde den optimale portefgljesammensatning mellem de enkelte
aktiver eller aktivklasser. Derfor tager opgaven udgangspunkt i Danske Banks nuvarende
allokeringsanbefaling af aktivklasserne til investorer med en lang tidshorisont (over 15 ar) og med
felgende seks risikoprofiler: 1) Obligationer, 2) Forsigtig, 3) Middel, 4) Middel/hgj, 5) Hgj, og 6)
Aktier.

Allokeringen mellem aktivklasserne fremgar nedenfor i tabel 1.

Tabel 1 - Fordeling af aktivklasser

UDEN Alternativer Med Alternativer

Portefgljer Obligationer  Forsigtig  Middel  Middel/Hg) He) Aktier || Portefglier Obligationer  Forsigtig Middel Middel/Hgj Hoj Aktier
Aktier 0% 35% 50% 60% 80% 100% Aktier 0% 30% 45% 55% 75% 100%
Obligationer 100% 65% 50% 40% 20% 0% Obligationer 100% 60% a5% 35% 15% 0%
Al 0% 0% 0% 0% 0% 0% Al 0% 10% 10% 10% 10% 0%

Sum 100% 100% 100% 100% 100% 100% Sum 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Kilde: Egen tilvirkning
Dataseet 1 tager udgangspunkt i de bagvedliggende aktiver, som Danske Bank anvender til, at
analysere pa Al indflydelse pa en traditionel portefalje. De empiriske data har kun veeret mulig og
hente fra perioden den 2. januar 2013 til 17. september 2015 i de respektive seks risikoprofiler.
Dette skyldes at nogle af de underliggende aktiver kun har eksisteret siden medio-ultimo december

2012. De respektive data er trukket pa dagsbasis, hvilket giver 707 observationer.

Dataseet 2 forsgger at imgdekomme en lengere og mere repraesentativ periode, hvorfor der er
fundet nogle andre underliggende aktiver med 10-arige data. De underliggende aktiver fra datasat 1
og 2 er ikke ngjagtig ens, hvorfor performance og risiko ikke kan sammenlignes. Dataset 2 har til

formal at vurdere, hvordan en traditionel portefglje og en portefglje med Al har performet, hvis vi
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tager udgangspunkt i historiske data, hvor observationerne er taget fra en leengere markedscyklus,
herunder fgr, under og efter Finanskrisen. De respektive data er trukket pa manedsbasis, hvilket

giver 120 observationer.

3.1.1 Underliggende aktiver i datasaet 1
| ovenstaende afsnit blev den overordnede allokering mellem aktivklasserne fremlagt. De
underliggende aktiver i aktivklasserne fremgar af nedenstaende tabel.

Tabel 2 - Aktiver i datasat 1

Indeks Navn Underliggende
OMXS30GlI Index OMX Stockholm De 30 mest omsatte aktier i Sverige
MXWD Index Globale aktier MSCI Wold indeks (alle lande inkl. Nye Markeder)

Svenske korte obligationer (likvide kortigbende rentebzerende svenske

DSLIKVI SS Equity Korte obligationer S 2 2
obligationer med "investment grade" kreditvurdering)
RXBO Index Lange obligationer Svenske lange obligationer (likvide rentebzerende svenske obligationer)
IBOXIG Index Investment Grade obligationer Likvide investment grade kreditobligationer
IBOXHY Index High Yield obligationer Likvide globale high yield kreditobligationer
GEMXEMB1 Index Nye Markeder obligationer Markit iBoxx globale Nye. Markeder obligaticfner. (360 obliga.tio.ner fra 24 lande.
Afkastet er i lokal valuta og obligationerne er likvide)
DIELSDA LX Equity DI Europe L/S Dynamic Danske Invest Long/Short dynamic Hedgefond
DANEABA LX Equity DI European Absolute Danske Invest European Absolut Hedgefond
DANHFIO GU Equity DI Europé Relative Value Danske Invest Europe Relative Value Hedgefond
PGGLVAR LX Equity Partners Group Private Equity Partners Group - Private Equity fond

Kilde: Egen tilvirkning

Af tabel 2 fremgar det, at 6 ud af 11 aktiver er indeks, hvor dataene pa indeksene er hentet fra
Bloomberg, og de resterende fem er Danske Invest investeringsforeninger/hedgefonde, hvor dataene

kan hentes fra Danske Invest hjemmeside®.

Grunden til, at der er valgt seks indeks, er, at de repraesenterer en bred vifte af aktier og
obligationer, og samtidig har det ikke veeret muligt at finde nogle fonde, som daekker samme brede
vifte af aktier eller obligationer. Mange af indeksene kan anvendes til benchmark, og for at male
hvorvidt Al har bidraget til portefaljeoptimering, er det en fordel at anvende nogle kendte

benchmark med bred eksponering, for pa bedste vis at se effekten ved at tilfgje Al.

Valget af underliggende aktiver afspejler sig i Danske Banks allokeringsanbefalinger, hvor der skal
vaere 50% OMXS30GI Index og 50% MXWD i aktivklassen aktier. | aktivklassen obligationer,
indgdr DSLIKVI SS Equity med 40%, RXBO Index med 30 %, IBOXIG Index med 10%,

¥ Af bilag 1 kan man lase mere om de fire Alternative Investeringer som indgdr i aktivklassen Al for dataszt 1
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IBOXHY Index med 10% og GEMXEMB1 Index med 10%. | aktivklassen Al indgar de fire Al
med lige stor veegt, herunder 25 % i DIELSDA LX Equity, 25 % i DANEABA LX Equity, 25% i
DANHFIO GU Equity og 25% i PGGLVAR LX Equity.

3.1.2 Underliggende aktiver i datasaet 2
Formalet med datasat 2 er, som tidligere naevnt, at se hvordan portefgljer, uden og med Al, har

performet i forskellige markedstilstande over en lengere tidsperiode.

| nedenstaende tabel fremgar de aktiver, der repraesenteres i datasat 2.

Tabel 3 - Aktiver i dataset 2

Indeks MNavn Underliggende
OMX530GI Index OMX Stockholm 30 De 30 mest omsatte aktier i Sverige
MXWD Index MSCI ACWI MSCI World indeks (alle lande inkl. Nye Markeder)
RXBO Index OMRX BOND indeks Svenske obligationer (likvide rentebzerende svenske vardipapirer)
IBOXHY Index Liguid High Yield Likvide globale High Yield kreditobligationer
IBOXIG Index Ligquid Investment Grade Likvide globale Investment Grade kreditobligationer

Markit iBoxx globale Nye Markeder obigationer (360 obligationer fra

GEMXEMBL Index Markit iBoxx Global Emerging Market
= 24 lande. Afkastet eri lokal valuta, og obligationerne er likvide)

BCOMTR Index BBG Commodity Bloombergs ravareindeks - total afkast
BBHFUNDS Index BBG Global AggrHedgeFund Bloombergs samlede Hedgefonde indeks
SPLPEQTY Index S&P Listed Private Equity Index S&P's listet Private Equity fonde

Kilde: Egen tilvirkning
Af tabel 3 fremgar det, at nogle af aktiverne er gengangere fra datasat 1, imens andre er nye.
De nye underliggende aktiver er ikke en ulempe, idet analysen af dataset 2, som tidligere navnt,

ikke har til hensigt at skulle sammenlignes med udfaldet fra datasat 1, men at besvare spgrgsmalet,

om en portefalje med Al har performet bedre over en leengere periode, end en portefglje uden Al.
Fordelingen af de underliggende aktiver i aktivklasserne er som falger:

50% OMXS30GI Index og 50% MXWD i aktivklassen aktier. | aktivklassen obligationer indgar
RXBO Index med 70 %, IBOXIG Index med 10%, IBOXHY Index med 10% og GEMXEMB1
Index med 10%. | aktivklassen Al indgar tre aktiver, herunder BCOMTR 33,33%, Index
BBHFUNDS Index 33,33 % og SPLPEQTY Index med 33,33 %.
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3.1.3 Gennemgang af de udvalgte Alternative Investeringer

| kapitel 1 blev der redegjort for, hvad Al er, hvordan de har performet igennem et arti, og at
markedet for Al er blevet mere gangbart og overkommelig for private investorer de senere ar. Det
er midlertidig ikke alle Al, som har performet lige godt for en given periode, hvorfor det er vigtigt

at have en selektiv tilgang til udveelgelsen af Al til portefaljen.

De Al som indgar i datasat 1 og 2 er hedgefonde som investerer i aktier (fx DI Europe Long Short
Dynamic), hedgefonde obligationer (fx DI Relative VValue), Private Equity fonde som investerer i
unoterede virksomheder og ravare. Alle disse Al har forskellig indflydelse pa portefgljeafkastet og

risikoen.

Hvad angar andelen af, hvilken Al der skal vaere i en portefalje, afheenger det meget af typen og af
den enkelte investors horisont. Hvis man kan risikere at skulle bruge alle pengene lige her og nu, sa
skal man slet ikke have nogle Al. Er tidshorisonten derimod meget lang, vil det aldrig veere et
problem, og investor kan godt tale at investere en forholdsvis stor andel i Al. Set fra et
optimeringsmaessigt synspunkt besidder de fleste Al rigtigt gode diversificerende egenskaber, sa en
optimeringsalgoritme vil meget gerne have Al - afhangig af investorens risikoprofil, og hvilken

slags Al der i det givne tilfelde matte vaere tale om.

Nedenstaende tabel har til formal og skitsere, hvad Al kan bidrage med, nar der tages hgjde for de
udfordringer, markedet star overfor.

Tabel 4 - Alternative Investeringers bidrag til portefaljen

A Motverng |

* Mulighed for at afdeekke risikoen fra faldende markeder
Hedgefond Aktier  « Mulighed for at opnéa yderligere afkast
* Lav korrelation til aktier

Hedgefond * Mulighed for et godt afkast i stigende rentemiljo
Obligationer * Mulighed for at udnytte til bade stigende og faldende rentespasnd
RA * Ravarer er meget cykliske
varor * Mindre eftersporgsel fra Kina
- 5 * Oget aktivitet 1 virksomhedsovertagelser = attraktive
Private Equity

veerdianseettelser = positivt milje for private virksomheder
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Kilde: Egen tilvirkning

Tabel 4 giver investor et indblik i, hvilke typer af Al han skal investere i ud fra, hvad han gnsker, at
Al skal bidrage med i portefgljen. Det er samtidig vigtigt at se pa portefgljen som helhed, da det kan
vaere nyttigt at vurdere investeringer i Al i forhold til, hvad de eventuelt kan erstattes af, af
traditionelle aktiver. I forhold til aktier er private equity en oplagt substitut, hvorimod infrastruktur,
skov etc. som fglge af mere forudsigelige cash flows i hgjere grad kan sammenlignes med

obligationer.

3.2 Forventet afkast og standardafvigelse pa et aktiv

Allokeringen i aktivklasserne er allerede bekendtgjort i opgaven og leegger sig op ad Danske Banks
anbefaling, jf. afsnit 3.1.1 og 3.1.2. Derfor vil opgaven ikke beregne de enkelte underliggende
aktivers afkast og standardafvigelse, men derimod de enkelte aktivklassers afkast og

standardafvigelse.

Indledende beregnes den procentuelle udvikling for aktivklasserne, aktier, obligationer og Al.
Bemark at det for dataset 1 er den procentuelle udvikling pa dagsbasis, og for dataset 2 den
procentuelle udvikling pa manedsbasis. Ved anvendelse af formel 2.1 multipliceres de daglige eller
manedlige observationer, og divideres efterfglgende med antallet af observationer. Resultatet ses af

nedenstdende tabeller.

Tabel 5 - Forventet afkast og standardafvigelse aktivklasser dataset 1

Aktier Obligationer Al
E[r] 30,78% 3,72% 23,59%
Varians 159,8214 4,3971 53,1846
Standardafvigelse 12,64% 2,10% 7.29%
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Tabel 6 - Forventet afkast og standardafvigelse aktivklasser dataszt 2

Aktier Obligationer Alternativer
E[r] 83,98% 53,54% -12,53%
Var 890,1502 365,3324 194,1455
Std. 29,84% 19,11% 13,93%

Kilde: Tabel 5 og 6 er lavet af egen tilvirkning, udregnet i Excel arket ”Dataszt 1 — Efficiente rand” samt ”Datasat 2 — portefeljeark™

Af tabellerne 5 og 6 fremgar det forventede afkast ved udregning af det gennemsnitlige aritmetiske
afkast.

For at finde aktivklassernes varians anvendes formel 2.2. Standardafvigelsen vil efterfglgende

kunne beregnes ved at tage kvadratroden af variansen ved anvendelse af formel 2.3.

Tabellerne 5 og 6 viser, at afkast og risiko fglges ad. | dataset 1 har aktierne det hgjest forventede
afkast pa 30,78%, men det kraever til gengald ogsa, at investor er villig til at lgbe en risiko derefter
med en standardafvigelse pa 12,64%. Obligationer derimod har den lavest forventede risiko pa
2,10%, men ogsa det laveste afkast pa 3,72%. Al ligger midt imellem med et forventet afkast pa
23,59 % og en forventet risiko pa 7,29 %.

Dataseet 2 viser 0ogsd, at risiko og afkast har en sammenhang, og igen er det aktierne, som forventes
at levere det storste afkast pa 83,98% over en 10-arig periode mod accept af en hgj risiko
standardafvigelse pa 29,84%. Obligationer falger efter aktier med den anden hgjeste risiko pa
19,11% mod et forventet afkast pa 53,54%. Al har den laveste risiko pa 13,93% men vil modsat de
andre aktivklasser forventeligt levere et negativt afkast pa 12,53%.

3.3 Kovarians og korrelationskoefficienter

Ved portefgljesammensetning er korrelationen mellem de enkelte aktivklasser og disse
aktivklassers standardafvigelser med til at forteelle en eventuel investor om risikoen ved en given
portefglje. Kovariansen og standardafvigelsen haenger sammen i form af korrelationen, der
forklarer, hvordan aktiverne stiger eller falder afhangigt af hinanden.
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Kovariansen for to aktiver skal udregnes ved anvendelse af formel 2.4 og korrelationen ved
anvendelse af formel 2.5.

3.3.1 Kovarians og korrelationskoefficienter for datasat 1
Som tidligere navnt maler kovariansen aktivernes samvariation, hvilket udtrykker, i hvor hgj grad
udsving i afkastet pa aktiverne falger hinanden. | nedenstaende tabel fremgar kovarians matricen.

De lysegra felter angiver aktivklassernes varianser, imens de hvide er kovarianserne.

Tabel 7 - Kovarians matrice dataseat 1

Varians - kovarians matrice |

Aktier Fixed Income Alternativer
Aktier 0,01598214204 0,00064234896 0,00167147360
Fixed Income 0,000642348%6 0,00043970957 0,00009894328
Alternativer 0,00167147960 0,00009894328 0,00531846141

Kilde: Egen tilvirkning, Excel arket "Dataszt 1 — Efficiente rand”

For ovenstaende tabel galder det, at vaerdierne for kovariansen ligger mellem - o0 og + oo. I tabel 7
fremgar det, at alle kovarianserne er positive, og det betyder, at to aktivklasser vil afvige positivt fra
middelvaerdien samtidigt. Kovariansen mellem obligationer og Al er 0,00009894328 og tet pa nul,

hvilket betyder, at der stort set ikke er nogen sammenhang mellem disse to aktivklassers afvigelser.

Aktivernes sammenhaeng kan bedre analyseres ved udregning af korrelationskoeffiencienten.
Korrelationskoeffiencienten forteeller, hvor meget de enkelte aktier lineaert samvarierer med
hinanden, hvilket de ggr inden for en nedre og evre granse pa -1 og +1. Nedenstaende tabel viser

korrelationskoeffiencienten.

Tabel 8 - Korrelations matrice dataset 1

Aktier Fixed Income Alternativer
Aktier 0,242309575 0,181296985
Fixed Income 0,242309575 0,064700906
Alternativer 0,181296985 0,064700906:

Kilde: Egen tilvirkning, Excel arket "Dataszt 1 — Efficiente rand”

Korrelationskoeffiencienten udregnes, som tidligere navnt, ved at tage kovariansen for de to

aktivklasser og dividere med produktet af de enkelte aktivklassers standardafvigelser.
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| ovenstaende tabel 8 bekraftes det, at korrelationen mellem obligationer og Al er 0,064700906,
hvilket viser, at den er tet pa nul, og at der stort set ingen sammenhang er i udviklingen mellem de
to aktivklasser. Obligationer og aktier har derimod en hgjere korrelation pa 0,242309575, hvilket
ikke er en perfekt positiv korrelation, da de ikke fglger hinanden fuldsteendig, og i sa fald skulle
have veret en korrelation pa 1. De falger hinanden delvist, men felles er, at de begge stiger i de
samme perioder. Aktier og Al har ogsa en positiv korrelation pa 0,181296985, men igen er den ikke

perfekt. De faglger delvist hinanden i stigende og faldende markeder.

Al er den aktivklasse, som korrelerer mindst med aktier og obligationer, hvilket ger Al attraktiv at
implementere i en traditionel portefglje med aktier og obligationer, da det bidrager til
diversifikation. Udviklingen i aktier og obligationer vil i hgjere grad felge hinanden i modsetning
til Al, som vil have tilbgjelighed til at fglge dem i en mindre grad - dog stadigveek i samme
opadgéaende eller nedadgaende retning. For at opna mest mulig diversifikation havde det veret
hensigtsmassigt, hvis korrelationen mellem Al og aktier samt obligationer var negativ, sa tab og

fald havde neutraliseret hinanden.

3.3.2 Kovarians og korrelationskoefficienter for datasaet 2
Kovarians matricen udtrykker igen, i hvor hgj grad udsving i afkastet pa aktiverne fglger hinanden.

Af nedenstaende tabel 9 fremgar det, hvordan kovarians matricen ser ud for datasat 2.

Tabel 9 - Kovarians matrice datasaet 2

Varians - kovarians matrice I

Aktier Fixed Income Alternativer
Aktier 0,08901502199 0,02483973436 0,03216937030
Fixed Income 0,02483973436 0,03653323547 0,00872933796
Alternativer 0,03216937030 0,00872933796 0,01941455000

Kilde: Egen tilvirkning, Excel arket "Dataszt 2 — Efficiente rand”

Af ovenstaende tabel fremgar det, at kovariansen mellem obligationer og Al igen er lavest, nemlig
0,00872933796. Kovariansen mellem aktier og obligationer er nastlavest, mens kovariansen

mellem aktier og Al er hgjest.

Omregnes kovarianserne til korrelationskoeffiencienter, far vi igen et mere overskueligt tal, hvilket

fremgar af nedenstaende tabel.
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Tabel 10 - Korrelations matrice dataseet 2

Aktier Fixed Income Alternativer
Aktier 0,435583307
Fixed Income 0,435583307 0,327773301
Alternativer 0,327773301

Kilde: Egen tilvirkning, Excel arket "Dataszt 2 — Efficiente rand”

Korrelationskoeffiencienten bekrafter kovariansens resultater, nemlig at sammenhangen mellem
obligationer og Al har den laveste positive samvariation, hvilket giver en korrelation pa
0,327773301. Korrelationen mellem aktier og obligationer er 0,435583307. Aktier og Al har en
korrelation, som er tettest pa en perfekt positiv korrelation pa 1. Korrelationen er pa 0,773832996,
hvorfor udviklingen i aktier og Al i stgrre omfang vil falge hinanden. Det er i dataset 2 endnu mere

vanskeligt at diversificere risikoen, idet aktivklasserne indbyrdes har nogle hgjere korrelationer.

Feelles for dataset 1 og 2 er, at begge har positive korrelationer i starre eller mindre omfang. Det
vanskeligger diversifikationseffekten, hvor det havde veret mest optimalt, hvis nogle af
aktivklasserne havde en negativ korrelation, saledes at kursfald i en aktivklasse var blevet

neutraliseret ved kursstigning i den anden aktivklasse.

Det er kan blive muligt at fa en aktivklasse i dataset 2 med en negativ korrelation, safremt de
underliggende aktiver, der har den mest negative korrelation, kommer til at fylde mere i
aktivklassen. Det er muligt og se den fulde korrelationsmatrice af bilag 2. De underliggende aktiver
I dataseet 2 korrelerer forskelligt med hinanden, og for at diversificere spredningen noget mere, vil
implementeringen af de negativ korreleret aktiver vaere hensigtsmaessig. | bilag 2 fremgar det, at
BCOMTR indekset (ravareindekset) er den Al, som har den mest negative korrelation til aktier. Ved
at gge andelen af BCOMTR i aktivklassen Al, vil korrelationen blive svagere over for aktivklassen
aktier. Med det scenarie, at BCOMTR indekset udelukkende var det indeks, som indgik i
aktivklassen Al, vil korrelationen mellem aktivklasserne aktier og alternativer veaere negativ. Dette
fordi at de svenske aktier, OMXS30 Gl, og globale aktieindeks, MXWD, begge indgar med 50 % i
aktivklassen aktier, og korrelationen mellem BCOMTR og OMXS30 GI er -0,44050, og
korrelationen mellem BCOMTR og MXWD er 0,38596. Den negative korrelation med OMXS30
Gl pa -0,44050 er altsa starre end den positive korrelation med MXWD pa 0,38596.
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Det er ogsa muligt at gge andelen af IBOXIG indekset (Investment Grade obligationer), fordi dette
aktiv korrelerer negativt med alle Al’erne samt MXWD indekset, 0g meget svagt positivt (tet pa
nul) med det svenske OMXS 30GlI. Herved implementeres nogle obligationer, som gar modsat Al
og delvist ogsa aktierne, hvilket giver portefgljen diversificering, og dermed nogle obligationer som

kan opveje et potentielt tab pa Al og aktier.

3.4 Forventet afkast og standardafvigelse for portefaljerne

Indtil videre har opgaven kunnet konstatere, hvordan de enkelte aktivklassers forventede afkast og
standardafvigelse er. Derfor skal aktivklasserne implementeres i portefgljerne med de seks
forskellige risikoprofiler for at se, om der er en diversifikationseffekt ved at investere i en portefalje

med forskellige aktivklasser frem for udelukkende og investere i en aktivklasse.

Ved anvendelse af formlerne 2.8, 2.9 og 2.10 kan henholdsvis afkastet, variansen og

standardafvigelsen for portefgljerne beregnes.

3.4.1 Forventede afkast og standardafvigelse for dataseet 1
Med udgangspunkt i Danske Banks aktivallokering er der sammensat en fordeling af aktivklasser,

som anses for veerende optimale. Fordelingen fremgar af nedenstaende tabel.

Tabel 11 - Forventet afkast og standardafvigelse portefaljerne uden Al dataset 1

UDEN Alternativer - Datasaet 1
Portefgljer Obligationer Forsigtig Middel Middel/Hgj Haj Aktier
Aktier 0% 35% 50% 60% 80% 100%
Obligationer 100% 65% 50% 40% 20% 0%
Al 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Sum 100% 100% 100% 100% 100% 100%
E(r) 3,719% 13,189% 17,247% 19,953% 25,364% 30,776%
Varians 0,00043971 0,00243586 0,00442664 0,00613225 0,01045171 0,01598214
Standardafvigelse 2,097% 4,935% 6,653% 7,831% 10,223% 12,642%

Kilde: Egen tilvirkning, Excel arket ”Dataszt 1 — Efficiente rand”

| tabel 11 fremgar fordelingen mellem aktier og obligationer i en traditionel portefglje, og ligesom
ved forventet afkast og risiko ved de enkelte aktivklasser i afsnit 3.2, tabel 5 og 6, kan det
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konkluderes, at forventet afkast og risiko falges ad. Desto hgjere afkast desto mere risikovillig skal

man veere.

Senere i opgaven behandles Sharpe Ratio som har stor relevans, nar investor skal vurdere, om det
giver veerdi at gge risikoenheden i forhold til den risikopreemie, der modtages. Det er eksempelvis
tankevaekkende, at en investor med udelukkende obligationer “kun” far et afkast pa 3,719% men
skal acceptere en risiko pa 2,097 %, modsat en investor med en forsigtig risikoprofil, som far hele
13,189 % i afkast mod “kun” at skulle acceptere en risiko pa 4,935%. En investor med en portefalje
udelukkende med obligationer far altsa kun 1,77 gange sit afkast igen malt i forhold til den risikoen,
der patages. Investor med en portefglje med forsigtige risikoprofil far derimod sit afkast 2,67 gange
igen, malt i forhold til den risiko, der patages. Det skal understreges, at udregning af hvor mange
gange investor far afkastet igen, malt i forhold til risikoen, ikke er Sharpe Ratio, idet den risikofrie

rente ikke er medregnet. Det vil den, som tidligere navnt, blive senere i opgaven.

| den nedenstdende tabel fremgar det forventede afkast, varians og standardafvigelse for den

traditionelle portefalje med Al.

Tabel 12 - Forventet afkast og standardafvigelse portefgljerne med Al dataset 1

Med Alternativer - Datasaet 1
Portefglier Obligationer Forsigtig Middel Middel/Hgj Hegj Aktier
Aktier 0% 30% 45% 55% 75% 100%
Obligationer 100% 60% 45% 35% 15% 0%
Al 0% 10% 10% 10% 10% 0%
Sum 100% 100% 100% 100% 100% 100%
E(r) 3,719% 13,823% 17,882% 20,587% 25,999% 30,776%
Varians 0,00043971  0,00199328 0,003798099 0,00537974 0,009451252 0,015982142
Standardafvigelse 2,097% 4,465% 6,163% 7,335% 9,722% 12,642%

Kilde: Egen tilvirkning, Excel arket ”Datasat 1 — Efficiente rand”

Ligesom ved den traditionelle portefalje uden Al er afkast/risiko mgnsteret det samme, hvor det
forventede afkastet stiger i takt med, at investor patager sig mere risiko. Igen er der en markant
forskel pa, hvor meget afkast kontra risiko investor far ved en portefglje kun med obligationer mod

en portefaglje med forsigtig risikoprofil.

Sammenlignes afkastet mellem de traditionelle portefgljer og portefaljerne med Al, fremgar det, at
samtlige portefaljer med 10% Al ligger lidt hgjere pa afkastet og lavere pa risikoen. Afkastet pa de
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traditionelle portefaljer, fra risikoprofilen forsigtig til hgj, ligger mellem 13,189% og 25,364%, som
I modsetning til portefaljerne med Al, ligger mellem 13,823% og 25,999%. Samtidig med at
afkastet pa portefeljerne med Al er lidt hgjere, er risikoen ogsa lavere. Det ses nemlig af
udregningerne, at de traditionelle portefaljer, forsigtig til hgj, ligger med en risiko pad mellem
4,935% og 10,223%, hvorimod portefaljerne med Al, ligger mellem 4,465% og 9,722%. Portefaljer
med 10% Al har altsa givet investor et lidt starre afkast til en lidt lavere risiko.

3.4.2 Forventede afkast og standardafvigelse for datasaet 2

| dette dataseet er de bagvedliggende observationer trukket fra en lengere historik, og det vil
tilsvarende veaere muligt at beregne det forventede afkast og standardafvigelse. Den leengere historik
ger, at dataene kan veere mere valide, idet de er indhentet igennem en 10-arig periode med

forskellige markedstilstande.

Fordelingen mellem aktivklasserne er den samme som for dataset 1, mens de underliggende aktiver
er en smule differerende, da det, som tidligere navnt, ikke var muligt og indhente 10-arige data pa

alle underliggende aktiver fra dataseet 1.

| nedenstaende tabel fremgar aktivfordelingen, det forventede afkast, varians og standardafvigelse

fra de traditionelle portefeljer uden alternativer.

Tabel 13 - Forventet afkast og standardafvigelse portefgljerne uden Al datasat 2

UDEN Alternativer - Datasaet 2
Portefgljer Obligationer Forsigtig Middel Middel/Hgj Hgj Aktier
Aktier 0% 35% 50% 60% 80% 100%
Obligationer 100% 65% 50% 40% 20% 0%
Al 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Sum 100% 100% 100% 100% 100% 100%
E(r) 53,543% 64,195% 68,761% 71,805% 77,892% 83,979%
Varians 0,036533235 0,03764171 0,0438069 0,0498138 0,0663797 0,08901502
Standardafvigelse 19,114% 19,401% 20,930% 22,319% 25,764% 29,835%

Kilde: Egen tilvirkning, Excel arket ”Datasat 2 — Efficiente rand”
Selvom de underliggende aktiver i dataseet 2 er forskellige fra datasat 1, og de historiske data er
indhentet over en lengere tidshorisont, er det samme mgnster, som gar sig geldende - nemlig at

afkast og risiko falges ad. Hver gang investor gar pa i risiko, gges afkastet og risikoen. Det er igen

42



vigtigt at se pa, hvor meget mere afkast investor far ved at @ge risikoen, hvilket bliver behandlet
senere i opgaven ved udregning af Sharpe Ratio.

Af tabel 13 er det serligt at bemarke, hvor meget mere afkast investor far ved at andre sin
portefglje fra risikoprofilen obligationer til forsigtig. Afkastet gges med 10,653%-point, imens
risiko kun gges med 0,288%-point.

Hvis vi tilfgjer nogle Al til portefgljen er det maske muligt for investor at gge afkast eller minimere

risikoen? Resultatet af portefaljerne med Al fremgar af nedenstaende tabel.

Tabel 14 - Forventet afkast og standardafvigelse portefgljerne med Al dataset 2

Med Alternativer - Dataseet 2
Portefglier Obligationer Forsigtig Middel Middel/Hgj Hgj Aktier
Aktier 0% 30% 45% 55% 75% 100%
Obligationer 100% 60% 45% 35% 15% 0%
Al 0% 10% 10% 10% 10% 0%
Sum 100% 100% 100% 100% 100% 100%
E(r) 53,543% 56,066% 60,631% 63,675% 69,762% 83,979%
Varians 0,036533235 0,03185817 0,037604215 0,043331631 0,059338591 0,089015022
Standardafvigelse 19,114% 17,849% 19,392% 20,816% 24,360% 29,835%

Kilde: Egen tilvirkning, Excel arket Dataset 2 — Efficiente rand”

Nej, ved farste gjekast kan investor ikke gge afkastet ved at implementere Al, men til gengeeld
reducere lidt at risikoen. Derudover er det overordnede indtryk af udfaldet fra tabel 14 endnu
engang, at i takt med at afkastet gges, stiger risikoen ogsa. Det er dog med undtagelse af en

portefglje - den forsigtige.

Investor med en portefalje af obligationer vil med fordel kunne omlagge portefgljen til forsigtig,
hvorved risikoen reduceres, samtidig med at afkastet stiger. De 5% mindre i aktier, 5% mindre i
obligationer og 10% mere i Al bidrager til diversificering og nedbringelse risikoen fra 19,114% til
17,849%. Investor kommer altsa til at lgbe en mindre risiko, end der er pa portefgljen med
obligationer, som var 19,114%, og samtidig opnas et starre afkast, hvilket er en win-win situation
for investor at omlaegge portefgljen fra obligationer til forsigtig. Til forskel fra portefgljerne uden
Al, er forskellen pa obligationsportefgljen og den forsigtige risikoprofil ikke lige sa stor. |
portefgljerne med Al falder risikoen med 1,625%-point, imens afkastet kun stiger med 2,523 %-

point
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| henhold til afsnit 3.2, tabel 6, har aktivklassen Al leveret et negativ afkast i den 10-arige periode
pad -12,53 % med en standardafvigelse pa 13,93 %. Al har bidraget med negativt afkast for
portefaljerne men samtidig ogsa minimering af risikoen, idet standardafvigelsen pa aktier og

obligationer var hgjere, hhv. 29,84% og 19,11%.
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3.5 Den risikofrie rente
Den risikofrie rente er den rente, investor kan placere sine penge til uden nogen risiko for at tabe
dem. Den risikofrie rente skal senere anvendes til udregning af Sharpe Ratio (haldningen pa CML

linjen), hvorfor den i dette afsnit beregnes.

For at beregne den risikofrie rente ses der pa statsobligationer i henhold til Bodie, Kane og Marcus
forslag®. Her anvendes renten for en 10-arig statsobligation og i samme valuta, som investeringerne
er noteret i. Det betyder, at en 10-arig dansk statsobligation anvendes, og der velges en rente, som
har eksisteret i den periode, analyserne pa datasat 1 og 2 straekker sig over. Derfor er renten, pa en
10-arig statsobligation over en periode pa cirka 2 ar og 9 maneder samt en 10-arig periode,
beregnet, og den anvendes som den risikofrie rente. Der er valgt to forskellige risikofrie renter, for

at de pa bedste vis kan matche antallet af ar, der analyseres pa i de to datasat.

Figur 9 - Risikofrie rente

Effektiv obligationsrente, ultimo Effektiv obligationsrente, ultimo
X - eﬂe_r tid. efter tid.
Statslan, 10-érig St. lan. (Procent pro anno) Statslan, 10-arig St. lan. (Procent pro anno)

aug 05 apr 06 jon 07 okt 07 un 08 feb 09 okt 09 jun 10 feb 11 okt 11 jun 12 feb 13 okt 13 jun EOR S

Kilde: http://www.statistikbanken.dk/MPK22 og http://www.statistikbanken.dk/MPK22

Grafen til venstre i figur 9 viser udviklingen i renten pa en 10-arig dansk statsobligation. Den har
generelt udviklet sig negativt siden juni 2008, hvor den toppede pa cirka 4,79%. | 2014 er renten
helt nede pa 0,56%. Den risikofrie rente bestemmes ud fra gennemsnittet af renten i perioden fra
august 2005 til august 2015. Gennemsnitsrenten er i perioden beregnet til 2,71%, og denne rentesats

vil blive benyttet som den risikofrie rente,rt for dataseet 2.

% Investments, 10th Global edition, Bodie, Kane, Marcus, 2014, side 159
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Grafen til hgjre i figur 9 viser udviklingen i renten pa en 10-arig dansk statsobligation i perioden
januar 2013 til medio september 2015. Renten har i denne periode toppet i august 2013 pa cirka
2,07% men er efterfglgende faldet og bundede februar 2015 pa cirka 0,14%. Gennemsnitsrenten er i
perioden beregnet til 1,176%, og denne rentesats vil blive benyttet som den risikofrie rente,rt for
dataseet 1.

Den nuvarende rente pa en statsobligation er meget lav, men det vil den ikke vil veere i al evighed.
Derfor er der taget et gennemsnit af renten, da den nuvarende lave rente ikke er retvisende for den

fremtidige risikofrie rente.
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3.6 Den efficiente rand
Der vil i dette afsnit blive sammensat en portefelje for MVP, tangentportefeljen og for hhv.
traditionelle portefaljer og portefaljer med Al. Herefter vil det blive illustreret, hvordan de ligger pa

den efficiente rand.

3.6.1 Portefaljerne fra datasaet 1 pa den efficiente rand

For de traditionelle portefgljer og portefaljer med Al er der beregnet adskillige
portefgljekombinationer, som skal danne den efficiente rand. | nedenstaende tabel fremgar de
beregnede portefaljekombinationer ved anvendelse af formel 2.6 og 2.7 til udregning af de
nedenstaende risici samt Solver funktionen til anvendelse af udregning af MV/P for tre aktivklasser,

Jf. figur 5 i afsnit 5.2.1.

Tabel 15 - Portefgljekombinationer uden og med Al datasaet 1

TED ALTERNATIVER
Aktier Obligationer Altervativer
0.0% 1000% 0.0%
0% 90,0% 10,05

UDEN ALTERNATIVER
Akticr Obligationes Aliamativer Forventet afkast

5.0 85.0% 100%
104% 80.0% 10,0%
150% 8% o,
200% 7 100%
50% 650% 10,0%
0% 60,0% 10,0%
% 5,0% 10,0%
e 50,0% 10,0%
a5 a0
s00% 40,0% 10,0%
550% 3 100%
0% 30,0% 100%
5% 250% 100%
0% 20,0% 10,0%
0% 15.0% 10,0%
00% 10.0% 100%
0% 0% 10,0%
s00% 0,0% 1002
00 L.0% 2.0%

Kilde: Egen tilvirkning, Excel arket ”Dataszt 1 — Efficiente rand”

| ovenstaende tabel fremgar nogle mulige portefgljekombinationer inklusiv de
portefgljekombinationer, som Danske Bank har fastsat jf. tabel 2.

De gult markerede portefaljer er MVP portefaljerne, og de gragnne er tangentportefaljerne.

3.6.1.1 Minimumvarians portefgljen

Ved anvendelse af Solver funktionen i Excel er MVP for portefaljerne med og uden Al fundet™®.
For at finde MVP ved hjelp af Solver, skal det angives, at standardafvigelsen for portefgljen skal
minimeres ved at endre sammensatningen mellem aktivklasserne. Derudover skal de tre
betingelser fra afsnit 2.5.1 overholdes. For at overholde betingelse nr. 1 skal der indskrives i Solver,

at summen af de tre veegtede aktivklasser (eller to, nar det er portefaljen uden Al) til sammen skal

% | excelarket, Datasat 2 fremgar hvordan MVP er fundet ved anvendelse af Solver Funktionen
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summere til 100%. Betingelse 2 opfyldes ved at angive, at aktivklasserne som minimum skal indga
i portefgljen med O eller stgrre andel for at imgdekomme kortsalgsmulighederne.

Herved fremkommer resultatet, at der i MVP for den traditionelle portefalje skal investeres 100% i
obligationer, og MVP for traditionelle portefeljer med Al skal investeres 90% obligationer og 10%
Al.

Det kan ved forste gjekast pa den traditionelle portefalje undre, at MVP findes ved investering i 100
% obligationer, fordi diversifikationseffekten gerne skulle spille ind, hvis der ogsa kom nogle aktier
med i portefaljen. Der kan vere to arsager til, at det ikke nedbringer risikoen at implementere nogle
aktier i MVP. Den farste arsag er korrelationen mellem aktier og obligationer, som er positiv pa
0,24. Udviklingen i aktier og obligationer er positiv, og selvom de ikke fglger hinanden perfekt (i sa
fald havde korrelationen varet 1), sa vil begge aktivklasser stige og falde samtidig, hvilket ikke
diversificerer portefaljens risiko tilstreekkeligt. Den anden arsag er de underliggende aktiver i
aktivklassen obligationer. Det er en vaesentlig faktor, at det ikke kun er en almindelig stats- eller
realkreditobligation, som er underliggende i aktivklassen obligationer men derimod obligationer
med forskellig risikoaversioner, herunder High Yield obligationer, som er obligationer med en
starre risiko men til gengeld ogsa et sterre afkast. Den store spredning af obligationstyper i
aktivklassen obligationere bidrager med en god diversifikation, som aktier ikke vil kunne matche

med mindre risikoen gges tilsvarende.

For at udregne MVP med Al anvendes samme fremgangsmade ved hjelp af Solver funktionen, dog
med den ekstra betingelse af der minimum skal veaere 10% i Al, som er pa lige vilkar med med de
seks portefgljer med Al i datasat 1 og 2. Resultatet blev 10% i Al og 90% i obligationer. Investor
kan med fordel investere 10% i Al og nedbringe risikoen fra 2,097% til 2,067% og som bonus
forvente et afkast fra 3,719% til 5,706%.

En rationel risikoavers investor vil altsa vaelge en MVP bestaende af 10% Al og 90% obligationer,

idet denne portefglje har den lavest risiko.
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3.6.1.2 Kapitalmarkedslinjen (CML)
Til udregning af CML er anvendt de i tabel 15 portefgljekombinationer. Ved at inddrage

kombinationsmuligheden med den risikofrie rente kan CML udregnes ved formel 3.13. Resultatet
fra formel 3.13 fremgar af kolonnen RTVT. Den portefgljekombination, hvor RTVT er hgijest,

angiver tangentportefgljen, og er der, hvor CML tangerer den efficiente rand.

| portefgljen uden Al er den hgjeste RTVT og dermed haeldningen pd CML pa 2,434. Dette er ved
en portefgljesammensatning pa 35% aktier og 65% obligationer svarende til samme

portefeljekombination som “’forsigtig”.

RTVT (haeldningen) pa CML er ogsa kendt som Sharpe Ratio, hvorfor den ved det hgjeste RTVT
giver investor den sterste risikopreemie pr. risikoenhed, der patages. Investor kan altsa ikke veelge
nogle af de andre portefgljekombinationer, hvor det er muligt og fa en hgjere risikopreemie end

2,434 for hver risikoenhed, der patages.

CML starter i den risikofrie rente pa 1,176% pa y-aksen og laver en linear linje med en haldning
pa 2,434, hvorefter den vil tangere den efficiente rand i punktet for portefoljen “forsigtig”, ogsé
kaldet tangentportefaljen. Investor har altsa mulighed for at fa et afkast over den inefficiente rand,
samt den efficiente rand fra MVP til tangentportefaljen, hvilket skal ske ved at kombinere den
risikofrie rente med nogle aktiver for at holde sig pA CML. Hvis investor gnsker et hgjere afkast end
tangentportefgljen og ikke gnsker at placere sig pa den efficiente rand, er han ngdsaget til at geare

investeringerne (kort salg) for at maksimere afkastet til samme risiko.

Ved anvendelse af formel 2.13 er CML givet ved:

E(r) = 1,176 + 2,434 * 6(1,)

Ved anvendelse af formel 2.11 og 2.12 er det muligt at bestemme den kombinerede portefgljes
forventede afkast og risiko ved en given fordeling mellem det risikofrie aktiv og den i tabel 16
udregnede portefglje bestaende af 35% obligationer og 65% aktier. Antages eksempelvis, at det
risikofyldte aktiv skal indga med 60% og 40% i risikofrit aktiv, vil falgende punkt vere at finde pa

CML, inden den tangerer tangentportefaljen.

Formel 2.11 (afkast): 8,38% = 1,176 + 0,60*(13,189-1,176)
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Formel 2.12 (standardafvigelse): 2,96% = 0,6 * 4,935

Investor kan med fordel placere 60% i en risikofyldt portefalje og 40% i det risikofrie aktiv og
forvente en portefglje p4 CML med forventet afkast pd 8,38% og standardafvigelse pa 2,96%,

hvilket er hgjere, end hvis portefaljen fulgte den efficiente rand.

CML for portefgljekombinationerne med Al har en hgjere RTVT pa 2,912, hvilket betyder, at
investor kan omlagge en traditionel portefglje til en portefalje med Al og fa en hgjere risikopraemie
pr. risikoenhed, investor har pataget sig. Sammenlignes samtlige portefgljekombinationer med og
uden Al, kan det konkluderes, at investor vil modtage en hgjere risikopraemie pr. risikoenhed ved at

investere i portefgljer med Al.

Figur 10 - Sharpe Ratio pa portefaljer uden ogmed g0 90 jljustrerer grafisk, hvordan samtlige

Al - dataszt 1

portefgljekombinationer med Al

overperformer tilsvarende

portefgljekombinationer uden Al. Det er : P kun
den farste og sidste portefgljekombination hvor

Sharpe Ratio er ens, hvilket skyldes, at

Antal portefeljer

Kilde: Egen tilvirkning, Excel arket "Datasat 1 — Efficiente rand”

portefgljekombinationerne er ens i disse portefaljer. Det er samtidig veerd at bemerke, at der, hvor
Al har den sterste indflydelse pd Sharpe Ratio, er i portefgljerne med flest obligationer. | de
portefaljer, hvor obligationer veegter tungest, bidrager Al til gget afkast mod en hgjere risiko. Af
Sharpe Ratio grafen kan det konkluderes, at Al bidrager med langt mere afkast, end hvad risikoen
gges med, hvorfor risikopreemien er hgjest for portefgljer med Al. Nar aktierne begynder at veaegte
tungere i portefgljerne, vil afkastet gradvist blive neutraliseret med en tilsvarende hgjere risiko.
Portefeljer med tung andel af aktier vil derfor have glede af Al for at diversificere portefaljen og

nedbringe risikoen pa bekostning af, at afkastet ogsa reduceres.

Samler vi de beregnede portefaljekombinationer, MVVP og CML for den traditionelle portefglje og

portefalje med Al, fremgar de af nedenstaende graf.
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Figur 11 - Den efficiente rand - dataseet 1
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Kilde: Egen tilvirkning, Excel arket "Dataszt 1 — Efficiente rand”

Af figur 11 er det grafisk illustreret, at ved investering i Al er det muligt at fa nogle
portefgljekombinationer, som er mere efficiente end portefgljekombinationer uden Al. Investor har
altsa mulighed for at @ge afkastet til samme risiko eller minimere risikoen til samme afkast ved at
veelge en portefalje med Al. Den rationelle og risikoaverse investor vil veelge MVP med Al, da det
her er muligt og fa en portefalje med mindst mulig risiko. Det er ikke en mulighed for den mest
risikoaverse investor at drive risikoen helt ned til nul,ved at blive helt veek fra markedet, fordi

investor stadig vil kunne tabe penge pa inflationen.
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3.6.2 Portefgljerne fra datasaet 2 pa den efficiente rand
Nu veelges dataseet 2, hvor der er en leengere tidshorisont og andre underliggende aktiver i
aktivklasserne for at se, om det har indflydelse pa den efficiente rand, MVP og CML.

| nedenstaende tabel fremgar adskillige portefgljekombinationer.

Tabel 16 - Portefgljekombinationer uden og med Al datasat 2

UDEN ALTERNATIVER MED ALTERNATIVER
Aty Oblgationer Almatives Forven ik Risin Risotr e RTVT Alter Obliguioner Armatver Forvenit afkast Risio Rishotti e | RTVT
0.00% 100,00% 0% 53,343% 19,114% 270% 2659 000% 100,00% L) 53,543% 19118% 2710% 2659
0% 95.00% % 55,065% 18856% 20 am 000% 90,00% 100% 4635% 17495% 2710% 1528
000% 90.00% [ 56,586% 18.696% Lm0 28 500% 85,008 100% [ 17.28% 2710% 2647
1542% B30% 13 SR236% 1078% B4 100% 0216% 7% 257
2000 §0.0% ) 59630% 18,679% 15,00% 7500 100% 51,501% 17183% 2710% 1w
25004 7500% % 6L152% 18820% 200% 000 100% 5302% 17.299% 2710% 2908
0% 0% [ 6267% 19.064% 25,00% 5,00 100% 54544% 1% 1958
3500% 65.0% 0% 64,195% 19:401% 0% 60,00% 100% $6,066% 710% 1089
0% 0% [ 53 3500% 500% 100% 1,588% 2710% E
4500% 55.00% 3 000% S0 100% B110% 1% 3l
S000% 50.00% 0% 45,00% 45,00% 10.0% H0631% 110% .7
3500 e % S000% 000 100% 8215% T 296
w0 o % S500% 35005 100% 667554 7% 1929
65,00% 35,00% 0% 60,00% 30,00% 10.0% 65,197% 10% P
T000% 3000% 3 6500% 2500% 100% 66719% 10% 184
TS 00% 5004 " T 200 100% 241% 1% 150
000% 000% % 75,00% 15,00% 100% 9762% 1% 275
0% 15,0 % H00% 1000% 100% 71,20% 7% 05
000% 10,00% [ B00% 500% 100% 72806% Ti0% 5
95.00% 5,00% 0% 90,00% 0,00% 100% 74,328% T10% ()
100.0% 000% 3 10000% 0% [ £979% 0%

Kilde: Egen tilvirkning, Excel arket ”Dataset 2 — Efficiente rand”

| ovenstaende tabel fremgar nogle mulige portefgljekombinationer, inklusiv de

portefgljekombinationer som Danske Bank har fastsat jf. tabel 2.

De gult markerede portefaljer er MVP portefaljerne, og de grenne er tangentportefaljerne.

3.6.2.1 Minimumvarians portefaljen
For udregning af MVP uden og med Al anvendes Solver funktionen i Excel.

De samme betingelser som i afsnit 3.6.1.1 skal veere opfyldt, herunder at portefaljeveaegtene skal

summere til 100%, og at kortsalg ikke er tilladt.

Efter udregningerne er resultatet, at der i MVP for den traditionelle portefglje skal investeres
84,58% i obligationer og 15,42% i aktier, og MVP for portefgljerne med Al skal investeres 79,22%
i obligationer, 10,78% i aktier og 10% i Al, da det er en forudsetning, at 10% investeres i Al.
Anvender investor disse portefgljesammensetninger, er risikoen for MVP hhv. 18,636% og
17,171%. Med udgangspunkt i en 10-arig historik og delvis andre underliggende aktiver i
aktivklasserne er MVVP med Al at foretraekke for den rationelle og risikoaverse investor, da det er

her, den lavest mulige risiko opnas.
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3.6.2.2 Kapitalmarkedslinjen (CML)

Til udregning af CML er anvendt de i tabel 16 portefgljekombinationer. Fremgangsmaden er igen
den samme som i afsnit 3.6.1.2, hvor kombinationsmuligheden med den risikofrie rente inddrages,
og CML kan udregnes ved formel 3.13. Resultatet fra formel 3.13 fremgar igen af kolonnen RTVT.
Portefaljekombinationen med den hgjeste RTVT er 3,178 for en portefaljekombination uden Al og
3,003 for en portefalje med Al.

Healdningen pa CML for en portefelie uden Al er 3,178, og dette er ved en
portefaljesammensatning pa 40% aktier og 60% obligationer svarende til en portefgljekombination
som ligger mellem Danske Banks angivende kombinationer forsigtig- og middelrisikoprofil. Ved en
fordeling pa 40% aktier og 60% obligationer findes den hgjeste RTVT pa 3,178, ogsa kaldt Sharpe
Ratio, hvor investor far den hgjest mulige risikopreemie af alle portefgljekombinationerne uden Al i
tabel 16.

CML starter i den risikofrie rente pa 2,71% pa y-aksen, og laver ud fra startpunktet en linezr linje
med en haldning pa 3,178, og den vil tangere den efficiente rand ved en portefgljekombination pa
40% aktier og 60% obligationer ogsa kaldt tangentportefgljen. Investor har ogsa her mulighed for at
fa et afkast, som er hgjre end den inefficiente rand samt den efficiente rand fra MVP til
tangentportefgljen. Dette sker ved at sammensatte en portefglje, som ligger pa CML, indtil den
tangerer tangentportefaljen. Sammenseatning skal ske ved at kombinere den risikofrie rente med
nogle aktiver for at holde sig pa CML. Med gnske om et hgjere afkast end hvad tangentportefaljen
og den efficiente rand kan levere, skal investor have mulighed for at geare investeringerne (kort
salg) for at maksimere afkastet til samme risiko som den efficente rand. Safremt investor har
mulighed for kortsalg, vil det vaere muligt at kunne lave en portefaljekombination, som ligger til

hgjre for tangentportefaljen pa CML.

Ved anvendelse af formel 2.13 er CML givet ved:

E(r,) = 2,71+ 3,178 * a(1,)

Det er igen muligt at finde en portefaljes afkast og risiko pa CML ved anvendelse af formel 2.11 og

2.12, ud fra en given fordelingen mellem det risikofyldte og risikofrie aktiv. Eksempelvis kan
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risikofyldte aktiver indga med 40% og 60% i risikofrit aktiv, hvor falgende punkt vil vere at finde
pa CML, inden den tangerer tangentportefaljen.

Formel 2.11 (afkast): 27,91 % = 2,71 + 0,40*(65,717-2,71)
Formel 2.12 (standardafvigelsen): 7,93% =0,4 * 19,829

Placerer investor 40 % i en risikofyldt portefglje og 60% i det risikofrie aktiv, og forvente en
portefalje pa CML med forventet afkast pa 27,91% og standardafvigelse pa 7,93%, hvilket er hgjere

end hvis portefgljen fulgte den efficiente rand.

CML for portefaljekombinationerne med Al har en lavere RTVT pa 3,003, hvilket betyder at
investor kan omlagge en portefalje med Al til en traditionel portefglje og fa en hgjere risikopraemie
pr. risikoenhed, som patages. Sammenlignes samtlige portefgljekombinationer uden og med Al fra
tabel 16, kan det konkluderes, at investor vil modtage en hgjere risikopraemie pr. risikoenhed i alle
portefaljekombinationer ved at investere i traditionelle portefgljer.

Figur 12 - Sharpe Ratio pa portefaljer Figur 12 illustrerer grafisk, hvordan samtlige
uden og med Al - datasat 2

portefaljekombinationer med Al underperformer
m tilsvarende portefgljekombinationer uden Al. Modsat

—-  (ataset 1 har tidshorisonten og de delvis anderledes

SharpeRatio

underliggende aktiver (anderledes i forhold til dataset

1) gjort, at Sharpe Ratio i alle portefgljekombinationer

Antal portefaljer

Kilde: Egen tilvirkning

med Al underperformer de traditionelle portefgljer. Investor opnar ikke et hgjere afkast malt i
forhold til risikoen ved at implementere Al, hvilket der kan veere to arsager til. Den ene arsag er
manglende diversifikationseffekt og dermed nedbringelse af risikoen. Der er ikke meget
diversifikationseffekt, hvilket skyldes den hgje korrelation mellem Al og aktier samt Al og
obligationer. Som tidligere navnt i afsnit 3.3.2 var korrelationen mellem Al og aktier 0,773832996,
og mellem Al og obligationer 0,435583307. Den anden arsag er, at Al igennem den 10-arige
periode har haft et negativt afkast pa 12,53, hvilket nedbringer portefaljeafkastet i starre omfang

end nedbringelse af risikoen.
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Det er veerd at bemaerke, at ligesom Sharpe Ratio var stgrst i de mindst risikobetonede portefaljer
fra dataseet 1, er forskellen ogsa starst her - blot med omvendt ordstilling, sa det er portefgljer med
Al og lavere risiko, der er hardest ramt som folge af AI’s heje korrelation med aktier og
obligationer samt darlige afkast. Nar der implementeres flere aktier, begynder Sharpe Ratio spandet
mellem portefglje uden og med Al at indskraenkes, fordi aktierne genererer et hgjere afkast til
portefgljen mod, at nogle obligationer forsvinder.

Af grafen i figur 12 kan det altsa bevises, at Al bidrager med negativt og langt ringere afkast end,
hvad risikoen @ges med, hvorfor risikopremien er lavest pa portefgljer med Al. Nar aktierne
begynder at veegte tungere i portefgljerne med Al, vil det hgje afkast i aktierne gradvist neutralisere
lidt af det tab, Al har bidraget med, uden at risikoen for portefeljen @ges markant. Dette fordi
aktiernes tungere vagte i portefgljen sker pa baggrund af faerre obligationer, hvilket gger risikoen
en smule, men afkastet i starre omfang, og dermed en indskraenkelse af spendet mellem Sharpe

Ratio pa portefaljer uden og med Al.

Endnu engang samles de beregnede portefgljekombinationer, MVP og CML for den traditionelle

portefalje og portefalje med Al, og resultatet fremgar af nedenstaende graf.

Figur 13 - Den efficiente rand - datasat 2

Tangentportefeljen med
alternativer .
CML for portefolje uden CML for portefeljc med
alternativer altemativer

Tangentportefoljen uden
alternativer

MVP med alternativer

Forventede afkast (Er)

MVP uden alternativer

Forventede risiko o

Kilde: Egen tilvirkning, Excel arket "Dataszt 2 — Efficiente rand”
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Af figur 13 fremgar den efficiente rand for portefaljekombinationerne i tabel 16, MVP og CML for
portefgljekombinationer uden og med Al. Alle portefgljer som ligger under MVP er inefficiente og

ikke en del af den efficiente rand.

Figur 13 viser, at en investor med stor fordel kan investere i en portefgljekombination uden Al.
Herved er det muligt at fa et hgjere afkast til samme risiko eller samme afkast til lavere risiko. Hvis
investor gnsker en lavere risiko end, hvad portefgljerne uden Al kan tilbyde, er det ikke en fordel at
placere sig pa den efficiente rand for portefgljerne med Al men derimod pa CML for portefaljerne
uden Al (den rgde linezre linje), hvor investor kan opna det samme afkast som den efficente rand

for portefglje med Al men til en lavere risiko.
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3.7 Vigtige nggletal
Indtil nu har vi set, at starrelsen pad portefaljens risiko hanger sammen med investors
risikovillighed. Derfor er det oplagt at se nermere pa, hvor meget portefaljeveerdierne forventes at

falde over en given periode og med en given sandsynlighed.

| den netop gennemgaede portefgljeteori har det veeret en antagelse, at afkastet var normalfordelt
men ved udregning af VaR, beregnes der efter scenarierne om at afkastet er normalfordelt og
historisk. VaR vil derfor blive udregnet pa to mader: som den parametriske VaR (normalfordelt) og
den ikke parametriske VaR (historiske simulation), for at sikre at ingen af dem under- eller

overvurderer den reelle risiko.

Afslutningsvis bliver Expected Shortfall ogsa beregnet for at se, hvor stort et tab investor kan

forvente, hvis worst case scenarier indtreeffer.

3.7.1 Value-at-Risk
VaR er beregnet i Excel med udgangspunkt i formel 2.14 og med et konfindensinterval pa 90% og
95%.

Ingen investorer gnsker et tab, men nar faldende markeder ikke kan forudsiges, vil det veere
narliggende at se nermere pa, hvor meget downside-risikoen er ved at holde en position i en af de

analyserede portefaljer.

3.7.1.1 Value-at-Risk pa datasat 1
VaR beregning pa datasaet 1 er baseret pa daglige observationer, og resultaterne er derfor det

daglige VaR, ogsé kaldet DeaR (Daily earnings Risk)*.

Inden VaR beregnes pa portefeljerne, er det nerliggende at teste, om aktivklasserne er
normalfordelte, hvilket geres ved at teste for skaevhed og kurtosis. Her anvendes formlerne 2.15 og
2.16, eller ’SKEW” OG "TOPSTEJL” i Excel.

Beregningen af parametrisk VaR kan antages at veere valid, hvis testen angiver, at afkastene i de tre

aktivklasser er normalfordelt.

% Christensen Michael, Pedersen Frank: Aktieinvestering — Teori og praktisk anvendelse, 3 udgave, s 107
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Figur 14 - Test af normalfordeling, | figur 14 fremstar en graf som illustrerer at aktivklassen
aktivklasse: aktier - dataseet 1

—— aktier ikke er normalfordelt. Grafen danner ikke en
TN symmetrisk og “klokkeformet” facon ligesom grafen i
' figur 8, afsnit 2.6.1 om VaR og ES.

\ Grafen i figur 14 illustrerer en lang venstre hale, hvilket

== - bekreeftes ved at se pad udregningen af skavheden
(skewness), som er beregnet til -0,4953%". Den negative

Kilde: Egen tilvirkning .

skaevhed betyder, at afkastet er venstreskeev og ville have

varet nul, hvis det var normalfordelt.

Udregningen af kurtosis pa 2,7168 angiver samtidigt, at kurven for afkastfordelingen er lidt stejlere,
end hvis afkastet havde vaeret normalfordelt, hvor kurtosis i sa fald havde veret 3. Aktivklassen
aktier har i nogle perioder flere ekstreme udfald i afkastet, hvilket gar godt i trad med, at den ogsa
har federe haler end normalfordelingen, da der ligger flere observationer i halerne.

Aktivklassen obligationer er heller ikke normalfordelt, hvilket fremgar af nedenstaende graf.

Figur 15 - Test af normalfordeling, aktivklasse: . 0
Ob?igationer_datasaetl g Af figur 15 fremgar det, at afkastet fra

et e e obligationerne har en meget lang venstre hale.
Beregner vi igen skavheden (skewness), bliver
resultatet 1,0082%, hvilket bekrefter, at afkastet

er venstreskaev. Den stgrre venstreskevhed pa

obligationer i forhold til aktier betyder, at
v N obligationer i hgjere grad har en mere
asymmetrisk fordeling end aktier og end

Kilde: Egen tilvirkning normalfordelingen

Kurtosis pa 7,6962 angiver, til forskel fra aktierne og normalfordelingen, at afkastfordelingen vil
have mindre fede haler og feerre ekstreme udfald i det forventede afkast for obligationer.

% Se vedlagt data i excel arket — faneblad ”VaR og ES aktivklasserne”
% Se vedlagt data i excel arket — faneblad ”VaR og ES aktivklasserne”
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F;glir 16t-1T€‘St af normalfordeling, aktivklasse: Al Den sidste aktivklasse er Al, som grafisk er illustreret i
- gatase

figur 16. Af den lidt asymmetriske og ikke helt sa fine
“klokkeformede” graf fremgar det endnu engang, at

afkastet ikke er normalfordelt.

Til forskel fra aktivklasserne aktier og obligationer er

skavheden her positiv og beregnet til 0,1004%, hvilket
Kilde: Egen tilvirkning betyder, at fordelingen er hgjreskeaev. En skaevhed pa
nul er lig med en normalfordeling, hvorfor

aktivklassen Al er teet pa en normalfordeling af afkastet.

Al har den mindste kurtosis af alle aktivklasserne pa 1,9957 og er samtidig lavere end
normalfordelingen, hvilket betyder at aktivklassen Al tenderer til flere ekstreme udfald i det
forventede afkast. Derudover har Al ogsa de fedeste haler, hvilket betyder, at der ligger flere

observationer i halerne, og endnu engang bekraftes, at der har veeret flere ekstreme udfald.

Vi har indtil videre kunne vise, at ingen af de tre aktivklasser er perfekt normalfordelt, men fordi
dataseat 1 ikke har sa lang en historik, kan det ikke afvises, at afkastet over en laengere horisont er
normalfordelt.

Sammenlagges aktivklasserne, sa portefgljerne dannes, vil VaR, skaevhed og kurtosis vaere som
nedenfor i tabel 17.

Tabel 17 - VaR, Skaevhed og Kurtosis uden Al — dataseet 1

Uden Alternativer - Datasaet 1

Portefgljer Obligationer Forsigtig Middel Middel/Hgj Hepj Aktier
Aktier 0 35 50 60 80 100
Fixed Income 100 65 50 40 20 0
Alternativer 0 0 0 0 0 0

100 100 100 100 100 100
VaR (normalfordeling) 10 % -0,10% -0,38% -0,51% -0,60% -0,76% -0,91%
VaR (normalfordeling) 5 % -0,13% -0,49% -0,66% -0,77% -0,99% -1,18%
VaR (historisk) 10 % -0,10% -0,35% -0,46% -0,53% -0,66% -0,80%
VaR (historisk) 5 % -0,14% 0,52% -0,70% -0,81% -1,04% -1,23%
Skaevhed -1,008 -0,6157 -0,5657 -0,5446 -0,5155 -0,4953
Kurtosis 7,6962 3,5698 3,2035 3,0555 2,8544 2,7168

Kilde: Egen tilvirkning, Excel arket ”Datasat 1 —VaR og ES”

¥ Se vedlagt data i excel arket — faneblad ”VaR og ES aktivklasserne”
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Af ovenstaende tabel fremgar det, at VaR for portefagljen med mindst mulig risiko har de laveste
VaR pa mellem -0,10% og -0,14%, og portefaljen med mest mulig risiko har de hgjeste VaR pa
mellem -0,80% og -1,23% for henholdsvis 90% konfindensinterval og 95% konfindensinterval.
Igen falder det godt i trad med, at jo hgjere afkast investor gnsker, jo hgjere er risikoen for at tabe

noget af formuen.

VaR er beregnet med bade 90% og 95% konfindensinterval til maling af den statistiske usikkerhed,
hvor 95% konfindensinterval er det mest konkretiserende. konfindensinterval er valgt ud fra de
sandsynligheder, Danske Bank opererer med. | dette tilfeelde angiver VaR, hvor meget portefgljerne
med 90% og 95% sandsynlighed maksimalt kommer til at tabe pr. dag. Investor kan af ovenstaende
tabel se, at veelges en risikofyldt portefalje, eksempelvis aktier, vil portefgljen i tilfeelde af faldende
kurser med 90% sandsynlighed ikke tabe mere end 0,80 % pr. dag og med 95% sandsynlighed ikke
tabe mere 1,23 % pr. dag. Disse statistiske sandsynligheder er baseret pa historisk data, hvilket gar,
at historien skal gentage sig, for at sandsynlighederne er valide. Samtidig er de statistiske
sandsynligheder malt over en kort tidshorisont (707 dage), som var en periode preget af hgje
aktiekurser og stigende obligationskurser i kglvandet af gentagne rentenedsattelser, hvilket med

stor sandsynlighed ikke vil ske de kommende 15 ar eller mere.

Hvor stor en betydning det har for VaR, om det er beregnet parametrisk eller ikke parametrisk,
fremgar ogsa af tabellen. Her vises det, at den parametriske VaR 10% ligger hgjere end ikke
parametrisk VaR 10%, og omvendt ligger den parametriske VaR 5% lavere end den ikke
parametriske VaR.

Med udgangspunkt i en portefalje med hgj risikoprofil vil investor med 90% sandsynlighed ikke
tabe mere end 0,66% pr. dag ved det ikke parametriske VaR og 0,76% ved det parametriske VaR.
Aktivklasserne er ikke normalfordelt, og nar de sammenszttes som en portefalje, er de fortsat ikke
normalfordelte, hvilket bekraftes ved at se portefaljens skeevhed pa -0,5551 og dermed en
venstreskav fordeling. Samtidig har portefgljen en kurtosis pa 2,8544, hvilket angiver, at afkastene
kan have mere ekstreme udfald end normalfordelt afkast. Med udgangspunkt i portefgljen med hgj
risikoprofil vil den parametriske VVaR dermed overvurdere den reelle risiko for tab ved 90%
sandsynlighed. Ser vi pa VaR 5% er det den parametriske VaR som undervurderer den reelle risiko,
idet den parametriske VaR angiver -0,99%, og den ikke-parametriske VaR angiver -1,04%. Tager
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investor derfor udgangspunkt i den parametriske VVaR, og historien gentager sig, vil investor med
90% sandsynlighed fa et mindre tab end forventet men med 95% sandsynlighed fa et starre tab end
forventet. Det er vigtigt at bemarke, at jo starre konfindensinterval der er valgt, jo hgjere vil den
parametriske VaR ligge i forhold til den ikke-parametriske VaR, hvilket skyldes, at flere
afkastfordelinger kan medregnes.

Gradvist med at aktieandelen veegter mere i portefgljerne, bliver venstreskevheden mindre, idet der
er feerre ekstreme udfald. Det er ogsa i overensstemmelse med, at kurtosis gradvist falder, hvorfor
halerne bliver federe, idet udfaldene bliver mere ekstreme, og det ikke nogen overraskelse, da

portefaljer med starre vaegt af aktier er forbundet med starre risiko og udsving.

Ser vi nermere pa VaR, skaevhed og kurtosis for samme portefgljer, men med Al, er fglgende

dataer i tabel 18 beregnet.

Tabel 18 - VaR, Skaevhed og Kurtosis med Al — dataseet 1

Med Alternativer - Datasat 1

Portefgljer Obligationer  Forsigtig Middel Middel/Hagj Haj Aktier
Alctier o 30 45 55 75 100
Fixed Income 100 60 45 35 15 0
Alternativer 0 10 10 10 10 0

100 100 100 100 100 100
VaR (normalfordeling) 10 % -0,10% -0,33% -0,46% -0,55% -0,71% -0,91%
VaR (normalfordeling) 5 % -0,13% -0,43% -0,60% -0,71% -0,93% -1,18%
VaR (historisk) 10 % -0,09% -0,29% -0,42% -0,50% -0,62% -0,80%
VaR (historisk) 5 % -0,13% -0,44% -0,64% -0,76% -0,99% -1,23%
Skaevhed -1,0082 -0,6614 -0,5928 -0,5654 -0,5292 -0,4953
Kurtosis 7,6962 3,7714 3,3034 3,122 2,8843 2,7168

Kilde: Egen tilvirkning, Excel arket ”Dataset 1 —VaR og ES”

Af tabel 18 fremgar det igen, at VVaR stiger i takt med, at risikoandelen gges.

Ser vi pa portefaljernes VaR, star det hurtigt klart, at det parametriske VaR 10% konsekvent er
hgjere end det ikke-parametriske VVaR 10%, og omvendt er det parametriske VVaR 5% konsekvent
lavere end det ikke-parametriske VaR 5%. Samtidig fremgar det, at ingen af de skitserede
portefaljer er normalfordelte, idet ingen af portefaljerne har en skaevhed pa nul og en kurtosis pa 3.

Vi ma derfor endnu engang antage, at det historiske afkast er det mest valide, og med det taget i
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betragtning kan vi se, at det parametriske VaR 10% overvurderer den reelle risiko modsat den ikke-

parametriske 5%, som undervurderer den reelle risiko.

Det tankevakkende og forskellige fra tabel 17 til tabel 18 er, at samtlige VaR er lavere i portefaljer
med Al. Portefaljerne med risikoprofilerne obligationer og aktier er selvfglgelig ens, mens de andre
fire portefaljer er differencerne. Med start i portefaljen med forsigtig profil fremgar det, at samtlige
VaR er lavere, nar der er Al i portefaljerne. | portefaljerne med forsigtig profil fremgar det, at de
parametriske VaR 10% og 5% er dem med den mindste forskel. Her ses, at den parametriske VaR
10% for portefgljer med Al er 13,16% lavere end den tilsvarende portefglje uden Al. Den
parametriske VaR 5% for portefaljer med Al er 12,24% lavere end den tilsvarende portefglje uden
Al, den ikke parametriske VaR 10% for portefaljer med Al er 17,14 % lavere, og den ikke
parametriske VaR 5% er 15,38% mindre. For investor betyder det, at havde han investeret i en
portefalje uden Al, havde det daglige tab i 90% og 95% sandsynlighed veeret starre, end hvis

pengene havde veeret placeret i en tilsvarende portefglje med Al.

Gradvist ved implementering af flere aktier i portefaljen, falder forskellen mellem den parametiske
VaR og den ikke parametiske VaR for portefaljerne uden og med Al, hvorfor spaendet mellem de to
portefaljers VaR bliver mindre. Dette er i god trad med, at den sterste diversificeringseffekt, jf.
figur 10, er i de portefeljer med laveste risikoprofiler. Ydermere bidrager flere aktier i portefaljerne
til federe haler og mindre venstreskavhed, hvorfor VaR spreadet for portefaljerne uden og med Al

indsnavres.

Kurtosis pa portefaljerne med Al er konsekvent lidt hgjere end portefaljerne uden Al, hvilket

indikerer at portefgljer med Al har mindre ekstreme udsving og dermed mindre risiko for tab.

62



3.7.1.2 Value-at-Risk pa datasaet 2
VaR pa dataset 2 er angivet pd manedsbasis, da beregningen er foretaget ud fra manedlige observationer.

Tabel 19 - VaR, Skavhed og Kurtosis uden Al — dataszt 2

Uden Alternativer - Datasaet 2

Portefgljer Obligationer Forsigtig Middel Middel/Hgj Hgj Aktier
Aktier 0 35 50 60 80 100
Fixed Income 100 65 50 40 20 0
Alternativer 0 0 0 0 0 0

100 100 100 100 100 100
VaR (normalfordeling) 10 % -0,72% -1,98% -2,71% -3,21% -4,24% -5,33%
VaR (normalfordeling) 5 % -1,02% -2,66% -3,61% -4,26% -5,61% -7,02%
VaR (historisk) 10 % -0,70% -2,63% -3,32% -3,72% -4,69% -5,58%
VaR (historisk) 5 % -1,16% -3,07% -4,14% -5,00% -6,80% -8,64%
Skeevhed 0,4564 -0,9405 -0,9551 -0,9343 -0,8603 -0,7547
Kurtosis 3,5492 2,3670 2,5275 2,6147 2,7907 3,0175

Kilde: Egen tilvirkning, Excel arket ”Dataset 2 —VaR og ES”

| ovenstaende tabel rettes blikket farst mod skaevhed og kurtosis for at fa be- eller afkraeftet,
hvorvidt portefaljeafkastene er normalfordelt. Samtlige portefaljer har en negativ skeevhed med
undtagelse af portefgljen obligationer. Sidst naevnte portefalje har en positiv skevhed, hvilket
betyder, at den er skavt fordelt mod hgjre og dermed hgjere sandsynlighed for profit. De resterende
fem portefaljer har alle en negativ skaeevhed, hvilket betyder, at de er venstreskaeve og hgjere
sandsynlighed for tab. Derudover er kurtosis pa obligationsportefgljen 3,5492, hvilket indikerer lidt
smallere haler end normalfordelingen, modsat portefaljerne forsigtig, middel, middel/hgj og hgj,
som alle har en kurtosis pa mellem 2,3670 og 2,7907, hvilket indikerer at halerne i disse portefgljer
er federe end normalfordelingen. Aktieportefgljen har derimod en kurtosis pa godt og vel 3
(3,0175), hvilket angiver, at denne portefglje har nogle fede haler, som nasten falger

normalfordelingen.

Samtlige portefaljer lever altsa ikke op til kravene for en 100 % normalfordeling, og derfor vurderes
de ikke-parametiske VaR som verende mest valide. Is&r i dette dataseet, fordi observationerne er

trukket fra en 10-arig periode, og data fra forskellige markedstilstande er medregnet.

For obligationsportefaljen ligger den parametriske VaR 10% og 5% lavere end den ikke-
parametriske VaR 10% og 5%. Arsagen skal findes i at obligationsportefgljen har en hgjreskaev
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fordeling dvs. flere observationer til den positive side samtidig med, at kurtosis er 3,5492 og
dermed mindre fede haler end normalfordeling Det betyder, at nar VaR 10% og 5% skal findes, er
der feerre negative observationer i obligationsportefaljen, fordi den er hgjreskaev samt har smallere

haler, hvilket resulterer i feerre observationer for VaR 10% og 5%.

De andre portefgljer har kurtosis pa mellem 2,3670 og 3,0175, hvilket angiver, at disse portefaljers
afkast har tenderet til starre og mere ekstreme udfald, hvilket gger distancen mellem
normalfordelingen og de historiske data og smitter af pa VVaR. Halerne pa
portefgljeafkastfordelingerne er federe end normalfordelingen og samtidig med, at de er
venstreskeve, vil der ligge et starre antal af observationer til den negative side. Det betyder starre

sandsynlighed for tab, og derfor er den ikke parametriske VaR starre end den parametriske VaR.

Den parametriske VaR for bade 90% og 95% konfindensinterval, vil undervurdere den ikke-
parametriske VVaRs reelle risiko. De historiske afkast har ikke veeret normalfordelt, hvorfor worst
case har veret stagrre, herunder et tab med 90% sandsynlighed pa mellem 0,70% og 5,58% om
maneden i stedet for normalfordelingsberegningen pa et tab mellem 0,72% og 5,33%. Risikoen for
tab, med 95% sandsynlighed, har veret mellem 1,02 % til 7,02 % pr. maned ved anvendelse af den

parametriske VaR, imens den reelle risiko har veret mellem 1,16% og 8,64%.

| nedenstaende tabel fremgar VaR, skeevhed og kurtosis pa de enkelte portefaljer med Al.

Tabel 20 - VaR, skavhed og kurtosis med Al — datasat 2

Med Alternativer - Datasat 2

Portefsljer Obligationer  Forsigtig Middel Middel/Hgj Hegj Aktier
Aktier 0 30 45 55 75 100
Fixed Income 100 60 45 35 15 0
Alternativer 0 10 10 10 10 0

100 100 100 100 100 100
VaR (normalfordeling) 10 % -0,72% -2,06% -2,93% -3,32% -1,39% -5,33%
VaR (normalfordeling) 5 % -1,02% -2,76% -3,88% -4,39% -5,78% -7,02%
VaR (historisk) 10 % -0,70% -2,54% -3,19% -3,88% -4,85% -5,58%
VaR (historisk) 5 % -1,16% -3,10% -1,49% -5,11% -6,96% -8,64%
Skeevhed 0,4564 -1,073 -1,034 -0,9921 -0,8912  -0,7547
Kurtosis 3,5492 2,9723 2,9417 2,9386 2,9951 3,0175

Kilde: Egen tilvirkning, Excel arket ”Datasat 2 —VaR og ES”
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Af ovenstaende tabel fremgar det, at den parametriske VaR 10% og 5% ligger lavere end den ikke-
parametriske VaR 10% og 5, dog med undtagelse af obligationsportefaljen, som der er
kommenteret pa ovenfor. Det betyder, at den parametriske VaR 10% og 5% i begge tilfeelde

undervurderer den reelle risiko, idet afkastene ikke kan antages at veere normalfordelte.

Sammenlignes portefgljerne uden og med Al, fremgar det, at alle VaR beregninger for portefaljerne
med Al ligger hgjere end portefgljerne uden Al. Det er dog med undtagelse af det ikke-parametiske
VaR 10% for portefaljerne forsigtig og middel med Al, som er hhv. 3,42% og 3,92% lavere, end det
ikke-parametriske VaR 10% for portefaljerne forsigtig og middel uden Al. Denne undtagelse
opstar, fordi eksempelvis portefaljen forsigtig uden Al har en skaevhed pa -0,9405, og tilsvarende
portefalje med Al har en skavhed pa -1,073, samtidig med at kurtosis pa fgrstneevnte er 2,3670 og
pa sidstnazvnte er 2,9723. Portefalje med Al har altsa en mere negativ skaevhed (venstreskavhed),
samtidig med at halerne er federe jf. kurtosis. Det summerer tilsammen, at der er flere negative
observationer i 90% konfindensinterval pa portefgljen med Al, modsat portefglje uden Al, som
farst indhenter det ved 95% konfindensinterval, idet kurtosis er lavere pa 2,3670, og dermed en

mindre fed hale desto lavere konfindensinterval er.

| nedenstaende graf vises afkastfordeling for forsigtig portefalje med og uden Al. De bla og rade
lodrette streger viser, hvor de parametriske og ikke-parametriske VaR 10% (de lange streger) og
parametriske og ikke-parametriske VVaR 5% (de korte streger) er, for de to respektive portefaljer.
Her fremgar det tydeligt, at den bla venstreskeeve hale er federe end den rgde venstreskave hale,
hvorfor risikoen for tab er sterst pa den bla, men med et 90% konfindensinterval er sandsynligheden
for tab pa den bla mindre end den rade, fordi antallet af observationer i dette 95%
konfindensinterval er mindst for den bla. Nar vi ser pa 95% konfindensinterval, er situationen
anderledes, hvor VaR pa portefgljen med Al er ca. 1% hgjere end VaR uden Al. Dette skyldes, at
antallet af observationer efter 95% konfindensinterval er flest at finde i portefgljen med Al, og

dermed er der ogsa risiko for et starre tab hvis 5% worst case scenario indtraeder.
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Afkastfordeling, Forsigtig m. alt Afkastfordeling, Forsigtig u. alt

Arsagen til de lavere VaR for portefaljer uden Al skal findes i, at samtlige fire portefaljer (forsigtig,
middel, middel/hgj og hgj) har en lavere skeevhed og kurtosis. Den lavere skavhed betyder, at
portefgljerne uden Al har faerre observationer til venstre (den negative side), og dette til trods for at
kurtosis er en smule mindre for portefgljerne uden Al, hvorfor halerne er lidt federe pa portefaljerne
uden Al.

Forskellen med VaR for dataszt 1 og dataseet 2 er, at VaR for datasaet 2 er mere valide, idet de er

beregnet pa baggrund af historisk data, som straekker sig over en leengere markedscyklus.

3.7.2 Expected Shortfall
Expected Shortfall anvendes som en videreudvikling af VaR. ES samler op pa noget af det, som

VaR mangler - nemlig det forventede tab i halen, nar tabet er over VaR-gransen

ES er udregnet ud fra en historisk simulation, da det i ovenstadende afsnit 3.7.1.1 og 3.7.1.2 blev
vist, at afkastet ikke er normalfordelt for nogle af portefgljerne. Vi bruger derfor de empiriske
fordelinger, og finder derved den rette fraktil. Denne metode bruger ikke er statisk risiko, men er
afhaengig af, at tidsperiodens empiriske fordeling er retvisende.

Havde afkastet veeret normalfordelt, vil det veere muligt og udregne ES ved at multiplicere

standardafvigelsen og fraktilen fra det pageeldende konfindensinterval.
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3.7.2.1 ES pd dataseet 1

For at finde ES er gennemsnittet af verdien i halen taget i betragtning. Til beregningen af
gennemsnittet i halen, er middelveerdien af hhv. 10% og 5% angivet for det stgrste tab for hele
perioden. Resultatet fremgar af nedenstaende tabel.

Uden Alternativer - Datasat 1
Portefgljer Obligationer Forsigtig Middel Middel/Hgj Hgj Aktier
Observation i halen ved ES 10% 71 71 71 71 71 71
Middelvaerdi ES 10% -0,16% -0,57% -0,77% -0,90% -1,15% -1,37%
Observation i halen ved ES 5% 36 36 36 36 36 36
Middelvaerdi ES 5% -0,19% -0,73% -0,99% -1,15% -1,46% -1,74%

Af tabellen fremgar det, at ES 5% er lavere end ES 10%. Det giver godt mening idet ES 10%
repraesenterer middelveerdien for 71 observationer i worst case scenarier, hvorimod ES 5%

fokuserer pa de veerste 36 observationer i worst case scenarier.

Hvis portefaljen taber verdi, og de hhv. 10% og 5% worst case indtraeffer (tabet er ud over VaR-
niveauet), vil portefgljen med forsigtig risikoprofil med 90% sandsynlighed tabe 0,57% dagligt, og
med 95% sandsynlighed tabe 0,73% dagligt. I takt med at andelen af aktier gges, stiger ES ogsa, og
investor kan forvente et hgjere tab.

3.7.2.2 ES pd dataseet 2

Kigger vi nzrmere pa portefgljerne med Al, viser nedenstaende tabel fglgende ES.

Med Alternativer - Dataszet 1
Portefgljer Obligationer Forsigtig Middel Middel/Hgj Hgj Aktier
Observation i halen ved ES 10% 71 71 71 71 71 71
Middelvzerdi ES 10% -0,16% -0,50% -0,70% -0,83% -1,08% -1,37%
Observation i halen ved ES 5% 36 36 36 36 36 36
Middelvaerdi ES 5% 0,19% -0,64% -0,90% -1,06% -1,37% -1,74%

Det fremgar tydeligt, at Al bidrager til et mindre tab i tilfalde af, at worst case scenarier indtreffer.

Hvor en forsigtig portefalje uden Al med 90% sandsynlighed vil tabe 0,57% dagligt, og med 95%
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sandsynlighed tabe 0,73% dagligt, vil en tilsvarende portefelje med Al tabe, med 90%
sandsynlighed, 0,50% dagligt, og med 95% sandsynlighed tabe 0,64% dagligt.

Overordnet er det saledes, at portefgljer uden Al, har en ES 10%, som ligger 0,07%-point hgjere, og
en ES 5% som ligger 0,09%-point hgjere end portefgljer med Al - dog med undtagelse af
obligations- og aktieportefgljerne, som selvfglgelig er de samme. Investor far altsa reduceret sin
sandsynlighed for tab og starrelsen af den forventede tab i worst case scenarier ved at investere i

portefaljer med Al.

Ser vi nermere pa dataset 2, fremgar det af nedenstaende tabel hvordan ES er for portefaljerne
uden Al.

Igen er gennemsnittet i halen anvendt til beregning af middelveerdien for hhv. de 10% og 5% starste

tab for hele perioden.

Uden Alternativer - Datasaet 2
Portefgljer Obligationer Forsigtig Middel Middel/Hgj Haj Aktier
Observation i halen ved ES 10% 12 12 12 12 12 12
Middelvaerdi ES 10% -1,13% -3,49% -4,72% -5,55% -7,22% -8,89%
Observation i halen ved ES 5% 6 6 6 6 6 6
Middelvaerdi ES 5% -1,36% -4,22% -5,77% -6,81% -8,90% -11,03%

Ovenstaende tabel viser, at portefgljerne uden Al i worst case situationerne vil reagere ved at tabe
mellem 1,13% og 8,89% om maneden med 90% sandsynlighed, og mellem 1,36% og 11,03% om
maneden med 95% sandsynlighed. Ser vi pa portefgljerne, hvor der er bade aktier og obligationer,
ligger tabene i worst case scenarier med 90% sandsynlighed mellem 3,49% og 7,22% og med 95%
sandsynlighed mellem 4,22% og 8,90%. Igen gar dette godt i trad med, at jo hgjere afkast investor

gnsker, jo hgjere risiko skal der patages og dermed ogsa starre tab i worst case scenarierne.
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Til sammenligning fremgar ES for portefaljerne med Al nedenfor.

Med Alternativer - Datasat 2
Portefgljer Obligationer Forsigtig Middel Middel/Hgj Haj Aktier
Observation i halen ved ES 10% 12 12 12 12 12 12
Middelvaerdi ES 10% -1,13% -3,55% -4,82% -5,67% -7,37% -8,89%
Observation i halen ved ES 5% 6 6 6 6 6 6
Middelvaerdi ES 5% -1,36% -4,33% -5,83% -6,89% -9,05% -11,03%

Her fremgar det endnu engang, at obligationsportefgljerne og aktieportefaljerne er ens, hvad
stgrrelsen pa og sandsynligheden for tab angar. Til gengeeld er tabssandsynligheden i de andre fire
portefaljer anderledes, hvor det forventede tab er mellem 3,55% og 7,37% med 90% sandsynlighed
og mellem 4,33% og 9,05% med 95% sandsynlighed.

ES 10% for portefaljer uden Al ligger for de fire portefeljer (red. forsigtig, middel, middel/hgj og
hgj) hhv. 0,06%-point, 0,10%-point, 0,12%-point og 0,15%-point lavere end portefaljerne med Al.
Ser vi pa ES 5%, er det, det samme billede som ger sig geldende, hvor de fire portefaljer uden Al

er hhv. 0,11%-point, 0,06%-point, 0,08%-point og 0,15%-point lavere end portefagljerne med Al.

Ikke overraskende kan det konkluderes, at portefgljer med Al ogsa er forbundet med en hgjere
sandsynlighed for tab ved bade ES 10% og ES 5%. Samtidig vil den procentuelle tabsandel ogsa

veere stgrre for portefgljerne med Al.

Altsa en stor del af kritikken ved VaR er, at VaR ikke forteller noget om tabet i halerne. ES
anvendes derfor til at forteelle, hvor meget investor kan forvente at tabe, hvis tabet overstiger VaR-
niveauet. Pr. definition er ES derfor stgrre end VaR, hvilket ogsa kan bekraftes ved at se pa de

ovenstaende tabeller, hvor VaR og ES er udregnet.
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3.8 Opsamling pa de udvalgte Alternative Investeringer
| afsnit 3.1.3 blev de udvalgte Al gennemgaet, herunder analyseret hvilke motiver og forventninger

som |4 bag implementering af dem i portefaljerne jf. tabel 4.

Ser vi pa hvordan Al har performet, efter at de er blevet analyseret som en del af en portefalje,
fremgar det af datasaet 1, at DI Europe L/S Dynamic, DI European Absolute, DI Europe Relative
Value og Partners Group Private Equity, over en periode pa ca. 2 ar og 9 maneder her leveret afkast
pa hhv. 4,13%, 3,34%, 7,04% og 9,08%, i alt 23,59% i afkast. De to ferste DI Europe L/S Dynamic,
DI European Absolute er begge to aktiebaserede hedgefonde, DI Europe Relative Value er
obligationsbaserede og Partners Group Private Equity siger sig selv. Til sammen var der |f. tabel 4,
nogle motiver for at implementere dem i portefaljerne, hvilket var et hgjere afkast, reduceret risiko,
lav korrelation til aktier og obligationer, afkast pa kreditspaend i en lavrente miljg, og afkast pa den
stigende aktivitet i unoterede virksomheder. Det er selvfglgelig uvis om kursstigningerne er
kommet i lyset af de naevnte motiver, men det kan i hvert fald konstateres, at ved og blande disse
Al, har de formaet et hgjere afkast end obligationer (23,59% for Al og 3,72% for obligationer) og
en lavere risiko end aktier (12,64% for aktier og 7,29% for Al). Derudover er korrelationerne
mellem Al og aktier, samt Al og obligationer "forholdsvis lav”, pa hhv. 0,181296985 for aktier og
0,064700906 for obligationer. Udfaldet af afkast og risiko for aktivklassen Al, kunne med en
leengere observationsperiode sagtens have kommet til at se anderledes ud, da forskellige
markedstilstande i sp fald ville have pavirket afkastfordelingen i en mere negativ eller positiv

retning.

Ser vi pa dataset 2, har aktivklassen Al jf. tabel 6, leveret et negativt afkast i den 10arige
analyseperiode. Ser vi nermere pa Al fra dataset 2, fremgar det at der har veret investeret i et
ravareindeks (BCOMTRIndex), hedgefonde indeks (BBHFUNDS Index) og Private Equity indeks
(SPLPEQTY Index).

Adskiller vi indeksene, kan afkastet for den 10arige periode beregnes til -14,09% for
ravareindekset, 7,32% pé hedgefonde indekset og -5,77% for Private Equity indekset*.

“ Udregnet i vedlagte Excel data, faneblad ”Dataszet 2 — portefoljeark”
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Révareindekset er den Al som har klaret sig markant dérligst i den 10arige periode. Arsagerne til
dette kan vaere mange, men graver vi et spadestik dybere, kan fglgende faktorer veere arsagen til at
ravarepriserne er faldet, og potentielt fortsat kan falde. Iseer fem punkter vil kunne forklare faldene,
herunder 1) den handelsveegtede dollar, 2) Arbejdslgsheden, 3) Inflationen (USA), 4) Renten (USA)
5) VIX indekset.

Store dele af verdens ravarer afregnes i USD, sa hvis den handelsveaegtede dollar bliver styrket, kan
det have en negativ indvirkning for udviklingen i ravarepriserne. Skandia har lavet et estimat som

viser, at hvis dollaren stiger med 1 procent, vil det fore til at fald i ravarepriserne pa 1,2 procent*..

Arbejdslgsheden ogsa have en betydning for udviklingen i ravarepriserne. Hvis forbrugerne er i
arbejde, skal de bruge mere olie, benzin og andre ravarer til den daglige feerden i hverdagen. Lavere
arbejdslgshed betyder ogsa mere produktivitet, hvilket vil tage lidt pa ravareressourcerne, idet
virksomhederne gger deres produktivitet og dermed efterspargsel efter ravarer til produktion/drift af

deres virksomhed.

Ifalge Skandia, er inflationen den faktor, som isoleret set vurderes at have den starste pavirkning af
priserne pé ravarer. Deres estimater lyder pa, at en stigning i inflationen pa et procentpoint vil fare
til en stigning i ravarepriserne med 6,2 procent. Dette skal dog tages med en anelse papasselighed,
fordi der kan argumenteres for, at en stigning i ravarepriserne tilsvarende vil farer til en stigning i
inflationen. Stiger inflationen, stiger prisen pa ravarer sandsynligvis ogsa, idet den handgribelige
ravare ogsa er mere veerd pa markedet nar det skal szlges, fordi inflationen rammer samtlige ravarer

(systematisk risiko).

Renten kan ogsa have en rigtig stor betydning for @ndringerne i ravarepriserne, ikke mindste USD.
Settes renten op i USA vil USD forventeligt stige, i lyset af en storre efterspargsel efter
amerikanske obligationer. Herved bliver handelsvalutaen styrket, og ravarepriserne sveakket.
Samtidig bliver obligationer, set i lyset af en rentestigning, mere profitable for investorerne, og

saledes risiko for at nogle investorer allokerer penge fra ravarer til obligationer.

“ http://www.skandiaassetmanagement.dk/media/77982/fokus_-_investering_i_r_varer.pdf
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VIX indekset bruges ofte som et mél for markedsusikkerhed*?, men er samtidig ogsa et godt mal for
@ndringen i likviditetspraemier. Derfor er det ogsa nearliggende at forvente, at endringer i VIX

indekset kan pavirke ravarepriserne.

Selvom at ravareindekset i den 10arige analyse periode ikke har performet sarlig godt, er det
alligevel fornuftigt og have den som en mindre del af portefgljen. Det kan vare specielt interessant
ud fra et portefaljeperspektiv, fordi ravarer typisk klarer sig meget anderledes end aktier og
obligationer® i de forskellige faser af den skonomiske cyklus. Det skyldes, at de i hgjere grad er
drevet af aktuelle udbuds- og efterspgrgselsforhold, hvor andre finansielle aktiver drives af
forventninger til fremtiden. Samtidig kan ravarer yde en vesentligt beskyttelse mod stigende

inflation, der typisk rammer bade aktier og obligationer negativt.

Hvorfor Private Equity indekset har klaret sig neest darligst med et afkast pa -5,77% er sveert at sige.
Private Equity fondene som ligger i indekset kan have foretaget nogle fejlopkeb af virksomheder,

indgaet Joint Venture projekter uden noget profit etc.

En af de store ulemper ved Private Equity e, at det fortsat er et abent offentligt spagrgsmal, hvordan
Private Equity virksomheder beregne deres afkast. Den interne rente (IRR) er den sadvanlige
foranstaltning, men ifglge en 2010 undersggelse fra Peter Morris, en tidligere bankmand, er det
sjeldent, at to Private Equity fonde beregner IRR p& samme made*. Dette kan vanskeliggare
ethvert forsgg pa at sammenligne midler. IRR kan ogsa overdrive det faktiske afkast investorerne
realiserede, fordi foranstaltningen indebarer, at afkastet blev opnaet pa alle investors kontanter, selv
om nogle af det blev givet tilbage tidligt og geninvesteres til en lavere sats. Usikkerheden om

opgarelsen eller darlige investeringer i fonden kan vare muligheder til at de er faldet.

Den sidste fond er indekset med hedgefonde. Det har modsat de andre leveret et positivt afkast pa
7,32%. Det er pa samme made som ved Private Equity, vanskeligt og finde ud af hvordan de har
generet deres overskud pa 7,32%. Det er vanskeligt fordi der ikke er nogle klare retningslinjer for
hvad, hvordan, og hvor meget af fondens formue der er investeret. Mange hedgefonde geare ogsa

investeringerne, hvorfor der kan opleveres nogle kraftige udsving. Hedgefond indekset reprasentere

*2 http://www.bloomberg.com/quote/VIX:IND
*2 Se hilag 2 hvor korrelationskoefficinten fremgér
* http://www.economist.com/node/21543550
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en bred vifte af hedgefonde med forskellige investeringsprofiler, og det er derfor ikke muligt og
gare sig klog pa, hvor starste delen af afkastene og risikoen stammer fra.

3.9 Delkonklusion

| dette kapitel er der indledningsvis gennemgaet hvilke empiriske data, der ligger til grund for de to
dataszet. Begge dataseet tager udgangspunkt i Danske Banks nuverende allokeringsanbefaling af
aktivklasserne. Derudover er der tilfgjet det samme antal Al, herunder 10% Al, i nogle af

portefaljerne for at bevise eller afvise, om det er gunstigt at have Al som en del af portefaljen.

Efterfelgende er al teorien fra kapitel to anvendt til analyse af portefgljernes performance og risiko.
| takt med at teorien fra kapitel to er anvendt, er dette oplyst for at give leeseren mulighed for at
felge med i, hvordan det teoretiske anvendes i praksis.

Begge dataszt er blevet analyseret og beregnet. Resultatet fra dataset 1 er, at det er en fordel for
investor at implementere Al, idet investor opnar en hgjere risikopreemie pr. risikoenhed, der
patages. Derudover er sandsynlighederne for tab og sterrelsen af tab, hvis worst case indtreffer,
ogsa mindre i portefgljer med Al. Det er vigtigt, at investor noterer sig, at beregningerne er dannet
pa baggrund af kort historisk data, hvor der har veret gunstige forhold for at generere et positivt
afkast, og de har derfor ikke veeret testet i et marked med en laengerevarig lavkonjunktur ligesom i

finanskrisen i 2008.

Det er til gengeld, hvad de historiske data fra dataset 2 har pragvet, idet de empiriske data er
indsamlet over en 10-arig periode. Dataset 1 og 2 er ikke fuld sammenlignelige, idet de
underliggende data ikke er helt ens, men vigtigt er at bemaerke, at resultatet for, om det er en succes
eller fiasko og implementere Al i portefaljerne, kommer meget an pa, om de historiske data er over
en laengere eller kortere horisont og valget af de underliggende aktiver. Facittet for dataseet 2 er
nemlig modsat dataset 1, idet investor ikke vil fa et bedre risikojusteret afkast ved at implementere
Al. Det risikojusterede afkast (Sharpe Ratio) er lavere ved implementering af Al i portefaljen, og
sandsynligheden for tab er starre, jf. VaR. Samtidig er starrelsen pa tab, jf. ES, ogsa starre, hvilket
pa alle mulige mader ger det ugunstigt for investor at have Al i portefaljen, med udgangspunkt i

dataseet 2.
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Kapitel 5: Konklusion

Indledende blev det oplyst at Alternative Investeringer typisk defineres som en investering, der ikke
falder ind under traditionelle aktiver sasom bgrsnoterede aktier og obligationer samt
valutaspekulationer. Der findes en bred skare af vidt forskellige strategier, som eksempelvis
investering i ravarer, infrastruktur og hedgefonde, hvorfor valgte af Al er en vigtig faktor for
portefgljeafkastet og diversifikationen. At investere i Al indebarer en likviditetsrisiko, idet der
typisk ikke er et organiseret marked for sadanne investeringer. Det gger samtidig ngdvendigheden
for sterre omhu og viden, inden der velges at investere i Al. Al er dog de senere ar, blevet et mere
likvid marked, i forbindelse med sterre udbud af hyppig handlede ETF’ere, fonde og lignende fra
udlandet.

Den overordnet tilgang til Al, efter denne analyse er, at Al skal vere en del af en
portefgljeallokering, fordi de bidrager til risikospredning og hgjere afkast, hvilket skal anvendes til
at neutralisere eventuelle tab pa aktier og obligationer, der pa nuveerende tidspunkt kan sta over for
nogle markedsmassige udfordringer, herunder hgj volatilitet til aktiemarkedet og lave renter pa
obligationsmarkedet. Det kan vere en god ide at medbringe Al for at gge afkastet, og samtidig
nedbringe risikoen, eller minimere afkastet en smugle til fordel for en laverer risiko, alt afhaengig af

investors risikoaversion.

Af den netop gennemgaede og anvendte teori, kan det konkluderes at implementering af Al i begge
dataseet, har bidraget til nedbringelse af risikoen, og dermed diversificeret noget af risikoen bort. De
Al som indgar i datasaet ,1 har derudover ogsa bidraget til et hgjere afkast, hvorimod Al i dataset 2,

har bidraget med negative afkast.

Faktorer som lengden af de empiriske data og valg af underliggende Al, er alt afggrende for, om

resultatet ved implementering af Al i portefaljerne er en succes eller fiasko for investor.

Inden det har veeret muligt og fremstille den efficiente rand for portefaljerne, skal de enkelte
aktivers gennemsnitlige afkast beregnes ved anvendelse af det aritmetiske gennemsnit, som
vurderes at veere det bedste og mest praktiske, til at beskrive afkastet i denne situation . Derudover
er aktivklassernes forventede varians og standardafvigelse beregnet, hvorefter disse tre tal (red.

afkast, varians og standardafvigelse), tilsammen danner fundamentet for resten af analysen af den
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efficiente. Ved beregning af adskille portefgljekombinationer er den efficiente rand blevet bestemt
pa portefgljerne i datasaet 1 og 2. Vigtigt er, at den efficiente rand gar fra MVP og til hgjre pa
randen. Ved udledning MVP for dataszt 1 finder vi en portefalje uden Al pa den efficiente rand,
hvor portefgljekombinationen er 100% obligationer til en risiko pa 2,097% og med et afkast pa
3,719%. Den mest risikoaverse investor vil kunne veelge en portefglje med en lavere risiko, nemlig
MVP for portefaljen med Al, da risikoen her er mindre pa 2,067%, og som bonus er afkastet noget
hgjere pa 5,706%. Ser vi nermere pa dataset 2, hvor der er en empirisk periode 10 ar, og anses for
mere valid, gelder det at MVP uden Al er at finde pa den efficiente rand, der hvor
portefgljekombinationen er 84,58% obligationer og 15,42% aktier. Dette er til en risiko pa 16,636%
og et afkast pa 58,236%, modsat en portefglje med Al, hvor MVP er og finde ved 10,87% aktier og
79,22% obligationer til en risiko pa 17,171% og med et afkast pa 50,216%. Nu er MVP og finde i
portefaljen uden Al, hvilket gar i trad med forventningerne, idet de Al som indgar i portefgljen har
leveret et negativt afkast for analyseperioden. Den mest risikoaverse investor vil vaelge en portefglje
med lavest mulig risiko, som er MVP uden Al.

Derudover kan den risikofyldte andel kombineres med et risikofrit aktiv, hvilket giver den lineaere
kapitalmarkslinje (CML). | forleengelse heraf blev der redegjort for CML og dennes haldning, som
benavnes Reward-to-Variability - ogsa kendt som performancemalet Sharpe ratio. | forleengelse
heraf er det bevist, at portefaljer med Al i dataset 1, har den hgjeste Sharpe Ratio, end en
traditionel portefalje uden Al. Dette kan skyldes at den empiriske periode kun er pa 2 ar og 9
maneder, og derved naet at opleve en negativ markedstilstand. Derudover har de valgte
underliggende Al performet fint i perioden. Ser vi pa dataset 2 er det modsat. Her har portefaljer
med Al en lavere Sharpe Ratio end en traditionel portefglje uden Al. Dette kan skyldes at
portefaljerne fra datasat 2 har en empirisk periode pa 10 ar, hvor flere negative markedstilstande er
oplevet, og samtidig har to ud af de tre underliggende Al performet negativt i den givne periode.
Det er ogsa bevist at portefaljer med lav risici far det starste Sharpe Ratio ved Al, hvor denne effekt
forsvinder i takt med aktierne fylder mere. Det er derfor mest gunstigt for portefgljer med en lav
risiko og fa nogle Al, hvorimod portefaljerne med mange aktier, vil blive trukket ned af det lavere

afkast pa Al, men tilgengaeld ogsa fa en lavere risiko.
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| tilfeelde af at der kommer et tab i portefaljen, vil VaR og ES definere med 90% og 95%
sandsynlighd hvor meget det bliver. Alle portefgljerne, uden og med Al er blevet testet for
normalfordeling, og efter at have testet datamaterialet for hvorvidt afkastserierne har fulgte en
normalfordeling, tegnede der sig et klart billede af at samtlige afkastserier havde problemer med
skeevhed og/eller kurtosis. Der var ikke en af de testede portefaljer som kunne antages at veere
normalfordelt, hvorfor den 90% parametriske VaR 10% overvurderede den reelle risiko (ikke
parametriske VaR), og samtidig undervurderede den 95% parametriske VVaR den reelle risiko som
var hgjere (ikke parametriske VaR). Idet antagelsen om at normalfordelingen ovenfor er blevet
afvist, er ES beregnet pa de historiske data. Heraf fremgar det at hvis worst case skulle indtraffe, vil
portefgljerne med Al have det lavest forventet tab i portefaljeveerdien med bade 90% og 95%
sandsynlighed. Vi ser her, at i tilfeelde af tab i portefaljen, vil VaR og ES definere med 90% og
95% sandsynlighed hvor meget det bliver.

Korrelationerne imellem aktivklasserne for dataset 1 og 2 er er alle positive, og nogle er mere end
andre. Felles er, at det er sveert og opna en diversifikationseffekt, hvis der ikke er nogle af dem

som har en negativ korrelation indbyrdes, og kortsalgsmuligheder ikke er en mulighed.

Séledes tegnede der sig et billede af at Markowitz teori stadig er brugbar. Den har dog nogle pro-
blematiske sider, for det forste er den baseret pa historiske data, hvilket giver problemer da historien
sjeeldent gentager sig i fremtiden. Modellen antager at afkastet er normalfordelt, hvilket er sveert og
leve op til i praksis. Derudover virker modellen meget sneaver i den forstand at en portefalje bliver

sammensat pa baggrund af tre parameter (afkast, varians og standardafvigelse).

Der er altsd mange faktorer der spiller ind pa hvorvidt investering i Al er en succes eller fiasko, men
en af de storste, er timmingen. Det uheldige er bare, at ingen kan forudsige morgendagen, og for at

citerer Storm P. ” Det er sveert at spa...Iseer om fremtiden.”
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Bilag

Bilag 1 — Uddybning af de fire Al
DI Europe Long Short Dynamic:

Afdelingen investerer fortrinsvis i aktier og aktierelaterede veerdipapirer, der er hjemmehgrende i
eller som har hovedaktiviteter i Europa. En mindre andel kan investeres i aktier i selskaber
hjemmehgrende i eller som handles i lande i @steuropa eller lande, der graenser op til @steuropa.

Investeringerne foretages under hensyn til det forventede afkast; Sektorer, lande og valutaer
overvaegtes eller undervaegtes herefter. Afdelingen kan benytte sig af afledte finansielle

instrumenter. Som regel er det forventede gearingsniveau mellem 80-120%.

Direkte link:
http://www.danskeinvest.dk/web/show_fund.produkt?p _nld=905&p_nFundgroup=12&p_nFund=3
801

DI Europe Absolute:

Danske Invest Europe Absolute kan tage bade lange og korte positioner, eller en kombination heraf,
for at sammensztte en strategi der far sterst udbytte af en strukturel &ndring.

Teamet har muligheden for at implementere en markedsposition. Det betyder, at teamet tager en
position pa, hvilken retning det generelle marked vil udvikle sig. Portefaljen vil derfor kunne blive
pavirket af beveegelser i markedet og saledes ikke veere markedsneutral. Afdelingen har en
malsaetning om, at beta, som er et udtryk for markedseksponering, skal vere i niveauet -0,4 til 0,4.
Afdelingen har mulighed for at geare investeringerne ved hjalp af afledte finansielle instrumenter
for at @ge afkastet. Afdelingen har et maksimalt gearingsniveau pa 100 pct., men vil typisk legge

sig mellem 60-70 pct.

Direkte link:

http://www.danskeinvest.dk/web/show_fund.produkt?p_nld=905&p_nFundgroup=12&p_nFund=3
616
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http://www.danskeinvest.dk/web/show_fund.produkt?p_nId=905&p_nFundgroup=12&p_nFund=3801
http://www.danskeinvest.dk/web/show_fund.produkt?p_nId=905&p_nFundgroup=12&p_nFund=3801
http://www.danskeinvest.dk/web/show_fund.produkt?p_nId=905&p_nFundgroup=12&p_nFund=3616
http://www.danskeinvest.dk/web/show_fund.produkt?p_nId=905&p_nFundgroup=12&p_nFund=3616

DI Relative Value:

Den alternative investeringsfond investerer primart i lange og korte positioner i obligationer og
andre gealdsinstrumenter, der er optaget til eller handles pa et anerkendt marked og er udstedt af
kreditinstitutter 0g regeringer i et OECD-land.

Den alternative investeringsfond anvender i hgj grad afledte finansielle instrumenter og forskellige

gearingsmetoder til at forage eller afdeekke portefaljen.

Bruttoeksponeringen er maksimeret til 150 gange formuens veerdi.

Investeringsstrategien er aktiv. Det betyder, at der kan veere markante afvigelser i afkastet i forhold

til den alternative investeringsfonds malsatning.

Direkte link:

http://www.danskeinvest.dk/web/show_fund.produkt?p_nld=17&p_nFundgroup=17&p_nFund=14
31

Partners Group Private Equity:

Private Equity er en fellesbetegnelse for professionelt forvaltede investeringer i unoterede
selskaber. Private Equity deekker en lang raekke investeringsmuligheder lige fra opstartskapital til
selskaber, som forsgger at opna veakst i deres virksomhed til ledelsesovertagelser af etablerede
selskaber samt investeringer i selskaber, som har serlige finansieringsbehov, fordi de er i en

overgangs- eller omstruktureringsfase.

Direkte link:

http://www.pg-globalvalue.net/
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Bilag 2 — Korrelationskoefficienter
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