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1. Indledning

Siden efteraret 2007, hvor den gkonomiske kriseafeor satte ind, har denne faet stgrre og starre
bevagenhed i medierne. Krisens omfang, effekt agigtzed har uden tvivl, overrasket selv de mest
pessimistiske observatgrer. Hvad der startede somarespaendt situation pa det amerikanske
boligmarked, grundet de sakaldte subprime lan,déersig efterfalgende til resten af kloden og sendt
den globale verdensgkonomi ud i dyb recession. IRésuer, at verden i dag ikke er den samme, som
den var for fa ar siden. Specielt har aktgrernel@dinansielle markeder faet en hard medfart, og
branchen har veeret ramt af flere bankkrak og dagkikonkurser. Fremtiden tegner fortsat et meget
usikkert billede af de finansielle markeder, og elesaledes sveert at ggre sig klog pa, i hvilkéming

de finansielle markeder beveeger sig.

Som falge af den gkonomiske krise, er festen, samvaret siden 2003, afbleest pa de globale
aktiemarkeder. Der er mange, bade private og lnistitelle investorer, der har nydt utroligt godt af
den lange optur, men omvendt er det ogsa tid fitdde, at det ikke laengere er en selvfglge, &sf.e
aktiekurser stiger uden vaesentlige faktuelle nyhdded andre ord er festen forbi, i hvert fald &r
stund, og man skal helt tilbage til depressione30’erne for at opleve den samme forsigtighed,
pessimisme og frygt for risiko, som den vi ser gd®et er derfor helt nye markedsvilkar de

professionelle aktgrer opererer under.

En af de omtalte aktarer, er de aktiebaserede tienegsforeninger, der ligeledes gennem flere ar, h
nydt godt af de globale hgjkonjunkturer og stigeakltfemarkeder. Grundet krisen, stilles der enorme
krav til de enkelte forvaltere og den forretningst@loforeningen har, da der nu i starre grad er$qi

at have en forsvarlig portefgliesammensaetning.éPdpositive side, kan man derfor sige, at krisen er
medvirkende til at "skille farene fra bukkene”, diet ikke leengere er muligt at generere et afkast, b
ved at investere i risikobetonede aktiver. Det @en absolut ngdvendighed at have fuld kontrol over
hele forretningen, bade hvad angar omkostningegarosation og investeringer, da darlige

sammensaetninger nu straffes hardere.

| denne forbindelse har det under de gode tideewfer vane, blot at fokusere pa de almene histeris
performancemal, nar en privat investor skulle placgne midler i investeringsforeningerne. Der har

saledes vaeret megen fokus pa, hvilket afkast fogemi har genereret over en historisk arreekke,
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hvorimod bl.a. risikoelementet, omkostningsniveaagt formuestarrelse ikke har faet den samme
opmeaerksomhed. En interessant tanke er derfor, Bmomdan som privat investor, ud fra hvordan
verden ser ud i dag, kan vurdere den enkelte iaxagsforening, de risikoforhold foreningen har,
samt hvilken forening man til sidst skal veelgeraeistere i. Til dette formal har historisk perfona
reelt ingen relevans, da denne performance kurtjéatr de hidtidige investorer. Fgrst i det gjeblik,
hvor en historisk udvikling kan bruges til at sigeget om fremtiden, vil disse performancemal kunne
drage nytte. Alligevel ma det antages, at populeergletal som Sharpe Ratio og Jensens Alfa, ma
kunne sige noget om, hvordan det hidtil er gaetrfmgerne og dermed indikere, hvilke foreninger der
indtil nu har klaret sig helskindet gennem kris®et vil saledes veere afhandlingens formal, at
undersgge, hvorvidt der er andre parametre, déersipid som forklarende variable i forbindelse med

performance.

Nar man som privat investor star overfor det emgelvalg mellem flere investeringsforeninger,
anvendes endvidere udtalelser fra anerkendteuttstitsamt vurderinger fra forskellige ratingburerau
Netop ratingbureauer var "sjovt nok” blandt synderden gkonomiske krise, da subprime lanene, som
komplekse strukturerede produkter, fik en AAA tdpr@ herfra, og dermed uden skepsis blev
videredistribueret til banker i hele verden. Dettekker stof til eftertanke, da mange investorer,
ligesom i subprime episoden, stoler blindt pa gatiaf investeringsforeningerne. Dette skyldes dels
egen uvidenhed og dels den trovaerdighed, somMbeningstar har opnaet som ratingbureau. Det er
pa baggrund af dette, at der gnskes en analysdfogmning af en procedure til den private investors

selektion, af de bedste afdelinger indenfor de kianmsvesteringsforeninger.

1.1 Problemformulering

Med udgangspunkt i indledningen finder vi det ral@vat undersgge falgende hovedproblemstilling:

Er det muligt, ved anvendelse af en egenudviklet selektionsmodel, at identificere de mest fordelagtige

afdelinger i en udvalgt population?

Herunder gnsker vi at behandle falgende delspgigsma
- Hvilke performancemal er de hyppigst anvendte vdudaigelse af investeringsforeningers

afdelinger, og hvilke fordele og ulemper har disse?
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- Hvilke analyser/teknikker kan anvendes indenfoy@erligere dekomponering af afdelingernes
performance, og er de anvendelige i praksis?

- Er der andre parametre der bgr tages hgjde fokmestruktion af en selektionsmodel?

- Kan man ud fra en egenudviklet selektionsmodelessig kritisk overfor det anerkendte

ratingbureau Morningstar?

1.2 Afgreensning

For at kunne fokusere pa afhandlingens hovedpraiilimg, har vi veeret ngdsaget til, at foretage
nogle afgreensninger og antagelser i forhold til bfgmformuleringen. Saledes er en af de
grundlaeggende antagelser, at leeser forstar demeljenfinansielle teori, hvorfor almene begreber og
deres betydning ikke vil blive gennemgaet. Detté.eks. begreber som udbytte, afkast og prospekt.
Endvidere har vi gennem hele afhandlingen veeresagat til at foretage nogle antagelser, for at kunn
binde teori og empiri sammen. Vi mener dog, atetetaesentligt bedre for afhandlingens flow, hvis

disse antagelser beskrives nar de foretages, freat #/i gennemgar dem i dette afsnit.

Da en investeringsforening bestar af mange forgjetfdelinger, bade med hensyn til aktivtype og
regionalt fokus, har vi valgt kun at fokusere p@df disse, nemlig afdelinger for danske, europeeisk
og globale aktier. Endvidere vil vi kun beskeeftgemed de afdelinger, som har eksisteret i perioden
2001 til 2009, og som har veeret bgrsnoteret megkdtondskode gennem hele perioden. For bedst
muligt, at kunne sammenligne de opnaede resulfsetveers af de tre typer afdelinger, veelger vi
endvidere alene at fokusere pa segmentet - udeyiiende afdelinger. Samlet set resulterer

ovenstaende filtre i, at analysen omhandler enabaget del af det danske marked.

Da projektet er en gkonomisk afhandling, vil vi kumeget begreenset omfang bergre de juridiske
elementer. Dette er muligt, idet vi har valgt, alene at foéxes p4 danskforvaltede afdelinger, som
hermed alle er underlagt samme beskatningsreglenn&er derfor, at kunne retfeerdiggegre en
afgreensning fra de skattemaessige regler. Ydermeseravi det som uden for afhandlingens
hovedformal at tage hensyn til en investors prdfédrunder strategi, risiko og investeringshorisont.
Vores udarbejdede metode kan saledes farst anvesmfesveerktaj, nar investor har udvalgt den

population af afdelinger, der skal indga i undeedgen. Af samme arsag, vil det endelige outpuehell

! Se bilag 1 for kort gennemgang af juridiske rammer
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ikke tage stilling til, om de bedste afdelinger ®gs de bedste i forhold til investors profil. Mééms

anvendelse er saledes alene en sammenligning agriag ud fra nggletal og afdelingsspecifik

information.

1.3 Struktur & Metode

Formalet med dette afsnit er, at give leeser ethdikepver afhandlingens opbygning, herunder at

tydeliggere "den rgde trdd”. Vi har derfor grafilastreret strukturen i figur 1.1, hvoraf bidragefra

hvert afsnit fremgar.

Figur 1.1: Grafisk illustration af afhandlingensugtur
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investeringsforening er, og hvordan den arbejddedes at grundlaget for afhandlingens videre groce

er pa plads.

For at kunne besvare problemstillingen, er det lenia Figur 1.2: Trianguleringen

vores Kklare holdning, at det ikke er nok blot at »
Forvalterspecifik

gennemfagre en historisk performanceanalyse, da vi i information

realiteten ikke kan vide os sikre pa, om detterevalid /\

Performance- |, _| Egne
analyse | | parametre

indikator for fremtiden. Vi mener derfor, at den

traditionelle performanceanalyse skal kombineresd me

o Kilde: Egen tilvirkning
andre faktorer, for herved at opna et bredere

beslutningsgrundlag. Vi vil derfor ogsa inddragetader til evaluering af den enkelte forvalters
egenskaber, samt inddrage nogle afdelingsspecifikgae) parametre. Det er saledes vores idé, at
selektionsmodellen bestar af tre “kasser”, henhiddsPerformanceanalyse, Forvalterspecifik
Information samt Egne Parametre. | de teoretisknitafvil vi derfor gennemga den teori der relasere
til hver kasse, da dette danner fundamentet f@anaende teorien i den empiriske analyse. Vi mener

hermed at have et dynamisk sammenspil mellem kassey den bagvedliggende teori jf. figur 1.2.

Den farste kasse, Performanceanalyse, bygger iriifg et bredt teoretisk grundlag, hvorfor vians

det for essentielt at belyse den generelle poretéairi, samt begreberne afkast og risiko. Eftgegatie

vil vi derfor kunne praesentere de risikojusteredgletal samt de styrker og svagheder disse besidder
| den anden kasse, Forvalterspecifik Informatidhvivpraesentere, hvordan man kan male en fonalter
egenskaber i form af market timing og selectionmetDet er saledes ogsa her hensigten, at anvende
teorien i den empiriske analyse, for efterfalgermte anvende resultaterne som input i vores

selektionsmodel.

Den sidste kasse, Egne Parametre, indeholder rafglelingsspecifikke parametre, som, ifglge
tidligere undersggelser, har veeret udslagsgivendehivorfor en afdeling har performet godt eller
darligt. Vi vil derfor illustrere hver enkelt parater og den bagvedliggende teori. Endelig vil wvinso
afslutning pa de teoretiske afsnit, preesentereenalghent accepterede ratingmodeller, for herved at

give leeser en indikation af, hvilke omrader vorexial udskiller sig pa.
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Efterfalgende vil vi ud fra bade teori og empiriilde selektionsmodellen. Det er saledes hensigien,
denne model binder samtlige afsnit sammen, da wiemdet mest valide resultat fremkommer ved, at
samtlige af afhandlingens elementer tages i betnagtVi vil herefter veere i stand til at identdie de
mest fordelagtige afdelinger, samt berette hvilkeeat mindre fordelagtige. Afslutningsvis vil vi veg
stand til, at sammenholde vores resultater mednerkandt udbyder som Morningstar, for dermed at
vurdere, om vores model adskiller sig fra dennsgatodel. | denne forbindelse skal det endvidere

bemeerkes, at begreberne ratingmodel og selektiatedreo udtryk for det samme.

Meget af litteraturen, som vi anvender i afhanddimger baseret pa videnskabelige artikler, primaert
fundet via bibliotekets databaser pa Copenhagem&ss School. Nar vi refererer til disse teorier og
undersggelser angiver vi forfatterens navn og ldi@tadgivelsen. Yderligere informationer fremgsdr

litteraturlisten.

Diverse beregninger, som er foretaget afhandlingennem, er alle praesenteret i elektroniske bikag p
den vedlagte CD-rom. Vi har udarbejdet en oversigtr de forskellige bilag sidst i afhandlingen,

hvorved leeseren far et bedre overblik og indsélgt forskellige bilag, som vi labende refererer til.

| henhold til § 27 i Handelshgjskolens studieadstmtive regelsamling, er vi forpligtet til at angi
hvem, der har forfattet de enkelte afsnit. Kanditteindlingen er udarbejdet i samarbejde, hvor alle

afsnit er gennemarbejdet af os begge, og hvorifiesiks har skrevet hver anden linje i athandlingen

10



Egenudviklet selektionsmodel

2. Investeringsforeninger generelt

Formalet med dette kapitel er at illustrere hvadneesteringsforening er, hvordan den arbejder,tsam

de fordele og ulemper, som vi mener, der er vedstering gennem forening.

2.1 Hvad er en investeringsforening og hvordan arkder de?

En investeringsforening er en kreds af invest@em har valgt at indskyde deres midler i en forgnin
frem for selv direkte at investere i veerdipapirded at placere penge i en investeringsforening, far
hver investor derved en forholdsmaessig ejeranfigkhingen via et investeringsbevis, hvorpa man er
medlem/medejer af investeringsforeningen. Prindipped en investeringsforening gar helt tilbage til
ar 1868, hvor man i London etablerede The ForeighGolonial Government Trust. Her var hensigten
at samle en kreds af investorer, som i feellesskamé investere og derigennem erhverve sig en stagrre

risikospredning og besparelser i form af lavere osthinger?

Farst 60 ar efter etableringen af The Foreign anldr@al Government Trust, kom idéen med kollektiv
investering til Danmark, da aktieselskabet Inveslexr oprettet. Alligevel var det farst i 1956,d&n
forste investeringsforening, Almindelig Investesfgening, blev etableret i Danmark. Siden er
antallet vokset til ca. 30 investeringsforeningpger, som samlet administrerer omkring 800
afdelinger® Det er dog ikke kun antallet af afdelinger, sont heviklet sig med hgj veekstrate,
ligeledes har man oplevet en kraftig veekst i denlede formue, da denne udgjorde ca. 680 mia. kr.
ultimo 2008. Den samlede formue har dog tidligéggdt pa et hgjere niveau, da den udgjorde knap
920 mia. kr. ultimo 2007 .Faldet er sdledes primaert forarsaget af den fielbmskrise, som isger har
ramt aktieafdelingerne hardt, og dermed reduceretsamlede formue med ca. 240 mia. kr. pa blot et

o

ar.

Investeringsforeningernes opbygning bestar oftefarékellige afdelinger, som adskiller sig fra
hinanden ved at investere i forskellige vaerdipapikver afdeling har saledes eget prospekt, som

definerer regler for, hvilke veerdipapirer der madsteres i. Opdelingen af disse afdelinger kardséle

Z www.ifr.dk/historie
% www.ifr.dk/composite-1328.htm
4 www.ifr.dk/composite-814.htm
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ske pa forskellige niveauer sasom type af veerdipapilvs. aktie eller obligationer, men ogsa mere

specifikt pa sektorniveau og geografisk inddeling.

Det danske marked for investeringsforeninger ealkariseret ved, at vaere koncentreret og domineret
af danske investeringsforeninger. Man har ofte lelet om monopollignende tilstande grundet den
danske beskatning af udenlandske investeringsfogeni hvorfor konkurrence fra udlandet er
begreenset. Samtidig er markedet koncentreret omiirstore foreningsgrupper, som tilsammen

administrerer godt 78 % af markedet f. bilag 2.

Der skelnes overordnet mellem to forskellige inggagsstrategier, henholdsvis aktiv forvaltning og
passiv forvaltning. Under den passive investeritiggsgi er filosofien, at markedet er efficient, aty
veerdipapirerne dermed er korrekt prisfastsat. &iah er saledes, at fglge et pa forhand udvalgt
indeks, f.eks. S&P 500, ved at replicere indeksegsdipapirer. Under passiv forvaltning, er det derf
afggrende at minimere omkostningerne mest muligbrfor strategien oftest udfgres ved hjeelp af
computerprogrammer, som faglger indeksets portefdljikling og derved opnar et afkast, der er meget

lig indekset?®

| modseetning til passiv forvaltning, bygger deniaktinvesteringsstrategi pa, at det er muligt at sl
markedet, og dermed outperforme et givet benchmedkat differentiere portefgljesammensaetningen.
Ved at investere i veerdipapirer, som er lavt ptisshver det muligt at outperforme, men ligeledes
kreever det ofte ressourcetunge analyser for ajniesig viden om de rigtige veerdipapirer. Dette,
sammen med et ofte hgjere handelsniveau, resulteréor i et hgjere omkostningsniveau end ved
passiv forvaltning, hvilket har medfgrt at aktivrfaltning, i mange tilfeelde, underperformer den
passive investeringsstratégirods denne kendsgerning, veelger langt sterstedélmvestorer stadig
afdelinger, som fglger en aktiv investeringsstrat8tatistikken viser saledes, at 90 % af investweé
Danmark mener, at netop deres investeringsprofitingst den aktive investeringsstrategi, og udviser

dermed ikke den store interesse for de indekshdsgmaduktef.

® Nykredit Portefalje Administration, Danske Invelprdea Invest og Bankinvest
® Eric Tyson, “Mutual Funds For Dummies” 5 udgavdesl54

" Eric Tyson, "Mutual Funds For Dummies” 5. udgasiele 154

& www.ifr.dk/composite-1777.htm
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2.2 Fordele og ulemper ved investeringsforeninger.

At investere gennem en forening er forbundet metkBardele og ulemper, som enhver investor bar

veere bekendt med. Fordele ved at investere viavasteringsforening er blandt andet fglgende:

Professionelle aktgreNMed at overdrage sine midler til professionetiegistorer, opnar man en
labende pleje af sine investeringer. Hvis man sawapinvestor ikke har det store kendskab til
at investere, er det sdledes fordelagtigt at oageldette ansvar til professionelle aktgrer. Disse
besidder specifik viden, og falger markedets udivikba daglig basis, hvilket muliggar en hgij
grad af effektiv reallokering af aktiver, nar d&esaendringer i markedet.

Diversifikation Som investor kan det kan vaere svaert at opna timalpisikospredning, da det
kreever en forholdsvis stor formue at danne en difieeret portefglje. Ved at placere sine
midler i en investeringsforening, er det muligtopina en hgj grad af diversifikation, uden at
skulle investere en stgrre formue, da man genneesiaringsforeningen ejer en andel af den
samlede portefglje.

Stordriftsfordele Transaktionsomkostningerne i forbindelse med kglsalg af veerdipapirer i
portefaljen, er typisk lavere for investeringsfareyerne sammenlignet med private investorer.
Marginalt opnar man saledes besparelse i formvaféakurtage ved hver enkelt handel.

Adgang til fierne markedemDet kraever stor indsigt at investere i selskabem geografisk
ligger langt fra eget hjemland. Denne ekspertise flesie investeringsforeninger, da de har
vaesentlig flere ressourcer til radighed og primaeskeeftiger sig med at falge de pagaeldende
markeder. Et nyt marked indebaerer endvidere kemdstla nye markedsforhold og
forretningsomrader samt undersggelse af lovgivmiragssige og makrogkonomiske forhold,

som kan pavirke investeringsmulighederne.

Som naevnt er investeringsforeningerne ogsa behaeftdt visse ulemper, som kan ggre det mere

attraktivt for investor at investere pa egen hdve primaere ulemper er saledes:

OmkostningerDer er overordnet tre slags omkostninger i forbigelened investering gennem
investeringsforeninger. Disse betegnes som admatimhsomkostninger, foreningens
handelsomkostninger og medlemmernes handelsomkgsmilnvestor er saledes med til at
deekke omkostninger til drift af foreningen, hvilketan undgéar ved selv at investere. Denne

omkostning betegnes AOP, som er en forkortelsedem arlige omkostningsprocent, og
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afspejler dermed et samlet tal for, hvad det kostegstor at investere igennem de forskellige
investeringsforeninget.

« Greense for kontantandelbet fremgar af vedtaegterne for investeringsforggines afdelinger,
hvor stor en del af formuen afdelingerne ma holtllkevide midler. Dette er ikke problematisk,
nar der er opsving i markedet, men i nedgangsperiedm vi har oplevet det sidste ars tid, kan
det veere fordelagtigt at forhgje kontantandelefdelangen. Dette har afdelingerne ikke frie
tojler til, da de som sagt skal henholde sig tdgpektet, hvilket kan medfare betydelige tab i
nedgangsperioder.

2.3 GIPS

For at kunne dokumentere en hgj kvalitet for maligg praesentation af afkast, har mange danske
investeringsforeninger underlagt sig en Internatiostandard, Global Investment Performance
Standard (GIPS). Grundtanken er, at afkast fra 8SGrerificerede afdelinger uden problemer skal
kunne sammenlignes, da de dels er beregnet for sgmenode og dels er beregnet pa ngjagtig samme
made. Formalet er sdledes, apiha global accept af en standard for beregningpogesentation af
performance, hvor der lsegges vaegt pa retvisendegmtation og sammenlignelighed, der sikrer fuld
gennemsigtighed® Nogle af disse retningslinjer er blandt andet, kapitalforvalteren benytter
bestemte beregnings- og preesentationsmetoder, atawitksomheden skal rapportere mindst 5 ars
performancehistorik, der overholder de krav, destilet i GIPS. Safremt selskabet er oprettet iride

de sidste 5 ar, medtages historik fra opretteldgstinktet. Man kan derfor fastsla, at GIPS skadéue
som en slags blastempling af den enkelte invegtgfidnening, hvorfor formalet med standarden

primeert er at beskytte den enkelte investor.

°® AOP er baseret p4, at investors tidshorisont e@syf. www.ifr.dk
2 Global Investment Performance Standards, side 1
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3. Portefgljeteori

Formalet med dette afsnit er at give en illustraib den teori, der er grundstenen til den porjefebri

vi i dag anvender i stor udstreekning. Begrundelenvalget af dette afsnit er sdledes kort at
introducere de grundleeggende begreber indenfoefadjgteori, s vi senere i afhandlingen har et

fundament til at arbejde videre med performanceaeal

3.1 Moderne portefgljeteori - Markowitz

Det er en udbredt opfattelse, at den moderne mjeegori fik sit gennembrud i 1952, da en artigel
Harry M. Markowitz, "Portfolio Selection”, blev bgh i The Journal of Finance. Artiklen var
banebrydende pa flere mader og blev endvidere @ygtf bogen "Portfolio Selection” i 1959.

| artiklen viste Markowitz, hvorledes risikoinverseestorer kunne konstruere optimale portefglga v
anvendelse af statistiske parametre for afkastdetderdi) og risiko (standardafvigelse). Markowitz
fastslog saledes, at det var muligt at beskrive vagdere et aktiv ud fra historisk afkast og
standardafvigels&. Under antagelsen om, at standardafvigelsen udtryikaktivs risiko, illustrerede
Markowitz endvidere, at der kunne skabes et dynasesnmenspil mellem afkast og risiko, en teori
der siden fik tilnavnet mean-variance. Saledestilerede han, at den samlede risiko i en portefglje
kunne nedbringes, nar risikofyldte aktiver blev szmsat, et feenomen vi i dag kender som
diversifikation. Selve diversifikationen var dogké et nyt feenomen, da Markowitz skrev om sin
nyfundne teori, f.eks. udtrykt ved Daniel Bernauli/38.

"...it is adviseable to divide goods which are es@o to some small danger into several portionsenath

than to risk them all together*

Det nye element Markowitz tilfgrte var saledes ikkakegangen, men derimod et matematisk bevis
for, at diversifikation mindskede risikoen, dog ndeelt at fijerne den. Dette bevis tog udgangspunkt

devisen om, at det ikke var det enkelte aktivkoisder var vigtig for en investor, men derimod dét

1 Se afsnit 4.2.1 for en naermere beskrivelse afdaraafvigelse
12 Mark Rubinstein, “Markowitz’s “Portfolio SelectiénA Fifty-Year Retrospective”, 2002

15



Egenudviklet selektionsmodel

bidrag, det enkelte aktiv havde til portefgljentBssentielle ved det enkelte aktiv var derfor,rfedes
aktivet kovarierede med de gvrige aktiver i potiefg ™

En forudseetning for mean-variance teorien var Eylerg som

under antagelse af homogene forventninger for ndisd@&ltagerne, Figur 3.1: Den efficiente rand
gav investor valget mellem forskellige kombinatioaéafkast (E) &
og risiko (V) nér en portefglie skulle sammensaefteSaledes o %
viste Markowitz, at anvendelse af optimale porfefaegte kunne @

konstruere en efficient rand af optimale portefalje fra afkast og D

risiko. Denne efficiente rand er illustreret ved HE linjestykke i

v

figur 3.1, hvorimod det rade linjestykke er de fim@énte «ide: Egen tivirkning

sammenseaetninger. Portefaljerne, der befinder sidepae efficiente rand, betegnes derfor som mean-
variance efficiente portefgljer. De har alle tilkes| at de leverer minimum risiko ved et giventaastk

og samtidig leverer maksimalt afkast for en givisiko.

Essensen i EV-reglen var dermed, at investor veglvet afkast, ville vaelge de aktiver med mindst
risiko, eller ved en given risiko ville veelge détia med hgjest afkast. Det var saledes umuligtpata

bedre afkast uden at tage starre risiko, og umatigtindske risikoen uden at opna et mindre afkast.

13 Mark Rubinstein, “Markowitz’s “Portfolio SelectiénA Fifty-Year Retrospective”, 2002
 Harry M. Markowitz, “Portfolio Selection”, 1952
5 Harry M. Markowitz, “Portfolio Selection”, 1959, dgave, side 22

16



Egenudviklet selektionsmodel

4. Afkast- og risikomaling

| forleengelse affsnit 3. Portefgljeteorivil vi i dette afsnit belyse de almene former &fkast og
risiko. Dette er en overordnet metode til at analgsog evaluere, hvem der klarer sig bedst blamdt e
gruppe af sammenlignelige aktgrer, samt hvor mdigste aktgrer afviger fra gennemsnittet. For at
opna en retvisende analyse, er det i denne forlsiedegtigt, at vi ikke alene fokuserer pa afkasgn

ligeledes inddrager, hvor meget risiko de enkelter@r har pataget sig, for at generere afkastet.

4.1 Afkastmaling

Som neevnt i indledningen, kan afdelingernes hisiteriafkast ikke anses som en garanti for den
fremtidige udvikling, et feenomen som i portefgligiens verden omtales som Random Walk
hypotesen. Denne teori antager, at et aktivs kwiklinly er tilfeeldig og uafheengig over tid, hvorfor

ingen reelt vil kunne sp& om den fremtidige kurskiivg.’® Trods dette, anser vi afdelingernes

historiske performance som veerdifuld viden i udglblee af en selektionsmodel.

Vi har i afhandlingen valgt at benytte logaritmiskfizast, ved beregning af de manedlige afkast éor d

enkelte afdelinger. Vi har derfor anvendt nedenstédormef*’

Hvor P, er lig kursen pé tidspunkt t, 0B, er kursen pa forrige observation. Begrundelsen for

valget af denne beregningsmetode er, at periodstadiemerelt ikke siges at veere normalfordelte, men
stedet har tendens til at veere hgjreskaeve. Datsthé undersggelser ofte er nemmere at arbejde med
nar dataobservationerne falger en symmetrisk forgehar vi transformeret observationerne via en
logaritmisk transformation. Dette er ensbetydenaéd,mat de observerede data erstattes med logaritmen
til observationerne, hvorved vores datagrundlagjéte grad kan beskrives ved en normalfordeling. Vi

vil derfor i afsnit 11. Test af datamaterialbehandle vores data og belyse, hvorvidt de lagéak

18 Elton & Gruber mfl., "Modern Portfolio Theory advestment Analysis”, 7. udgave, side 403-404
7 Simon Benninga, "Financial Modeling”, 3. udgavieles240
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transformerede observationer kan anses for at negrealfordelte, idet vores metoder for risikomaling

og performanceanalyse bygger pa normalfordelingsmfgen.

4.2 Risikomaling
Der er flere mader at male risiko pa, nar man getraen portefalie. Man kan saledes se pa den
absolutte risiko i form af standardafvigelsen, hden samlede risiko males, samt belyse den relative

risiko i form af beta.

4.2.1 Standardafvigelse

Standardafvigelsen er et risikomal for et aktivleale risiko, og maler saledes de historiske udgvin
afkastene. Standardafvigelsen viser, hvor megetsédke er spredt omkring middelvaerdien, hvorfor en
lille standardafvigelse er ensbetydende med, absafke er steerkt koncentreret omkring sin
middelveerdi. Omvendt er afkastene mere spredts, standardafvigelsen er hgj, hvilket indikerer at
afkastene er markant anderledes end middelveerdette vil typisk veere tilfeeldet for mindre

kursstabile investeringer. Vi definerer standaritgfisen vha. falgende form&i:

g, :Ji[Pji (R - ﬁ)z]

Hvor P; er lig sandsynligheden for observation&), angiver afkastet odR er middelveerdien af alle
afkastene. Svagheden ved denne maleenhed er detgratardafvigelsen kun forteeller noget om
udsvingene i forhold til middelveerdien, og malernded bade positive og negative udsving. Som
investor er fokus primzert, at male risikoen i hddhdil de negative udsving, hvorfor

standardafvigelsen ikke fuldt viser risikoen fdo.ta

4.2.2 Systematisk og usystematisk risiko

Den samlede risiko for et aktiv bestar af henhdkissystematisk og usystematisk risiko. Den

systematiske risiko betegnes som markedsrisikden ®dm ikke diversificerbar risiko, og udggr den

'8 Elton & Gruber mfl., "Modern Portfolio Theory ardvestment Analysis”, 7. udgave, side 48
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generelle risiko i skonomien som f.eks. konjunkatitget usikkerhed som inflation og fald i vaeksten.
Den usystematiske risiko, ogsa kaldet aktivspedaifikko, er derimod risiko som alene pavirker det
enkelte aktiv og kan bl.a. udggre produktudviklipgpduktsammensaetning, udbyttepolitik og ledelse.
Rent teoretisk, er det muligt at bortdiversificelen usystematiske risiko, ved at holde en porefal]
bestdende af flere forskellige aktiver, som er tiega korreleret med hinanden.

Korrelationskoefficienten mellem to aktiver udledesn falgendé®

Hvor o, er lig kovariansen mellem aktiv A og B, ag,0, er standardafvigelsen pa henholdsvis

aktiv A og B. Ved at investere i aktiver, som erfpkt negativt korreleret, opnar man bedst mulig
diversifikationsfordele. Figur 4.1 viser, hvordant cer

muligt at reducere risikoen ved at kombinere akii€e  Eigur 4.1: Fornoldet mellem afkast og standardafeig

° . . . . d forskellige ki lationskoefficienter.
A og B. Det fremgér, at man via en kombination iasd }%’e e oreiionsKosticlenter

n

aktiver, aldrig kan fa en hgijere risiko end dennges A

lineeere linje som forbinder aktiverne, illustreved en

e

10

L oo
&)

korrelationskoefficient pa 1. Safremt aktiverneperfekt

o ©

he)
1
[RN

negativt korreleret, belyst ved en koefficient pB - 8

beveeger aktiverne sig i praecis modsat retning kéivil

I I >
>

ger det muligt at opna en risikofri portefglie nheld til ... . . co...34 2007f

usystematisk risiko. For at sammensaette en pgeefgl
med denne egenskab ud fra ovenstaende eksempeteslemstaende formel veere gyldig, hvéy er

andelen af portefaljen holdt i aktivet A eger aktivernes respektive standardafvigefSer.

Og

e
JB JA

19 0Overg & Gabrielsen, “teoretisk STATISTIK — en eehwsgkonomisk tilgang”, 3. udgave, side 57
20 Elton & Gruber mfl., "Modern Portfolio Theory advestment Analysis”, 7.udgave, side 72
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Effektiviteten ved at diversificere risikoen i earpefglje, varierer dog fra land til land. Elton@ruber
mfl. (2007) belyser saledes, hvor stor en procératiesikoen pa et enkelt aktiv, der kan elimirgre
ved at holde en tilfeeldig portefalje af nationaktiex. Her svinger procenterne fra 56 % i Schwéiz t
80 % i Belgien. Samtidig viser undersggelsen, at opnar hgjest diversifikationsgevinst ved at spred
investeringerne internationalt, da man herved karacen diversifikationsgevinst pa godt 89 %.

Trods forskellighederne landene imellem, er det &8€es rigyr 4.2: Effexten af antal aktier for risikoen i

. g . . amerikansk portefglje
for alle, at diversifikationsfordelen af et ekstaitiv i en
Risiko %

portefalje, er starst i starten. Dette er ensbetgdemed, at 100+

man med forholdsvis fa aktiver i en portefglje, ldiminere 80

Usystematisk risiko
6C (diversificerbar risiko)

en hgj grad af den usystematiske risiko. Figurillugtrerer
saledes effekten af antal aktier pa en portefgigiko pa det
amerikanske marked jf. Elton & Gruber mfl. (2008om | Sylstemal\tisk risliko |
10 2C 3C 40 50
Antal aktier p& det amerikanske marked
usystematiske risiko, hvilket betyder, at markekle¢ kraever «ilde: Eiton & Gruber mfl. (2007)

figuren viser, er det muligt at bortdiversificereerd

hgjere afkast for at acceptere denne risiko.

4.2.3 Beta

For en veldiversificeret portefglje betegnes destesypatiske risiko som beta, og maler risikoen i
forhold til markedsportefgljens risiko. Beta angis@ledes det enkelte aktivs udsving i forhold til
markedet, ud fra forudsaetningen om, at markeddadjge har en beta pa 1, og det risikofrie aktiv en
beta pa 0. Har et aktiv derfor en betakoefficiemdre end 1, er dette ensbetydende med, aktivet er
mindre volatilt end markedet og omvendt med enKuoetflicient over 1. Beta defineres derfor som

kovariansen mellem aktiv i's og markedsportefgljafi@st, divideret med markedets variahs:

Ved beregning af portefgljens samlede beta, udeeghgennemsnit ved simpel veegtning af aktivernes

andele, multipliceret med de respektive betaveefdreaktiverne®

I Koed & Nielsen, "Complet kompendium i Finansiefing. udgave, side 70
2 Elton & Gruber mfl., "Modern Portfolio Theory ardvestment Analysis”, 7. udgave, side 137
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,Bp :inﬂi

Selvom beta er et anerkendt risikomal og i stortraglening anvendes i praksis, har der veeret flere
kritiske analyser af betas anvendelighed. Richaotl R978) skriver i artiklen "Ambiguity When
Performance is Measured by the Securities Market"iat beta ikke bgr anses som et entydigt mal for
den systematiske risiko, da betaveerdien vil afhsafgdet valgte benchmark. | henhold til beta,
anvendes dette benchmark som markedsportefglje, daemarkedsportefgljen pr. definition skal
indeholde samtlige risikofyldte investeringer i akmien, herunder obligationer, aktier, sedelmetaller
ravarer, ejendomme etc. er det i praksis umulighegstemme en segte markedsportefglie. Dette
bevirker, at vi i stedet veelger et benchmark fom denkelte afdeling som alternativ til
markedsportefgljen, hvorfor dette benchmark bedgiginskal afspejle investeringspolitikken i den
pageeldende afdeling. Det kan saledes vaere misdsandudfare performancemaling ud fra
betaveerdierne, safremt der anvendes invalide beswghm

Endvidere er beta et bagudrettet risikomal, dvbetdvaerdien er baseret pa historiske tal, somnyeidi
naevnt ikke er garanti for et lignende fremtidigteau. Et statistisk nggletal som beta, kan dekios i
antages at veere statisk over tid, men ma ansesdymamisk nggletal, der bl.a. kan pavirkes af den
geeldende konjunktur. Saledes har nogle sektorenshgggeri og ejendomssektoren lavere beta i tider
med hgjkonjunktur, hvorimod de mere defensive sektosasom elektronik, pharma- og
bioteksektorerne typisk har starre beta under mjjiakturer i forhold til lavkonjunkture?® | denne

forbindelse har bl.a. Merton (1973) pavist, at lmttidsvarierende.

De naevnte kritikpunkter af beta er vigtige at thggde for i vores analyse. | henhold til det farste
kritikpunkt vedrgrende valg af benchmark, har vigvaat medtage afdelinger, som tilnsermelsesvis
anvender samme benchmark. Hermed opnar vi et g\ddigmenligningsgrundlag, som vi retvisende
kan tolke ud fra. Med hensyn til den tidsvarierebd&a, er det muligt at belyse betastabilitetenetia
konfidensinterval, hvor vi kan anskueligggre, hvdrnde sande betaveerdier befinder sig i intervallet
med 95 % sandsynlighed. Denne analyse vil fremgdsait 11.2 Kontrol af betastabilitet

23 Jesper Lund, "Teknisk analyse af investeringsoi5iR007
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5. Performancemaling

For at kunne beveege os ned i en dybere analysddafingernes performance, end den hidtil

preesenterede teori giver anledning til, vil vi ittdeafsnit starte med at introducere Capital Asset
Pricing Model (CAPM), da denne danner fundamentmt de risikojusterede performancemal.

Performanceanalysen opdeles endvidere i traditersgl moderne performancemal, efterfulgt af en

kort sammenfatning, hvor vi begrunder vores valdisée.

5.1 Capital Asset Pricing Model (CAPM)
Capital Asset Pricing Model (CAPM), blev udviklef &harpe, Lintner og Mossin, som en

viderefgrelse af Markowitz foregende arbejde medefwljeteorierf* CAPM anvendes fortsat i

praksis, og udggr derved en anden milepeel indgrufidefaljeteoriens verden.

CAPM opererer med to typer af risiko, henholds\aa dystematiske risiko og den usystematiske risiko
som omtalt iafsnit 4.2.2 Systematisk og usystematisk risikiens Markowitz’ portefgljeteori
omhandlede, hvordan et aktiv kunne beskrives veddeieerdi og standardafvigelse, beskeeftiger
CAPM sig med en konstant ligevaegt pa markedet, uadegelse om samme adfaerd og information
for alle involverede partér. Dette betyder, at alle parter vil have den samar&efwljesammensaetning,

en portefglje som derved kan antages at udggreenspkrtefaljen, som beskrevetfsnit 4.2.3 Beta.

CAPM er dog ikke velegnet til alle finansielle aktyiper, da den bedst egner sig til aktiver, vigkads
bedst beskrives ved standardafvigelse og indbykbeselation, hvorfor aktiemarkedet er det mest
oplagte. Dette skyldes, at modellens direkte outpwn risikojusteret kapitaliseringsrente, sonebes

pa netop disse risikodimensiof8ICAPM introducerer endvidere et risikofrit aktiy, populeert kaldet

den risikofrie rente, som antages at have en stdaflagelse pad 0 og ingen korrelation med de
risikofyldte aktiver’” Markedsportefglien og det risikofrie aktiv, erlfe CAPM, de eneste aktiver, der
er ngdvendige pa markedet for at opna ligeveegtsétanvilken risikopraeference den enkelte investor

har, er det saledes kun forholdet mellem det risi&oaktiv og markedsportefglien, der skal tages

24 Elton & Gruber mfl., "Modern Portfolio Theory advestment Analysis” 7. udgave, side 284-285
% peter Harbjerg Nielsen, “Hvad praktikere bgr vite CAPM- modellen”, 1997

% peter Harbjerg Nielsen, “Hvad praktikere bgr vite CAPM- modellen”, 1997

%7 Se afsnit 4.2.2 Systematisk og usystematisk riik@n naermere beskrivelse af korrelation
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stilling til. I relation til det risikofrie aktiv,antager CAPM endvidere, at der er ubegreensede
lane/placeringsmuligheder med det risikofrie aktivn rente.

5.1.1 SML og CML

CAPM indeholder to essentielle ligninger, som dieekeskriver kapitalmarkedsteoriens anvendelse,
nemlig Security Market Line (SML) og Capital Markeéhe (CML). Disse er saledes hele grundstenen
i CAPM, og er endvidere de parametre, der anvesdes led i beregningerne af de risikojusterede
performancemal.

Det relevante mal for en veldiversificeret portpfa@r ifalge CAPM, udtrykt ved beta. Security Marke
Line (SML) kan derfor, ved hjeelp af portefaljensahelefinere det forventede afkast. SML betedfies:

E(R) =1, + )

M

w, = ER) =1, +B[ER,)-T,]

Hvor r, er det risikofrie aktiv,3 er portefaljens beta og endelig@,, —r, ) risikopreemien, altsa det

merafkast, der forventes som kompensation for tagedden systematiske risiko ved at investere i
markedet.

Figur 5.1: Security Market Line

A
Heeldningen p& SML afspejler sdledes risikopreemieR(R)

SML
ved at investere i markedsportefgljen, frem focetang E(R,)

til den risikofrie rente. Hermed vil alle aktivergo

M
portefaljer, i ligeveegt, befinde sig pa SML, da delge r

CAPM Vvil veere et lineaert forhold mellem beta og

forventet afkast. =1 g
Kilde: Elton & Gruber mfl. (2007)

Den anden bestanddel af CAPM udggres af Capitakéddrine (CML), som til forskel fra SML
anvender standardafvigelse som mal for risikoenL@Wbestemt ved falgende:

8 Elton & Gruber mfl., "Modern Portfolio Theory ardvestment Analysis”, 7. udgave, side 297
9 Elton & Gruber mfl., "Modern Portfolio Theory ardvestment Analysis”, 7 udgave, side 296
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E(RM)_rf

M

v

E(R)=r; +

Det er séledes ud fra den enkeltes risikoaversibn, Figur 5.2: Capital Market Line

4
portefglien kan sammenszettes. Veelger man at ged#¢R) T

sin investering, vil man befinde sig til hgjre for CML

punktet M, og veelger man at placere en del af fermu G

risikofrit, vil man befinde sig til venstre for M.

M
Endvidere udggr den grgnne linje "jk” den efficent j

rand af portefgljesammenseetninger, hvor punktet M,

»
L

oy o
foruden at illustrere markedsportefglien, 0gsad er«ide: Elton & Gruber mfl. (2007)

udtryk for tangentportefgljen, altsa det optimdleaat/standardafvigelse-forhold uden gearing.

5.1.2 Forudseetningerne bag CAPM

Da den virkelige verden er yderst kompleks, inddaolCAPM en rsekke antagelser, som er
ngdvendige for, at modellen kan anvendes i praRsBer skal derfor tages hgjde for, at de
konklusioner der drages fra CAPM, herunder ogs@ssanvendelse af risikojusterede performancemal,
er baseret pa nogle antagelser, som forsimpleremshilledet. Saledes antager CAPM, ligesom
Markowitz, at alle investorer gnsker at maksimefikastet ved en given risiko. Endvidere vil
markedsdeltagerne have homogene forventningekttiteanes fremtidige afkast, og ligeledes antages
det, at der hverken er skat eller transaktionsotnkoger involveret ved kgb eller salg af aktiveamg

at markedet konstant er i ligeveegt. Dette betydeslle aktiver er korrekt prissat ud fra deregkois
hvorfor der ingen arbitragemuligheder er i markedeermere kan alle aktiverne handles for dét belgb
investor gnsker, hvorfor det er muligt at kebelf©0 kr. af en aktie selvom kursen er 1000 kr. Egdel
skal det ogsa naevnes at CAPM, ligesom risiko- odopeancemalene, antager at afkastene er
normalfordelte.

Den sidste antagelse under CAPM er, at markedeffektivt i steerk forstand, hvilket betyder, at al
information er tilgeengelig og afspejlet i prisen g enkelte aktiver. Denne information er i gvrigt

gratis og tilgaengelig for alle, hvorfor selv densnevidende investor har muligheden for selv atdopn

%0 Elton & Gruber mfl., "Modern Portfolio Theory advestment Analysis”, 7.udgave, side 285.
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et afkast, der er lig med markedsportefglien. & estiller kapitalmarkedsteorien et spgrgsmalstegn
ved, hvorfor investeringsforeninger overhovedetl flenyttes, da investor selv kan generere samme

afkast uden de medfalgende omkostniriger.

5.1.3 Kritik og test af CAPM

Svaret pa ovenstaende skal imidlertid findes i mtisk tilgang tiil CAPM-antagelsen, da markedet kan
have andre effektivitetsniveauer, herunder semikstegy svag’”> S&fremt markedet virkeligzar
effektivt i steerk forstand, ville denne afhandlisth uden problemstilling, da enhver ville kunne
identificere de gode afdelinger frem for de darligevil derfor forholde os kritisk til denne antelge

og i stedet antage, at den marginale omkostningaf@elingernes ekspertise, som minimum skal veere

lig den marginale profit herved, for at investegnger efficient.

Som llustreret ovenstaende er det forholdsvis slmpt kritisere CAPM og de dertilhgrende
forudseetninger, hvorfor modellen ogsa har veeretdil debat blandt teoretikere og markedsdeltagere.
Den megen kritik af CAPM har derfor veeret motivatitor flere empiriske tests, som belyser, om

forudseetningerne gar modellen valid i den virkekgden, eller om den reelt er uanvendelig i praksis

En af disse teoretikere er Richard Roll, som iasitikel "A Critique of the Assets Pricing Theory's
Tests: Part 1: On Past and Potential TestabilitthefTheory”, er seerlig kritisk i henhold til, hwiatt
markedsportefgljen overhovedet er mean-variandeiesit, og om det er muligt at definere en reel
markedsportefglje som omtal@afsnit 4.2.3 BetaKritikken i relation til en reel markedsportefler
saledes, at det i hgj grad er umuligt at teste @M holder, da markedsportefalien som sagt skal
besta af alle investerbare aktiver. KonklusionerRpfl's undersggelse var imidlertid, at CAPM anses
som veerende tautologisk, altsd at den empiriske hesrken accepterer eller forkaster CAPM'’s
anvendelighed® Ikke desto mindre anvendes modellen stadig deni dag, hvilket er et tegn p4, at
der ikke findes et bedre alternativ trods modellesrsimplede verdensbilled8.Trods den megen

kritik og naevnte faldgrupper, anser vi derfor méetesom valid i relation til den empiriske analyse.

31 Levy & Sarnat, "Portfolio and investment selectidheory and Practice”, 1. udgave, side 545
32 Brealey, Myers, Allen, “Principles of Corporaten&nce”, 9. udgave, side 358

% Levy & Sarnat, "Portfolio and investment selectidheory and Practice”, 1. udgave, side 499
3 Anvendes f.eks. i fastseettelse af ejernes afkastked veerdiansaettelse af virksomheder
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5.2 Risikojusterede performancemal

For at have de bedste forudsaetninger for, at ramgoafdelingerne pa basis af historisk performance,

vil vi i dette afsnit preesentere performancemat) sager hgjde for bade afkast og risiko.

5.2.1. Traditionelle performancemal

Som tidligere naevnt arbejder afdelingerne typiskfradto E(R) Figur 5.3.: Mulige udfald

mal i forhold til benchmark, nemlig at gge afkagiehnem R
professionel analyse og stordriftsfordele samt atdske | I

- . . . E(R, )}---------- .AP_G_”?*_‘TE‘E"____
risikoen ved at diversificere portefgljen. Ved avande et (Ru ,
benchmark som markedsportefalje, kan vi saledesfraid WY I
afkast og risiko, inddele en afdelings performamckre g 5

. . . M
mulige udfald jf. figur 5.3. Kilde: Levy & Samat (1984)

Safremt afdelingen er placeret i zone |, kan det rsikkerhed konkluderes, at afdelingen har
outperformet sit benchmark, idet zone | er karakéeet ved at have lavere risiko og hgjere afkadt e
sit sammenligningsgrundlag. Modsat kan det konkiesleat afdelingen har underperformet, safremt
den lander i zone lll, da alle udfald hér resultétavere afkast og hgjere risiko. Det er dog tamegre
problematisk at definere zone Il og IV som veereadperformance eller underperformance, da zone

Il har hgjere afkast og risiko, mens zone IV haete afkast og risiko.

Afdelingerne befinder sig dog typisk i zone Il elk, hvorfor det er ngdvendigt at inddrage bade
afkast og risiko i analysen, da et afkast ikkegiselv er steerkt nok til at vurdere den enkeltelaid i
forhold til andre® Er det f.eks. bedst at vaelge en afdeling der lemepret et hgijt afkast og en
tilsvarende hgj risiko, eller er det bedre at vestge afdeling med lavt afkast og risiko? Denne
problemstilling kan Igses ved hjaelp af nogle tiadille risikojusterede performancemal, som viser,
hvor meget afkast den enkelte afdeling har generackfra den patagne risiko. De risikojusterede
nagletal gger sdledes sammenligneligheden pa afaafdelinger. Dette afsnit vil derfor beskeeftiig s
med tre risikojusterede performancemal, nemlig foeyRatio, Sharpe Ratio samt Jensens Alfa.

Begrundelsen for vores valg af disse performancenait de gennem tiden er de mest anvendte, og

% Levy & Sarnat, "Portfolio and investment selectidheory and Practice”, 1. udgave, side 518
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generelt opfattes som alment accepterede indemidonmancemaling. En fordel ved de traditionelle
performancemal er, at de er forholdsvis nemme @dgne, og samtidig er de ngdvendige data lette at
indhente, da de blot udggr historiske afkast saahty af benchmark og risikofrit aktiv. Alle tre
performancemal har endvidere det tilfaelles, at debaseret pa Markowitz’ mean-variance teori,
hvorfor de statistiske begreber, middelveerdi oghddadafvigelse, anses som godkendte mal til

evaluering.

5.2.1.1 Treynor Ratio

Historiens farste risikojusterede performanceméav hidviklet af Jack Treynor (1965), da han sa en
ngdvendighed i at kunne méle performance, pa& gagnall bade afkast og risikd.Performancemalet
blev oprindeligt defineret som Reward-to-volatilitmen er sidenhen blevet alment accepteret som
Treynor Ratio. Treynor antog, i lighed med CAPM,eataktivs risiko udggres af to komponenter,
nemlig systematisk- og usystematisk risiko, medabs&m indikator for den systematiske risiko.

Indekset defineres derfor som merafkast pr. enle¢af’b

(Rp_rf)

p

TreynorRatio=

Hvor R, er afdelingens afkast, det risikofrie aktiv ogg, afdelingens beta. Treynor Ratio er saledes

baseret pa SML ud fra afdelingens beta, hvorfor SMbares af det relevante benchmarks afkast og en
beta pa 1 jf. figur 5.4. Succeskriteriet for derkedte Figur 5.4: Treynor Ratio

afdeling er derfor en sa positiv Treynor Ratio saomligt, i A
idet haeldningen svarer til merafkast pr. enhedesyatisk E(R,)
risiko.®® Dette er illustreret i figur 5.4, hvor afdeling Har

opnaet en hgjere Treynor Ratio end markedet, riéuest

ved en hgjere haeldning, hvorimod afdeling B liggeder

benchmark. En af fordelene ved Treynor Ratio emeel,

i .. Kilde: L &S t (1984
at det er muligt at rangordne de enkelte afdelinderhold lde: Levy & Samat (1984)

%6 Jack L. Treynor, “How to Rate Management of Iniestt Funds”, 1965
37 Levy & Sarnat, "Portfolio and investment selectidheory and Practice”, 1. udgave, side 525
3 Georges Hiibner, "The Generalized Treynor RatioQ3®
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til hinanden, dog med en begraensning i relatigrhtibr meget bedre den ene afdeling er i forhdld ti
den anden. En ulempe ved Treynor Ratio er imidlerit beta anvendes som risikomal, da beta,
foruden den tidligere diskussion, i sig selv ikiges noget om, hvor veldiversificeret en portefagelt

er. Saledes estimeres en portefglies beta, som tnteligere, ud fra de enkelte aktivers beta
multipliceret med deres vaegt i portefglien. Af derdirsag kan en portefglije bestaende af to aktiver,

sagtens opna samme beta som en portefglie bestaEbdaktiver.

En anden svaghed ved performancemalet er, at detekwanvendeligt, sa leenge der er et positivt

merafkast (R, - r;), da performancemélet ingen veerdi har, séfrembeatier negativ. Dette kan

forklares ved, at to afdelinger, med forskelligehdtar genereret det eksakt samme negative metafkas
Ved anvendelse af performancemalet, vil afdelingexd hgjest beta saledes opna en mindre negativ
Treynor Ratio end afdelingen med lav beta, hvorésultatet vil veere misvisende. Afheengig af vores
valg af tidsperiode, er det saledes meget sandgymi vi i denne afhandling kan opleve negative
merafkast, grundet de kaotiske aktiemarkeder i 2088 er dog en lgsning pa problemet, da vi kan
foretage nogle tilfgjelser til den originale TreyrRatio, og saledes introducere ratioen i en moeliéit
udgave® Denne modificering blev oprindeligt udviklet tineendelse af negative merafkast for Sharpe
Ratio, men rent matematisk er den ligeledes anvigniileandre performancemal.

R, —r;

Modificeret Treynor Ratio= —-"

o~

It
ﬁp abs(R,~y)

Beta oplaftes saledes i det opnaede merafkastiedati med den absolutte veerdi af merafkastet, som
pr. definition altid vil vaere positivt. | situatien, hvor merafkastet er positivt, vil beta saledgi@ses i
1 og forblive uforandret, mens et negativt merdfkalsresultere i, at beta i nsevneren modificeres i

henhold til det negative merafkast. Denne modifimefremgar af tabel 5.1.

Tabel 5.1 Modificering af Treynor. Kilde: Egen tilvirkning
Afdeling Afkast Beta Risikofrie rente Merafkast | Treynor Org. | Mod. Treynor
A 3,00% | 0,07 4,00% -1,00% -0,14 -0,0007
B 3,00% | 0,13 4,00% -1,00% -0,08 -0,0013

Vi vil derfor kunne rangere afdelinger, trods négatmerafkast, ved anvendelse af Modificeret

Treynor Ratio i vores empiriske analyse.

39
Craig L. Israelsen, “Sharpening the Sharpe Rafiod3
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5.2.1.2 Sharpe Ratio
Dette performancemal blev, ligesom CAPM, udvikieMélliam F. Sharpe (1966), og blev originalt

kaldt Reward-to-variability far det sidenhen fikntivnet Sharpe Ratf}.Sharpe Ratio viser, i relation
tii CAPM, heeldningen pa den enkelte afdelings CMiprfor den gnskes sa positiv. som muligt.

Populzert defineres performancemalet som merafkassikoenhed og definitionen &t:

(Rp _rf)

Iy

Sharperatio =

Hvor R, er afdelingens afkast, det risikofrie aktiv ogo, er lig portefgljens standardafvigelse. Med

tiden er Sharpe Ratio blevet et mere accepterérpencemal, da det fremgar pa alment anerkendte
hjemmesider som f.eks. Morningstar og REn stor fordel ved metoden er, at afdelingerne kan
sammenlignes og rangeres, alt efter hvor god d&altenportefgljemanager har veeret til at omseette
risiko til afkast. Endvidere giver performancemadgt privat investor et indblik i, om et positivt
merafkast er opnaet via god portefgljeforvaltningrunder timing og stock-picking, eller om afkastet

blot er en fglge af, at man har pataget sig msileorf*

Figur 5.5: Sharpe Ratio
E(R) !

| figur 5.5 er performance for afdeling A og C @aet i zone
[, mens punktet B viser en gearet markedsporefalj

defineret som afdelingernes benchmark. Det frersgfades,
E(Ry oooomml”

at afdeling A har outperformet markedet, da afdglmhar en

hgjere haeldning pd CML, hvilket er ensbetydende m@ied

hgjere afkast pr. risikoenhed. Omvendt har afdelidg

underperformet med en lavere Sharpe Ratio, hverffieling Owm g
. . Kilde: Levy & Samat (1984)
A er at foretreekke frem for afdeling C. Dog er degfesom
ved Treynor Ratio, ikke muligt ud fra Sharpe Ratialefinere preecis, hvor meget bedre A er i forhold

til C, det kan blot konkluderes, at A har perforretire end C.

4% william F. Sharpe, “Mutual Fund Performance”, 1966

4! carl Bacon, "How Sharp is the Sharp Ratio”, 2008

42 www.morningstar.dk og www.ifr.dk

43 Levy & Sarnat, "Portfolio and investment selectidheory and Practice”, 1. udgave, side 522
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Sharpe Ratio har ligesom Treynor Ratio en svaghidtermt merafkastet er negativt, hvorfor vi
ligeledes anvender en modificeret udgave, og dewsiker en korrekt rangering trods negative
merafkast:*

. i F\’p -,
Modificerd SharpeRatio=————

[
o abs(R,-r¢)

5.2.1.3 Jensens Alfa

Jensens Alfa blev introduceret af Michael Jense®6q), og er dermed det nyeste af de tre
risikojusterede performancental.Performancemélet minder en del om Treynor Rat®,begge

performancemal antager, at investorer besidderiwerkificerede portefalier, som alene bestar af
systematisk risiko, samt at SML, som bestemmesarkadsportefgljen, anvendes som benchmark for

afdelingen. Definitionen &

JensensAlfa =a, =R, = (r; + B,(Ry —1¢))

Dette performancemal er det eneste af de tre ivadite, der medtager benchmarkets afk@gtsom

del af beregningen. Dette skyldes, at formalet detbens Alfa er at vise, hvordan den enkelte afgleli

har klaret sig i forhold til benchmark (SML), hvorfen i 5 6: sensens atfa

positiv @, indikerer, at afdelingen har klaret sig bedre 4

end markedet, og en negativ, indikerer darligere E(R) SML
M

performance. Dette illustreres ud fra sidestadiule,
hvor Jensens Alfa er udtrykt ved den vertikale aafdt

mellem SML og afdeling A og B’s realiserede afkast.

Afdeling A har sdledes opndet en positx,, mens
Kilde: Egen tilvirkning
afdeling B har en negatiw, og har derved klaret sig

darligere end markedet. Fordelen ved Jensens Allerened, at den angiver om en afdeling har veeret

god eller darlig i forhold til markedet.

* Craig L. Israelsen, “Sharpening the Sharpe Rafi603
> Michael C. Jensen, “Risk, the Pricing of CapitakAts, and the Evaluation of Investment Portfo)ia§69
¢ ars T. Nielsen & Maria Vassalou, "Performance Bleas for Dynamic Portfolio Management”, 1998
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Omvendt er ulempen ved performance- Figur 5.7: Samspil mellem Jensens Alfa og TreyraiR
malet, at dette fokuserer pa det absolutte 4
merafkast i forhold til markedet, frem for
merafkast pr. risikoenhed, hvilket
besveerligger rangordning af afdelingerne. SML
Ved anvendelse af Jensens AlfaE(Ry)

fremkommer derfor en veerdi fmp, som

kun er direkte sammenlignelig, hvis alle

v

afdelinger har samme  betaveerdi, cide: Egen tilirkning

illustreret ved figur 5.7.

Ved anvendelse af Jensens Alfa kan ovenstaendarse@psta, hvor afdeling A og B, ud fra samme

benchmark har genereret den samme positiyeidtrykt ved "}". Ud fra performancemalet, har

afdelingerne saledes klaret sig lige godt og ofihpeet markedet. Ved inddragelse af Treynor Ratio,

hvor afdeling B geares til B’, fremgar det dog tygte at afdeling B’ har genereret en hgjarg ved

samme betaniveau som afdeling A. Hermed fremgaratietfdeling B har vaeret bedre end A, hvorved

svagheden ved Jensens Alfa skildres.

5.2.1.4 Kritik af de traditionelle performancemal

Foruden vores kritiske tilgang til beta og de inkstre begraensninger fra CAPM, er der nogle

elementer i de traditionelle performancemal, sotikke ukritisk kan acceptere.

En af de vigtigste faktorer er det risikofri aktida det medtages i beregninger af samtlige
performancemal. Vi anser saledes teorien om ekofisirente til uendeligt ind- og udlan, som meget
usandsynligt, da der rent praktisk bgr veere erk&mnellem dem. Endvidere virker antagelsen om

uendeligt ind- og udlan urealistisk, specielt medidansielle markeders nuvaerende kreditforhold.

En anden kritisk faktor er valget af benchmark,dea kan veere problematik direkte at sammenligne
performance med et benchmark. Dette skyldes, afa@gling er underlagt en reekke restriktioner og

omkostninger, som ikke er inkluderet i et benchm&t skal derfor noteres, at man ikke med 100 %
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ngjagtighed kan sammenligne en afdelings performamed det benchmark afdelingen selv angiver.
Samtidig er det vigtigt at holde for gje, at saggtliraditionelle performancemal er baseret pa skt

afkast, hvorfor de ikke kan benyttes ukritfékEndvidere har b&de Treynor og Sharpe Ratio den
ulempe, at de ikke i sig selv inddrager markedgbeljen, hvorfor afdelingens estimerede ratios skal

sammenholdes med en estimering af benchmarkeds.rati

5.2.2 Moderne performancemal

For at preesentere en bredere palette af performmiicpraesenteres i det faglgende to performancemal
fra nyere tid, nemlig Tracking Error og InformatiBatio. Ved at inkludere disse, opnar vi saledext at

dynamisk samspil mellem traditionelle og moderndgsmancemal.

5.2.2.1 Tracking Error

Tracking Error er et af de nyere risikomal, somkbesr forskellen i afkastet mellem en aktiv
portefalie og et givet benchmark. Nggletallet oeggatlerfor ofte som aktiv risiko, da det maler
standardafvigelsen pa dét merafkast, en portefaljegenereret i forhold til sit benchmark. Pa denne

méade specificeres risikoen ved den valgte invesgestrategi. Definitionen af Tracking Error &r:
aAktiv = Up(Rp - RM )

Et hgjt Tracking Error angiver derfor, at den a&tportefglje har veeret forskellig fra benchmarknme
et lavt indikerer, at portefaljen har veeret meget pa benchmark.denne forbindelse er det vigtigt at
understrege, hvor betydningsfuldt valget af benakrea, da et forkert benchmark kan udvise fejlagtig

Tracking Error.

Rent fortolkningsmaessigt er et hgjt Tracking Eritdee et entydigt udtryk for stor reel risiko, da
faktorer som timing, investeringsstil og stock-fick kan f& den aktive portefglje til at afvige fiat
valgte benchmark. Dette er f.eks. tilfeeldet, hvid@valter investerer en del af midlerne i en euf

forventningsfulde aktiver, som ikke forventes algésbenchmark. Hvis aktiverne derneest afviger

4’ Torben Groth og Michael Kjaersgaard, “Afkast ogkosnéling i de danske investeringsforeninger”, 2000
8 Manuel Ammann & Heinz Zimmermann, “Tracking Ereord Tactical Asset Allocation”, 2001
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positivt fra benchmarket, vil forvalteren opna efdre Tracking Error, men vil samtidig have udvist
gode stock-picking egenskaber. Af denne arsag kaiikke konkluderes, at det i sig selv er et mal at
minimere Tracking Error, men vi skal dog veere opksamme pa, at portefgljemanageren i den
beskrevne situation har pataget sig noget risikoder pa ingen made er garanti for, at han/hun har
valgt korrekt. Den hgjere veerdi kan derfor indikeaeen forvalter har noget unik information, men
desveerre indeholder nggletallet ikke en vurderifighaorvidt dette er tilfaeldet eller ej. P4 denne
baggrund kan det diskuteres, hvorvidt Tracking Eep steerkt nok til at fungere som selvsteendigt

risikomal.

5.2.2.2 Information Ratio

Et andet af de moderne nggletal er InformationdRattm pa mange mader minder om Sharpe Ratio og
Treynor Ratio, blot i en mere direkte udgave. Ndllet anvendes ogsa i vid udstreekning blandt

afdelingerne og er endvidere at finde pa mangédaliagernes hjiemmesider.

Dette risikomal sammenholder merafkastet, portefisliafkast i forhold til benchmark, med den aktive
risiko vi netop definerede som Tracking Error. imfation Ratio besvarer derfor spgrgsmalet om,
hvorvidt en forvalter besidder unik informationegllej, da nggletallet udtrykker forholdet mellem
merafkast og portefaljens aktive risiko, set i fachtil et benchmark® For en given investor, viser
nagletallet dermed, hvilket merafkast portefgljeagaren har opnaet ved at patage sig en given aktiv
risiko, altsa evnen til veerdiskabelse set i forhtilldien risiko forvalteren har taget. Definition@d

Information Ratio er”

Informaticn Ratio= v — _ Re =Ry
UAktiv Up(Rp - RM )

Desto hgjere Information Ratio, desto bedre haralteren veeret til at skabe veerdi. Dette skyldes, a
nggletallet direkte seetter det aktive afkast i étathtil den aktive risiko, og ger det derved mulait
fastsla, hvordan en portefgliemanagers outperfocean skabt. Dog har Information Ratio den samme

svaghed overfor negative merafkast, hvorfor vileges anvender en modificeret udgave:

49 \www.ifr.fk
0 Thomas H. Goodwin, “The Information Ratio”, 1998
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. . . R -
Modificerda Information Ratio= —2 — Re (RR_’“,;‘M/abS(R =
Omaiv Op(Ry—Ry)™™ ’

5.2.2.3 Kritik af moderne performancemal

Det veesentligste kritikpunkt til de moderne perfancemal er valget af benchmark, da nggletallene
anvender benchmarket i hgjere grad end de tradltorisikomal. Vi skal saledes veere opmaerksomme
pa, at valg af et forkert benchmark kan resultefenireengede veerdier for de moderne risikomal,

hvorfor vi med stor ngjagtighed skal identificetevalidt benchmark for den enkelte afdeling.

5.3 Performance Persistence & sammenfatning pa perfmancemaling

Vi har nu preesenteret de nggletal vi anser somed betydningsfulde og retvisende, for at en god og
brugbar performanceanalyse kan gennemfares. | déarhandelse ggr vi opmaerksom pa, at intet
performancemal er komplet i sig selv, da de hvarimdeholder sine styrker og svagheder. Nogle af
de mest oplagte svagheder er det imidlertid lykkéseliminere, f.eks. ved anvendelse af de
modificerede nggletal. Vi veelger derfor at lavepenformanceanalyse baseret pa samtlige nggletal, da
vi mener, at de hver isseer komplementerer hinandgnj dette henseende delvis kan eliminere
hinandens svagheder. Ovenpa denne teoretiske ggangner der imidlertid kun ét, ud fra hypotesen

om Random Walk, vigtigt spgrgsmal vi ikke kan kommienom ved en performanceanalyse, nemlig:
"Kan man overhovedet bruge historisk performantattforudsige fremtidig performance?”.

| forbindelse med udviklingen af vores selektiongiglp har det séledes relevans, om vi kan stole pa
vores performanceanalyse som indikator for frenmtjg#ler om resultaterne skal bruges mere varsomt.
Det interessante er sdledes, om der kan paviseis eystematik i, at de bedste afdelinger altidier
bedste, samt at de darligste altid er de darlightette faenomen betegnes ogsad Performance
Persistence, og har gennem tiden faet stor opmaahexb i forskellige analyser. Saledes har bade
Hendricks, Patel, & Zeckhauser (1993), Goetzmanibl8otson (1994), samt Brown & Goetzmann
(1995), fundet tegn pa Performance Persistencamarikanske investeringsforeninger. Fzelles for dem

alle er dog, at det kun kan pavises p& kort sigt,ddr ingen tegn er p& langsigtet persistéhce.

1 Mark M. Carhart, “On Persistence in Mutual Fundf@enance”, 1997
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Modsaetningsvis har Gupta, Prajogi & Stubbs (1998yét at kortsigtet persistence kunne afvises for
amerikanske investeringsforeninger, men at det &yd@vises for emerging markets.

Interessen for dette tema har ogsa spredt sigitiba, hvor Otten & Bams (2002) fandt persistence i
England, men samtidig ogsd kunne konkludere, atimtggn persistence kunne udvises i Frankrig,
Tyskland og Italier’? Indenfor de danske afdelinger, har bl.a. Christen@004) undersggt, hvorvidt
der kunne udvises persistence i perioden 1996-20igmed den konklusion, at der kun i lille grad va
tegn pa dette. Anbefalingen fra Christensen vageri tbrbindelse, at investor ikke skulle traeffe sin
investeringsbeslutning alene pa grundlag af hisitopierformance. Af denne arsag anser vi det ogsa
som yderst interessant at analysere, hvorvidkan finde tegn pa performance persistence, men
omvendt ma dette vurderes som vaerende udenfor difhgens problemstilling, samtidig med, at
emnet i sig selv er s& omfangsrigt, at der kanda@rehel afhandling alene med dette t&fa.

*2 Michael Christensen, “ Investeringsforeninger dEer sikre vindere?”, 2004
3 K. Rasmussen, "Performance og performance pensisiedanske aktiebaserede investeringsforenir@@s-2005”",
2005
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6. Dekomponering af Performance

Vi har i afsnit 5. Performancemalinigelyst nogle overordnede nggletal som redskahrtijordning af
de forskellige afdelinger, hvorfor vi i dette afswil belyse metoder til at identificere forvalters

egenskab i form af market timing og stock selection

6.1 Market timing

Gennem tiden er der blevet forsket og udvikletefléorskellige metoder, som kan anvendes til at
evaluere portefaliemanagerens evner til at timekett. Generelt gar market timing ud p3, at alleker
sine midler korrekt i henhold til markedets bevasgelog dermed forudsige en fremtidig tendens pa
markedet. | tilknytning hertil taler man saledeteaim bull- og bear-markeder, hvor et bull-marked e
kendetegnet ved stigende kurser, og hvor yderligdgninger forventes. | modseetning hertil, er et
bear-marked karakteriseret ved, at have faldendsekuhvor der forventes yderligere fald. | anatyse
af market timing, forsgges saledes at kortlaeeggeefmjemanagerens evne til at forudsige disse

beveegelser, og egenskaberne til at tilpasse pheeficoverensstemmelse hermed.

Der er delte meninger om, hvorvidt market timingjg selv er en fordelagtig investeringsstrategi. De
kritiske refleksioner gar pa, at de historiske kurikke formar at sige noget om de fremtidige
beveegelser i markedet, hvilket understgttes af 'Bffieient-market hypothesis”, som Louis Bachelier
redegjorde for i sin afhandling "The Theory of Splation” i ar 1900. Her belyste han, hvorledes
aktiekurserne fulgte Random Walk og indikerede detmat fremtidige kurser ikke var mulige at
forudsige. Hypotesen er senere blevet en anerl@néitemtraedende teori blandt gkonomer i henhold

til out-of-sample forecasting.

Fortalerne for, at market timing er en udbyttetigtegi, bygger deres argumenter pa, at man gennem
tekniske og fundamentale analyser af markedet, #a@be sig et indblik i nogle grundlaeggende
tendenser og retningslinjer for markedets bevedgetig Dette understgttes af "The Dow Theory”
udviklet af William Peter Hamilton, som angiver,ratirkedet beveeger sig i vedvarende bull og bear
tendenser. | en analyse af "The Dow Theory” i 1888ersggte Brown, Goetzmann og Kumar saledes,
hvorvidt teorien har haft succes med at forudsigekedets udvikling. Her fandt de at bull-markedet i

56 % af tilfaeldene var korrekt forudsagt og at bearkedet opnaede en fejlfri forudsigelighed pa 66
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%.>* Trods de modstridende argumenter for og imod maikeng, er det et feenomen som gennem
tiden har veeret underlagt megen forskning, og astetig den dag i dag som et vigtigt veerktgj til
evaluering af forvaltere. | det fglgende vil vi & forskellige modeller til maling af market tirgin

som vi vil anvende i vores empiriske analyse.

6.1.1 Treynor & Mazuy
Treynor og Mazuy udviklede i 1966 den sakaldte katiske TM-model til maling af bade market

timing og selektionsegenskaber. Modellen er dedingom?

— 2
r.pt - ap +131rmt + yp(rmt) + ‘Ept

Hvor r betegnes som merafkastet pad portefglie p,rogbetegnes som merafkastet pa det valgte
benchmark i periode t. Afdelingens selektionsegaebek er udtrykt ved hjeelp af ,, og estimatet for
afdelingens systematiske risiko er defineret sBmDen estimerede market timing er illustreret ved
y, oger saledes den parameter, som vi vil koncentreiom i dette afsnit. Det sidste led i ligningen
residualleddet pa tidspunkt t og betegnes som Treynor og Mazuy angiver, at en positiv og
signifikant y, udtrykker, at afdelingen succesfuldt har form&etirae portefaliens markedsmeessige

eksponering, og at market timing dermed udger esitipoafkastkomponent til den overordnede
performance. Til beregning af gamma-veerdierne hanvendt falgende forme?:

— SAKXlsAR(ZY - SAR(lXZSAR(lY
SAKXISAKX2 - SAR<21x2

hvor SAK,, og SAK,, er summen af afvigelsernes kvadrat for henholdswsafkastet pa det valgte
benchmark og merafkastet p& benchmarket kvadte®tP stdr for sum af afvigelsers produkt og

udregnes for f.eksSAR,, som falgendé®

% Elton & Gruber mfl., "Modern Portfolio Theory ardvestment Analysis”, 7. udgave, side 667

% 7akri & Janjigian, "A Reexamination of the Mark@iming and Security-Selection Performance of Mufeahds”, 1997
% Overg & Gabrielsen, "Teoretisk Statistik — en etvsgkonomisk tilgang”, 3. udgave, side 255

" Begge udregnes ved hjeelp af excelfunktionen "SAK”
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SAR,y = Z(Xu =%)(Y, -Y)

Hvor x, udger de manedlige merafkast for benchmarkex,ogtar for middelveerdien af benchmarkets

manedlige merafkast.Y er lig afdelingens manedlig merafkast 0og angiver afdelingens

gennemsnitlige merafkastet. Nar vi taler om mestfitai denne model, hentyder vi sdledes til de

forskellige afkast fratrukket afkastet pa det midile aktiv.

Grundtanken bag TM-modellen er, at afdelingernd g&aere sin volatilitet afheengig af markedets
udvikling. Dette gares ved at @ge beta nar marksetiger og mindske beta nar markedet falder.
Treynor og Mazuy forklarer dette ved hjeelp af dékaddte "Characteristic Line”, som dannes ved at
plotte en given afdelings afkast mod markedetsieackets afkast. Safremt en afdeling former en
lineaer karakteristisk linje, er dette et udtryk,fat Figur6.1: Markettiminglnvesteringsforeningens

afdelingen har holdt en konstant beta, uafhaengig af afkast

udviklingen i markedsafkastet. En afdeling som

evner at forudsige markedets udvikling helt preecist
og allokere herefter, vil saledes danne en kneekket

karakteristisk linje, udtrykt ved det bla linjeskgki

figur 6.1. Den bla karakteristiske linje angivet, & - A Markedsafkast

afdelingen har gget beta i et opadgaende marked, /

hvilket resulterer i et hgjere afkast i forhold diét

generelle markedsafkast, samt reduceret beta i i@be: Treynor & Mazuy (1961

nedadgaende marked, hvorved afdelinger mindskenedative afkast. Omvendt afspejler den rade
karakteristiske linje en afdeling, som ikke har evat forudsige beveegeligheden i markedet, hvorfor
afdelingen har gget beta, nar markedsafkastetrfalganindsket beta i takt med, at markedsafkastet

stiger.

Treynor og Mazuy mener dog ikke, det er realistiskorudsige markedets bevaegelighed med 100 %
sikkerhed, men forudseetter, at nogle investerimgaioger kan forudsige udviklingen bedre end

gennemsnittet. Sadanne investeringsforeningeragilevkendetegnet ved, at deres karakteristiske linje

*8 Overg & Gabrielsen "Teoretisk Statistik — en errgekonomisk tilgang” 3. udgave, side 255
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former sig som en opadgaende konveks linje, hvor

Figur 6.2: Market timing

Investeringsforeningens
afkast

den kvadratiske krumning fremkommer som falge af
det kvadrerede merafkast, udtrykt ved gamma i TM-
modellen>® Séledes fastslar Treynor og Mazuy, at
afdelinger, som har en vis grad af

forudsigelsesegenskaber, vil opna en gradvis
udvikling af volatiliteten fra en flad haeldning gén

. v Markedsafkast yderste venstreflgj i figur 6.2, til en stejl hadluni
hgjre side. Som led i deres undersggelse, udfarte

Treynor og Mazuy et empirisk studie af 57
Kilde: Treynor & Mazuy(1966
afdelinger i perioden 1953 — 1962, hvor de via slere
model gnskede at belyse, hvorvidt disse afdelimyeede at time markedet. Konklusionen pa deres
analyse var dog, at kun én afdeling ud af de S§teviegn pa krumning af den karakteristiske linje,

mens de gvrige udviste statistiske beviser fomaeten lineger karakteristisk linje.

6.1.1.1 Evaluering af Treynor & Mazuy

TM-modellen siges at veere grundstenen indenfor aledemiske analyse af market timing, og
anvendes stadig til bedemmelse af afdelingernemdiegenskaber. Modellen har derfor ogsa vaeret
underlagt en lang reekke empiriske test og undelsgrgefor herigennem at finde belseg for
anvendelsen af modellen eller optimeringsmuligheafedenne. Heriblandt demonstrerede Admati,
Bhattacharya, Pfleiderer og Ross (1986) i deretysmdOn Timing and Selectivity”, at TM modellen

udgjorde en valid maleenhed for evaluering af miaikang.

Zakri & Janjigian (1997) belyste i deres artikel Feexamination of the Market-Timing and Security-
Selection Performance of Mutual Funds”, at en moeliing af TM-modellen var yderst anvendelig i
henhold til maling af succesfuld market timing. Bemaerkbare aendringer byggede pa forarbejdelse af
Elton, Gruber, Das og Hlavka (1993), som papegedtgheden af, at tage hgje for eksistensen af
veerdipapirer, som ikke tilhgrte S&P 500 indekseafdelingernes portefagljer. Elton mfl. illustrerede
gennem tidligere analyser, at mange afdelinger égattefaljer bestaende af bade obligationer og

aktier, som ikke var indeholdt i de dertilhgrendmt¢hmark, hvilket kunne resultere i en misvisende

%9 Treynor & Mazuy "Can Mutual Funds Outguess the hé#?”, 1966

39



Egenudviklet selektionsmodel

analyse af market timing. Modificeringen af TM-mbde, som Zakri & Janjigian udferte, bestod
saledes i at tilfgje to ekstra benchmark til TM-ralbeh. Den modificerede TM-model beskrives ved

hjeelp af falgende formé&f

Mot =0+ Bl + Vo ([)* + Lol + Bl + €

Hvor r, og r, udger merafkastet pa de to tilfgjede benchmarlerioge t, og 3, og pS;er de

dertilhgrende koefficienter. De gvrige variablalefineret undeafsnit 6.1.1 Treynor & Mazuy

Zakri & Janjigian anvendte den traditionelle og dewdificerede TM-model i deres empiriske
undersggelse af 633 investeringsforeninger i penognuar 1984 til december 1994. De startede
analysen med at sammenligne de to modeller i hdriidiallows’ Cp statistik, som er en metode til
at vaelge mellem alternative modeller, og dermedefiden passende modtlHer fandt de, at den
modificerede model var bedre til at forklare afdgérnes market timing egenskaber. Modificering
havde ligeledes indvirkning pa resultaterne, hwadigt viste forskelle modellerne imellem. Ud fra
samme datagrundlag, fastslog den traditionelle Téwleh at koefficienten gamma, som maler market
timing, var negativ og signifikant, hvorimod derver positiv og signifikant i den modificerede TM-
model. Dette faktum indikerer, at de tidligere ursdgelser, som har anvendt TM-modellen, muligvis
ikke har formaet at tage hgjde for de aktiver, skike var indeholdt i det respektive benchmark, bg a

disse resultater derfor muligvis ikke er fuldstsgrtdovaerdige.

Pa grund af ovenstaende diskussion mener vi, aedérdelagtigt at inddrage begge modeller til
maling af afdelingernes evner til at time markedegt,vi herved opnar vi en bedre dokumentation og
klarhed over vores data.

6.2 Stilanalyse — Stock Selection Return

Foruden at analysere, hvorvidt den enkelte poijefelnager har besiddet timingegenskaber, anser vi

det for interessant at undersgge, om forvalteren Hadt egenskaberne til stock-picking, altsa

60 7akri & Janjigian "A Reexamination of the Markeirfing and Security-Selection Performance of Mufaahds”, 1997
®1 http://en.wikipedia.org/wiki/Mallows'_Cp
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udveelgelse af de aktiver, der genererer et merafkdésrhold til benchmark. Dette kendes som
Selection Return, og er reelt det resultat, dervoaes interesse i denne del af afhandlinehil at
definere denne egenskab, anvender vi derfor endeetom, foruden et Selection Return, ogsa kan
give modtager et indblik i, hvordan den pageeldeafdeling reelt investerer.

6.2.1 Hvad er stilanalyse

Ved valg af afdeling, kan der veere andre parametpil, end de nggletal som alene forklarer
afkast/risiko-forholdet i den enkelte afdeling. Den saledes vaere nyttigt at analysere den enkelte
afdelings”stil” , altsa hvordan afdelingen har befundet sig alioksmaessigt, bade geografisk og ud
fra type af aktiveP? | denne forbindelse, kan det endvidere, ud frestors synspunkt, vaere nyttigt at
undersgge, om portefgljen undervejs er blevet vetlér om forvalter har haft den samme stil ovwer t
Denne problemstilling kan imidlertid lgses pa toderd bade i forhold til omfang og strukturering, da
man enten kan veelge den lange vej, ved at indsiafiolenation om den enkelte afdeling, eller veelge

en mere direkte matematisk tilgang.

Den fgrste metode vil kraeve, at specielt to pareergdr i opfyldelse, nemlig at forvalter er villig at
oplyse om sin stil og investeringsfilosofi, samtan far adgang til afdelingens beholdningslistesro
tid.** Tidligere undersagelser viser dog, at forvaltee dtke vil veere i stand til at forklare sin stijjo
investeringsfilosofi (Donneley 1992), samt at dée wil veere et mismatch mellem, hvad forvalteren
forteeller, og hvad der faktisk er tilfeeldet. Af aenarsag, har flere undersggelser vist, at perfocena
bedst kan beskrives ud fra et matematisk genesélieideks Witkowski & diBartolomeo (1997) samt
Kim mfl. (1995). Dette stilindeks er netop reswtadf William F. Sharpes afkastbaserede "Style
Analysis”, som ud fra en matematisk tilgang, kasteenme hvilken allokering og stil, den enkelte
afdeling har haft over tief Formalet med metoden er sdledes, alene ud fratdéka fra afdelingen og
udvalgte indeks, f.eks. MSCI World Growth og MSClold Value, at give brugeren et indblik i
afdelingens allokering, frem for at indsamle infatroner. Gennem en regressionsanalyse, med

afdelingens afkastdata som responsvariablen ogodskdilige relevante indeks som forklarende

%2 Lucas & Riepe, "The Role of Returns-based Stylalgsis: Understanding, Implementing and Interpeetite
Technique”, 1996

%3 Dette kan f.eks. veere vaekst vs. value aktier,lstaplvs. large cap aktier samt obligationer vitantbeholdninger
% Stephen Lee, “Style analysis and property fundoperance”, 1998

%5 william F. Sharpe “Determining a Fund’s Effectiksset Mix,” 1988
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variable, kan man saledes identificere afdelinggihsid fra korrelationen med de udvalgte indeksgD
skal det naevnes, at veerktgjet ikke kan bruges sshutiningsveerktaj, men blot fungere i samspil med

gvrige metoder.

"Before I'd invest in a fund | would want to hawead the Morningstar material and whatever else |

could find. | would never say that style analysismough” ®°

Et eksempel pa en stilanalyse, kunne veaere at apvafkdstdata for MSCI World Growth og MSCI
World Value som indeks i forhold til en given afisbg). Ved at udfare stilanalyse, kunne resultatetevee
at afdelingen over tid har 25% valueeksponering768o veeksteksponering, uden store aendringer

undervejs. | henhold til denne allokering, burddetihgen saledes have et afkast svarende til:

RStilindeks = 0’25[ RMSCh/VorIdGrowlh + 0’75[ RMSCIWorId\/slIue

Denne simple stilanalyse ville saledes indikereafdelingen primaert har haft fokus pa vaekstaktier,
uden drastiske skift i portefgliesammenseetningettervejs. Dette eksempel beskriver sdledes hvad

stilanalyse reelt handler om, eller som Sharpeledta

“If | say your style is 60% growth and 40% valuatimeans you'll move 0.6 times whatever happens

to growth stocks plus 0.4 times whatever happenralte stocks™’

| lighed med Sharpe, anser vi ogsa stilanalyse s@mende anvendelig og interessant, hvorfor vi i det

falgende praesenterer metoden mere detaljeret.

6.2.2 Teorien bag

Ifglge Sharpe, har forvalters performance tendiias veere “tracks in the sand” hvorfor essensenh ve
stilanalyse er, at sammenholde afdelingens afkasttnacks” fra udvalgte indeks, og dermed definere

hvordan portefaljens afkast er sk&bTeoretisk er det fglgende faktormodel som anvefities

% Barry Vinocur, “Setting the Record Straight on|8tnalysis”, 1994
7 Barry Vinocur, “Setting the Record Straight on|8tnalysis”, 1994
% Wwilliam F. Sharpe, "Asset Allocation: Managemetyls and performance measurement” 1992
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R=a+(BF+L6F+L6[F+...... B, [F)+e, 0< S, <lsamtX S, =1

Hvor R angiver foreningens afkast, som vaerende et progfukbgle estimerede koefficientef] i
nogle udvalgte indeks (F) samt afdelingernes selesafkasta, .© Endelig defineres det sidste led
som residualen, alts& den del af afkastet, der Kekeforklares ud fra stilindeks€t.For at anvende
modellen sa korrekt som muligt, vil vi endvidereufpe to restriktioner, nemlig gf -koefficienterne

skal summere til 1, samt at disse ikke ma veeretivegdlil at estimere vaegtene anvendes derfor
kvadratisk programmerind.| denne forbindelse har vi anvendt samme metodeAstiinson & Chio i
artiklen “Investment Style of Portfolio Managemeiiixcel Applications” (2001), hvor fejlleddet

isoleres og minimeres, ved optimering@fkoefficienterne.

g =R -(a+BIFR+L,[F+L[F+.... B, [F)

Arsagen til, at fejlledene gnskes minimeret edeatstreebes efter en s hgj forklaringsgrad sorigmul
udtrykt ved R?. Sammenhaengen er dermed, at desto mindre fejiésdo starre vil forklaringsgraden

veere. Forklaringsgraden kan saledes bestemmewigehéle udtryk?

=2 _ SAK ~RKS
SAK,

Hvor SAK er summen af afvigelsernes kvadrater ogSREr de kvadrerede fejll€d. Denne
forklaringsgrad udtrykker, hvor stor en del af difuigens afkast, der kan forklares ud fra de udealgt

indeks’” Den resterende andel @2), vil séledes bl.a. udggre den del af portefglgeam er genereret

%9 Roon, Nijman & Horst, “Evaluating Style Analysi€003

0 Gronnewoller, McLeod & Rose, “Style Analysis: tddseful in Analysing New Zealand Managed Trust2901

"L Denne faktor betragtes som “fejlleddet”

2william F. Sharpe, "Asset Allocation: Managemetyls and performance measurement” 1992. Denne imler ikke
tilgeengelig | Excel, hvorfor vi har programmeretraacro som i samspil med Excels "Solverfunktiorsdpproblemet
3 Andersen m.fl., "Statistik for civilakonomer”, Bdgave 2002, side 243

" Se afsnit 11. Test af datamateriale, for en metaljgret gennemgang af forklaringsgrad

> Stephen Lee, “Style analysis and property fundoperance”, 1998
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ved forvalterens selektionsegenskaber. Ifglge Lécddiepe (1996), er der dog for mange faktorer i

spil til, at man endeligt kan tilskrive residualdrselection.

For at metoden skal fungere i praksis, er det efsfei vigtigt, at udvaelge indeks, som sa vidt muligt
segmenterer de enkelte markeder, da disse ikkeverfappe hinandeff. Det er derfor essentielt, at et
aktiv kun er med i ét indeks, hvilket ikke ville kedilfeeldet, hvis vi anvendte MSCI Nordic og MSCI
Nordic Value, da nogle af Value aktierne ogsa \ikdinde sig i MSCI Nordic.

6.2.3 Valg af fremgangsmade

Vi mener, at antagelsen om konstant stil hos feevalkan veere misvisende, og vil derfor, som
anbefalet af Sharpe (1992), anvende et rullendimdstks over 36 maneders afkastdata. Vi anser
hermed metoden som veerende mere dynamisk endbdikeglpdlede, da vores estimater vil definere
stilen én periode ad gangen. Afkastet for manedl tderfor veere et resultat af handlingerne de
foregdende 3 ar. Denne metode er endvidere anvéladt undersggelser, og anses ogsa som den mest
korrekte, f.eks. Buetow et al., (2000) samt Karat&p Gokgdz (2006)” Dog kan det diskuteres,
hvorvidt 36 maneder er den korrekte tidsperiodendee handlende afdelinger, efter al sandsynlighed,
vil kunne beskrives bedre ved kortere perioder, snéa mindre handlende afdelinger sagtens kan

beskrives ved lsengere perioder.
| relation til afhandlingens problemstilling, amges stilanalyse med henblik pa en reel veerdi af

forvalterens evne til at udveelge de rigtige veenpiiga, som kan skabe merveerdi i forhold til deigtal

benchmark. Definitionen p& dette Selection Returff e

SelectiorReturn = R i = Ry stiindeks

Hvor R, .. Udtrykker foreningens faktiske afkast pa tidspunKkor de seneste 36 maneder, og

R, siingexs  Udtrykker stilindeksets afkast for samme perioddvis veerdien er positiv, har

"8 william F. Sharpe, "Asset Allocation: Managemetyls and performance measurement”, 1992

" Karatepe & Gokgoz, " Style Analysis of Turkish BywMutual Funds”, 2006

8 Lucas & Riepe, "The Role of Returns-based Stylalfsis: Understanding, Implementing and Interpietime
Technique”, 1996
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portefaliemanageren saledes genereret et posfiasta ved at udveelge aktiver der har genereret et
merafkast. Dog skal man vaere opmaerksom pa, addgt ogsa indgar i denne beregning.

6.2.4 Kritik af stilanalysen

Den starste fejlkilde ved afkastbaseret stilanabrseat der er risiko for fejlklassificering. Saésdkan
resultatet af en stilanalyse veere, at 20 % af &fkas skabt ved japanske veekstaktier, selvom det
efterfglgende viser sig, at der ikke er en enesgparsk aktie i portefgljen. Denne situation er gyuli

safremt afkastene korrelerer med japanske veekstakti

Ovenstdende problemstilling har derfor veeret métvafor flere tests af stilanalyse, herunder
DeRoon, Nijman og TerHorst (2000). Resultatet aksgaindersggelse, "Evaluating Style Analysis”
viste saledes, at der er forskel i den estimerdidkesing og den rapporterede beholdning, hvorfor
koefficienterne, ikke kan antages som veerende jagtigt billede af afdelingens beholdning. Pa trods
af, at metoden gennem tiden har modtaget negattik,ksamt at empiriske studier har vist, at
resultaterne ikke er helt preecise, anvendes metfoftsat. Dette er bevist ved, at bl.a. den globale
softwareudbyder, Zephyr Associates, anvender metodé produkt "StyleAdvisor”, nar en afdeling

skal analysereS. Vi mener séledes, at stilanalysen er et interéssamktgj, og betragter metodens

Selection Return som interessant i en endelig setedmodel.

" Thomas Becker, ” The Mathematics of Returns-Ba&igte Analysis”, 2002
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7. Andre parametre til vurdering

Formalet med dette afsnit er, at give leeserendilikni vores tanker omkring andre parametre der,

foruden performanceanalyse og forvalterspecifiloimfation, kan veere medvirkende til at afgere,

hvorvidt der er tale om en god eller darlig perferde afdeling. De udvalgte parametre er en blanding
af egne ideer samt inspiration fra tidligere |gtewr, hvorfor vi i dette afsnit argumenterer fovpHor

vi anser parametrene som essentielle i forbindaks# analyse og vurdering af en given afdeling.

Vores udvalgte parametre fremgar af tabel 7.1, sf@rfalgende vil blive[Tape 7.1 parametre ti vardering

2 A o . . e . Omkostninger
gennemgaet én ad gangen. Det er saledes dissegbaavn finder interessant| vandeisaktivitet

. . . ) Formue under forvaltning

I forbindelse med udarbejdelse af en ratingmode&brfior stgrstedelen a| momingstar rating

GIPS Certificering
parametrene senere hen vil veere genstand for tisledistests i relation til rorvaitning som primeer omrade

Manager vs. team

afdelingernes performance. Det er hermed voresidity at disse parametkan [«ide: Egen tivirkning

veere relateret til den enkelte afdelings historjgggormance. | relation til, om en afdeling er gaier
darlig, anser vi det endvidere for oplagt at brdgasens Alfa som statistisk performancemal, da dett

preecist kan definere, hvorvidt en afdeling har vagoe eller drlig i forhold til benchmafR.

7.1 Omkostninger

Jf. afsnit 2.2 Fordele og ulemper ved investeringsfiorger, er den stgrste ulempe for den private
investor, at man automatisk bliver palagt omkosgein Det er derfor klart, at starrelsen af omkastni
gerne far betydning for, hvad afkastet af invesggen bliver, da de betales over hele investeringens
lgbetid. Endvidere har vi erfaret, at det ikke egen simpel opgave at gennemskue de samlede
omkostninger, da der opereres med forskellige typer at give laeser et overblik, vil vi derfor kort

preecisere, hvilke typer omkostninger afdelingerfhelder, og hvad man bliver palagt som investor.

Emission og Indlgsning
Der er omkostninger forbundet med bade at kgbe aipges investeringsbeviser. Begge typer
omkostninger er dog kun noget en investor paleegges gang, netop ved kgb/salg af

investeringsbeviser. For yderligere beskrivelsevisan vi til bilag 3.

80 Som naevnt i afsnit 5.2.1.3 Jensens Alfa, udtrylekepositiv alfa bedre performance end benchmark
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Administrationsomkostninger

Denne type omkostning deekker over en lang reekleddalingernes omkostninger, som kan henfgres
til den daglige drift, herunder leje af lokalernfasnger og IT-omkostninger. Endvidere indeholder
posten ogsa omkostninger til markedsfaring, belstyshonorarer samt radgivningsomkostninger i
forbindelse med afdelingens portefaljepleje. | naetisng til emission og indlgsning, betales
administrationsomkostningerne lgbende ud fra aidelis formue, hvilket bevirker, at

administrationsomkostningen, alt andet lige, fomsker afdelingens indre veerdi.

Gennem vores dataindsamling har vi ydermere erfatetler i den enkelte afdeling er kontinuitet i
niveauet af administrationsomkostninger som proaéaen samlede formue, samt at eeforskelle i
afdelingernes omkostningsniveauer. Dette stemmevrigere overens med tidligere undersggelser,
f.eks. Bechmann & Rangvid (200%) P& denne baggrund er det &benlyst, at man sorstamyelt
andet lige, ma veere mest interesseret i de afdelisgm har de laveste administrationsomkostninger,

da omkostningen skal afholdes gennem al den tid,lmeaidder investeringsbeviset.

Handelsomkostninger

Udover de ovenstaende almene driftsomkostningéiglédés ogsa omkostninger i forbindelse med

omseaetning af veerdipapirer. Nar afdelingerne kelgesalger veerdipapirer, tager handelsmodparten
saledes kurtage for at gennemfgre handlen. Af darsay, vil hgjere handelsfrekvens medfgre hgjere
handelsomkostninger, hvorfor de aktivt forvaltetieinger typisk har en hgjere handelsomkostning. |
lighed med administrationsomkostninger bliver hasal@mkostningerne Igbende fratrukket afdelingens
indre veerdi, hvorfor investorer ogsa paleegges demmekostning gennem den periode

investeringsbeviset holdes.

Sammenfattende paleegges private investorer noglkdiige omkostninger, som er den pris det koster
at lade rutinerede forvaltere sgge og investerdormationen pd marked&.For overblikkets skyld

illustreres hele omkostningsfasen i figur 7.1.

81 Beckmann & Rangvid, “Construction and informatimmtent of an investor-cost based rating of Daniskual funds”,
2007
82 |ndro, Jiang, Hu &Lee, “Mutual Fund Performancaed Fund Size Matter?”, 1999
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Emissionstilleg Adm. omkostninger Adm. omkostninger Indlesningsfradrag
Oms=ztningsomkostninger Omsztningsomkostninger

Kobstidspunkt Ejer I.ar Herdar - EE Salgstidspunkt

Figur 7.1. Kilde: Beckmann, Rangvid, Dang & Gos{2g05)

7.1.1. Driftsomkostninger og performance

AOP er et forholdsvis nyt nagletal, og er derfdtekilgeengeligt over laengere tid. Vi baserer s&lede
vores analyse pa administrations, emissions- ogsmihgsomkostninger. Set fra vores synspunkt, vil
det sdledes veere interessant at undersgge, hvodedt er en sammenhzeng mellem et
omkostningsniveau og performance i de enkelte efgel. Er det f.eks. de afdelinger med de
hgjeste/laveste omkostninger som performer bedst, k&an der ingen sammenhaeng udledes? Dette
emne er endvidere ofte et tema blandt eksperter,ssmes at veere enige om, at investorer skal sgge

afdelinger med de laveste omkostnind@r.

Ovenstaende problemstilling er imidlertid belystB#chmann, Rangvid, Dang og Gosvig (2005), i
artiklen  "Investeringsforeningers omkostninger ogerfprmance: atpRating”. Ud fra en

omkostningsindikator, bestdende af 70 % administtabmkostninger og 30 % emissions-
omkostninger, finder forfatterne saledes, at heledénske marked for investeringsforeninger, p@ 8-1
arigt sigt, udviser statistisk bevis for, at afdgier med lave omkostningsindikatorer performer &edr

end afdelinger med hgjere omkostningsniveauer.

Sammenfattende er det derfor vores grundtanke, a&lgnbe afdelinger med lave
administrationsomkostninger. Vi vil derfor testesohvidt vi kan udlede samme sammenhaeng som
Bechmann, Rangvid, Dang og Gosvig. Vores test igélédes omhandle administrations- og
emissionsomkostninger, da man farst ved indlgskamgvide hvad indlgsningsfradraget er. Endvidere
gnsker vi at foretage en separat test af handalgakiog performance, hvorfor handelsomkostninger

heller ikke inkluderes i denne del af undersggelsen

8 Berlingske "G4 efter de bedste fonde”, 28/3-09.
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7.2 Handelsaktivitet og performance

Det er altid et interessant spgrgsmal, hvorvidtamdostningen ved en mere handlende portefgliepleje
betaler sig, eller om de stgrre handelsomkostniagéor hgje til, at generere et merafkast i fodhill

de mindre handlende afdelinger. Da handelsomkagtnire betales af investorerne, via en nedseettelse
af indre veerdi, er det derfor oplagt, at man, adefin rationel betragtning, skal sgge afdelinger desd

laveste handelsomkostninger.

Generelt burde omseetningshastigheden veere en dodtor for handelsomkostningerne, da hgjere
omseetningshastighed er ensbetydende med hgjere eléiaekvens og dermed hgjere
handelsomkostninger. Ifglge Chalmers, Edelen & Ea@d2001) "Fund Returns and Trading Expenses:
Evidence on the Value of Active Fund Managementindds der dog bevis for, at
omszaetningshastigheden er updlidelig som indikatorhfindelsomkostningerne, da nggletallet ikke
tager hgjde for den enkelte handel, men kun foleuget formuen som helhed. Der skal saledes veere et
"en-til-en” forhold for, at handelsomkostninger omsaetningshastighed heaenger 100 % sammen. Vi vil
derfor alene bruge omseaetningshastigheden til atevar hvorvidt en hgjt omsaettende portefaljepleje

kan betale sig for investor, eller om man har vdeeeltre stillet ved en mindre handlende afdeling.

Sammenfattende anser vi omsaetningshastighedenrsemsentlig del af en selektionsmodel, hvorfor
vi som udgangspunkt vil belgnne de lavere omsaethasgigheder, da nggletallet, alt andet lige, har e
vis informationsveerdi i relation til handelsomkasgerne. Vi vil derfor undersgge, om det rent

statistisk kan bevises, at afdelinger med lave amagshastigheder har tendens til at performe bedst

7.3 Formue under forvaltning

Afdelingens samlede formue under forvaltning, swarl veerdien af alle de udstedte
investeringsbeviser. | denne forbindelse anserevidérfor som interessant at undersgge, hvorvidt en
stor/lille formue, kan relateres til performancéis@ om den samlede formue under forvaltning kan

have betydning for, om afdelinger generelt hargrentt godt eller skidt.

Dette er imidlertid belyst i Indro, Jiang, Hu & LéE999) "Mutual Fund Performance: Does Fund Size
Matter?”. | denne artikel beskrives saledes, atlfate er fordele og ulemper ved at have en stgrre

formue under forvaltning, da der uneaegteligt er aogmkostninger/besparelser, som varierer med
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denne starrelse. En af fordelene er, ud fra eragigting om at stgrre formue er ensbetydende med
stgrre handelsvolumen, at den gennemsnitlige hamiakdostning i procent er mindre, grundet en bedre
forhandlingsposition. Endvidere ma det ogsa foregnat omkostninger til dataindsamling, research,
service og support samt administration, ikke stigeekte proportionalt med afdelingens samlede

formue, hvorfor der ligeledes er en slags stofofdele pa dette omrade.

Omvendt er handelsomkostningen kun "the tip of tla@saction costs iceberg”, da stgrre volumen
forveerrer asymmetrien mellem likviditet og infornoat for market makers, hvorved bid/ask spreadet
foroges®” Dette er endvidere bevist af Loeb (1983), somtfanthid-ask spreadet blev kraftigt foraget i
takt med stigende formuer. Dette betyder salededermendelige handelskurs presses op/ned i forhold
til den oprindelige handelskurs. Endvidere kanestmndler veere besveerlige at gennemfgre, da det alt
afhaengig af aktivets likviditet, kan veere sveerk@nme rundt i markedet. Dette kan derfor i visse
tilfeelde, veere ensbetydende med, at forvalteren dememfgrer en del af handlen eller slet ikke
gennemfgrer den. Indro, Jiang, Hu & Lee mener ttogden de fordele/ulemper der matte vaere, at en
stgrre formue giver forvalteren mulighed for atitecke sig til direkte investeringsstrategier soeks.
market timing og seerlige investeringer, som ikkHéeweelges i de mindre afdelinger. Man kan derfor

sige, at en starre formue pa dette omrade givealaren mere fleksibilitet.

Sammenfattende finder undersggelsen, at fordeledeen stor formue overgar ulemperne, og at
performance er positivt pavirket af formuens stgaeUd fra 683 amerikanske afdelinger i perioden
1993-1995, inddeles formuerne i 10 grupper ud Bangs starrelse. Herefter testes for, hvorvidt de
enkelte grupper har relation til performance, med Bonklusion, at gruppe 9 performer bedst. Dette
skyldes, at de amerikanske afdelinger i gruppe 40 sa store, at det i visse tilfeelde heemmede
afdelingerne, nar de enorme handler skulle gennewfdette er dog formuer, som starrelsesmaessigt
ikke kan sammenlignes med danske afdelinger, hworfovurderer, at de stgrste afdelinger kun

marginalt vil veere pavirket af at veere for stoveies analyse.

En anden konklusion findes dog i Chen, Hong, Hu&arkubik (2004) ” Does Fund Size Erode Mutual
Fund Performance? The Role of Liquidity and Orgatiim”. | denne undersggelse papeger de fire

forfattere de eksakt samme faktorer omkring fornsuemmmenhaeng med performance, dog med det

8 Wagner & Edwards, "Best Execution"”, 1993
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facit, at performance er svagt aftagende med fonsusgrrelse. Dette er endvidere i trdd med en
undersggelse af Grinblatt & Titman (1989), som fareVis pa at performance var aftagende i takt med

at formuen blev starre.

Ud fra disse undersggelser er der sdledes nogeeder i retning af, at en afdelings performanateba
er positivt og negativt pavirket af starrelsen @h damlede formue under forvaltning. Vi vil derfor
teste, hvorvidwi kan udlede nogen sammenhaeng og hermed afgerejdiven afdelings formue kan

inkluderes som parameter i en ratingmodel.

7.4 Morningstar rating

Den mest anerkendte rating af afdelinger udarbeifid®orningstar, som primeert rater afdelingerne pa
baggrund af deres historiske performaftcEra praksis har vi sdledes erfaret, at Morningstarendes

I stor udstreekning, hvorfor vi mener det kunne vaateressant at undersgge, om en given rating
faktisk har veeret en palidelig indikator for afdelingens hiistike performance, samt om ratingen giver

troveerdige indikationer for fremtiden. Afheengiguaffaldet, vil en Morningstar rating saledes kunne

blive en komponent i en ratingmodel.

Sidstnaevnte undersggelse er imidlertid foretageMafey (2002), "The kiss of death: A 5-Star
Morningstar Mutual Fund Rating?”, hvor Morey, pabeund af 33 afdelinger i perioden 1993-2001,
konkluderer, at afdelinger performer ringere efiérhave faet 5 stjerner, hvilket er det hgjeste en
afdeling kan opnd. Dette skyldes, ifalge Moreyemts stjernet rating medfarer starre opmaerksomhed
og et heraf afledt stort inflow af kapital, som ékklle afdelinger er i stand til at handtere. Flendle

ved den ggede kapital er, som naevnt tidligere pdtostningerne i procent af formuen er aftagende,
men omvendt gjorde det ogsa afdelingerne mereoxigiige i forsgget pa at bevare denne rating. For
at forblive vindere, kunne Morey sdledes konkludateafdelingerne naermest febrilsk tog risici og

anvendte strategier, som var medvirkende til riagerformance.

| en anden artikel af Blake & Morey (2000) “Mornstgr Ratings and Mutual Fund Performance”,
undersgges hvorvidt Morningstar kan bruges somkatdi for fremtidig performance ud fra 635

afdelingers ratings i 1993. Konklusionen pa undgetsen er, at de darligst ratede afdelinger (rating

8 Se afsnit 8.1 Morningstar Ratiiyfor en neermere beskrivelse
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2) forbliver de darligste, men samtidig at der larrmeget lille statistisk belaeg for, at de hgjastde
afdelinger(rating 5) outperformer de naestbedstn(ya-4).

Vi gnsker pa baggrund af ovenstaende at underbegeyidt en Morningstar rating virkeligan bruges
som indikator for, om en afdeling er god eller @arVi vil derfor fgrst teste om der kan udledes en
direkte sammenhaeng med historisk performance, aaatysere om vi kan udlede samme konklusion
som Blake & Morey (2000) og Morey (2002).

7.5 GIPS Certificering

Under vores dataindsamling, har vi bemeerket folskelegnskabernes kvalitet og gennemsigtighed,
hvilket kun kan tolkes negativt. Da kunden og bétghse af denne er i fokus, mener vi, at en afdelin
skal belgnnes for at fglge de fgrnaevnte GIPS stdadada afdelingen herved bliver mere
gennemsigtig og gennemskuelig for investor. Deheiived, alt andet lige, vaere sveerere at "gemme lig
I lasten”, hvis man som afdeling falger GIPS. latien hertil, er det vores vurdering, at der alid
veere risiko for svindel i den finansielle verdemaptor vi mener, at en ratingmodel til den nye \ard
ma indeholde en "sikring af kunden” parameter. ¥ihdel foregar i den finansielle verden er senest
eksemplificeret i sagen om Bernard Madoff, somiimdidten af december 2008, var frontfigur for en
amerikansk hedgefond pa hele 50 mia. dollar. Pgrbad af dette, vil vi derfor alene belgnne de GIPS
verificerede afdelinger. Dog skal det bemaerkeGI&S ikke fierner alt risiko for svindel, men blot

medvirker til stgrre gennemsigtighed og sammenlighed.

7.6 Forvaltning som primseromrade

| Danmark kan afdelingerne vaere styret pa to fdligke mader, enten som veerende en ’rigtig”

afdeling med det ene formal at forvalte, samt vesreunderafdeling til en starre bank som f.eks.
Danske Bank & Nordea. | denne forbindelse er deevwurdering, at de dedikerede afdelinger, alt
andet lige, burde performe bedre grundet hgjereaaiaighed og friere haender. Dog har afdelingerne
en Corporate Governance, som tilkendegiver, hvogenhéden enkelte afdeling ma handle hos deres
egen bank, og hvor meget der minimum skal handisseksterne handelspartnere. Da vi gnsker at

udpege de optimale afdelinger, er det derfor vogeandtanke, at belgnne de dedikerede
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forvaltningshuse. Vi vil dog teste, hvorvidt derer sammenhang med performance, for herefter at
veere i stand til at vurdere, hvorvidt uafheengigaidengighed er relateret til performance.

7.7 Manager vs. team

Gennem vores dataindsamling har vi erfaret, afiddes to typer af forvaltningsansvar i afdelinggrn
nemlig afdelinger drevet af en specifik portefglggrager, og afdelinger styret af et team med feelles
ansvar for portefgljen. | denne forbindelse ansetet derfor som interessant, hvorvidt der er teisde
til, at den ene type preesterer bedre end den amdpmm dette har potentiale for at indga som

parameter i en ratingmodel.

Ovenstaende problemstilling er undersggt af ChemgH Huang & Kubik (2004), som finder, at
afdelinger styret af én manager, performer bedck afdelinger styret af et team. Dette understgttes
endvidere delvis af Stein (2002), som ud fra sindeusggelser konkluderer, at afdelinger styretnaf é
manager, er bedre til at allokere og bruge denaimiisde information. Vi gnsker derfor at teste,

hvorvidt vi kan udlede en sammenhaeng mellem tygerahlter og performance.
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8. Nuveerende ratingmodeller vs. vores idé

Efter at have gennemgaet bade traditionel, modemdorvalterspecifik performanceanalyse samt
gvrige parametre til vurdering af en afdeling, menat have praesenteret samtlige input, som we@ans
for fyldestgarende til udvikling aforesratingmodel. For at give leeser et stagrre overhiikformalet
med dette afsnit derfor veere, at preesentere, hwod#aveaesentligste ratingmodeller fungerer, for

herved at illustrere mulige inspirationskilder.

8.1 Morningstar rating™

Som neevnt afsnit 7.4 Morningstar ratinger Morningstar rating™ den mest anerkendte ogeatm
accepterede rating af danske og udenlandske afeeffhDette er f.eks. illustreret ved, at Dagbladet
Barsen rapporterer den enkelte afdelings Mornimgsténg i kurslisterne bagerst i sektionen. En af
arsagerne til, at Morningstar har opnaet denneistat, at virksomheden tilbage i 1985 preesenterede
alle investorer for en simpel idé, nemlig at eretifths afkast burde sammenlignes pa omkostnings- og
risikojusteret basis. Siden da har metoderne uetvikig, men princippet er fortsat det samme.
Morningstar er pa denne baggrund en indikator Hegrvidt der historisk set er tale om en god eller
darlig afdeling. En stor forskel fra vores modeldayg, at Morningstar ikke kun rater de danske
afdelinger i forhold til hinanden, men derimod verer dem mod alle andre afdelinger i hele Europa,

indenfor hver enkelt Morningstar Kategori (i stiethlFR kategorier§’

Som neevnt opererer Morningstar med stjerner sonkatat for, hvor god en afdeling har veeret,
hvorfor danske afdelinger med f.eks. tre, firereiéam stjerner anses som vaerende gode afdelinger. T
stjerner indikerer saledes, at man klarer sig pje Imed gennemsnittet og fem stjerner betyder, at
afdelingen, pa europeeisk plan, har praesteret astfiforhold til omkostninger og risiko, der hatibr
blandt de 10 pct. bedste.

Helt basalt tager Morningstar rating udgangspurdétirisiko/omkostningsjusterede afkast en afdeling
har preesteret, og sammenligner det med gvrigeiadeelindenfor samme kategori. Dette gares pa
henholdsvis tre, fem og ti ar, safremt afdelingerg@mmel nok, hvorefter den samlede rating er et
veegtet gennemsnit af disse perioder. Her teeller3d&nge rating 20 %, den 5-arige 30 % og endelig

86 Sehttp://www.morningstar.difor mere information
87 Se bilag 4 for Morningstar Kategorier
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den 10-arige 50 %. Safremt en afdeling er mindigt #h ar gammel, beregnes 60 procent af ratingen
over 5 ar og 40 procent af 3 ar. Er afdelingen kgaeindre end 5 ar gammel tzeller alene den 3-arige
rating. Samtlige afkastberegninger tager udganddpwaidelingernes justerede indre veerdi, hvorfer d
faromtalte arlige omkostninger (administration @apdiel) er fratrukket i afkastberegningerne.

Sammenfattende kan vi konkludere, at Morningstar dii@e primeere styrker i, at veere en stor og
anerkendt udbyder i forbindelse med rating/selekéibafdelinger, at ratingen kan bruges af alleabg

der ligger et enormt datagrundlag til grund foringén. Endelig rates afdelingerne ud fra en
sammenligning med gvrige europaeiske afdelingerforcatingen foretages ud fra en stor population.
Omvendt mener vi, at Morningstar har sin svaghedi prémeert at fokusere pa historisk performance,

da dette som sagt ikke er garanti for fremtidigqrenance.

8.2 atpRating

En anden alment accepteret rating af de danskdirafde er atpRating, som vurderer en afdeling
baseret pa dét omkostningsniveau afdelingen hann®eatingmodel er sdledes resultatet af den
fornaevnte artikel af Bechmann, Rangvid, Dang ogvigos$ artiklen finder forfatterne et signifikant
statistisk bevis pd, at danske afdelinger med tamkostninger over en 8-10 arig periode, har tendens
til at veere mere profitable end afdelinger med @t bmkostningsniveau. Denne ratingmodel giver
saledes toprating til afdelinger med laveste omkngsindikatorer, uden at komme neermere ind pa

andre faktorer sdsom performance og forvaltersignfiormation.

Hvor Morningstar rating anvender stjerner som gitidikator, anvender atpRating kongekroner som
tegn pa, hvor god en afdeling er. Systemet er skmt identisk med Morningstar, da

én kongekrone indikerer et meget hgjt omkostningsni mens 5 kongekroner indikerer en meget lav
omkostningsindikator. Modellen er endvidere preeemntpa Folkebgarsen, hvor det har veeret muligt,

for de ca. 3. mio. brugere, at placere sine SPeanidle ratede afdelinger.

Vi mener, at styrken ved modellen er, at den har feoget helt grundlaeggende, nemlig at man som
investorbgr anvende afdelinger med lave omkostninger. Alt afiige af investors tidshorisont, kan
dette sdledes lgbe op i en vaesentlig omkostningifdivman som udgangspunkt bar sgge de lave

omkostninger. Omvendt har modellen sin klare svdgheat den alene vurderer en afdeling pa
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baggrund af dét omkostningsniveau afdelingen hdenine forbindelse skal det endvidere noteres, at
de to forfattere ingen sammenhaeng fik mellem perémce og omkostningsniveau pa mindre end 8-10
arigt sigt, hvorfor man som investor skal have @hdldsvis lang investeringshorisont, for at anahgs
konklusioner kan indfries.

8.3 AHP-modellen
| artiklen ” A Sensible Mutual Fund Selection Modg|Saraoglu & Detzler 2002), preesenteres AHP-

modellen som et alment veerktgj til selektion aireresteringsforening. modsaetning til andre rating-
modeller beskeeftiger AHP-modellen sig ogsa rhedminvestor er, og hvad dennes risikoprofil er,
herunder om man gnsker en aktiv/passiv afdelingt sailket risikoniveau man gnsker at befinde sig
pa. | relation til vores afgraensning, ser vi dolj bert fra hvem investor er, hvorfor det kun etingen

af den enkelte afdeling, der pa dette omrade hagsvimteresse. Pa dette omrade vurderer Saraoglu &
Detzler, at en afdeling alene kan vurderes pa heggaf fire parametre, henholdsvis det arlige dfkas
for de seneste 15 ar, seneste administrationsomikgstprocent, antal ar med den nuvaerende fomvalte
samt seneste Sharpe Ratio. Disse parametre vafigiéglgende ved simpel multiplikation, nemlig 15-
arigt afkast 39 %, administrationsomkostninger 15@&tvalterens historik 7 % og Sharpe Ratio 39 %.
Dog skal det bemeerkes, at omkostningerne beregedsanvendelse af en fast faktor pa 1/3, som
efterfglgende divideres med den rapporterede adtratibnsomkostning og herefter vaegtes med 15 %.
Afdelinger med en hgj omkostningsprocent, vil sateda faerre point for denne parameter.
Afslutningsvis bliver afdelingernes totalscore taitmmen og rangeret, hvorfor modellen nemt og

overskueligt illustrerer, hvilke afdelinger dertedst indenfor det valgte segment.

Styrken ved denne model er, at den er nem og hattignvende, og at den endvidere bergrer
forskellige omrader af en afdeling, herunder histor performance, omkostninger samt
forvalterspecifik information. Omvendt vurderer @, modellen er mindre dybdegaende, da den kun

inddrager fire elementer til vurdering af en afdgli
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8.4 Vores idé

Efter at have gennemgaet nogle af de mest almdektisasmodeller, bgr det sta ki, at der er

vaesentlige forskelle imellemigs$e. Inspirationen tilvores model, skal

derfor primeert findes i forskelhe mellem de t modeller vi netop har atpia“"‘

preesenteret.denne forbindelse vurderer Morningstar primeerateling

pa baggrund af historislperformanc, hvorimod atpRating vurderer GD
A

afdelingen pa baggrund ahvilket omkostningsniveau afdelingen h

Morningstar Ratin

Dermed har de danske investorer to anerkendtegratidelle, som i visse
. . Figur 8.1. Kilde: Egen tilvirkning
tilfeelde kan veere modstridende, hvorfor det bl.a. anbefales

Folkebgrsenat man ikke anvender atpRating al®® Dette vil f.eks. vaere tilfeeldet ved afdeling
Valuelnvest Globale aktier, da afdelingefar 5 stjerner pa Moingstar, men samtidig far ¢
kongekrone pd FolkebgrsEhDermed kan det forekomn at de to ratingmodler modarbejder

hinanden som illustreret i figurl.

Men hvordan udvaelger man som privat investor séldée rigtigeafdeling, safren de to vaesentligste
ratingmodeller peger i hvesin retning? i vurderer en oplagt mulighedaj kombinere det bedste 1
de treratingmodeller samt tilfgje vores egne ideer. Dettder ud i en mod, som illustreret i figur 8.2
hvorfor vi brugertankegangen bag At-modellen, som dog bliver udfart pa et langt r detaljeret
niveau. Modellen bestarsdledes af tre kasser nemlig afdelingens storiske performance,
forvalterspecifik informationsamt egne parametre, Figur 8.2: Vores idé
Forvalterspecifik

som belyst afsnit 7.Andre parametr til vurdering information

Det er vores hensiggt opna et samspil ellem de o
Egne parametre

performance

forskellige omrader, og herigennem tilpa

selektionsmodellen til den nye verden, idet vi of

Egen
stgrre diversifikation ved inddragelse af fl ratingmodel

komponenter i forhold til de andre ratingmode  Kilde: Egen tilvirkning
Af denne arsag er det voresl, at kunne give invest voressvar pa, hvorvidValuelnvest Globale
Aktier er en god afdeling eller ej, set i forhold til de maiafdelinger i undersggels Seafsnit 16.

Preesentation af resultatéor den endelige mod:

8 \www.folkeborsen.dk
8 Atp.morningstar.dk
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9. Delkonklusion

Som afslutning pa de teoretiske afsnit, bgr detkkét, hvilke faktorer vi finder interessante ved
selektion af investeringsforeningernes afdelinyéhar saledes klarlagt, hvorledes vores idé emgeyg

op omkring tre kasser, som hver iseer indeholdeskédlige metoder i relation til performance. Det er
dermed vores overbevisning, at den bedste seleltemkommer ved, at kombinere aspekter fra
forskellige teoretiske verdener, som i mange tdsefungerer som selvsteendige enheder. Vores

opbygning bevirker derfor, at de tre kasser besvarert sit underspargsmal i problemstillingen.

| afhandlingens farste kasse har vi saledes pras¢mte mest anvendte performancemal, samt hvilke
fordele og ulemper disse besidder. | denne forlisedekal det endvidere bemaerkes, at vi gennem
alternative metoder, blev i stand til at eliminamgle af svaghederne, f.eks. udtrykt ved at anvemde
del af nggletallene i modificerede udgaver. Dented&asse indeholdt alternative metoder til anahfse
forvalterens egenskaber, udtrykt ved market tinuggelection return. Det er dermed vores vurdering,
at have preesenteret, hvilke analyser og teknikkeerbfla. eksisterer indenfor dekomponering, samt
givet vores bud pa, hvorvidt metoderne kan anvengeaksis. De to fgrste kasser er derfor forsgelli
metoder til performanceanalyse, som dog er sadtlig, at de far eget bidrag til den samlede model

Afslutningsvis forsggte vi i sidste kasse at klgdgs om der var andre parametre, der skulle tages
hgjde for i en selektionsmodel. Vi fandt saledeslligéere undersggelser for, hvorvidt
omkostningsniveau, formue under forvaltning, om&agshastighed, Morningstar rating og type af
forvalter, havde relation til performance. Endvigleansa vi det som interessant, hvorvidt de mere
dedikerede forvaltningshuse har tendens til atoper® bedst, samt at afdelinger bgr belgnnes for at
veere GIPS certificerede. For at give laeser et dikenraesenterede vi afslutningsvis to af de mest

anvendte ratingmodeller i Danmark, samt en modal Isar fungeret som inspirationskilde.

Sammenfattende mener vi derfor at have genneme@aetedri, som er ngdvendig for at kunne udfgre
en empirisk analyse af hver kasse. Vi mener salatlkave det teoretiske fundament til, at pabegynde
den empiriske analyse. Hertil vil vi bruge den pratsrede teori i praksis, og dermed blive i starat t

udvikle voresselektionsmodel.
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10. Valg af data

Formalet med dette afsnit er at give leeseren dié¢ foverblik over vores anvendte datamaterialet sam

de styrker og svagheder der er ved vores valgrhiffdelse med en empirisk analyse, er det saledes
vigtigt at sikre en vis kvalitet og sammenhaeng tadeterialet, da en sammenligning pa tveers af

afdelinger ellers vil synes besveerlig.

10.1 Tidsperiode og interval

Ud fra de undersggelser og analyser vi har inkktdievores informationsgrundlag, er der en tydelig
tendens til, at der kreeves forholdsvis lange tideder hvis der skal kunne konkluderes pa
undersggelserne. Imidlertid er der dog ingen ofiskat, hvor lang en tidsperiode bgr veere, da den
optimalt, ifalge eksperter, kan straekke sig fraimim 5 &r til minimum 25° Det er saledes vores
vurdering, at den valgte periode skal veere tilskediy til, at et enkelt heldigt/uheldigt ar ikkerfa
endelig betydning for den resterende del af perfmreanalysen. Omvendt mener vi ogsa, at perioden
ikke skal veere leengere end at afdelingen primoogden skal kunne sammenlignes med afdelingen

ultimo perioden, da de historiske nggletal elleryare mindre sammenlignelige.

Som naevnt tidligere, anser vi den nuveerende vesdenanderledes i forhold til for 10 ar siden. Ual fr
denne betragtning, er det vores vurdering, at sédtene til den nye verden blev taget i startedetf

nye artusinde, da bade IT-boblen og 11. septenshaits elementer af de samme chokbglger gennem
de finansielle markeder, som dem vi har veeret vilh@nder den nutidige finansielle krise. Vi
fastseetter derfor en tidsperiode fra primo 200B1il marts 2009. Denne 8 Y. ars periode medfgrer
hermed, at i alt 46 udbyttebetalende afdelingerik&luderes i undersggelsen. Tidsintervallet nmelle
hver observation i vores datamateriale er en mamétket bevirker, at vi samlet har 99 observatione
for hver afdeling. Antallet af observationer vumersaledes, alt andet lige, som veerende en

tilfredsstillende population ved udfgrelse af stisgke undersggelser og performanceanalyse.

% Michael Mgller m. fl., "Afkastmaling”, 1. udgavside 45
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10.2 Beskrivelse af markederne i perioden

Vores analyseperiode har veeret praeget af ganskéleaoharkeder med svingende aktiekurser, hvilket
er illustreret ved hjeelp af figur 10.1, som viserdudvikling for de valgte benchmarkstarten af

analyseperioden var verdensgkonomien praeget af Fgur 10.1: Kursudvikiing

Danmark

Europa Globale

veekst, som kunne henledes til IT-boblen, men m . _

150 A
125 -
og at afmatningen dermed ville blive kortvarig. f@et 100 -

: . . 75 —"\,‘\\
var dog ikke tilfeeldet, og i lgbet af 2001 forveeles 50 - AN

forventninger om, at gkonomien gradvist ville vaks

25
0

11. september, som skabte frygt for yderlige Qe* SIPL PSP S LIS

S FIIFIIFFIFSF
FIFIF I I TP

de gkonomiske nggletal, hvortil kom terrorangrebet

gkonomisk stagnation, og dermed fald |
Kilde: Egen tilvirkning

aktiemarkedet! Aktiekurserne rettede sig dog forholdsvis hurtisiilket i hgj grad kunne tilskrives de

massive rentenedseettelser fra centralbankerne.nijettende regnskabsskandaler i USA, herunder

Enron og Worldcom, var ligeledes medvirkende tikksrheden pa markederne, da der blandt mange

investorer opstod mistillid til, hvorvidt virksomtlernes regnskaber udtrykte et retvisende billede af

virksomhedernes indtjening og risici.

De negative toner skiftede i lgbet af &r 2003 agmsiingen pa kapitalmarkederne var langt mere
positiv. Fremtidsudsigterne indikerede gkonomigkfgang i form af positive og gunstige nggletal, og
investorernes ggede optimisme var medvirkende dil, reducere den tidligere usikkerhed pa
aktiemarkedet. De positive tendenser fortsatte relez mindre frem til og med august 2007, hvor
problemerne vedrgrende de amerikanske subprimél&nkendt. Usikkerheden blev fremkaldt af
faldende boligpriser og en stigende misligholdedgesubprime lan, hvilket ikke blot ramte det
amerikanske marked, men derimod globalt grundet rdeget uigennemsigtige finansielle
konstruktioner af disse I&R.

Banker i USA og Europa oplevede som fglge af saprkrisen enorme tab, hvilket resulterede i en
mere stram kreditpolitik. Dette fik en selvforstammkle effekt, hvilket var med til at deempe veeksten.

Forventningerne til veeksten i USA blev reduceret,risikoen for, at USA ville opleve en periode i

91 banmarks Nationalbank "Finansiel stabilitet 200&tle 57
92 banmarks Nationalbank "Finansiel stabilitet 20051tle 49
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recession var markant forgget. Dette medvirkeddraimatiske fald i aktiekurserne verden over, letilk

mindskede risikovilligheden blandt investorer, sdmsjere grad segte mod mere sikre vaerdipapirer.

| lgbet af sommeren 2008 blev det klart, at kriseam havde staet pa i et ar, endnu ikke var toget,
subprimekrisen havde forvandlet sig til en omfattenglobal finanskrise. Situationen pa det
amerikanske boligmarked papegede, at problemerneneae omfangsrige end fgrst antaget, og at
banksektoren ligeledes var hardere ramt end formagiteindet en alt for lav prisfastsaettelse af
likviditets- og kreditrisici. | september 2008 ¢itf krisen yderligere, idet bankkonkurser samt peiva
og offentlige bankovertagelser blev en realitettt®enedfgrte en voldsom negativ pavirkning af de
finansielle markeder, som blev forsteerket af baskgr andre finansielle institutioners omfattendg sa
af aktiver, primaert for at fremskaffe likviditet.p&kulationerne om yderligere fald i aktiekurser
indebar, at flere lande indfarte forbud mod kogsafl finansielle aktier, hvilket i Danmark tradtkraft

d. 13. oktober 2008, for herigennem at bremse deastidke kursudvikling og de kritiske

markedsforhold?

Tabel 10.1 Globale marked Europzeiske marked Danske marked Tabe| 101 angiver anta' méneder med positive
Periode % afkast | + afkast | % afkast | + afkast | % afkast | + afkast
2001 6 5 7 4 5 6 H H
— . - 5 . > . 0g negative afkast. Den sidste del af vores
2003 5 7 4 8 4 8 .
004 S 7 2 5 2 5 analyseperiode har som sagt veeret praeget af
2005 3 9 4 8 2 10 . . .
2006 3 5 2 10 a 8 mange negative begivenheder, hvilket har
2007 5 7 6 6 3 9 A i A
2008 9 3 9 3 8 4 resulteret i mange negative afkast i 2008. Som

figur 10.1 og tabel 10.1 indikerer, er udviklingereget ensartet for de tre markeder, dog med forskel
niveauet. Denne hgje korrelation er saledes etta¢saf, at det europaeiske marked i hgj grad evetre
af det globale, herunder hovedsagligt det amerkensg at det danske marked afspejler udviklingen i
udlandet, herunder USA og Europa. De tre markedgener dog fra hinanden, da det danske marked
har haft stagrre udsving i forhold til bade det @asiske og globale marked, hvilket skyldes mindre

likviditet pa det danske marked.

Ved at have kendskab til markedets forlgb i anglggeden, har vi et bedre grundlag for at forsta de

enkelte afdelingers performance, som vi vil fa biwgi vores empiriske analyse i de falgende afsnit

3 Danmarks Nationalbank "Finansiel stabilitet 2008tle 7
% Danmarks Nationalbank "Finansiel stabilitet 20Bghalvar”, side 13
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10.3 Aktiebaserede investeringsforeninger i Danmark

InvesteringsForeningsRadet (IFR) er i Danmark destranerkendte institution t|Tabel 10.2 IFR Kategorier

Aktier Brancher

Aktier Danmark

indsamling og offentliggerelse af oplysninger, @i@danske investeringsforening| aier emerging markets
og afdelinger. Ud fra afdelingernes offentliggjorstrategi og tilgaengeligs Z\EE: E:E{i:e
beholdningslister, inddeler IFR den samlede gruafpektiebaserede afdelinger i 1 i enn care
kategorier jf. tabel 10.%. Det er derfor indenfor disse kategorier vi har aldv Eggrgf::e;
nogle afdelinger til vores undersggelse, da vinud til vores afgraensning, alen acir voden

Aktier @steuropa

baserer athandlingen pa aktiebaserede afdelingeratrkunne blive betragtet so([Kide: www.ir.dk

veaerende en aktieafdeling hos IFR, kraeves at:

"Minimum 75% af medlemmernes formue skal vaere tevessi aktier. Safremt meengden af aktier er

mindre end 75%, vil afdelingen blive opfattet sanbkandet afdeling™®

Ved kun at anvende afdelinger, der er godkendt aktieafdelinger ifglge IFR, kan vi pa overordnet
niveau, opna en vis sammenhang imellem de forgke#idelinger, da de alle opererer under de
samme vilkar og regler. For at opna en tilfredsstde og sammenlignelig meengde af populationer,
har vi medtaget afdelinger indenfor Aktier Glob&lktier Europa og Aktier Danmark. Herunder har vi
endvidere valgt, at en investeringsforening sagkamsveere repraesenteret med flere afdelinger under
samme kategori, f.eks. udtrykt ved Jyske Investgltbale aktieafdelinger, Jyske Globale Aktier og
Jyske Favorit Aktier. Begge afdelinger er saleddduderet i analysen, da de opfylder vores krav til
sammenlignelighed og eksistens gennem hele detevadgperiode 2001 — marts 2009. Endelig har vi
valgt alene at fokusere pa de udbyttebetalenddiadee, da det ligeledes er umuligt at sammenligne
akkumulerede afdelinger med udbyttebetalende.

10.4 Sammenlignelighed

For at sikre en vis kvalitet og ensartethed i valasmateriale, har vi gennemgaet og laest beskewel
af de enkelte afdelinger, for herefter at vurdénarvidt afdelingen tilhgrte vores valg af kategdri
denne forbindelse, har vi typisk fokuseret pa patagnsom "Investerer bredt” samt undersgagt, hvilket

benchmark den enkelte afdeling selv har angivesriagporterne 2001-2008. Ved at opretholde denne

% Sewww.ifr.dk for mere information
% http://www.ifr.dk/composite-494.htm
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standard, har vi sikret, at de udvalgte afdelingersammenlignelige, hvorfor der ikke pludselig
inkluderes en afdeling som primeert investerer ifoleat specifikt omrade. Dette ville f.eks. veere
tilfeeldet, hvis vi blot stolede pa afdelingens nasom sagtens kunne veere "Aktier Europa”. Ved
naermere inspektion, kunne det dog efterfglgende sig, at afdelingen primeert investerer indenfor
europeeiske biotekselskaber eller lignende. Vi mdeéior, at have undgaet scenarier som dette, ved a

have gennemgaet en grundig udveelgelsesproces raéhielt afdeling.

10.5 Udvalgte afdelinger

Som naevnt, er i alt 46 udbyttebetalende afdelimgetkendt til at indgad i vores analyse. Ud af en
samlet masse pa ca. 800 afdelinger i Danmark, tesaledes kun ca. 6 % af hele det danske marked,
der medtages i analysen. Denne begreensede maengdesskores fokus pa de tre aktiebaserede
kategorier som er udbyttebetalende, vores krav amngenlignelighed samt et krav om eksistens
gennem hele den valgte tidsperiode. Analysen komuherfor til at inkludere 19 Globale
aktieafdelinger, 14 Europeeiske aktieafdelinger 8gDhnske aktieafdelinger. De udvalgte afdelinger

fremgar af bilag 5.

10.6 IFR vs. Bloomberg

| forbindelse med indsamling af indre veerdier &Hprmanceanalysen, har vi haft to datakilder, &eR
Bloomberg. Uheldigvis har vi ved simple stikprowgievet forskelle i de rapporterede indre veerdier,
hvorfor vi har veeret ngdt til at tage stilling tilvilken af de to vi ville anvende. | denne sitaathar vi
vurderet, at IFR besidder den stgrste grad af tetjdda institutionen trods alt ikke beskeeftigar s
med andet end indsamling og offentliggerelse af emale, forbundet med de danske
investeringsforeninger. Vi har derfor valgt at iedke indre veerdier fra IFR, mens Bloomberg
anvendes hvor IFR ikke daekker, f.eks. indhentnihgbenchmark og risikofrit aktiv. | denne

forbindelse skal det bemaerkes, at samtlige indderdata er i DKK.

Valget af IFR som primaer datakilde har ligeledesliggjort indhentning af information om

dividendeudbetalinger for samtlige afdelinger, Hioori gennem analysen er i stand til at anvende de
dividendekorrigerede indre veerdier. | denne forbisd har vi dog matte henfgre udbyttet til den
maned det er foretaget. Safremt der f.eks. hartvaeligetalt udbytte den 17. april 2005, vil udbyttet
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farst vaere korrigeret i den indre veerdi for 30il&}#05, da vi anvender manedsdata. De indre vaerdie

korrigeres ved anvendelse af fglgende forthel:

IVt—l
—udbytte)

Korrigeretkurs =1V, EE(IV
t-1

Hvor 1V, er indre veerdi pa tidspunkt Y, , den indre veerdi forrige maned eaglbytte er udbyttet for

den pageeldende maned.

10.7 Anden dataindsamling

I henhold tilafsnit 7. Andre Parametre til vurderinpar vi indhentet data for samtlige parametre, ved
at anvende flere informationskilder. | denne fodglse har afdelingernes arsrapporter veeret én af de
vaesentligste informationskilder, da vi herfra hamiet information om afdelingernes arlige
administrationsomkostninger, omsaetningshastighéwerielsomkostninger og samlede fornitidba

vi ikke har fundet al information via arsrapporterar vi haft kontakt med Morningstar og deres
dataafdeling Datamanagement. Herfra har vi bl.at fAformation om afdelingernes Morningstar
ratings gennem analyseperioden, hvorfor vi er nctal at teste, hvorvidt der er en sammenhaeng

mellem Morningstar rating og performance.

10.8 Valg af benchmark

Nar en performanceanalyse skal foretages, er dastyligtigt, at et benchmark stemmer overens med
dét investeringsunivers der tages udgangspunkgr, afdelinger keber og saelger veerdipapiter.
Endvidere vil valg af benchmark fa stor betydnidg,en afdelings performance direkte males i forhold
til benchmark, som beskreveaisnit 5. PerformancemalindDette illustreres endvidere af Lehman &
Modest (1987), som via en stgrre undersggelserfiineen til, at valg af benchmark har stor betydning

for beregninger af Jensens Alfa og Treynor Ratio.

" Belter & Tanggaard, "Et Dansk udbyttejusteret eikiileks: 1985 — 2000”, 2001. Se ogsa bilag 6 forytidjusteret afkast
% Se bilag 7 for samtlige informationer
% Nikolaj Holdt Mikkelsen, “Det standhaftige indek€007
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Ifalge professor Michael Mgller (1993) "Afkastmadih er der tale om et todelt problem, nar en

performanceanalyse skal gennemfgres ud fra et gimethmark. Dels er der et reelt maleproblem i,
hvordan en afdeling har performet i forhold tilkEnchmark, da afdelingen med stor sandsynlighed
farer en strategi, der afviger fra benchmarket. &etr andet kan det veere vanskeligt at vurdere,
hvorvidt et overnormalt afkast skyldes dygtigheldre¢j, da samtlige metoder afhaenger af benchmark.
Vi skal derfor vaere opmeerksomme pa, at konklusimméreeffes pa baggrund af et benchmark, som

typisk ikke afspejler afdelingen 100 %, men dogantages at veere en godkendt indikator.

Michael Mgller pointerer endvidere, at en forvaltdrhave et par muligheder for at snyde sig titltee
performance ud fra benchmark. Herunder er den abgmvestemetode, at opggre sine forrentninger
inklusiv udbytte, for derefter at sammenligne me@enchmark, der ikke korrigerer for udbytte. Hvis
forvalteren i dette tilfeelde, reelt har klaret sfgg linje med benchmark, vil forskellen i
udbyttekorrektioner bevirke, at forvalteren hareslénarkedet med minimum 2-3 % om &f8tFor at

hindre dette, anvendes derfor dividendekorrigeteti# return (TR) indeks som benchmark.

Under vores dataindsamling har vi bemaerket, at setr alle afdelinger angiver et benchmark fra
amerikanske Morgan Stanley Capital Internatiorat) slle gar under betegnelsen MSCI. Det er derfor
vores opfattelse, at anvendelse af disse velkend®Cl indeks, vil fere til en valid

performanceanalyse. Grundet vores hgje krav tilitetaog sammenlignelighed, mener vi, at det er
muligt at anvende ét benchmark for hver af de atedorier. Vi vurderer sdledes, at afdelingerne hve

iseer minder s& meget om hinanden, at betragtnikgemaccepteres.

10.8.1 Globale Aktier
Det mest benyttede indeks blandt globale aktiemfdet er MSCI World TR, som bestar af selskaber

fra i alt 23 lande, som alle defineres som veluiddk gkonomiet®® Disse lande er Australien,
Belgien, Canada, Danmark, England, Finland. FrgnkBreekenland, Holland, Hong Kong, Irland,

Italien, Japan, New Zealand, Norge, Portugal, Schw&ingapore, Spanien, Sverige, Tyskland, USA

109 Michael Mgller, "Afkastmaling”, 1993
101 Nikolaj Holdt Mikkelsen, “Det standhaftige indek€007
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og Dstrig'® P4 trods af de globale afdelingers tendens taraive dette indeks som benchmark,

kraever vores valg en mindre diskussion, da detidens verden er svagheder ved benchmarket.

Ovenstdende problemstilling begrundes med, at Imeadtet med tiderkan komme til at virke for

statisk, da det udelukkende medtager selskabederd3 veludviklede lande. Havde vi gennemfart
analysen for 5-10 ar siden, ville dette benchmatknubekymring kunne anvendes, men i dag har
indekset sin tydelige svaghed ved, ikke at indedaddiskaber fra lande, der populzert gar under
betegnelsen emerging markets. Det er f.eks. "BRikdene”, Brasilien, Rusland, Indien og Kina samt

andre hastigt voksende gkonomier sasom dele ati@gi@ og Sydamerika.

Ud fra en stikprgve i beholdningerne, kan vi i deferbindelse konkludere, at det ikke er usaedvgnlig
at en global afdeling som "investerer bredt” h&y 26 eksponering i emerging markets, uden at dette e
et udtryk for, at afdelingen er seerlig aggressieréiar et fokus p& omrad¥f Denne tendens skyldes
primeert, at emerging markets har gjort enorme fkeidts og forbedringer i deres finansielle og
politiske fundament. P4 denne baggrund kan et m&legnet benchmark veere MSCI AC TR World,
da dette medtager bade veludviklede og emergingketsadande, med en fordeling pa ca. 10 %
emerging markets og ca. 90 % placeret i det fgribentdSCI World TR indeks. Det er hermed
vanskeligt, at veelge det ene indeks frem for ddegrhvorfor vores valg treeffes pa baggrund afleat
10 % emerging markets er vaesentlig hgjere, endsti#stedelen af afdelingerne besidder over
analyseperioden. Vi veelger derfor det almene MSQirlitV TR som benchmark for de globale

aktieafdelinger, da dette, alt andet lige, afspejét globale investeringsunivers bedst.

10.8.2 Europeaeiske Aktier

Ligesom globale aktieafdelinger, er det ofte etdafgenerelle MSCI Indeks, der anvendes nar en
europeeisk afdeling maler sin performance, nemligCMBR Europe. Dette indeks lider dog af den
samme svaghed som MSCI World, da det alene inktmddr 16 mest udviklede gkonomier i Europa,
hvilket er de 16 europzeiske lande fra det farneeM8€1 World TR indeks. Indekset ser derfor ogsa
bort fra den fokus emerging markets i Rusland odgevdsteuropa har tiltrukket sig de senere ar,

hvorfor det ligeledes hér kan diskuteres, hvordette benchmark er validt. Ved at foretage fa

102 http://lwww.yourdictionary.com/finance/msci-worlddex
103 Dette er f.eks. tilfeeldet for Carnegie GlobaleHandelsinvest Globale
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stikprgver, kan vi konkludere, at afdelingerhar eksponering mod emerging markets, hvorfor
svagheden ved det almene MSCI Europe TR udstilles.eksisterer derfor ogsad hér et MSCI indeks
som, inkluderer 10 % emerging markets, nemlig MEGQilope and Emerging Markets. Vi veelger dog
at anvende det almene MSCI Europe, pa samme bieg/sginundlag som diskussionen vedrgrende et

globalt benchmark.

10.8.3 Danske Aktier
Nar fondsbgrsen i Kgbenhavn lukker og status fgedagares op, er det ofte OMX C20, der omtales

og anvendes som indikator for, hvordan dagen éslfet pA markedet. Umiddelbart burde dette indeks
derfor virke som et oplagt benchmark for de dans&bade afdelinger. Indekset lider dog under nogle
svagheder, da det dels ikke korrigerer for udby#ent kun indeholder 20 aktiver, med Novo Nordisk
og AP Mgller Maersk som de tunge "index movef8”OMX C20 bestér sdledes af de 20 mest
handlede aktier pa Kgbenhavns Fondsbars det semaste ar. Vi veelger derfor, at anvende MSCI

Denmark TR som medtager samtlige aktier pa Kgbemhdondsbgrs, et sakaldt totalindeks, der

endvidere korrigerer for udbytte.

Ud fra de tre benchmarks, mener vi saledes at kugeenemfgre en valid og retvisende
performanceanalyse. Dog vil vi, for ogsa rent stk at kunne dokumentere validiteten af vores
udvalgte benchmark, teste, hvorvidt de enkelte lizmiglers afkast korrelerer med de naevnte
benchmarks. Safsnit 11.3 Kontrol af benchmaf&r denne analyse.

10.9 Valg af risikofri rente
Som omtalt iafsnit 5.1 Capital Asset Pricing Model (CAPMyrudseetter CAPM en eksistens af et

risikofrit aktiv, som investor efterfalgende kanvande til placering eller risikogearing alt efter
investors risikoprofil. | denne forbindelse, kanrent empirisk konkludere, at det er meget sveert, f
ikke naesten at sige umuligt, at identificere etvakted en standardafvigelse pa 0, hvorfor vores

risikofrie aktiv ikke lever helt op til CAPM teoms strenge antagelser.

| teorien angives flere forslag pa en mulig risikofente, hvoraf de starste gengangere er
statsobligationer, placeringsrenten i banken sangemarkedsrenter. Det vil derfor veere et naturligt

104 Se hilag 8
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valg at anvende en af disse, hvilket ogsa i voiteeltle har haft betydning for det endelige valg.
Endvidere betad vores tre kategorier (Globale, Earog DK) imidlertid, at vi ogsd matte ggre os
nogle overvejelser om, hvorvidt der skulle udveelgtsrisikofrit aktiv pa henholdsvis globalt,
europeeisk og dansk plan, eller om ét aktiv kunnkkdasamtlige omrader. | denne forbindelse mener
vi, at vores fokus pa kun at anvende danskforvaldelinger bevirker, at vi ogsa kan tillaklen at
udveelge ét risikofrit aktiv, under antagelsen orm,ea danskforvaltet afdeling alt andet lige, vil

anvende danske statsobligationer, danske bankdatiéring samt danske pengemarkedsrenter.

Ud fra ovenstaende, har vi valgt at anvende Intécbanten CIBOR med tre maneders lgbetid, som
risikofrit aktiv. Dette valg begrundes med, at visker en tilpas lang Igbetid, samtidig med at det
risikofrie aktiv skal veere likvidt, for herved atikne matche det fiktive ind- og udlan som CAPM
forudseetter. Vi har derfor indhentet manedlige olm@ner via Bloomberg, som efterfalgende
normaliseres og omregnes til logaritmiske afkastsirer saledes et ensartet afkast pa bade vores
udvalgte afdelinger indenfor de tre kategoriertréeudvalgte benchmarks samt det udvalgte risigofri

aktiv. Det logaritmiske afkast for det risikofri&tiv beregnes saledes jf. Benninga 2008:

r,=In(1+r,

)

Simpelt

Vi henviser til bilag 9 for samtlige logaritmiskéast.
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11. Test af datamateriale

Formalet med dette afsnit er at belyse vores datar mere statistisk synsvinkel, saledes at vi far
afklaret, om data lever op til de forskellige amtiagr og forudsaetninger, som meget af teorien bag
performancemaling bygger pa. Safremt dette ikkdiltzeldet, vil der ikke ukritisk kunne drages

konklusioner om afdelingernes performance, hvovf@anser afsnittet som veerende aktuelt, inden den
empiriske performanceanalyse pabegyndes. Vi vil foderfarst teste, om den generelle

normalfordelingsantagelse holder, hvorefter vi betyom afdelingerne har haft stabile betaveerdier
gennem analyseperioden. Afslutningsvis inddragemvkontrol af de valgte benchmark, da validiteten

af en performanceanalyse er afhaengig heradfghit 10.8 Valg af benchmark.

11.1 Test af normalfordelingsantagelse

Som naevnt afsnit 3.1 Moderne portefgljeteori — Markowitdev det allerede i Markowitz artikel fra
1952 antaget, at afkastene var normalfordelte meédbetveerdien 4 og standardafvigelsero .
Ligeledes hviler de udvalgte performancemal pa mdfordelingsantagelsen, hvorfor vi finder det
vigtigt at teste, hvorvidt afdelingernes logaritktiansformerede afkast kan bestemmes, som

uafhaengige normalfordelte stokastiske variable.

For at teste normaliteten, vil vi anvende en gkakentrol af normalitet, samt anvende en mere
detaljeret xy* test. Vi medtager sdledes eyf test, da vi ikke vurderer den grafiske kontrol som

veerende staerk nok til at sta alene. Dette skyktedet direkte er op til den enkelte at bestemiemea
ud fra en visuel vurdering, om afkastreekken er radfiordelt eller ej. Vi mener derfor, at vores taét

normalitet bliver veesentlig steerkere, ved at mezltagdnu en metode og derved teste fglgende

hypoteser:
H,: Afkastene fglger en normalfordeling
H,: Afkastene falger ikke en normalfordeling

Vi tester med et signifikansniveau pa 5 %, hvilketensbetydende med, at der er 5 % sandsynlighed

for, at testproceduren farer til forkastelse atiypbtesen, selvom den er sand.
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11.1.1 Grafisk kontrol

Teknikken bag den grafiske metode gar det muligtfatave, om en datasamling kan antages at besta
af observationer fra en normalfordelt stokastiskialzel X. Dette ggres ved, at sammenligne
afdelingens manedlige afkast med fraktiler i emnmaifordeling, eller rettere sagt, ved at sammergold

fordelingsfunktionen for den empiriske fordelingarferdelingsfunktionen for en normalfordeling.

| nedenstaende tabel har vi udarbejdet data, somedayrundlag for normalfraktildiagrammerne. Vi
har her valgt kun at medtage tre eksempler, hvaléaresterende dataskemaer fremgar af bilag 10.

Tabel 11.1: Fraktildiagrammer

Alm. Brand - Danske Alm. Brand - Europeeiske

Alm. Brand - Globale
i Xi (i-0,5)/n | Ui=®1((i-0,5)/n) i Xi (i-0,5)/n | Ui=®1((i-0,5)/n) i Xi (i-0,5)/n | Ui=®1((i-0,5)/n)
1 | -0,1235 0,0051 -2,5688 1 -0,2659 0,0051 -2,5688 1 -0,1442 0,0051 -2,5688
2 | -0,1228 0,0153 -2,1621 2 -0,1800 0,0153 -2,1621 2 -0,1401 0,0153 -2,1621
3 | -0,1215 0,0255 -1,9513 3 -0,1731 0,0255 -1,9513 3 -0,1343 0,0255 -1,9513
97 | 0,0751 0,9847 2,1621 97 0,1211 0,9847 2,1621 97 0,0887 0,9847 2,1621
98 | 0,0824 0,9949 2,5688 98 0,1688 0,9949 2,5688 98 0,1287 0,9949 2,5688

Kilde: Egen tilvirkning

| skemaerne betegner; Xfdelingernes manedlige afkast, som alle er sdrtdter starrelse med den
mindste veerdi farst. Herefter har vi beregnet déldgrende u-fraktiler, som er gengivet i skemaern
yderst til hgjre®™ P& baggrund af disse data har vi udarbejdet Fdidgrammer ved at plotte u-
fraktilerne op mod de ordnede observationer jfurfigl.1 Det fremgar af figurerne, at punkterne

tilneermelsesvis fordeler sig omkring en ret lidjeorfor man kan antage, at observationerne stammer

Figur 11.1: Fraktildiagrammer

Fraktildiagram Alm.
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Brand - Europ &iske

FraktildiagramAlm.
Brand - Danske

Brand - Globale
2 A 39 3 -

R J 2 A

: :
1—/ 1-/!‘ 1/

—20%%

-3 4

10%

-30%

L
-J.D%{/_
-“/
3 o

-3

0%

r T 15} T 1
=2 —IU%A 14 2U4%%
1 -

r
o”

- -

-3 -

Kilde: Egen tilvirkning

105yv/ed anvendelse af Excel-funktionen standardnorminv
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fra en normalfordeling. Det fremgar dog ogsa, i fak afdelinger har yderliggdende observationer i
forhold til de mindste og sta@rste observationeilkkv er udtrykt ved figurernes lange haler, sondst

imod normalitet.

2
11.1.2X test
| praksis viser det sig ofte, at de eventuelle gilger fra normalfordelingen fremgar af fordelingen
haler, som derfor frasorteres under antagelse oveea¢ for ekstrem&?® Ved at medtage epy? test,

mener vi hermed, at komme denne svaghed til li@gedten evaluerer hele afdelingens afkastraekke.

Metoden bag testen er, at inddele den enkelte tadklke i nogle intervaller, for derefter at opstdin

tabel, indeholdende bade det observerede antalebdodventede antal, altsa en sammenligning af
frekvens for de observerede og forventede veerdigpotesen om, at afdelingernes afkastraekker er
observationer af uafhaengige normalfordelte stokiestiariable, defineres saledes ved hypotesen om,

at cellesandsynlighederne er lig intervalsandsyeliterne beregnet i normalfordelingen. Disse

wed*3) 5

Hvor u er middelveerdi,o er standardafvigelse og er fordelingsfunktionen for normalfordelingen.

cellesandsynligheder &¥

Endelig ert afkastraekkernes delepunkter, som beregnes séfédes:

t, =;<+sxg0‘1(:—),i =1....,|

| vores tilfeelde kendes middelvaerdi og variansrmmadfordelingen dog ikke, hvorfor det er ngdvendigt

at benytte estimerede veerdier for middelveepdi og standardafvigelsero. Dette udggres af

106Andersen m. fl., "Statistik for civilgkonomer”, @dgave s. 325
107 Andersen m. fl., "Statistik for civilgkonomer”, 8dgave s. 325
108 Andersen m. fl., "Statistik for civilgkonomer”, 8dgave s. 325
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parametrene, estimeret middelvaep_diog estimeret standardafvigelse s, hvilket reseilter at den

direkte teststarrelse, som er g@f- fordeling med I-1 frihedsgrader, kan defineresm =6’

— l (6‘1'_“‘9i0)2
g ; né

i0

Hvor a, er antallet af faktiske observationer i et inteyvéler den teoretiske sandsynlighed for at

afkastene er indenfor et givent interval og er det teoretiske forventede antal observationet. D

saledes denne teststarrelse, der afspejler, i swowrudstraekning, afdelingernes observerede afkast

falger en normalfordeling.

Da vi som sagt ikke kender den korrekte middelvagrddg standardafvigelse , beregnes de enkelte

cellesandsynligheder ud fra de observerede afkdstraeHerved mister den samlede teststarrelse q to
frinedsgrader, én for hver af de estimerede paranétorfor antallet af frihedsgrader bliver |-3.
Samlet kan vi dog lette arbejdet betydeligt, hwves ¥eelges "paene” delepunkter, som alle vil resalier
den samme sandsynlighed for alle intervaller. Testeil herved fogre til accept af
normalfordelingsantagelsen, safremt den observexededi af g er lille med dertilharende stor

signifikanssandsynlighed. | tabel 11.2 har vi sandstresultaterne af normalfordelingsantagelsen.

Tabel_ 11.2 Teststgrrelse Signiﬁk_ans- Afdeling Teststgrrelse Signiﬁk_ans-

Afdeling Q sandsynlighed Q sandsynlighed

Alm. Brand Globale 10,163 0,180 Accept Danske Invest Danske 21,796 0,003 Forkast
BankInvest Globale 9,755 0,203 Accept Danske Invest Select Danske 16,490 0,021 Forkast
Carnegie Globale 14,245 0,047 Forkast EGNS-INVEST Danske 30,776 0,000 Forkast
Danske Invest Globale 14,041 0,050 Accept Handelsinvest Danske 30,367 0,000 Forkast
Danske Invest Stockpicking (G) 24,245 0,001 Forkast Jyske Invest Danske 43,633 0,000 Forkast
Danske Invest Select Globale 17,102 0,017 Forkast L&n & Spar Invest Danske 29,551 0,000 Forkast
Danske Invest Select Globale E 15,265 0,033 Forkast Nordea Invest Danske 31,184 0,000 Forkast
Gudme Globale 24,653 0,001 Forkast SEBinvest Danske 37,918 0,000 Forkast
HandelsInvest Globale 13,633 0,058 Accept Sydinvest Danske 25,878 0,001 Forkast
Jyskelnvest Globale 17,714 0,013 Forkast Alfred Berg Invest Europaeiske 45,878 0,000 Forkast
Jyskelnvest Favorit (Globale) 9,551 0,215 Accept Alm. Brand Invest, Europaeiske 17,918 0,012 Forkast
L&n&Spar Invest Globale 16,490 0,021 Forkast BankInvest Europaeiske 26,286 0,000 Forkast
Nordea Globale 14,857 0,038 Forkast Danske Invest Europaeiske 27,918 0,000 Forkast
Nordea Aktier (Globale) 14,245 0,047 Forkast Danske Invest Select Europaeiske 26,490 0,000 Forkast
Nordea Aktier II (Globale) 14,041 0,050 Accept Danske Invest Select Europzeiske E 30,367 0,000 Forkast
Nykredit Invest Globale 19,347 0,007 Forkast EGNS-INVEST Europaeiske 28,531 0,000 Forkast
SEB Institutionel Globale 19,755 0,006 Forkast Handelsinvest Europaeiske 24,245 0,001 Forkast
Sydinvest Globale 18,939 0,008 Forkast Jyske Invest Europaeiske 28,531 0,000 Forkast
Value Invest Global 13,429 0,062 Accept L&n & Spar Invest Europaeiske 14,449 0,044 | Forkast
Alfred Berg Invest Danske 33,837 0,000 Forkast Nordea Invest Europaeiske 23,633 0,001 Forkast
Alm. Brand Invest Danske 30,980 0,000 Forkast SEB Institutionel Europaeiske 22,816 0,002 Forkast
BankInvest Danske 39,755 0,000 Forkast SEBinvest Europeeiske 22,816 0,002 Forkast
Carnegie Danske 23,429 0,001 Forkast Sydinvest Europzaeiske 29,143 0,000 Forkast

109 Andersen m. fl., "Statistik for civilgkonomer, dgave s. 325
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Det fremgar af tabellen, at stgrstedelen af afdeline ikke har normalfordelte afkast, hvilket er
illustreret i de yderste kolonner, henholdsvis "8pt! og "Forkast”. Dette betyder saledes, at vi3ér
ud af de 46 afdelinger, ma forkaste hypotesen omfkastene fglger en normalfordelinggfsnit 11.1
Test af normalfordelingsantagelséor de resterende syv afdelinger accepteres &gpot om
normalitet, hvilket betyder, at det foreliggendeasaateriale for disse syv ikke giver anledningatil

forkaste normalfordelingsantagelsen.

Vores analyse af de faktiske afkast for afdelingeamderbygger dermed forventningerne om, som
belyst i afsnit 4.1 Afkastmalingat afkastene ikke faglger en normalfordeling. Begiver saledes
anledning til diskussion af validiteten af voregajddet nggletallene, i stor udstraekning bygger pa
denne. Der er saledes risiko for, at performandgs@a er behaeftet med en vis bias, hvorfor vi ikke
endegyldigt kan tolke pa denne.

Vi skal dog ggre opmaerksom pa, at problematikkefrarende normalfordelingsantagelsen er alment
accepteret i den akademiske litteratur. Empiriskeleusggelser af afkastenes fordelinger beretter
saledes, at aktiers afkast meget sjeeldent er nfinalte, men i stedet er karakteriseret ved aevaer
asymmetriske og have tunge hdf€r.Trods dette faktum, anses performancenggletalereapa
normalfordelingsantagelsen, alligevel som solidekwager til performanceanalyse i praksis. Dette
afspejles blandt andet i Morningstars anvendeldeel$. Sharpe Ratio som nggletal, hvor man uden
pavisning af normalfordelte afkast benytter ngdjieta™

Veelger vi i stedet at teste afdelingernes merafkéstold til benchmark, er resultaterne andertede
Saledes vil blot 8 ud af de 46 afdelinger forkastemalfordelingsantagelsen, mens de 38 gvrige
afdelinger vil acceptere hypotesen om normalfoedetierafkast'® Arsagen til, at vi har testet for
normalfordeling i henhold til afdelingernes meraflkebygger pda, at performancemalene Jensens Alfa
og Information Ratio, begge indeholder benchmarkdékast, og derigennem inkluderer merafkastet

som en del af beregningerne.

HOjilliam J. Egan, "The Distribution of S&P 500 IndReturns”, 2007
11 ywww.morningstar.dk
12 Testresultaterne for afdelingernes merafkast féampilag 11
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Konklusionen pa analysen papeger, at vi ikke kahdide os ukritisk til vores datamateriale, idet985

af afdelingernes afkast ikke kan bevises at fgly@m@malfordeling. Dette er dels pa grund af vores
starrelse af datamateriale, med blot 98 afkastghsener, og ligeledes vores analyseperiode, sam ha
veeret preeget af perioder med stressede markeadsnit 10.2 Beskrivelse af markederne i perioden
Med afszet i ovenstaende diskussion, mener vi dogy it der er belaeg for at udelade disse afdelinger

af vores analyse, men at vi i stedet bar udvis@denhed i henhold til de efterfalgende resultater.

11.2. Kontrol af betastabilitet

Som belyst iafsnit 4.2.3 Betaantages beta i mange modeller at veere statisktaleYi vil i dette
afsnit undersgge, om dette er geeldende for vordamdderiale, idet nogle af de udvalgte
performancemal indeholder beta som komponent. Edendt undersgge dette, er at opstille et
konfidensinterval, hvorved det er muligt at give retmerisk udtryk for den usikkerhed, som er
tilknyttet et parameterestimat. Man taler saledes et interval, der angives som et (1 &)
konfidensinterval, hvor udtrykket (1 &) er lig sandsynligheden for, at indeholde den samden
ukendte parameterveerdi. Konfidensintervallet fodaeiveerdien i en normalfordeling med kendt

varians er fglgendt?

[;(i —Up g [0 /\/ﬁ : X U g, [ /\/ﬁ]

Vi opstiller et konfidensinterval for betaestimatédir de enkelte afdelinger i vores samlede
analyseperiode. Herefter er det muligt at sammiegehde beregnede gvre og nedre graeenser med de
arlige glidende betaveerdier, og dermed belyse, Istor en andel, der befinder sig inden for de
respektive konfidensintervaller. Vi har anvendtgbaide formel til beregning af de i alt 46

konfidensintervallet**
[Ei Uy, [0 ; ,Ei Uy, (0]

Vi har valgt at teste med en signifikanssandsyeligpa 5 %, hvilket er ensbetydende med et 95 %

konfidensinterval. Da vi udfgrer en tosidet teslgar 97,5 % fraktilen 1,984984. Til beregning/_ﬁf

113 Andersen m.fl. "Statistik for civilskonomer” 3. gave, s. 222
114 Andersen m.fl. "Statistik for civilskonomer” 3. gave, s. 249
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for de enkelte afdelinger, har vi anvendt en sinrpgtession af afdelingernes merafkast i forhdld ti

den risikofrie rente, mod merafkastet p& benchmarReStandardafvigelsen pa beta, betegagt i

ovenstdende formel, er udregnet som falgéhte:

SZ

SD(B,)= SAK.
X

Hvor & udger den empiriske varians, beregnet som sumrhéwaaratafvigelserne divideret med

antallet af frihedsgrader. Summen af kvadratafeigelidregnes som anfgrt nederfdr:
Qkes :Z(YI _:éo - ,élxi )?
i=1

Hvor Y udtrykker afdelingernes manedlige merafkast i dttil den risikofrie rente, ogﬁ’0 samt [31

I
angiver regressionskoefficienterH&.Det sidste led i formlenx , star for benchmarkets manedlige

merafkast i forhold til den risikofrie rente. Jbrinlen for standardafvigelsen pa beta, divideras de

empiriske varians med SAK, som angiver summen\afjelfsernes kvadrater og er defineret som:
SAK, =3 (x,~X)?
i=1

Hvor x udtrykker merafkastet pa benchmarket, ﬁgudtrykker gennemsnittet af benchmarkets

merafkast. De beregnede parametre til beregning5a% konfidensintervallerne for de forskellige

afdelinger, fremgar alle af bilag 12.

113 yv/ed hjeelp af excel-funktionen "Stigning”

¢ Overg & Gabrielsen "teoretisk statistik — en erfrsegkonomisk tilgang” 3. udgave, s. 236
7 Overg & Gabrielsen "teoretisk statistik — en efrsekonomisk tilgang” 3. udgave, s. 223
118 K alkuleret ved hjeelp af excel-funktionerne "Skagting "Stigning”

119 Overg & Gabrielsen "teoretisk statistik — en erfrsekonomisk tilgang” 3. udgave, s. 224
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Figur 11.2: Betastabilitet Som eksempel pa dette, kan det grafisk illustrdresyvidt

Betastabilitet Europaeiske

@vre graense
Nedre graense

de enkelte afdelinger har holdt en konstant beter o,

1‘3‘ * Alm. Brand Invest, Europaiske Aktier ved at plotte de glidende betaveerdier op mod
L2 1, A konfidensintervallets gvre og nedre greense |jf.rfityl.2.
1,1 -
v e T e o . Det fremgar sdledes, at denne afdeling har hafatiel
0,9 :“’ P - . o’o o” ° '.“: . . o . :
0,8 : NP betaestimater, idet de 12-maneders glidende bedaseer
0'7 - . - - -
0,6 ikke blot fordeler sig indenfor konfidensintervadllenen
0,5 . .
0.4 . ligeledes er spredt udenfor disse greenser.

g L > L F I ® &
S O

Kilde: Egen tilvirkning
Vi har samlet resultaterne af betastabiliteten betall.3, hvor vi har angivet afdelingernes

betaestimater for hele analyseperioden samt proelemt af de arlige glidende betavaerdier, som

fordeler sig udenfor konfidensintervallet.

Tabel 11.3 Betastabilitet for alle afdelinger
. Afvigelse | @vre Nedre . Afvigelse | @vre Nedre

CEIEREar S i g/o graense | graense Aoy S i %/0 greense | graense
Alm. Brand Globale 0,99 39% 1,06 0,92 Danske Invest Danske 0,99 69% 1,04 0,94
BankInvest Globale 1,04 45% 1,09 0,98 Danske Invest Select Danske 1,00 61% 1,06 0,94
Carnegie Globale 0,88 57% 0,97 0,79 EGNS-INVEST Danske 1,01 64% 1,06 0,95
Danske Invest Globale 1,00 57% 1,02 0,97 Handelsinvest Danske 0,96 69% 1,01 0,92
Danske Invest Stockpicking (G) 1,02 60% 1,09 0,95 Jyske Invest Danske 1,06 72% 1,11 1,01
Danske Invest Select Globale 0,97 71% 1,01 0,93 L&n & Spar Invest Danske 1,00 66% 1,05 0,95
Danske Invest Select Globale E 0,98 64% 1,01 0,96 Nordea Invest Danske 0,98 51% 1,03 0,93
Gudme Globale 1,02 44% 1,10 0,94 SEBinvest Danske 0,96 63% 1,04 0,89
HandelsInvest Globale 1,05 60% 1,11 1,00 Sydinvest Danske 0,98 59% 1,03 0,94
Jyskelnvest Globale 1,11 60% 1,18 1,04 Alfred Berg Invest Europaeiske 1,02 61% 1,05 0,99
Jyskelnvest Favorit (G) 1,14 60% 1,26 1,03 Alm. Brand Invest, Europaeiske 0,98 49% 1,06 0,91
L&n&Spar Invest Globale 0,94 94% 1,00 0,88 BankInvest Europeeiske 1,00 63% 1,04 0,95
Nordea Globale 1,05 72% 1,09 1,01 Danske Invest Europaeiske 1,03 69% 1,08 0,99
Nordea Aktier (G) 1,04 49% 1,10 0,97 Danske Invest Select Europae 0,99 69% 1,02 0,95
Nordea Aktier II (G) 1,05 53% 1,11 1,00 Danske Invest Select Europae E 1,03 74% 1,08 0,99
Nykredit Invest Globale 0,98 43% 1,02 0,94 EGNS-INVEST Europzeiske 1,03 90% 1,06 0,99
SEB Institutionel Globale 0,98 61% 1,01 0,95 Handelsinvest Europaeiske 1,02 61% 1,06 0,97
Sydinvest Globale 1,04 60% 1,08 1,00 Jyske Invest Europaeiske 1,08 53% 1,13 1,04
Value Invest Global 0,62 45% 0,70 0,54 L&n & Spar Invest Europaeiske 0,99 54% 1,03 0,95
Alfred Berg Invest Danske 0,92 63% 0,99 0,86 Nordea Invest Europaeiske 1,00 57% 1,02 0,97
Alm. Brand Invest Danske 1,04 68% 1,09 0,99 SEB Institutionel Europaeiske 1,05 51% 1,12 0,98
BankInvest Danske 0,80 68% 0,93 0,68 SEBinvest Europaeiske 1,05 46% 1,12 0,98
Carnegie Danske 1,01 54% 1,07 0,94 Sydinvest Europaeiske 1,04 54% 1,07 1,00

Tabellen viser, at alle afvigelserne er markangeabbetaestimaterne dermed ikke kan antages at veer
konstante over tid. Den mindst volatile afdeling siledes Alm. Brand Globale Aktier, hvor
afvigelsesprocenten udgar 39 %, hvorimod Lan&Spaest Globale Aktier oplever de mest markante

svingninger i betaestimaterne og dermed afvigeroda konfidensintervallets greenseveerdier.

Pa baggrund af ovenstaende analyse star det ktasi bar forholde os kritisk til antagelsen om

betastabilitet. Dette faktum kan derfor vanskeliggbrugen af de betaafhaengige performancemal, da
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disse er underlagt forudseetningen om betastabildelg kan den manglende betastabilitet veere
forarsaget af, at afdelingerne har forsggt at timaekedet, hvilket belysesafsnit 13.1 Market Timing
Trods ovenstaende, anser vi dog vores datagrusdiagveerende fyldestggrende og validt, til at udfare
analysen, dog under forudseetning af, at den madglebetastabilitet kan give bias i

performanceanalysen.

11.3. Kontrol af benchmark

For at analysere validiteten af vores udvalgte berarks, vil vi estimere determinationskoefficienten
R?, da denne er et almindeligt mal for tilpasningsgraaf en estimeret model. | relation til vores
benchmark, vilR? séledes veere udtryk for, hvor stor sammenhaengrdaellem de enkelte afdelinger

og deres respektive benchmark. Da residualeéneydger den del af responsvariablen x, som ikke

lader sig beskrive af den estimerede model, kaduakkvadratsummen RKS beregnes salédes:
RKS=)"8’

Sammenholdt med summen af afvigelsernes kvadr&®K , kan determinationskoefficienten derfor
bestemmes som afsnit 6.2.2 Teorien bagHvis der er perfekt tilpasning mellem benchmark o
afdelingens afkast, séledes at alle observatiopged p& den estimerede regressionslinje Rfilhave

en vaerdi pa 1. | dette tilfeelde vil alle residual{®RKS) nemlig udgare veerdien 0. Vi har estimerét

for hver enkelt afdeling O zsaiia Forarngssrader
. Afdelinger Forklaringsgrad Afdelinger Forklaringsgrad

deres respektwe benchmaifaim. srand Globale 0,8966 EGNS-INVEST Danske 0,9366
BankInvest Globale 0,9333 Danske Invest Danske 0,939
H 2 Carnegie Globale 0,8045 Handelsinvest Danske 0,9399
hV"ket fremgar af tabel 114 Danske Invest Globale 0,9824 Jyske Invest Danske 0,9475
° Danske Invest Select Globale 0,9651 L&n & Spar Invest Danske 0,9414
Af tabellen fremgar det, &l Danske Invest Select Globale E 0,9799 Nordea Invest Danske 0,9388
Danske Invest Stockpicking (Globale) 0,8965 SEBinvest Danske 0,8784
. A Gudme Globale 0,8661 Danske Invest Select Danske 0,9235
blOt tre af de 46 afdellnger hc HandelsInvest Globale 0,9424 Sydinvest Danske 0,9577
) Jyskelnvest Globale 0,9146 Alfred Berg Invest Europaeiske 0,9782
1 JyskeInvest Favorit (Globale) 0,7992 Alm. Brand Invest, Europeeiske 0,879
R V&rdler Under 0’80 L&n&Spar Invest Globale 0,9148 BankInvest Europeeiske 0,9457
Nordea Globale 0,9657 Danske Invest Europaeiske 0,9541
Laveste R? vaerdi udgg@res @] Nordea Aktier I1 (Globale) 0,9359 EGNS-INVEST Europaeiske 0,9719
Nordea Aktier (Globale) 0,9081 Handelsinvest Europaeiske 0,9535
Nykredit Invest Globale 0,9606 Jyske Invest Europaeiske 0,9608
BanklnveSt DanSke1 efterfu'@ SEB Institutionel Globale 0,9705 L&n & Spar Invest Europaeiske 0,9563
Sydinvest Globale 0,9694 Nordea Invest Europeeiske 0,981
af Va|ue|nvest G|Oba|e 0( Value Invest Globale 0,7083 SEB Institutionel Europaeiske 0,8991
Y Alfred Berg Invest Danske 0,8782 SEBinvest Europaeiske 0,9011
. Alm. Brand Invest Danske 0,9412 Danske Invest Select Europaeiske 0,9646
ende“g JySkeInveSt FaVOI’ BankInvest Danske 0,6186 Danske Invest Select Europaeiske E 0,9534
Carnegie Danske 0,9062 Sydinvest Europaeiske 0,9789

120 Andersen m. flere., "Statistik for civilakonomeB, udgave, side 243
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Globale. Endvidere har Carnegie Globale, AlfredgB@anske, SEBinvest Danske, Alm. Brand Invest
Danske, Danskelnvest Stockpicking Globale, Gudmeb&k og SEB Inst. EuropaeiskB? vaerdier
under 0,90. Dette forstyrrer dog ikke billedet af, vi overordnet er tilfredse med de estimerede
tilpasningsgrader, da de set over en bred kam,ntages som vaerende hgje. Vi mener derfor at kunne

gennemfgre en performanceanalyse ud fra validehesuds.
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12. Performanceanalyse

Formalet med dette afsnit er kort at praesenterelinfgernes performance gennem analyseperioden,
bade i forhold til hinanden samt deres respektieachmarks. Vi vil derfor begynde med en almen

afkast/risiko analyse, for derefter at beregne amrentere de risikojusterede performancemal.

12.1 Afkast og risiko

For at fa et overblik over afkast og risiko for 4@ afdelinger, deres respektive benchmarks og det

risikofrie aktiv, fremgar analyseperiodens perfoncgaf nedenstaende tabel 12.1.

Tabel 12.1. Afkast og risiko

Afdelinger Afkast Risiko lenecrs 21(:;'2 Afdelinger Afkast Risiko B':i';ahf;aasrtk
Alm. Brand Globale -8,87% 16,98% -1,65% | EGNS-INVEST Danske -1,97% | 20,75% -1,28%
BankInvest Globale -3,56% 17,51% 3,66% | Danske Invest Danske -0,13% 20,27% 0,56%
Carnegie Globale -3,52% 15,96% 3,71% | Handelsinvest Danske 0,61% 19,83% 1,31%
Danske Invest Globale -9,28% 16,26% -2,05% | Jyske Invest Danske -1,52% 21,56% -0,82%
Danske Invest Select Globale -8,67% 16,00% -1,45% | L&n & Spar Invest Danske -0,72% 20,30% -0,03%
Danske Invest Select Globale E -8,91% 16,03% -1,69% | Nordea Invest Danske -1,14% 20,21% -0,44%
Danske Invest Stockpicking (Globale) -8,10% 17,51% -0,87% | SEBinvest Danske 5,77% 20,42% 6,46%
Gudme Globale -12,54% 17,79% -5,31% | Danske Invest Select Danske -0,01% 20,48% 0,69%
HandelsInvest Globale -12,40% 17,57% -5,18% | Sydinvest Danske -0,31% 20,01% 0,39%
Jyskelnvest Globale -7,36% 18,99% -0,14% | Alfred Berg Invest Europaeiske -11,71% 18,11% -6,27%
Jyskelnvest Favorit (Globale) -4,85% 20,67% 2,37% | Alm. Brand Invest, Europeeiske -9,38% 18,38% -3,94%
Lan&Spar Invest Globale -9,45% 15,90% -2,23% | BankInvest Europzeiske -5,20% 18,03% 0,24%
Nordea Globale -9,50% 17,22% -2,28% | Danske Invest Europeeiske -7,16% 18,45% -1,72%
Nordea Aktier II (Globale) -9,71% 17,67% -2,49% | EGNS-INVEST Europaeiske -8,17% 18,07% -2,73%
Nordea Aktier (Globale) -8,20% 17,63% -0,98% | Handelsinvest Europaeiske -9,19% 18,02% -3,75%
Nykredit Invest Globale -10,11% 16,16% -2,88% | Jyske Invest Europaeiske -8,57% 19,40% -3,13%
SEB Institutionel Globale -8,06% 16,14% -0,83% | L&n & Spar Invest Europaeiske -7,12% 17,65% -1,68%
Sydinvest Globale -10,08% 17,13% -2,86% | Nordea Invest Europeeiske -8,06% 17,43% -2,62%
Value Invest Globale 2,59% 11,53% 9,81% | SEB Institutionel Europaeiske -6,14% 19,40% -0,70%
Alfred Berg Invest Danske 1,18% 19,71% 1,87% | SEBinvest Europeeiske -7,73% 19,39% -2,28%
Alm. Brand Invest Danske -3,11% 21,29% -2,41% | Danske Invest Select Europaeiske -4,97% 17,39% 0,47%
BankInvest Danske 1,54% 20,22% 2,24% | Danske Invest Select Europaeiske E -6,33% 18,43% -0,88%
Carnegie Danske 0,09% 21,19% 0,78% | Sydinvest Europaeiske -8,51% 18,11% -3,07%
MSCI World TR -7,22% 16,11% MSCI Europe TR -5,44% 17,39%

MSCI Copenhagen TR -0,69% 19,84% Risikofrit aktiv 3,43% 0,33%

Af tabellen fremgar det, at man som investor kuganske fa tilfaelde, ville have opnaet et positivt
afkast, safremt man skulle veelge mellem vores gtiwahfdelinger i perioden 2001-2008. Dette
skyldes dog primeert, at 2008 var et seerdeles megatiie ar som naevntafsnit 10.2 Beskrivelse af
markederne i periodemAf de 46 udvalgte afdelinger, er det saledes ¥atuelnvest Globale, Alfred
Berg Invest Danske, Bankinvest Danske, CarnegieskgnHandelsinvest Danske samt SEBinvest
Danske, altsa 6 ud af 46 afdelinger, som har opefigositivt afkast. Disse afkast er dog yderst
beskedne, da det hgjeste er skabt af SEBinveskBads5,77 %.

| denne forbindelse, skal det endvidere bemeerkegna af disse seks afdelinger er fokuseret pa det
danske aktiemarked, hvorfor der kun er én ud afu88nlandskfokuserede afdelinger, som har

genereret et positivt afkast. Dette er dog ikkebethglende med, at de udenlandske afdelinger har
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veeret darligere jf. merafkastene i tabel 12.1. @etgsa veerd at bemzerke, at man som investor havde
veeret bedre tjent ved investering i det risikofdigiv, da kun SEBinvest Danske har formaet at skdbe

hgjere afkast, dog ud fra en standardafvigelseedesesentlig hgjere end det risikofrie akfib.

12.2 Risikojusterede performancemal

| dette afsnit vil vi foretage en performanceanalysl fra den teoretiske gennemgangfsnit 5.2
Risikojusterede performancemdba vi hér mener at have beskrevet de enkelteopeancemals
styrker og svagheder, vil der kun blive knytteatift korte kommentarer i denne analyse. Endviegere
performanceanalyse i sig selv ikke afhandlingensetformal, da den blot indgar som et led i

udviklingen af vores ratingmodel. Denne del skafateopfattes som ratingmodellens ene kasse.

Det er vores gnske at kombinere de forskellige etalhvorfor vi vil preesentere resultaterne fra de
modificerede Sharpe, Treynor- og Information ratgsmt den traditionelle Jensens Alfa. For samtlige
nagletal, vil vi praesentere resultater pa henhdaddswrt og lang sigt, da vi herved far et bedrebliidi
performance. Pa langt sigt anvender vi en veegteteminspireret af Morningstar, bestdende af tre
delperioder, nemlig en 8-arig (2001-2008), en §-&2004-2008) samt en 3-arig (2006-2008). | denne
forbindelse anvendes en vaegtning identisk med Mggtar p& 50%, 30% og 209%.

For at bevare overskueligheden, vil vi kun gennenegaltaterne for de globale afdelinger, hvorfar de
henvises til bilag 13 for de @vrige resultater. Rieoretisk, vil det saledes veere interessant, vidor
der er overensstemmelse mellem Sharpe, Treynonfogmation Ratio, for herefter at vurdere om
disse er i overensstemmelse med Jensens Alfa. aJdefine betragtning, mener vi sadledes at veere i
stand til, at kunne vurdere validiteten af de ugtaperformancemal, for herefter at anvende dem som

mulige input i en endelig ratingmodel.

12.2.1 Sharpe Ratio

Ikke overraskende, har hverken de globale afdelietier benchmark, formaet at generere en positiv

Sharpe Ratio over hele analyseperioden, idet ifgenpositivt merafkast i forhold til det risikofrie

121 En risiko p& 0,33 % opfylder tilnsermelsesvis ktavm en risiko pa 0 %
122 5e afsnit 8.1 Morningstar rating
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aktiv. Vi kan derfor anvende den modificerede SadRatio, og herved muligggre en reel rangering af

hver enkelt afdeling.

Ud fra tabel 12.2 fremgar, at Valuelnvest, Carneb@&Spar Invest samt Bankinvest, har preesteret
de bedste modificerede Sharpe Ratios. Disse fiteliafjer indtager séledes top 5 placeringer bade
indenfor de sidste tre ar samt i den veegtede mbdeh anden ende af tabellen ligger HandelsInvest,
Sydinvest, Jyskelnvest Globale og Nordea Aktiedd,disse afdelinger indtager en plads indenfor de
seks ringeste i begge scenarier. | denne forbiadidal det endvidere bemaerkes, at der kun i begteens
omfang byttes rundt pa placeringerne, dog med getka af Jyskelnvest Favorit, som tydeligvis har

haft bedre performance tilbage i tid, samt GudmeAbg. Brand, som har vaeret bedre indenfor de

o

senere ar.
Tabel 12.2. Modificeret Sharpe Ratio
Afdelinger SR 06-08 | SR vaegtet Rank 06-08 Rank vaegtet Facit 06-08 Facit veegtet
Alm. Brand Globale -0,026 -0,018 6 10 Bedre Ringere
BankInvest Globale -0,021 -0,011 4 3 Bedre Bedre
Carnegie Globale -0,019 -0,002 3 2 Bedre Bedre
Danske Invest Globale -0,028 -0,019 10 11 Ringere Ringere
Danske Invest Select Globale -0,026 -0,018 5 6 Bedre Ringere
Danske Invest Select Globale E -0,028 -0,018 8 9 Ringere Ringere
Danske Invest Stockpicking (Globale) -0,027 -0,018 7 7 Bedre Ringere
Gudme Globale -0,03 -0,022 11 18 Ringere Ringere
HandelsInvest Globale -0,037 -0,026 19 19 Ringere Ringere
Jyskelnvest Globale -0,034 -0,019 17 12 Ringere Ringere
Jyskelnvest Favorit (Globale) -0,034 -0,016 16 4 Ringere Bedre
L&n&Spar Invest Globale -0,019 -0,016 2 5 Bedre Bedre
Nordea Globale -0,03 -0,02 13 15 Ringere Ringere
Nordea Aktier II (Globale) -0,032 -0,022 14 16 Ringere Ringere
Nordea Aktier (Globale) -0,033 -0,019 15 13 Ringere Ringere
Nykredit Invest Globale -0,028 -0,019 9 14 Ringere Ringere
SEB Institutionel Globale -0,03 -0,018 12 8 Ringere Ringere
Sydinvest Globale -0,035 -0,022 18 17 Ringere Ringere
Value Invest Globale -0,011 0,002 1 1 Bedre Bedre
Benchmark, MSCI World -0,028 -0,017

Med udgangspunkt i den veegtede Sharpe Ratio, kdermed konkludere, at kun 5 ud af 19 afdelinger
formar at generere en hgjere Sharpe ratio end bwaréh hvorfor de resterende 14 har ringere
performance. Ud fra de seneste tre ar, har DanséstirBtockpicking, Danskelnvest Select samt Alm.
Brand dog ogsa bedre ratios, hvilket tyder pajsstedafdelinger er styret bedre gennem den finb@sie
krise end andre afdelinger. Samlet kan det dog fkkstyrre billedet af, at de globale afdelinger,

generelt har performet darligere end benchmark.

12.2.2 Treynor Ratio

Af samme arsag som for Sharpe Ratio, er der higltggn afdelinger, der har formaet at generere en

positiv Treynor Ratio over analyseperioden. Vedesuelse af den modificerede Treynor Ratio, har vi
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derfor ligeledes kunne rangere de enkelte afdeljrdgg igen uden at kunne sige, hvor meget bedre
eller darligere den ene afdeling er i forhold #hdanden.

Ud fra tabel 12.3 fremgar, at vinderne fra fer, 0édhvest, Carnegie, Lan&Spar Invest samt
Bankinvest, igen indtager top 5 placeringer i beggenarier, mens HandelsIinvest, Sydinvest og
Nordea Aktier Il, fortsat er at finde pa de nedergladser. Umiddelbart er der saledes ikke de store

forskelle pa, om der anvendes Sharpe Ratio elleyriar Ratio som nggletal.

Tabel 12.3. Modificeret Treynor Ratio

Afdelinger TR 06-08 | TR vaegtet Rank 06-08 | Rank veegtet Facit 06-08 Facit vaegtet
Alm. Brand Globale -0,17 -0,115 6 8 Bedre Ringere
BankInvest Globale -0,137 -0,071 4 3 Bedre Bedre
Carnegie Globale -0,114 -0,052 2 2 Bedre Bedre
Danske Invest Globale -0,185 -0,123 10 13 Ringere Ringere
Danske Invest Select Globale -0,165 -0,112 5 7 Bedre Ringere
Danske Invest Select Globale E -0,184 -0,12 9 12 Ringere Ringere
Danske Invest Stockpicking (Globale) -0,17 -0,109 7 6 Bedre Ringere
Gudme Globale -0,176 -0,134 8 16 Ringere Ringere
HandelsInvest Globale -0,241 -0,164 19 19 Ringere Ringere
Jyskelnvest Globale -0,211 -0,118 17 10 Ringere Ringere
Jyskelnvest Favorit (Globale) -0,187 -0,086 12 4 Ringere Bedre
La&n&Spar Invest Globale -0,118 -0,098 3 5 Bedre Bedre
Nordea Globale -0,197 -0,128 14 15 Ringere Ringere
Nordea Aktier II (Globale) -0,202 -0,135 15 17 Ringere Ringere
Nordea Aktier (Globale) -0,209 -0,119 16 11 Ringere Ringere
Nykredit Invest Globale -0,186 -0,125 11 14 Ringere Ringere
SEB Institutionel Globale -0,192 -0,115 13 9 Ringere Ringere
Sydinvest Globale -0,223 -0,143 18 18 Ringere Ringere
Value Invest Globale -0,061 -0,014 1 1 Bedre Bedre
Benchmark, MSCI World -0,183 -0,108

Af tabellen fremgar det endvidere, at det igen,fradden veegtede model, er de fem afdelinger fra
Sharpe Ratio, som har performet bedre end benchmeeks det ogsa er de samme syv afdelinger,
som, ud fra den 3-arige periode, har performeténedlir denne arsag, er det derfor begraenset, hvad de
er af forskelle pa konklusionerne fra de to perfamecemal, men det skal dog neevnes at der byttes
rundt blandt de sekundaere placeringer. Ud fra Toefatio far Alm. Brand og Jyskelnvest Globale
saledes en hgjere placering ved den veegtede miodiidet kan begrundes i, at deres afkast er
genereret ud fra betaer, der er lavere end mande afndre afdelinger.

12.2.3 Information Ratio

16%
14%

Som tidligere omtalt, viser Information Ratic

afdelingernes merafkast fra benchmark, set i farhc¢ = /
til afdelingens aktive risiko. Da der er stor fogkka, :ﬁ) /

hvor meget aktiv risiko en afdeling tager, har algt mw

at preesentere den aktive risiko fra fem afdeling =

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

hvilket fremgar af figur 12.1. Af de fem afdelingear ke o et iy e e

Fgur 12.1 Tracking Error. Kilde: Egen tilvirkning
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Bankinvest og Valuelnvest performet godt, Jyskedhviéavorit har veeret blandet, og endelig har
HandelsInvest og Sydinvest veeret to af de darligftelinger. Af figuren fremgar endvidere, at denfe
afdelinger har haft forskellig tilgang til, hvor et aktiv risiko de har pataget sig. Figuren illesgr,

at Valuelnvest har haft mere aktiv risiko end Baveist, mens Jyskelnvest Favorit har haft mest aktiv
risiko. Sammenlignes dette med de praesenteredepé&Shag Treynor Ratios, kan der dermed
konkluderes, at de to vindere, vaesentlig bedrefdrandet at omsaette risiko til afkast, end det er
tilfeeldet for de tre gvrige afdelinger.

Ovenstdende betragtning viser sig at veere sanderdjning af Information Ratio, da BankInvest og
Valuelnvest igen indtager de to gverste placeringanset om der fokuseres pa de seneste tre Ar elle
den veegtede model jf. tabel 12.4. Endvidere frerdg8rat HandelsInvest og Sydinvest pa ny indtager

bundplaceringerne, hvilket afspejler, at afdelimgenar veeret darligst til at udnytte sin aktivékads

Tabel 12.4. Information Ratio

Afdelinger 06 - 08 Vaegtet 06 - 08 | Veegtet | Afdelinger 06 - 08 Vaegtet | 06 - 08 | Veaegtet
Alm. Brand Globale 0,2897 0,0575 6 10 Jyskelnvest Favorit (Glob.) 0,1283 0,5156 8 4
BankInvest Globale 1,1833 1,5231 1 1 Lan&Spar Invest Globale 0,4621 0,1402 4 7
Carnegie Globale 0,874 1,1564 3 3 Nordea Globale -0,0002 | -0,0005 14 15
Danske Invest Globale -0,0001 -0,0003 11 14 Nordea Aktier II (Globale) -0,0003 | -0,0007 15 17
Danske Invest Select Globale 0,2408 0,0479 7 11 Nordea Aktier (Globale) -0,0003 0,1396 16 8
Danske Invest Select Globale E 0,0261 0,005 10 12 Nykredit Invest Globale -0,0001 | -0,0005 12 16
Danske Invest Stockpick. (Glob.) 0,3445 0,2209 5 6 SEB Institutionel Globale -0,0005 | -0,0002 17 13
Gudme Globale -0,0001 0,0681 13 9 Sydinvest Globale -0,0011 | -0,0007 18 18
HandelsInvest Globale -0,0016 -0,0015 19 19 Value Invest Globale 1,0366 1,3944 2 2
Jyskelnvest Globale 0,0581 0,2379 9 5

Af tabellen fremgar det endvidere, at rangerindeke izendres voldsomt, alt efter om der bruges tre
eller otte ar som analyseperiode. Dog kunne nogiet pa, at Nordea aktier og Gudme er bedre pa lang
sigt, da begge har negativ Information Ratio kgt&ti hvorimod Lan & Spar og Alm. Brand er bedre
kortsigtet. Sammenfattende har ti afdelinger positiormation Ratio ud fra de seneste tre ar, mihs
afdelinger har positiv ratio over hele analysepdein Der er saledes flere afdelinger, der viseitipes
takter ud fra Information Ratio, end det er tilfatlor Sharpe- og Treynor Ratio, hvorfor performrgnc
ud fra dette nggletal, ikke har veeret lige sa risg tidligere vurderet.

12.2.4 Jensens Alfa

Som afslutning pa performanceanalysen, vil Jengdfasgive en indikation af, om afdelingerne med
gode Sharpe-, Treynor- og Information Ratios ogsdt thar veeret vindere eller tabere. Alfaen skal

derfor fungere som en slags sikring af, at de tatrl vi netop har fundet frem til, ogsa afspejler,
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hvordan den enkelte afdeling reelt har preesterietaldel 12.5 fremgar alfa og beta for hver afdgling
baseret pa hele analyseperioden, hvorfor vi aridtil at vurdere alfa ud fra afdelingens systéskat
risiko. Det fremgar saledes, at fem afdelinger penformet bedre end benchmark, hvor Bankinvest,
Carnegie og Valuelnvest igen er iblandt. De restdgeto afdelinger er Jyskelnvest og Jyskelnvest
Favorit. Af de fem afdelinger har Valuelnvest foehdat sla markedet med 5,61 % over
analyseperioden, og er dermed den bedst performefdeééng. | denne forbindelse skal det endvidere
bemaerkes, at Carnegie og isaer Valuelnvest formsldaanarkedet ud fra en lavere beta, mens de tre
gvrige har en beta der ligger hgjere.

Tabel 12.5. Jensens Alfa 2001-2008

Afdelinger Alfa Beta Facit Afdelinger Alfa Beta Facit

Alm. Brand Globale -1,69% 0,996 Taber | Jyskelnvest Favorit (Globale) 3,02% 1,136 Vinder
BankInvest Globale 4,21% 1,052 Vinder | L&n&Spar Invest Globale -2,84% 0,943 Taber
Carnegie Globale 2,52% 0,887 Vinder | Nordea Globale -1,75% 1,050 Taber
Danske Invest Globale -2,05% 1,000 Taber | Nordea Aktier II (Globale) -1,83% 1,062 Taber
Danske Invest Select Globale -1,70% 0,976 Taber | Nordea Aktier (Globale) -0,50% 1,043 Taber
Danske Invest Select Globale E -1,85% 0,985 Taber | Nykredit Invest Globale -3,07% 0,982 Taber
Danske Invest Stockpicking (Globale) -0,53% 1,031 Taber | SEB Institutionel Globale -0,94% 0,989 Taber
Gudme Globale -4,99% 1,030 Taber | Sydinvest Globale -2,35% 1,048 Taber
HandelsInvest Globale -4,50% 1,063 Taber | Value Invest Globale 5,61% 0,601 Vinder
Jyskelnvest Globale 1,24% 1,129 Vinder

Af de resterende 14 afdelinger er det igen Handeést og Sydinvest, der har to af de tre
bundplaceringer, hvilket endda er ud fra betaer, etehgjere end de fleste andre afdelinger med
negative alfa. Af de 19 afdelinger, har 8 afdelingéledes en beta lavere end markedet, mens de
resterende har en hgjere beta. Det skal dog bemaatk€aluelnvest som den eneste, har en beta, der
er vaesentlig forskellig fra markedet. For at analgsafdelingernes performance indenfor de senere ar
fremgar alfa og beta fra perioden 2006-2008 aflthPd.

Tabel 12.6. Jensens Alfa 2006-2008

Afdelinger Alfa Beta Facit | Afdelinger Alfa Beta Facit
Alm. Brand Globale 0,57% 0,979 Vinder | Jyskelnvest Favorit (Globale) 3,64% 1,115 Vinder
BankInvest Globale 4,01% 0,984 Vinder | L&n&Spar Invest Globale -1,86% 0,755 Taber
Carnegie Globale 5,00% 0,937 Vinder | Nordea Globale -0,05% 1,037 Taber
Danske Invest Globale -0,28% 1,000 Taber | Nordea Aktier II (Globale) 0,93% 1,076 Vinder
Danske Invest Select Globale 0,05% 0,953 Vinder | Nordea Aktier (Globale) 1,36% 1,108 Vinder
Danske Invest Select Globale E 0,24% 1,010 Vinder | Nykredit Invest Globale -1,10% 0,979 Taber
Danske Invest Stockpicking (Globale) 2,95% 1,049 Vinder | SEB Institutionel Globale -2,68% 0,953 Taber
Gudme Globale -1,02% 0,955 Taber | Sydinvest Globale -2,09% 1,050 Taber
HandelsInvest Globale -4,52% 1,031 Taber | Value Invest Globale 2,18% 0,640 Vinder
Jyskelnvest Globale 3,83% 1,185 Vinder

Det fremgar, at 11 afdelinger har genereret pasitifaer indenfor de seneste tre ar, hvoraf de samm
fem afdelinger, Bankinvest, Carnegie, Jyskelnvdstkelnvest Favorit samt Valuelnvest har genereret
de hgjeste alfaer. Dog skal det igen bemeerkegskelhvests to afdelinger begge har skabt restitate
ud fra en hgjere beta, mens Valuelnvest endnu enban formaet at skabe resultatet ud fra en

vaesentlig lavere beta. | bunden finder vi endniaeagdHandelsinvest og Sydinvest, og endelig fremgar

84



Egenudviklet selektionsmodel

det, at Aim. Brand, Danskelnvest StockPicking/SéBsdect E samt Nordea Aktier/Aktier Il formar at
skabe en positiv alfa ud fra en beta omkring 1.

Sammenfattende har vi faet forskellige resultateefser, hvilke performancemal vi har anvendt. Vi
har saledes fundet samme performance ud fra SharxgeTreynor Ratio, mens det moderne
performancemal, Information Ratio, var mere posiindelig viste Jensens Alfa, at der er hold i de
tidligere performancemadl, da alfa, set over helalym@perioden, stemte overens med Sharpe- og
Treynor Ratio, mens den pa kort sigt stemte bederems med de beregnede Information Ratios.
Samtlige resultater for de globale afdelinger frémaf tabel 12.7.

Tabel 12.7 Sammenfatning

Afdeling SR 06-08 | SR Vaegtet | TR 06-08 TR Vaegtet | IR 06-08 | IR Vaegtet | Alfa 06-08 | Alfa Samlet
Alm. Brand Globale -0,026 -0,018 -0,170 -0,115 0,290 0,057 0,006 -0,017
BankInvest Globale -0,021 -0,011 -0,137 -0,071 1,183 1,523 0,040 0,042
Carnegie Globale -0,019 -0,002 -0,114 -0,052 0,874 1,156 0,050 0,025
Danske Invest Globale -0,028 -0,019 -0,185 -0,123 0,000 0,000 -0,003 -0,021
Danske Invest Select Globale -0,026 -0,018 -0,165 -0,112 0,241 0,048 0,001 -0,017
Danske Invest Select Globale E -0,028 -0,018 -0,184 -0,120 0,026 0,005 0,002 -0,019
Danske Invest Stockpicking (Globale) -0,027 -0,018 -0,170 -0,109 0,345 0,221 0,030 -0,005
Gudme Globale -0,030 -0,022 -0,176 -0,134 0,000 0,068 -0,010 -0,050
HandelsInvest Globale -0,037 -0,026 -0,241 -0,164 -0,002 -0,002 -0,045 -0,045
Jyskelnvest Globale -0,034 -0,019 -0,211 -0,118 0,058 0,238 0,038 0,012
Jyskelnvest Favorit (Globale) -0,034 -0,016 -0,187 -0,086 0,128 0,516 0,036 0,030
Lan&Spar Invest Globale -0,019 -0,016 -0,118 -0,098 0,462 0,140 -0,019 -0,028
Nordea Globale -0,030 -0,020 -0,197 -0,128 0,000 0,000 -0,001 -0,018
Nordea Aktier II (Globale) -0,032 -0,022 -0,202 -0,135 0,000 -0,001 0,009 -0,018
Nordea Aktier (Globale) -0,033 -0,019 -0,209 -0,119 0,000 0,140 0,014 -0,005
Nykredit Invest Globale -0,028 -0,019 -0,186 -0,125 0,000 -0,001 -0,011 -0,031
SEB Institutionel Globale -0,030 -0,018 -0,192 -0,115 -0,001 0,000 -0,027 -0,009
Sydinvest Globale -0,035 -0,022 -0,223 -0,143 -0,001 -0,001 -0,021 -0,024
Value Invest Globale -0,011 0,002 -0,061 -0,014 1,037 1,394 0,022 0,056
Benchmark, MSCI World -0,028 -0,017 -0,183 -0,108

Vi er dog ngdt til at vurdere resultaterne med isnskepsis, da mange af de teoretiske aspektdraud
vores undersggelser, har vist sig at veere ugyldgkedes har vi dels kunne afvise, at afkastemgeful
en normalfordeling, hvilket er et af grundelemenéer kapitalmarkedsteorien CAPM, samtidig med at
vores undersggelse ikke viste tegn pa betastabilte denne arsag vil samtlige betarelaterede
performancemal veere behaeftet med yderligere krEikdelig viste vores test af benchmark, at
stagrstedelen af afdelingerne havde hgje forklagragter, dog med undtagelse af nogle af de bedst
performende afdelinger, herunder Valuelnvest Glepavilket kunne tyde pa at vores benchmark ikke
har veeret fyldestgarende nok. | den endelige ratoutel, kan vi saledes ikke komme udenom, at de

naevnte faldgrupper vil have en vis betydning fafgrenanceanalysens endelige vaegtning.

85



Egenudviklet selektionsmodel

13. Dekomponering

| forrige afsnit analyserede vi afdelingernes perfance ved hjeelp af nogle overordnede nggletal,
hvorved vi har formdet at rangordne afdelingerne.ddtte afsnit gnsker vi at belyse de

afkastkomponenter, som har bidraget til afdelingsrplacering i forhold til hinanden, og dermed
klarleegge, om afkastene kan skyldes forvalters eviheat time markedet eller dennes

selektionsegenskaber.

13.1 Market timing

Som omtalt iafsnit6.1 market timinger det afggrende for forvalteren at allokere simaler korrekt i
henhold til markedets bevaegelser. For at give dikation af markedernes udvikling gennem vores
analyseperiode har vi udarbejdet 3 grafer, sonr Yistsbet pa henholdsvis det danske, europaeiske og

globale marked jf. nedenstaende.

Figur 13.1: Markedsudvikling
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Kilde: Egen tilvirkning

De bla linjer angiver de tre benchmark, mens de timjer viser 6 maneders glidende gennemsnit. Det
fremgar af ovenstaende, at udviklingen pa de treked®r har veeret forholdsvis ensartet gennem
analyseperioden. Groft sagt, kan vi inddele pemoidg cyklusser. Fra analyseperiodens start frém ti
starten af ar 2003 er markedet kendetegnet vedeat \et bear-marked, idet perioden har faldende
kurser, hvilket ligeledes blev belystaifsnit 10.2 Beskrivelse af markederne i periodeerefter
udvikler alle tre markeder sig positivt med stigerdirser til og med slutningen af 2007 og er saede
karakteriseret som et bull-marked. Fra slutningén2@07 til analyseperiodens afslutning falder

kurserne, hvorfor den tredje cyklus igen kan betsggom et bear-marked. Ud fra disse oplysningker, vi
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vi i de fglgende underafsnit analysere, hvorvidvéiterne af de 46 afdelinger har formaet at foigels
disse cyklusser og tilpasset portefgljerne i ovesemmelse hermed.

13.1.1 Treynor & Mazuy

Ved hjeelp af TM-modellen har vi beregnet middelviaardor afdelingernes gamma-veerdier, hvor en
positiv gamma indikerer, at portefgliemanagerendilaoldt en markedseksponering, som har bidraget
positivt til den overordnede performance. Resulteteaf gamma beregningerne fremgar af tabel 13.1,
hvor vi har angivet afdelingernes gamma-veerdierdegdertilhgrende p-veerdier, sa vi kan belyse,
hvorvidt gammaveerdier er signifikante eller ej.hér valgt to signifikantniveauer, henholdsvis 5 &6 o

10 %, hvor 5 % niveauet er illustreret ved én sgetr og 10 % niveauet er afmeerket med to stjerner

** Beregningerne fremgar af bilag 14.

Tabel 13.1 Treynor & Mazuy modellen

Afdelinger Gamma | P-veerdi Afdelinger Gamma P-veerdi
Alm. Brand Globale 0,01 0,99 Danske Invest Danske 0,04 0,90
BankInvest Globale 0,05 0,92 Danske Invest Select Danske -0,10 0,77
Carnegie Globale -0,33 0,68 EGNS-INVEST Danske 0,17 0,58
Danske Invest Globale 0,08 0,74 Handelsinvest Danske -0,26 0,36
Danske Invest Stockpicking (Globale) -0,68 0,29 Jyske Invest Danske -0,71 0,01 *
Danske Invest Select Globale 0,12 0,72 Lan & Spar Invest Danske -0,40 0,17
Danske Invest Select Globale E 0,33 0,20 Nordea Invest Danske 0,09 0,75
Gudme Globale -0,25 0,73 SEBinvest Danske -0,55 0,19
HandelsInvest Globale 1,27 0,01 * Sydinvest Danske 0,12 0,63
Jyskelnvest Globale -0,48 0,44 Alfred Berg Invest Europaeiske -0,23 0,31
Jyskelnvest Favorit (Globale) -0,13 0,90 Alm. Brand Invest, Europzaeiske 0,33 0,56
L&n&Spar Invest Globale 0,80 0,13 BankInvest Europeeiske 0,45 0,22
Nordea Globale 0,48 0,19 Danske Invest Europaeiske -0,67 0,05 *
Nordea Aktier (Globale) -1,01 0,09 ** | Danske Invest Select Europaeiske -0,04 0,90
Nordea Aktier II (Globale) -0,26 0,61 Danske Invest Select Europaeiske E -0,58 0,09 *x*
Nykredit Invest Globale 0,47 0,20 EGNS-INVEST Europzaeiske 0,44 0,10 **
SEB Institutionel Globale -0,05 0,89 Handelsinvest Europaeiske -0,43 0,21
Sydinvest Globale -0,27 0,43 Jyske Invest Europaeiske -0,28 0,41
Value Invest Global -0,44 0,55 Lan & Spar Invest Europaeiske -0,74 0,02 *
Alfred Berg Invest Danske -0,26 0,52 Nordea Invest Europeeiske 0,00 1,00
Alm. Brand Invest Danske -1,10 0,00 * SEB Institutionel Europaeiske -1,51 0,00 *
BankInvest Danske -1,20 0,10 SEBinvest Europaeiske -1,35 0,01 *
Carnegie Danske 0,20 0,59 Sydinvest Europaeiske -0,06 0,80

Det fremgar af tabel 13.1, at der har veeret foligleebgenskaber hos de 46 afdelinger. | alt hao3%
afdelingerne saledes positive gamma-vaerdier, hvitldikerer, at knap halvdelen af afdelingerne har
en markedseksponering, som bidrager positivt til deerordnede performance. Det er dog langtfra
alle 39 %, som har en signifikant gamma-veerdi, foroHandelsInvest Globale og EGNS-Invest
Europeeiske reelt er de eneste afdelinger, som igmifisante positiv gammaer illustreret ved
henholdsvis én og to stjerner. Dette er ensbetyelemet], at der for disse afdelinger er respektived®5

90 % sandsynlighed for, at markedseksponering &farelm positiv indflydelse pa afdelingernes afkast,
mens hypotesen om positiv markedseksponering ke dccepteres for de gvrige. Saledes kan det

konkluderes, at blot to afdeling har formaet atetimarkedet. Tabel 13.1 angiver endvidere, at 61 % a

87



Egenudviklet selektionsmodel

afdelingerne har en negativ gamma, hvor 8 af difsdelinger har en signifikant p-veerdi. Ud af diSse
afdelinger er Nordea Aktier Globale samt Danskeest\Gelect Europeeiske E signifikante med 90 %
sandsynlighed, i modsaetning til de gvrige 6 afdglin som med 95 % sandsynlighed har negativ

eksponering.

Konklusionen pa ovenstaende analyse er saleddsr atl af de 46 afdelinger kun er to afdelingem so
har formaet at time markedet, og dermed justert beakt med markedets bevaegelser. Dette resultat
er dog enslydende med tidligere undersggelserblaadt Treynor og Mazuy’'s eget empiriske studie,

der viste, at blot én afdeling ud af 57 formaedeéna¢ markedet jfafsnit 6.1.1 Treynor & Mazuy.

For bedre at kunne ga i dybden med afdelingerne® é¥ market timing, har vi valgt at tage
udgangspunkt i to afdelinger med henholdsvis siggmift positiv og negativ gamma-veerdi, for

herigennem, at eksemplificere forskellen mellemegod darlige market timing egenskaber.

13.1.1.1 HandelsInvest Globale Aktier & Alm. BrandDanske Aktier

Som naevnt er Handelsinvest Globale Aktier én abdsfdelinger, som udviser positiv market timing,
mens Alm. Brand Danske Aktier har negativ markenirig. Dette kan skildres ved, at seette
afdelingernes 12 maneders rullende betaveerdier aip menchmarkets indekserede kurser, illustreret

ved den rade og bla linje i figur 13.2 og 13.3.

Figur 13.2: Markedstiming Figur 13.3: Markedstiming
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Betaveerdierne er afmaerket pa Y-aksen til venstrensmY-aksen til hgjre er relateret til
kursudviklingen for benchmark. Det er vigtigt aldedisse akser adskilt, nar figurerne analysédes,

de to linjer illustrerer to forskellige enheder. tDfeemgar, at HandelsIinvest Globale i starten af
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analyseperioden har mindsket beta i takt med, akedats kurser var nedadgaende, hvilket har
medbvirket til en positiv markedseksponering. | lieék2003 vendte markedet, og kurserne var generelt
stigende, hvor afdelingen dog fortsatte med ataedbeta. Fra midten af ar 2006 aendrede afdelingen
sin eksponering, ved at gge beta og fulgte dermadkedets kursstigninger til og med midten af ar
2007. Herfra har beta veeret holdt pa et forholdkeisstant niveau. | modszetning til HandelsInvest
Globale, har Alm. Brand Danske groft sagt gget beperioder med faldende markedskurser og
mindsket beta nar kurserne har veeret stigendekdidl modstridende med succesfuld markedstiming.
Dog har afdelingen fra midten af ar 2006 til stars 2008 formaet at eksponere sig korrekt i heshhol

til markedet, idet afdelingen ggede beta samticig mt markedets kurser var opadgaende.

En anden made at illustrere afdelingernes evnattiime markedet, er at udarbejde afdelingernes
karakteristiske linjer, som blev beskrevetfsnit 6.1.1 Treynor & MazuyVi har ved hjeelp af

afdelingens og benchmarkets merafkast dannet dektkaistiske linje for begge afdelinger.

Figur 13.4: Den karakteristiske linje Figur 13.5: Den karakteristiske linje

HandelsInvest Globale Aktier Alm. Brand Danske Aktier
10% - 20% -

5% 4 ‘e .:, 10% -

- r T T 9
-15% -10% -5% <3 0% 5% 10% -30% -20% -10%, , 4% 0‘ 10% 20%

5 i )
. '_50/(]'_ 210%

Q.. °. -10% - -20%

Kilde: Egen tilvirkning® © Kilde: Egen tilvirkning 2°% ~
HandelsInvest Globale har en lille grad af krumnimglket udtrykker, at afdelingen i en vis grad ha
formaet at time markedet jfafsnit 6.1.1 Treynor & MazuyDet bgr dog bemeerkes, at den
karakteristiske linje grafisk ikke afviger markdrd en lineger linje. Den karakteristiske linje faim.
Brand Danske former sig naermere som en konkav, logehar dermed ikke den rette opadgaende
konvekse krumning ifalge Treynor & Mazuy. Dette ikeder, at afdelingen i flere tilfeelde har gget
beta nar markedsafkastet falder, og mindsket béatimed, at markedsafkastet stiger, hvilket er i

overensstemmelse med figur 13.3.
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13.1.2 Udvidelse af TM-modellen

Som beskrevet afsnit 6.1.1.1 Evaluering af Treynor & Mazupapegede Zakri & Janjigian i en
empirisk analyse, problematikken ved, at den tiaaktle TM-model kun indeholder ét benchmark. Vi
har derfor valgt at modificere TM-modellen i ovesstemmelse med deres anvisninger, og har saledes
udbygget modellen ved at tilfgje to ekstra indeksbdellen. For de globale afdelinger har vi vadgt
tilfaje benchmarket MSCI Daily TR Net Emerging Matk, som bestar af selskaber fra 25 globale
emerging markets og indekset Nykredit Danish May&gg8ond, som viser totalafkastet af de mest
likvide danske realkreditobligationer. Arsagenail valget netop er faldet p& disse indeks ers &thaf
aktieafdelingers portefgljer kan anbringes i andserdipapirer sdsom obligationer. Som et resultat
heraf, har vi derfor valgt at tilfgje et obligatgindeks. lafsnit 10.8 Valg af benchmarkapegede vi
ligeledes problemstillingen ved, at nogle afdelmdmar eksponering i emerging market. For de
europeaeiske aktier er modificeringen af modellen ehdig de globale aktier. Vi har ligeledes tilfgjet
obligationsindekset, men erstattet det globale gmgrmarket indeks med et europaeisk emerging
market indeks. Z&ndringerne i TM-modellen for de skenafdelinger bestar i at tilfgje det samme

obligationsindeks som tidligere neevnt, og yderkg@tszegge den danske pengemarkedsrente.

Data til de tre modificerede TM-modeller fremgdeaf bilag 14. Til beregning af gammaveerdierne

har vi lavet regressionsanalyse pa afdelingernehjaetb af Excel. Resultaterne fremgar af tabel 13.2

Tabel 13.2 Udvidet Treynor & Mazuy modellen

Afdelinger Gamma | P-veerdi Afdelinger Gamma P-veerdi
Alm. Brand Globale 0,11 0,85 Danske Invest Danske 0,00 0,99
BankInvest Globale 0,21 0,67 Danske Invest Select Danske -0,13 0,70
Carnegie Globale -0,14 0,86 EGNS-INVEST Danske 0,11 0,72
Danske Invest Globale 0,10 0,67 Handelsinvest Danske -0,26 0,37
Danske Invest Stockpicking (Globale) -0,43 0,44 Jyske Invest Danske -0,70 0,02 *
Danske Invest Select Globale 0,19 0,57 Lan & Spar Invest Danske -0,47 0,12
Danske Invest Select Globale E 0,38 0,13 Nordea Invest Danske 0,05 0,88
Gudme Globale -0,14 0,84 SEBinvest Danske -0,59 0,17
HandelsInvest Globale 1,29 0,01 * Sydinvest Danske 0,08 0,76
Jyskelnvest Globale -0,20 0,71 Alfred Berg Invest Europaeiske -0,28 0,24
Jyskelnvest Favorit (Globale) 0,26 0,78 Alm. Brand Invest, Europaeiske 0,37 0,52
L&n&Spar Invest Globale 0,79 0,14 BankInvest Europeeiske 0,36 0,32
Nordea Globale 0,60 0,08 ** | Danske Invest Europaeiske -0,57 0,09 **
Nordea Aktier (Globale) -0,85 0,14 Danske Invest Select Europaeiske -0,08 0,76
Nordea Aktier II (Globale) -0,17 0,74 Danske Invest Select Europzeiske E -0,48 0,16
Nykredit Invest Globale 0,41 0,25 EGNS-INVEST Europzeiske 0,35 0,18
SEB Institutionel Globale -0,03 0,91 Handelsinvest Europaeiske -0,42 0,23
Sydinvest Globale -0,19 0,56 Jyske Invest Europaeiske -0,23 0,49
Value Invest Global -0,46 0,53 Lan & Spar Invest Europzeiske -0,72 0,03 *
Alfred Berg Invest Danske -0,24 0,56 Nordea Invest Europeeiske -0,02 0,92
Alm. Brand Invest Danske -1,06 0,00 * SEB Institutionel Europaeiske -1,27 0,01 *
BankInvest Danske -1,38 0,07 ** | SEBinvest Europaiske -1,16 0,03 *
Carnegie Danske 0,21 0,59 Sydinvest Europaeiske 0,01 0,97

Tabel 13.2 vidner om, at en modificering af TM-mibele ikke farer til maerkbare aendringer i antallet
af signifikante gammaveerdier i forhold til den itamhelle TM-model. Forskellen for de to modeller

er, at EGNS-Invest Europeeiske ikke leengere hargaifikant gamma, mens Nordea Globale, nu viser
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signifikant gamma i modseetning til tidligere. Amg¢dl af afdelinger, som udtrykker signifikante
negative gamma-veerdier, er ifglge tabel 13.2 nuaeckt til 7 afdelinger sammenholdt med tidligere
8. Saledes har modificeringen af TM-modellen, medhti til en lille grad af positiv udvikling i
afdelingernes market timing. Det overordnede bdlest dog fortsat, at der generelt er negativ
markedseksponering blandt de 46 afdelinger i applsoden. Vores resultater, i forbindelse med
modificeringen, er saledes ikke i overensstemmmlse Zakri & Janjigians studie, hvilket indikeret, a

valget af vores primaere benchmark fornuftigt afgpejfdelingernes investeringsunivers.

Analysen af afdelingernes market timing viser, at dr i meget begreenset omfang, at forvalteren
formar at eksponere portefalien korrekt i forholt mharkedet, hvilket kan antyde, at de fleste
afdelinger ikke anvender beta som et egentlig rsggriedskab i henhold til deres markedseksponering.
En mulig arsag hertil er, at de i langt hgjere diadiserer pa selektion af de rigtige aktier besité
afsnit 6.2 Stilanalyse — Stock Selection Retlirdligere undersggelser fastslar endvidere, atygask

er en negativ sammenhang mellem market timing d¢ektgensegenskaber, hvilket kan veere en

medvirkende &rsag til afdelingernes dérlige evihet time markedet?®

13.2 Stilanalyse

Formalet med dette afsnit er at udfgre en stilaslyfor derved at opnad et Selection Return til
anvendelse i selektionsmodellen. Da vi har gennetndgt teoretiske fundamenafisnit6.2.2 Teorien
bag vil vi blot kommentere resultaterne, uden at g&rmere i dybden med teorien. Endvidere veelger
vi alene at gennemga analysen for globale afdaljrtgeanalysen ellers bliver for omfattende i fddho

til problemstillingen**

Som neevnt tidligere, er afdelingens performancee ikklene et resultat af eksponeringen overfor
markederne, men i lige sa hgj grad en konsekvenbviken stil afdelingen har. Dette er typisk
strategier sasom fokus pa veekstaktier, valueaktimgll cap eller geografiske omrader. Da kian
veere forskellig performance mellem disse strategigr geografiske markeder, er eksponeringen
dermed udslagsgivende for, om en given afdelindha#irsucces.

123 Bello & Janjigian "A Reexamination of the Markeirfing and Security-Selection Performance of Mutahés”, 1997

124 5e bilag 15 for stilanalyse, inkluderer ogsa dmpaeiske og danskbaserede afdelinger. Da vi ikkeéufinde TR
indekst for danske small cap, er dette indeksgtiléd arligt afkast pa 5 %.
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Vi gnsker at udfgre stilanalysen sa detaljeret somligt, hvorfor vi har :
Tabel 13.3. Udvalgte indeks

udvalgt indeksene, som fremgar af tabel 13.3. hddorbindelse har vi, for a ng éic')“;t:i;

hgjne detaljeringsgraden, valgt at udskille Japan det asiatiske indekg st small Cap USA

MSCI Emerging Markets

grundet markedets status indenfor de finansiellketker. Ved anvendelse §Sct Growth Europa

MSCI Value Europa

sidestaende indeks, vil vi sdledes fa indblik i éodafdelingernes stil ogMsctsmal Cap Europa

MSCI Asia Pacific Ex Japan Growth

geografiske eksponering. Dog medfgrer denne indgledit Emerging Market{ MSct Asia Pacific Ex Japan Value

MSCI Asia Ex Japan Small Cap

vil indgd i begge illustrationer, da indekset ikie opdelt i veekst, value o|Msct Growth Japan

MSCI Value Japan

small cap kategorierne. Ved at summere de estimerashte i hvert indekg Msct small cap japan

Nykredit Danish Mortgage Bond

kan vi sdledes bade illustrere den totale veegkif.valueaktier, samt vise de cigor 3 mar.

samlede eksponering i f.eks. USA

Til en mere detaljeret analyse, inkluderes Handeédt Globale samt Valuelnvest Globale, da vi

herved mener at illustrere afdelinger med forsgedlicces.

13.2.1 Afdelingernes stil

Overordnet kan et aktiemarked opdeles i fire fdfiglee stilarter, henholdsvis veekst, value, smajh ca
og large cap aktier. De arlige afkast Figur 13.6 Stilarters afkast
fra disse fremgar af figur 13'8° Af % -

figuren fremgar det, at valueaktier e

20% A
. H 0% 4
skabte hgjest afkast frem til 2007, o Ll m . .—I_l ,

hvorefter vaekstaktier generelt, har_m% 1 2004 2005 2006 2007 0 ng

performet bedre. P& samme méde " |
havde small cap aktier det hgjeste:0% -

-50% 4
afkast frem til 2006, hvorefter large ., |

ovekst mvalue SmallCap mlamge Cap (MSC]World)

cap aktier har veeret mere
Kilde: Egen tilvirkning

fordelagtige.

125 per inkluderes ikke et large cap indeks, da laae selskaber m& antages at vaere indeholdt i wakst/indeksene

126 figurerne er anvendt MSCI World Growth, MSCI WibValue, MSCI Small Cap samt MSCI World. | denne
forbindelse skal det endvidere bemeerkes, at shis@a gennemfgres med anvendelse af et 36 manedéeade
gennemsnit, hvorfor analyseperiodens start ogshugabet tre ar frem
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Det fremgar af figur 13.7, at HandelsInvest fra @0 midten af 2007, primeert havde eksponering i
vaekstaktier, hvorimod Valuelnvest kun i mindre gradr haft eksponering i denne kategori. Af

figuren ses endvidere, at begge afdelinger hartvaksponeret mod valueaktier, hvor HandelsInvest

Figur 13.7. Afdelingernes stil
HandelsInvest Valuelnvest

100% 100%

90% 90%
80% 80%
70% 70%
60% 60%
50% - 50%
40% - 40%
30% - 30%
20% 20%

10% 1 10%

0% -
P g & N & ® S & &

0%

W &5\' b@“ Q\ Ké" ng,

- - - . -
Growth mValue mSmallCap Emerging Markets * Obligationer  Kontant Growth ®Value ®Small Cap ™ Emerging Markets © Obligationer * Kontant

Kilde: Egen tilvirkning
havde stor allokeringsveegt i starten af periodeansnValuelnvest har haft en stigende andel siden
2006. Ydermere fremgar det, at Valuelnvest har bafall cap aktier gennem hele analyseperioden,
mens Handelslnvest fgrst mod slutningen af 200®mrdite denne strategi. Endelig skal det naevnes, at
iseer HandelsInvest har eksponering mod Emergindkdtsyr hvilket dog langt overstiger den faktiske
andel i arsrapporterne. Dette eksempel illustred@edes den svaghed, der er ved stilanalyse, da
vaegtene beregnes ud fra, hvilke indeks som kogaeleedst med afdelingens afkast. Trods denne
svaghed, mener vi dog at metoden har sine forcié,den nemt og hurtigt giver en indikation af en
afdelings stil. Sammenfattende kan vi konkludetedandelsinvest virker som mere svingende i sin

stil, mens Valuelnvest gennem analyseperioden &fieh mere ensartet strategi.

13.2.2 Geografisk stilanalyse
En anden form for stilanalyse er, at undersggeliafgignes geografiske eksponering, for herigennem
at analysere, om afdelingen har haft speciel fqkhs/isse regioner. Regionernes afkast fremgar af

figur 13.8, hvoraf det fremgar, at markederne feligesamme trends. Endvidere skal det bemaerkes, at
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Emerging Markets i de fleste ar, har mereigur 13.8 Regionernes afkast. Kilde: Egen tilvirign

60% 1

ekstreme afkast/tab, hvilket stemmer
overens med den generelle tese om, af |
disse markeder er mere risikofyldte end dg,, |
gvrige. 200% 1

40% 1

| figur 13.9 er afdelingernes regionale® 1

eksponering illustreret, hvoraf det®™"
fremgar, at Handelslnvest i starten af
analyseperioden havde stor eksponering i

Amerikanske og Emerging Markets aktier.

DOMSCI Nordamerika BMSCI Emerging Markets O MSCI Asien ex. Japan

BMSCl Japan B MSCI Europa

europazikkier, for derefter primzert at fokusere pa

Omvendt Wafuelnvest haft stor eksponering mod

europaeiske aktier samt interesse i Japan. Deneegse er dog siden midten af 2008 blevet aflgst af

amerikanske aktier.

Figur 13.9. Geografisk eksponering
HandelsInvest
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Kilde: Egen tilvirkning

Valuelnvest
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Sammenfattende giver den regionale analyse et likerker, hvilken eksponering afdelingen har hatft,

dog med de svagheder metoden nu besidder. Om éeedst saledes er et preecis billede af

afdelingernes reelle eksponering er tvivisom,

korrelerer bedst med afdelingernes afkast.

metned et faktum, at det er disse eksponeringer, som

94



Egenudviklet selektionsmodel

Sammenfattende resulterer stilanalysen i ng

estimerede Selection Returns, hvilket fremgar laélt3

13.4. Det ses, at afdelingerne har gener
forskellige selektionsafkast over analyseperiod
hvor langt de fleste har negative afkast. Dettblex.
geeldende for Handelsinvest, vis forvalter ikke
formaet at skabe et positivt selektionsafkast

modsaetning hertil har forvalteren hos Valuelny

evnet at generere et selektionsafkast pa 3,81

L
Tabel 13.4. Nggletal stilanalyse

Afdelinger S?(Igﬁtrlgn Forklaringsgrad
Alm. Brand Globale -2,51% 0,67
BankInvest Globale 2,62% 0,75
Carnegie Globale 1,78% 0,72
Danske Invest Globale -2,52% 0,76
Danske Invest Select Globale -2,55% 0,75
Danske Invest Select Globale E -2,55% 0,76
Danske Invest Stockpicking (Globale) -1,27% 0,74
Gudme Globale -4,80% 0,7
HandelsInvest Globale -3,72% 0,74
Jyskelnvest Globale 0,04% 0,76
Jyskelnvest Favorit (Globale) 3,39% 0,66
Lan&Spar Invest Globale -5,82% 0,74
Nordea Aktier (Globale) -0,09% 0,73
Nordea Aktier II (Globale) -2,17% 0,74
Nordea Globale -3,18% 0,75
Nykredit Invest Globale -3,04% 0,74
SEB Institutionel Globale -1,18% 0,75
Sydinvest Globale -2,32% 0,76
Valuelnvest Globale 3,81% 0,72

70,

hvilket er det hgjeste afkast blandt de globaleslaider, efterfulgt af Jyskelnvest Favorit, Bankésy

og Carnegie. Endvidere ma forklaringsgraderne, raedgennemsnitsniveau pa 0,73 anses som

tilfredsstillende.

Som opsamling pa stilanalysen kan vi konkluderejest matematiske metode giver indikationer af,

hvordan den enkelte afdeling har placeret sineanidld fra dette har vi genereret nogle stilindegs

selektionsafkast, som efterfglgende vil kunne adesrsom input i en selektionsmodel. Metoden er pa

ingen made steerk nok til at st alene, men vi ateseralligevel som et interessant element i salakti

af de bedste afdelinger.
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14. Test af egne parametre

| afsnit 7. Andre parametre til vurderingreesenterede vi nogle parametre, som vi finderagsante at
inddrage i vores model. Far vi beslutter, hvondiise parametre skal indga, vil vi teste, om det re
statistisk er belaeg for, at inddrage disse i voneslel. Vi har sdledes valgt at teste om parametrene
indeholder informationer for investor, ved at p&yi®m der er sammenhaeng mellem de enkelte

parametre og afdelingernes performance.

14.1 Konstruktion af de statistiske tests

Vi har valgt at opbygge vores tests i henhold §EBmann, Rangvid, Dang og Gosvigs fremgangsmade

i den feromtalte artikel vedrgrende atpRating.ager séledes udgangspunkt i falgende regre$sion:

ai = 51 +52D2 +53D3 +54D4

Hvor a;, afspejler den afheengige variabel, udtrykt ved desidAlfa, D er de kvalitativt forklarende

variable, ogsa kaldet dummy-variable, dger koefficienterne til disse. Kendetegnet for emdy-
variabel er, at den angives som en 0/1 variabehé&pja. Som udgangspunkt er afdelingerne, med
tilneermelsesvis ligelig fordeling, inddelt i 4 gpe&y, afhaengig af, hvilket niveau disse tilhgrer i
henhold til den testede parameter. Et eksempeletig ér formue under forvaltning, hvor gruppe 1
saledes vil indeholde de 11 afdelinger med denstaviormue, gruppe 2 de 12 nezestlaveste formuer,
gruppe 3 de falgende 12 mens gruppe 4 bestar dfldafdelinger med starst formue. Dummy-

variablene angiver saledes, hvilken gruppe afdeting tilhgrer jf. tabel 14.1:

Tabel 14.1 Data til regressionsanalyse

Afdelinger Jensens Alfa | Gruppe 1 | Gruppe 2 | Gruppe 3 Gruppe 4
Alm. Brand Globale -0,01 0 1 0 0
BankInvest Globale 0,04 0 0 0 1
Danske Invest Globale -0,02 1 0 0 0
Jyskelnvest Globale 0,0124 0 0 1 0
Jyske Invest Europaeiske -0,0228 1 0 0 0
Nordea Invest Danske -0,0049 0 1 0 0
SEBinvest Danske 0,0632 0 0 0 1
Sydinvest Danske 0,0065 0 0 1 0

127 Bechmann & Rangvid mf. "Investeringsforeningerskostninger og performance: atpRating”, 2005
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Det fremgar af tabel 14.1, at Alm. Brand Globaledier gruppe 2, illustreret ved 1 i denne grupge o

0 i de @vrige grupper. Nar data er kategoriseretrekt, er det dermed muligt at udfgre

regreSSIOnsana|ysen, hVOI’ det Centrale Output Smel 142 Tabel 14.2 Output af regressionsanalyse
i . Koefficienter P-veerdi
Skeeringen er lig gruppe 1, og er dermed den fdostdarende [ skering (Gruppe 1) -0,0241  0,0007*
Gruppe 2 0,0064 0,4852
variabel. Man behandler sledes gruppe 1 som lmeigbri, idet| o o oess

denne vil veere den eneste forklarende variabeterséfdummyvariablene har koefficienter lig nul.
Man kan sdaledes tolke gruppe 1 som vaerende emnistat, hvor koefficienterne til dummy-
variablene, i stedet udtrykker effekten p& den afiige variabel, set i forhold til basiskategortéh.

Analyserer vi pa outputtet i tabel 14.2, kan vi kioidere, at der er en positiv sammenhaeng mellean alf
og den testede parameter, idet denne gges, jeehgma@ppering. Analysen indikerer dermed, at gruppe
2 generelt har en alfa som ligger 0,64 % hgjereggndpe 1. Ligeledes har gruppe 3 en 2,36 % hgjere
alfa end gruppe 1, mens gruppe 4 ligger 4,57 %régi@et er kun muligt at konkludere noget i henhold
til basiskategorien, mens det er problematisk atkkalere noget om forskellen mellem de @gvrige

grupper.

En anden vigtig faktor i tabel 14.2 er p-veerdiemmsangiver signifikansniveauet. Vi har igen valgt
signifikansniveauer pa henholdsvis 95 % og 90 %lkétver ensbetydende med, at p-veerdierne til
koefficienterne skal veere mindre end 0,05 elleDQfar at forskellene i relation til basiskategorier
signifikante. Vi kan ud fra tabel 14.2 fastslaal¢ koefficienter er signifikante, dog med undiageaf
Gruppe 2.

L o hFigur 14.1: Sammenhgeng mellem grupperingen & alfa
Den positive sammenhaeng, som fremgar af tabel 1.” 75, -

Jensens Alfa & gruppering
kan illustreres ved hjeelp af figur 14.1, hvor y@ks 100 - . ;
angiver afdelingernes alfaer og x-aksen er inddd# 5% - s . §
fire grupper. Det fremgar saledes, at der er eritipos  o% $ % % ;
sammenhang mellem performance og grupperingen -5% - f . * .
afdelingerne i gruppe 2, 3 og 4 generelt har hgj -10% - ‘
alfaer i forhold til gruppe 1. Kilde: Egen mvirklnmg ’ ’ )

128 y/ejrup-Hansen "Statistik med Excel”, 1. udgavelesiOl
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Det er saledes afggrende, at vi kan pavise ssiisitammenhaenge mellem afdelingernes performance
og de forskellige parametre, for at kunne anvensiged vores endelige selektionsmodel. | de fglgend
afsnit vil vi derfor analysere de enkelte parametyelermed statistisk afggre, om de er valideidiére
behandling. De forhold vi sgger at belyse i dedattp afsnit er sdledes omkostninger, handelsagttivit

Morningstar rating, forvaltning som primaere omréademanager vs. team.

14.2 Omkostninger

Som beskrevet afsnit 7.1.1 Driftsomkostninger og performanamsker vi at teste, om der er
sammenhaeng mellem afdelingernes omkostningsnivegu performance. Vi har udarbejdet
omkostningsindikator for afdelingerne bestdende7@f% administrationsomkostninger og 30 %
emissionsomkostninger, hvilket danner grundlag ieddelingen i de fire gruppéf® Vi har
klassificeret grupperingen saledes, at gruppe 1tabeaf de 11 afdelinger med de hgjeste
omkostningsindikatorer, gruppe 2 med de 12 neesttespyy sa fremdeles Hfsnit 14.1 Konstruktion af
de statistiske test&rupperingen er saledes et udtryk for, hvor mapmkostningsindikator en afdeling

har — jo hgjere gruppering desto billigere er afdgn i forhold til sammenlignelige afdelinger.

Vi har valgt at udfgre 8 regressionsanalyser, letilesulterer i en analyse for hver enkelt tidsyki
Saledes vil en regressionsanalyse baseret par&kladere data fra 2001 til og med 2008, hvor en
analyse baseret pa 2 ar vil indeholde data fra 20§72008. Vores datamateriale er saledes en

gennemsnitlig omkostning og en alfa for samme [plexio

Vi har valgt at fremvise summary-outputtet pa $¢68 ars basis, da det vil optage for meget plads a
vise samtlige output. Dette vil ligeledes veere @gemdli ved test af de gvrige parametre i de

efterfglgende afsnit. Alle summary-output for omkdasgsanalysen kan ses i bilag 16.

Tabel 14.3: Summary-output

Omkostninger 3 ar Koefficienter  P-vaerdi Omkostninger 5 ar Koefficienter  P-vaerdi Omkostninger 8 ar Koefficienter  P-veerdi
Skeering (Gruppe 1) -0,002095 0,823928 Skeering (Gruppe 1) 0,014501 0,043875 Skeering (Gruppe 1) 0,004549 0,544967
Gruppe 2 0,006550 0,615722 Gruppe 2 -0,020307 0,041613 Gruppe 2 -0,022114 0,037951 *
Gruppe 3 -0,012807 0,328435 Gruppe 3 -0,023033 0,021724 Gruppe 3 -0,013497 0,197986
Gruppe 4 -0,037159 0,007520 * | Gruppe 4 -0,029165 0,005107 Gruppe 4 -0,011770 0,270532

* Signifikansniveau pad 5 %  **Signifikansniveau p& 10 %

Det fremgar af tabel 14.3, at der er forskelligsutater afhaengig af, hvilken horisont vi analysere

* % X ¥

Dog er det gennemgaende, at afdelingerne medutelatie omkostningeikke performer bedre end

afdelingerne med det hgjeste omkostningsniveau,andat modsatte naermere er tilfeeldet.

129 Alle omkostningsindikatorerne fremgér af bilag 16
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Omkostningsanalysen pa 3 ars horisont viser, aliafferne med de laveste omkostninger ligeledes er
de afdelinger, som har de mindste alfaer og derddeligste performance. Dog er det kun Gruppe 4,
som udviser signifikant forskel i relation til bakategorien Gruppe 1, hvilket er ensbetydende mied,
Gruppe 4 generelt har en alfa som er 3,7 % lavdoehiold til Gruppe 1. Dette forholder sig dog
anderledes, nar vi betragter analysen pa 5 arstsigt alle koefficienter er signifikante, og sadig
angiver negativ sammenhaeng mellem lave omkostnomeerformance.

Figur 14.2: Sammenhzeng m. alfa & omkostninger Apsiyer vi omkostningsanalysen for hele analysepen,

Jensens Alfa &

> Omkostningsgruppering - dvs. med en 8-&rig periode, er billedet det sanibet.er dog
¥ . . . ; usikkert, at konkludere noget pa baggrund af deperéode,
% % ; $ idet det kun er Gruppe 2, som er signifikant foltdkefra
e : . $ Gruppe 1. Dette kan ligeledes udtrykkes ved hjaélfigar
-8% 14.2 som indikerer, at der ikke er en direkte sanireeng
Kilde: Egen tilvlirkning ’ ’ ) mellem alfa og omkostninger.

Betragter vi alle 8 analyser, er det ikke mulidtfaet ensartet billede af sammenhaengen mellem alf
og de dertilhgrende omkostningsniveauer. Dog edeesen, at vi ikke statistisk kan bevise, at
afdelingerne med relativt lave omkostninger perfarnbedre end afdelingerne med de hgjeste
omkostningsniveauer. Denne konklusion er imidlerkike i overensstemmelse med den empiriske
undersggelse af Bechmann & Rangvid m.fl., som fataltistisk bevis for, at afdelinger med lave
omkostningsniveauer pa langt sigt performer bedck afdelinger med hgjere omkostningerajfsnit

7.1.1 Driftsomkostninger og performance

Denne kendsgerning gar, at vi ikke uden viderebd&mnne afdelinger med lave omkostninger i vores
endelige ratingmodel. Ud fra vores data, kan derded sas tvivl om validiteten af atpRating, som
veerende et validt veerktgj til udveelgelse af de teedfdelinger. Dog mener vi, at der muligvis er
naturlige arsager til, at der er forskel i de top@iske undersggelser, da vores datamaterialesaréa

pa 46 afdelinger, hvilket er langt mindre end d& 3@delinger fra atpRating. For det andet har vi
udelukkende fokuseret pa aktieafdelinger, hvor atigly bade inkluderer aktie- og

obligationsafdelinger, og for det tredje operereikke med samme investeringshorisont. Det er her

vigtigt at bemaerke, at atpRating farst ved malingra8-10 ar finder, at afdelinger med de laveste
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omkostninger har tendens til at vaere betft@et er séledes muligt, at vores analyse ville e
starre overensstemmelse med resultaterne i atgRa#diremt vi havde stgrre datagrundlag, bade i

relation til antal afdelinger og analyseperiode.

Pa baggrund af ovenstdende diskussion, og omdgrafmatpRating som veerende en akademisk
accepteret ratingmodel, mener vi, at det er aktaeihddrage afdelingernes omkostningsniveauer i
vores selektionsmodel, til trods for manglende istiake beviser. Dog mener vi ikke, at

omkostningerne bgr tildeles en tungtvejende veegindea der ikke er statistisk belseg for, at
afdelingerne med relativt lave omkostninger perfarnbedre end afdelingerne med det hgjeste
omkostningsniveau.

14.3 Handelsaktivitet

Som beskrevetafsnit 7.2 Handelsaktivitet og performanessker vi at teste, om der er sammenhaeng
mellem afdelingernes omsaetningshastigheder og gerésrmance. Som meget af litteraturen tilsiger,
er en mere omsaettelig portefalje ofte ikke lgnsofiorhold til en mindre handlende portefglie. Pa
baggrund af disse skildringer, gnsker vi at test®, afdelinger med lave omsaetningshastigheder
performer bedre end afdelinger med de hgjeste amrsgshastigheder.

Vi har, i lighed med omkostningsanalysen, indddgdlebngerne i 4 grupper afhsengig af deres
omszaetningshastigheder jf. bilag. T&upperingen er baseret pa, at afdelingerne i Gruppestar af de

11 afdelinger, som har de hgjeste omsaetningshadeéghmens Gruppe 2 er de 12 afdelinger med de

neesthgjeste omsaetningshastigheder og sa fremdeles.

Summary-outputtet for 3, 5 og 8 ar fremgar af tdl#e#f, mens de resterende output kan ses i bilag 16

Tabel 14.4: Summary-output

Omsaetnir3lggs:1astighed Koefficienter ~ P-vaerdi Omsaetnirslgg'srastighed Koefficienter  P-vaerdi Omsaetnirslggs:]astighed Koefficienter  P-vaerdi
Skeering (Gruppe 1) -0,012801 0,238217 Skeering (Gruppe 1) -0,007744 0,319729 Skeering (Gruppe 1) -0,013588 0,076417 *x*
Gruppe 2 -0,002475 0,868087 Gruppe 2 0,003952  0,712341 Gruppe 2 0,002299  0,825381
Gruppe 3 0,001346  0,928027 Gruppe 3 0,002901  0,786606 Gruppe 3 0,003000 0,773458
Gruppe 4 0,002018 0,894531 Gruppe 4 0,009102 0,407372 Gruppe 4 0,019446 0,073096 **

* Signifikansniveau pd 5 %  **Signifikansniveau p& 10 %

130 Beckmann, Rangvid, Dang & Gosvig "Investeringsfimgers omkostninger og performance: atpRatingd520
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Det fremgar af tabel 14.4, at afdelinger med lavsatningshastigheder, generelt performer bedre end
afdelinger med hgje omsaetningshastigheder. Analysérden 3-arige periode viser resultaterne, at
Gruppe 2 har en 0,2 % lavere alfa, Gruppe 3 udwBees,3 % hgijere alfa, og endelig opnar Gruppe 4
alfaer, som ligger 3,8 % hgjere end Gruppe 1. &esen for den 5- og 8-arige periode er nogenlunde

Figur 14.3: Sammenhzeng m. alfa & oms hastighed jdentisk med disse resultater, dog er de procemfaisskelle i

Jensens Alfa &

8% | Omsatningshastighedsgruppering . relation til basiskategorien alle positive. For d8rérige

2% . : periode har Gruppe 2 saledes en 0,2 % hgjereGitmpe 3

0% § i § i en 0,3 % starre alfa, mens Gruppe 4 har en alf&cli®jere

4% § b4 ¢ end Gruppe 1. Den positive sammenhseng, mellem
* afdelingernes performance og dertilhgrende omsgsnin

-8%

Kilde: Egen tivirkning ’ * hastigheder, kan illustreres ved hjeelp af figuB1Det ses, at
afdelingerne i gruppe 4 generelt har hgjere diéahiold til afdelingerne i gruppe 1, hvilket ligeles er
geeldende for gruppe 2 og 3. Grafen understgtt@desl pastanden om, at de mindre handlende

afdelinger performer bedre end de mere handlerdidiadjer.

Resultaterne af alle 8 regressionsanalyser dailsemimen en klar tendens af, at afdelinger med lave
omseetningshastigheder, har performet bedre endirgfde med de hgjeste omsaetningshastigheder.
Endvidere er det vigtigt, at forholde sig til dakfum, at stgrstedelen af koefficienterne ikke sewi
signifikante sammenhaenge. Dog er koefficienternebfide Gruppe 1 og Gruppe 4, ved en 8-arig
periode, signifikante, nar vi tester med et sidgifisniveau pa 10 %. Trods sammenhaengen mellem
performance og dertilhgrende omseetningshastighkdiesne parameter derfor ikke udggre en hgij
vaegtning i vores selektionsmodel. Vi mener deridtej at der er beleeg for at udelade denne

parameter, idet denne pé langt sigt udviser skpanifie sammenhaenge pa enkelte grupper.

14.4 Formue under forvaltning

| henhold til diskussionen afsnit 7.3 Formue under forvaltningr der forskellige bud pd, hvordan
afdelingens formue pavirker performance. | detteniafforsgger vi derfor at belyse, om vores
datamateriale kan understgtte nogle af de argumegt&onklusioner, som har veeret debatteret i den

videnskabelige litteratur.
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Vi har inddelt afdelingerne i 4 grupper, hvor Grapp bestar af de 11 afdelinger med de laveste
formuer, Gruppe 2 indeholder de 12 nzeste og salfrlmm. Vi tester herefter, om der er statistislkdap!
for, at afdelinger med stgrre formuer performerrbeshd afdelinger med de laveste formuer. Vi har

praesenteret summary-outputtet for de tre forslkelhgrioder i tabel 14.5.

Tabel 14.5: Summary-output

Formue 3 &r Koefficienter  P-vaerdi Formue 5 &r Koefficienter  P-vaerdi Formue 8 &r Koefficienter  P-vaerdi
Skeering (Gruppe 1)  -0,011976  0,239014 Skaering (Gruppe 1)  -0,015862  0,014322 * | Skeering (Gruppe 1)  -0,024138  0,000652 *
Gruppe 2 -0,009370 0,503359 Gruppe 2 0,000113 0,989585 Gruppe 2 0,006389 0,485155
Gruppe 3 -0,010838 0,439308 Gruppe 3 0,012554 0,151519 Gruppe 3 0,033620 0,000610 *
Gruppe 4 0,019380 0,178958 Gruppe 4 0,036708 0,000144 * | Gruppe 4 0,025697 0,008248 *

* Signifikansniveau p& 5 %  **Signifikansniveau pa 10 %

Resultaterne varierer betydeligt atheengig af, levillberiode vi analyserer. Pa kort sigt er det sagert
se en overordnet sammenhang, idet Gruppe 2, vBehdg periode, ligger 0,9 % under Gruppe 1, og
Gruppe 3 underperformer Gruppe 1 med 1,1 %. Grdppetperformer derimod Gruppe 1 med 1,9 %,
og adskiller sig dermed fra de to andre gruppem &edog ingen af disse koefficienter som er
signifikante, hvilket generelt er geeldende for gsatne baseret pa kort sigt (1-4 ar) jf. bilag Héor
alle 8 regressionsanalyser fremgar. Anderledésfder det sig, nar vi analyserer pa laengere Isigt.
Figur 14.4: Sammenhaeng m. alfa & formue tegner der sig en klar tendens til positiv sammemnhasellem

Jensens Alfa &

8% Formuegruppering

performance og formuernes stgrrelse, hvilket ogeéndar af

.

4% R : ¢ figur 14.4. Ligeledes er det vaesentligt at bemaaakim laengere

0% % $ % E tidshorisonten bliver, jo stgrre er graden af digante

4% 3 § ¢ koefficienter til de enkelte grupper. Ligesom tahél5 angiver

8% ’ figuren, at afdelinger med de starste formuer parés bedst pa
1 2 3 4

langt sigt.

Kilde: Egen tilvirkning

Vi finder det interessant at se naermere pa tidsbotérne for henholdsvis 5, 6, 7 og 8 ar. Resuttate
for disse perioder er i overensstemmelse med ksidden i artiklen "Mutual Fund Performance: Does
Fund Size Matter?”, hvor Indro, Jiang, Hu & Leewargnterer for, at performance er positivt pavirket
af formuens starrelse jafsnit 7.3 Formue under forvaltnin@emaerkelsesveerdigt er det dog, at vores
analyse, baseret pa en 8-arig periode, viser, apper 3, generelt performer bedst, hvilket er

sammenfaldende med resultaterne af den empiriskersimgelse foretaget af Indro, Jiang, Hu & Lee.
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Sammenfattende kan vi konkludere, at vores dataiaketepd lang sigt, rent statistisk, understgtter
tesen om, at afdelinger med starre formuer, genpesformer bedre end afdelinger med de laveste
formuer. Vi mener derfor, at der er beleeg for,fdebngernes formuer bgar indga som parameter is/ore

ratingmodel, og endvidere have en forholdsvis frezdende vaegt grundet den hgje grad af signifikans.

14.5 Morningstar rating

Som naevnt har vi indhentet Morningstars rating @edsbasis, hvilket har givet os mulighed for at
falge udviklingen i de enkelte afdelinger. Dog et tkke alle afdelinger, som har veeret rated tiéotlg
2001, hvilket har medfart, at datamaterialet i dtiekperioder ikke bestar af alle afdelinger. Vi har
saledes veeret ngdsaget til at udelukke afdelingedes Aktier Il (Globale), idet der ikke foreligger
data for netop denne afdeling. Vores datamateudtgr hermed 45 afdelinger fra 2004 — 2008, mens
der i 2003 er data for 44 afdelinger. | 2002 og22@0 der rating pa henholdsvis 36 afdelinger og 28

afdelinger, hvilket bevirker, at data bliver mindepraesentativt, jo leengere horisont vi analyserer.

Vi har i lighed med de andre tests inddelt afdedimg i 4 grupper afhaengig af, hvilken rating de har
opnaet hos Morningstar. Jo hgjere gruppering deajere rating hos Morningstar. Testene skal sdledes
give os statistisk bevis for, at Morningstar rativigkelig kan bruges som indikator for historisk
performance, og om denne parameter bgr indga eddalige ratingmodel. Summary-outputtet for de
tre forskellige perioder fremgar af tabel 14.6.

Tabel 14.6: Summary-output

Morningstar 3 3r Koefficienter  P-veerdi Morningstar 5 ar Koefficienter  P-vaerdi Morningstar 8 &r Koefficienter  P-vaerdi
Skeering (Gruppe 1) -0,025778  0,016895 * | Skeering (Gruppe 1)  -0,022714 0,000121 * | Skeering (Gruppe 1) -0,029718 0,000094 *
Gruppe 2 0,009011 0,523826 Gruppe 2 0,012240  0,098500 ** | Gruppe 2 0,008555  0,350565
Gruppe 3 0,005206 0,712167 Gruppe 3 0,013183  0,075921 ** | Gruppe 3 0,018154  0,054653 **
Gruppe 4 0,036358 0,014884 * | Gruppe 4 0,051051 0,000000 * Gruppe 4 0,052613 0,000005 *

* Signifikansniveau pad 5 %  **Signifikansniveau p& 10 %

For alle tre perioder er resultaterne de samme/igeah performance gges i takt med hgjere rating,

hvilket ogsa fremgar af figur 14.5. Dette overrask® imidlertid ikke, idet disse ratings alle esbeet

Figur 14.5: Sammenheaeng m. alfa & ratin ° . .
’ g J pa historisk performance og dermbdrde veere bedst hos de

Jensens Alfa & Morningstar rating

¢ hgjere ratede afdelinger. Mere veesentligt er det do testene
4% A . § udviser hgj grad af signifikans, hvilket bevirkeat vi har
o $ § g ¢ statistisk beleeg for at medtage Morningstar ratisgm
e 3 komponent til vores ratingmodel, og dermed belgrde
-8% 1 , , , afdelinger, som far flest stjerner.

Kilde: Egen tilvirkning
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Som omtalt iafsnit 7.4 Morningstar ratingyviser undersggelsen foretaget af Morey (2002), at
afdelinger performer ringere efter, at de har tldelt 5 stjerner. Vi gnsker derfor at analysere)
dette ogsa er geeldende for vores datamaterialdraditte har vi udarbejdet tabel 14.7, som viser e
samlet overblik over alle afdelingers manedligéngs.

Tabel 14.7 Samlet oversigt over antal maneder med de forskellige ratings

5 Stjerner 4 stjerner 3 Stjerner 2 Stjerner 1 Stjerne
Antal mdr. 352 855 1563 946 137
Andel 9% 22% 41% 25% 4%

Det fremgar af tabellen, at stgrstedelen af de uiégeeratings tilharer tre stjerner, idet 41 % Héa
ratings ligger i denne kategori. Det er veerd atdeeke, at greensegrupperne, henholdsvis 5 stjerner og
1 stjerne, begge udger beskedne andele. Vi findereddvidere interessant at undersgge, hvorvidt
afdelingernes ratings har veeret stabile eller margerende over tid. Vi har derfor opstillet talidl.8

som angiver, hvor mange forskellige ratings afdglime har faet i labet af analyseperioden.

Tabel 14.8 Antal afdelinger med ratings i forskellige kategorier

5 kategorier 4 kategorier 3 Kategorier 2 Kategorier 1 Kategori
Antal afdelinger 3 14 22 6 0
Andel 7% 31% 49% 13% 0%

For at analysere, om konklusionen pa Moreys (20@@jersggelse, ogsd er geeldende for vores
datamateriale, har vi udvalgt afdelingerne, somalygseperioden har faet tildelt 5 stjerner. Takeb1

angiver afdelingerne, samt hvor mange manedexkiafezlingerne hgjest har opretholdt denne rating.

Tabel 14.9 Antal maneder afdelingerne har faet tildelt 5 stjerner i traek
Afdeling Méneder Antal kategorier | Afdeling

M&neder  Antal kategorier

Carnegie Globale

Jyskelnvest Favorit (Globale)
BankInvest Globale

SEB Institutionel Europaeiske
BankInvest Danske

SEBinvest Danske

Jyskelnvest Globale

Alfred Berg Invest Danske
Danske Invest Select Europzaeiske
Value Invest Globale

43

3
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Nordea Aktier (Globale)

L&n & Spar Invest Danske
BankInvest Europzeiske

Danske Invest Select Europaeiske
SEBinvest Europeeiske

Jyske Invest Europaeiske
Carnegie Danske

Nordea Globale

Nordea Invest Europeeiske

~N
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3
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Af tabellen fremgar det, at der er stor variatiphvior laenge afdelingerne har formaet at bevareme

stjerner. | toppen ligger Carnegie Globale, Jyskesh Favorit og Bankinvest Globale, som alle har

holdt deres placering i over 3 ar, hvilket vidner stabil performance. | modseetning hertil har deté

afdelinger udvist manglende evne til at bevare lmyingen, hvilket er i stgrre overensstemmelse

med Morey (2002). Dog bgr man ikke drage forhastemeklusioner ud fra dette, idet man ligeledes

bar se pa, hvor mange kategorier afdelingerne ittartt i perioden. Eksempelvis har SEBinvest

Danske hgjest udvist 13 maneders sammenhaengenplacejng, men til gengaeld har afdelingen
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udelukkende faet 5 og 4 stjerner i hele analysegderi jf. bilag 16. Dette ma siges at vaere en meget
stabil rating over tid, hvilket illustrerer, at makke entydigt kan vurdere afdelingerne ud fra hnta
sammenhaengende maneder med fem stjerner. Lavesesanatyse med afdelingerne, som har faet 1
stjerne, er resultaterne ogsa her varierendebjél tb4.10.

Tabel 14.10 Antal maneder afdelingerne har faet tildelt 1 stjerne i traek

Afdeling Maneder Antal kategorier | Afdeling M8neder Antal kategorier
Alfred Berg Invest Europaeiske 18 3 L&n & Spar Invest Europaeiske 2 4
L&n&Spar Invest Globale 12 4 SEBinvest Europeeiske 2 5
Gudme Globale 12 4 Danske Invest Stockpicking (Globale) 2 4

Alm. Brand Invest, Europaeiske 11 3 Handelsinvest Danske 1 4
Nykredit Invest Globale 11 3 Nordea Invest Europaeiske 1 5
Carnegie Danske 7 5 EGNS-INVEST Danske 1 3
Nordea Invest Danske 3 4 Alm. Brand Globale 1 4
HandelsInvest Globale 2 3

Alfred Berg Invest Europaeiske har haft den dadigsating i flest sammenhaengende maneder
efterfulgt af Lan&Spar Invest Globale og Gudme Gleb Sammenlignes tabel 14.9 og 14.10, har
afdelingerne med 5 stjerner, generelt bevaret gja rating i leengere tid end afdelingerne med kaves
rating. Dog er enkelte afdelinger repraesentere¢ggb tabeller, hvilket er geeldende for Carnegie
Danske, SEBinvest Europaeiske samt Nordea Invespgeiske.

Pa baggrund af ovenstdende analyse, vurderer deratkke foreligger en generel tendens, men at
resultaterne i stedet er for varierende til at befke konklusionerne af Morey (2002) og Blake & More
(2000). Vi anser det derfor ikke som hensigtsmagssignddrage resultaterne i vores ratingmodeh me

forholder os i stedet til den statistiske test, soste belaeg for at belgnne hgje ratings.

14.6 Forvaltning som primaere omrade

For at kunne afggre, om det statistisk kan godgyatéelgnne de dedikerede forvaltningshuse i vores

ratingmodel, gnsker vi at teste, om de mere deedeforvaltningshuse performer bedst.

Vi har i bilag 16 angivet, om de forskellige afawjer tilhgrer et dedikeret forvaltningshus elleragj
derefter holdt disse karakteristika op mod afdelimgs performance. | tabel 14.11 fremgar test-
resultaterne for de tre udvalgte perioder.

Tabel 14.11: Summary-output

Dedikerede A 5 Dedikerede . 5 Dedikerede - 5
forvaltningshus 3 &r Koefficienter  P-vaerdi forvaltningshus 5 &r Koefficienter  P-vaerdi forvaltningshus 8 &r Koefficienter  P-vaerdi
Skeering (Gruppe 1) -0,007826  0,198557 Skeering (Gruppe 1) -0,007253 0,101871 Skeering (Gruppe 1) -0,014052 0,001448 *
Primzaere omréde -0,015728  0,154926 Primzre omrade 0,011412  0,154060 Primaere omrade 0,021346  0,006660 *
*Signifikansniveau pa 5 % ** Signifikansniveau pa 10 %
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Tabel 14.11 antyder, at der er blandede resuledteengigt af, hvilken periode vi analyserer. For de
seneste tre ar viser testen, at der er en negatimmenhaeng mellem performance og betegnelsen som
veerende et dedikeret forvaltningshus. Dette ilerss ved en alfa, som ligger 1,6 % under de mindre
dedikerede afdelinger. Dette sendres dog, nar wertgm de seneste fem ar, da der her er positiv
sammenhaeng med performance. Dog er der ingenikagtisammenhaeng pa hverken 3- eller 5-arige
perioder. Baseres testen pa hele analyseperiodisgr, datamaterialet, at der er signifikant positiv

sammenhang mellem de dedikerede forvaltningshuperbgrmance, idet de ligger 2,1 % hgjere.

lagttager vi alle 8 regressionsanalyser i bilaget6jet muligt at opdele analyserne i tre perioben
farste periode bestar saledes af tidshorisontedingepholdsvis 1, 2 og 3 ar, som alle udviser negati
sammenhange, dog med begreensede signifikante omelati Den naeste periode indeholder
horisonterne pa 4 og 5 ar, hvor der ses en pasitiimenhaeng, men manglende statistisk beleeg, da
ingen af forholdene er signifikante. Endelig viden sidste periode, som vedrgrer de seneste 637 og

ar, at der er signifikante sammenhaenge mellem @ gtaledikeret forvaltningshus og performance.

Den positive sammenhaeng fremgar ligeledes af figus, hvor gruppe 2 afspejler afdelingerne, som er

Figur 14.6: Sammenhaeng m. alfa & primzer omréde. kgrakteriseret som et dedikeret forvaltningshusovdnstaende

Jensens Alfa & Forvaltning som

5% primaer omréde gennemgang mener vi, at det er mest retvisendbelzndle

o0 f parameteren forvaltning som primeere omrade i vores
" . z ratingmodel, ud fra de fundne resultater pa 6, 78ady, idet

] i disse udelukkende viser signifikante relationerodseetning til

- . de gvrige. Dette betyder saledes, at vi i ratingeled har

- 1 ’ statistisk beleeg for at belgnne de dedikerede linimgshuse.

Kilde: Egen tilvirkning

14.7 Manager vs. team

I henhold tilafsnit 7.7 Manager vs. tearfinder vi det interessant at analysere, om daheligt at

drage nogle paralleller til afdelingernes perforocerg type af forvalter. Vi har derfor indsamlet
informationer om, hvorvidt afdelingerne er forvaltaf en specifik portefgljemanager eller af et
management team med faelles ansvar. Disse infomeatisemgar af bilag 16, og danner saledes

grundlag for testen.

106



Egenudviklet selektionsmodel

| tabel 14.12 har vi preesenteret resultaterne forudvalgte perioder, som alle angiver positive

sammenhange mellem at veere forvaltet af en spgmiiitefgljemanager og performance, dog med

forskellige grader af signifikante koefficienter.

Tabel 14.12: Summary-output

Forvaltertype 3 &r Koefficienter P-veerdi Forvaltertype 5 8&r  Koefficienter  P-veerdi Forvaltertype 8 8r Koefficienter  P-veerdi
Skeering (Team) -0,016236 0,098058  ** | Skeering (Team) -0,009875  0,158653 Skeering (Team)  -0,017861 0,012018 *
Manager 0,005051 0,658240 Manager 0,008497 0,301702 Manager 0,014365 0,081176 **

* Signifikansniveau pad 5% **Signifikansniveau pa 10%

Resultaterne er i overensstemmelse med tidligederswagelser, herunder studiet foretaget af Chen,

Hong, Huang & Kubik, som beviser, at afdelingernvédtet af én manager, generelt performer bedre

Figur 14.7: Sammenhaeng m. alfa & forvaltertype - end afdelinger forvaltet af et team #fsnit 7.7 Manager vs.
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Jensens Alfa & Forvaltertype
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1 2

Kilde: Egen tilvirkning

team Dette faktum fremgar ligeledes af figur 14.8, hvo
gruppe 2 er akvivalent med, at veere forvaltet akeekelt
manager. Figuren illustrerer, at afdelingerne flietaaf et
managementteam, pa lang sigt generelt har ringere
performance i forhold til afdelinger forvaltet afné
portefgljemanager.

Som set i flere af de gvrige tests, er det i amalyaf forvaltertype ogsa farst pa langt sigt, atefe

signifikante forskelle pa performance. | detteatilfie er det dog udelukkende med en tidshorisoBt pa

ar, at sammenhaengene er signifikante. Dette beyidtevi ikke anser det for retvisende at tilleegge

denne parameter betydelig veegtning i den samleohgmnaodel, men finder dog heller ikke beleeg for at

udelade parameteren. Sammenfattende kan det #terfkluderes, at vi kun i en mild grad kan belgnne

de afdelinger, som er forvaltet af en enkelt pa@fiemanager.
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15. Udvikling af selektionsmodel

Formalet med dette afsnit er at udvikle vores atindel, for dermed at blive i stand til at besvare
vores overordnede problemstilling. Udviklingen abdellen vil foregd gennem en veldokumenteret
beskrivelse af vores handlinger og beslutningest akr ligger en masse tanker og overvejelser bag

hvert element i modellen.

Som naevnt afsnit 8.4 Vores idéer det hele grundtanken, at anvende det bedstdefrforskellige
teoretiske verdener samt tilfgje nogle selvsteeng@@metre, og derigennem give vores bud pa én
selektionsmodel til udveelgelse af de mest fordajagtafdelinger under de nye markedsvilkar. Af
denne arsag er vi endt ud med en model bestdentle kdsser med hvert sit fokusomrade, nemlig
historisk performance, forvalterspecifik informatisamt egne parametre. | hver af disse kasserrindga
saledes samtlige af de nggletal, metoder og gwagametre, vi har beskrevet i de teoretiske afsmit
derefter afpravet i den empiriske analyse. | dafsait binder vi saledes trddene sammen, og anvende

de mange elementer som en samlet enhed.

For at ggre modellen sa overskuelig og let anvémdeim muligt, har vi valgt at anvende et konsisten
og overskueligt pointsystem, som derved ggr brugestéand til at sammenligne de enkelte afdelinger.
Der vil sdledes veere en pointscore for hver afddlinver af de tre kasser, som efterfalgende iebl

veegtet i den samlede model jf. figur 15.1. Som fiemgar, bliver der sadledes bade foretaget

veegtninger internt i kasserne samt pa kassernesrdvede bidrag til den endelige selektionsmodel.

Figur 15.1: Grafisk illustration af selektionsmadéel
Historisk Performance Forvalterspecifik Information Egne Parametre
Omkostninger (10 %)

Omseetningshastighed (10 %)
Formue (30 %)
Forvaltertype (15 %)

Treynor (10 %) Market timing (40 %)
Sharpe Ratio (20 %) Stock selection return (60 %)
Jensens Alfa (30 %)

Information Ratio (40 %)
Dedikerede Forvaltningshus (15 %)

GIPS certificering (10 %)

Morningstar rarting (10 %)

10 % |
30 % 60 %

Egenudviklet Selektionsmodel

Kilde: Egen tilvirkning
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| vores terminologi er det vigtigt at fremtidssikreetoden saledes, at der ikke skal justeres paassen
parametre, hver gang den skal anvendes. Det esrdegtigt, at fastlaegge en metode, som pa en nem
og overskuelig made, giver afdelingerne point efterformance og de mere afdelingsspecifikke
parametre pa analysens tidspunkt. Vi er derfor ketfinem til, at hvert element i de tre kasser skal

give en pointscore, vis stgrrelse skal afheengevat, mange afdelinger, der er inkluderet i analysen

Karaktersgtem=1.....n = n= populatioensstarrelse

| denne rating vil der saledes blive arbejdet medkarakterskala fra 1 — 46, hvor 46 gives til den
bedste afdeling indenfor hver parameter i de tssé&a Ratingmodellen vil derfor kun kunne anvendes
pa de afdelinger, der er inkluderet i analysenlkbvier i trdd med, hvordan andre ratingmodeller

fungerer-3!

15.1 Performance

Den fgrste af de tre kasser er historisk perforrmamwilket inkluderer Modificeret Sharpe Ratio,
Modificeret Treynor Ratio, Jensens Alfa samt Magdifiet Information Ratio. Vi har saledes valgt at
medtage samtlige performancemal, da de via singithetlle styrker og svagheder vurderes at veere i

stand til at komplementere hinanden.

Overordnet har vi valgt at tilleegge resultaterree denne kasse 30 % af den samlede ratingmodel,
hvilket er en smule under de 33,33 % som ville veergennemsnitsbetragtning for de tre kasser. Dette
skyldes, at der traditionelt kun kan udvises begesa tegn pa performance persistencafgiit 5.3
Performance Persistence & sammenfatning pa perfoo@maling samt problematikken ved
manglende normalitet i afdelingernes afkast. Dopistorisk performance nu engang dét element, der
kan tolkes pa, nar afdelingen skal analyseres,fovei anser en lidt-under-middel” vaegtning som
veerende det mest retvisende. For at fa et endna retrisende billede af en afdelings performance,
veelger vi, som afsnit 12. Performanceanalysat opdele denne i to, nemlig en vaegtet performéoic
hele analyseperioden samt performance indenfoedesse tre ar. | denne forbindelse har vi endvidere
valgt kun at veegte den del af performance, somvksnet skabt af den nuveerende forvalter i den

enkelte afdeling. Safremt forvalteren har veeretamssden 1. maj 2005 vil det sadledes kun veere

131 Morningstar er f.eks. ogs& en model der sammesligarformance med alle andre afdelinger
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47,49% af dennes performance, der kan tilskrivesfdiele analyseperiode, mens forvalteren har skabt
hele den 3-&rige periodes performafittden samlede score fra historisk performance \stéaf 50%

for den fulde analyseperiode og 50% af scoren &a 8-arige analyseperiode, hvilket bevirker, at
performance for den 3-arige periode veegter relait, da den indgar i begge tidsperioder.

Ud fra en gennemsnitsbetragtning burde vi veegtéopeancemalene 25 % hver isaer, men da vi
mener, at der er forskel pa validiteten af disse, i valgt at differentiere veegtningen. De farsie
performancemal i historisk performance er SharpgoRay Treynor Ratio, som vi har valgt at veegte
henholdsvis 20 % og 10 % af den samlede scoreeinmal kasse. Vi vaelger saledes at veegte begge
mindre end en gennemsnitlig veegtning, hvilket bedes i, at vi anser de to performancemal som en
smule foreeldet grundet dét faktum, at de beggeghesepéa grundlag af et merafkast i forhold til det
risikofrie aktiv. Internt har vi dog valgt, at sigge Sharpe Ratio mere veegt end Treynor Ratio, da v
anser standardafvigelse som et mere palideligtomsél end beta, hvilket skyldes, at vafisnit 11.2
Kontrol af betastabilitet kunne konkludere, at der var manglende betag&tbilFor begge
performancemal skal det endvidere naevnes, at viteraggd grundlag af forskellen mellem den
respektive afdelings nggletal og benchmarkets maglaltsa et slags merafkast i forhold til

benchmarket. Desto stgrre merafkast desto hgjeadtiea

Det naeste performancemal er Jensens Alfa, somrwdigt at veegte hgjere end Sharpe- og Treynor
Ratio. Dette skyldes, at vi anser performancensilat en glimrende indikator for, om en afdeling har
veeret god eller darlig i forhold til benchmark. Deg ulempen, at der fokuseres pa det absolutte
merafkast frem for merafkast pr. risikoenhed, taiiliindsker validiteten, og dermed ggr at vi kun ka
veegte denne med 30 %. Sammenfattende har vi dodilsb til dette performancemal, hvorfor det

ogsa har vaeret vores indikator for performancestdgstiske testsafsnit 14. Test af egne parametre

Sidste element i historisk performance er InfororatRatio, som vi har valgt at tilleegge 40 % af den
samlede veegt. Vi mener saledes, at en afdelingafkaest til benchmark, set i forhold til afdelingens
aktive risiko, er det performancemal, der skabémaest retvisende billede af, hvordan en afdeliag h

performet.

132 /i anvender simpel procentregning, da der udregméallet af dage mellem 31.3.2009 og 1.1.2001 isalikator for
den fulde analyseperiode. Efterfglgende beregntedletraf dage mellem 31.3.2009 og 1.5.2005, soraftk divideres
med det fulde antal dage i analyseperioden
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15.2 Forvalterspecifik information

Den anden kasse i modellen er forvalterspecifikrimfation, som bestar af henholdsvis market timing
og forvalterens selektionsegenskaber, begge bedtaradsnit 13.1 Market timingg 13.2 Stilanalyse.
Kassens indhold er saledes parametre til at amalylseordan den enkelte forvalter har formaetyaest
portefgljen, altsa en slags analyse af forvaltesgenskaber. Tilsammen udger de to komponenter en
vaegtning pa 10 % i den samlede selektionsmoddketér den laveste andel af de tre kasser. Arsagen
til den relative lave andel er, at vi ikke statiktkan pavise, at disse komponenter udviser skgmife
relationer jf.afsnit 13.1.1 Treynor & MazuyDertil skal det neevnes, at hverken market timefigr
stilanalyse bgr anvendes som beslutningsveerktaj atisnddrage andre metoder gfisnit 6.2.1 Hvad

er stilanalyse.

Vi har baseret pointinddelingen i denne kasse rensgstemmelse med kasse 1, hvorfor afdelingerne
far tildelt point afhaengig af, hvilken rangering loiar i forhold til hinanden. Da begge metoder kneeve
anvendelse af rullende veerdier, har vi ikke inddeles analyseperiode i to perioder, men har iested
valgt at anvende hele perioden som grundlag. Dagvhdulgt fremgangsmaden mht. forvalters
historik, saledes at vi kun belgnner afdelingearhéld til den tid den nuvaerende portefaljemanager

har forvaltet afdelingen.

Komponenten market timing indeholder resultatebfide Treynor & Mazuy modellen samt Udvidelse
af TM-model. Vi har saledes valgt at vaegte beggelatier med 50 %, idet der, trods marginale
forskelle i antallet af signifikante veerdier, erdkel i de enkelte gamma-veerdier for de to modeller
mener derfor ikke, at vi kan veelge den ene frendéar anden, hvorfor begge medtages. Resultaterne
fra de to modeller multipliceres sdledes med degspektive andel pa 50 %, hvorefter disse leegges
sammen og korrigeres for, hvor leenge den nuveeriemdalter har styret afdelingen. Dette resulterer
saledes i et samlet facit for de enkelte afdeling®m vi kan rangere afdelingerne ud fra, og

derigennem pointgive i forhold til deres placering.

Grundet den lave grad af signifikante gamma-veerdan blev belystafsnit 13.1.1 Treynor & Mazuy
0g 13.1.2 Udvidelse af TM-modellemar vi besluttet at evnen til at time markedesl skdga med en
andel pa 40 %. Saledes undgar vi at overtolke ta&suhe, som vi kun i begraenset omfang har fundet

signifikante beviser for.
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Pa baggrund af ovenstaende er det abenlyst, aesterende 60 % af kasse 2 skal udggres af
forvalterens selektionsegenskaber, som er anatysafsnit 13.2 StilanalyseVi har sdledes valgt at
fokusere pa afdelingernes selektionsafkast genneha hnalyseperioden, hvorfor vi vil rangere
afdelingerne ud fra denne indikator. Den hgjesteiade afdeling modtager 46 points, mens den

darligste modtager 1 point.

15.3 Egne parametre

Den tredje kasse i figur 15.1 bestar af egne paramivor ideerne bag blev belysafsnit 7. Andre
parametre til vurdering,og endvidere testet for sammenhseng mellem dissepdwoenter og
performance afsnit 14. Test af egne parametké har valgt, at disse elementers betydning nilsgen
skal udggre 60 %, hvilket er en forholdsvis storgvzasammenlignet med de to andre kasser.
Begrundelsen for denne betydelige andel er, at pgr@metre bl.a. er dét, som adskiller vores model

fra de gvrige modeller.

Maden hvorpa vi har vaegtet og pointgivet de enkedt@ponenter varierer, idet parametrene adskiller
sig fra hinanden i konstruktion og informationsveerdledes er komponenterne omkostninger,
omszaetningshastighed og formue, alle opbygget péansamade, hvorfor disse tildeles point efter
samme princip som i de gvrige to kasser. Anderleslteslet dog for elementerne forvaltertype,
dedikeret forvaltningshus samt GIPS certificeridg, disse er simple "enten/eller” komponenter og
derfor ikke kan rangeres efter samme metode. Videdior valgt en anden pointgivning for disse tre,

mens den sidste parameter, Morningstar rating, agskiller sig fra de to gvrige.

Elementerne omkostninger, formue under forvaltroggomsaetningshastighed har alle det tilfeelles, at
afdelingerne far tildelt point afheengig af deresgering i forhold til hinanden. Som beskreveifsnit

14. Test af egne parametm, det dog ikke alle parametre, som viser sammegheea performance,
og ligeledes er graden af signifikante sammenhssrggd forskellig, hvorfor vi har valgt at
differentiere veegtningen af komponenterne. Omkogsn veegtes derfor med 10 %, da denne
parameter ikke havde sammenhaeng med performancezselger derfor ikke at udelukke denne
parameter, da omkostninger er forholdsvis konstangdter ar, hvilket i stor udstreekning gor ineest
stand til selv at kontrollere, hvad han/hun skahleeaf omkostninger. Som artiklen "Ga efter dedbed

fonde” i Berlingske tidende d. 28/3 2009 papegesafiast ofte meget volatile, og da det ikke erigtul
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at kontrollere markedets op og nedture, kan deeVerdelagtigt at investere i afdelingen med lawest
omkostninger, safremt de gvrige forhold ved afdgimer i orden. P& baggrund af dette mener vi, at
det er rationelt at belgnne afdelingerne, som ledadeste omkostninger, hvorfor afdelingen med den
laveste omkostningsindikator tildeles 46 point adremdeles.

Veegtningen af omsaetningshastigheden er den sammdasoomkostningerne, hvorfor der veegtes
med 10 %. Argumentet for valget af de 10 % eresten iafsnit 14.3 Handelsaktivitetiste, at der var
sammenhang mellem afdelingernes performance ohdeende omsaetningshastighed, men at der
grundleeggende manglede signifikante relationerfddenener vi ikke, at denne parameter bgar tildeles
en hgjere andel, men finder dog heller ikke beleggaf udelade komponenten, da der pa langt sigt
kunne spores signifikans. Saledes vil afdelinged oen laveste omsaetningshastighed blive tildelt 46
point, mens afdelingen med den hgjeste omseetnistighed vil modtage 1 point. Det er dog muligt,
at enkelte afdelinger har identiske omseetninggjteestier, hvilket blandt andet er tilfeeldet for
SEBinvest Danske og SEBinvest Europeeiske jf. blldgl sadanne tilfeelde justeres skalaen, sa den
hgjeste mulige score reduceres, afhaengig af, haogeafdelinger der har de samme veerdier, hvorfor

afdelinger med samme omseetningshastighed tildelesamme karakter.

Vi beviste iafsnit 14.4 Formue under forvaltnipngt formuestarrelsen pa langt sigt, viste en hagl gif
signifikans med performance, hvorfor vi finder densigtsmaessigt at tildele denne komponent en
andel pa 30 %. Dette er sdledes den hgjeste Veagsén "Egne parametre”, hvorfor den adskiller sig
fra de gvrige parametres andele. Vi belgnner ssleddelingen med den stgrste formue under
forvaltning med 46 point, mens afdelingen med d@seste formue modtager 1 point.

Som neevnt adskiller parametrene forvaltertype, kadt forvaltningshus samt GIPS certificering sig
fra de andre belyste parametre, idet disse kurhkae udfaldet "Ja” eller "Nej”. Safremt afdelingern
opfylder det angivne kriterium, f.eks. er afdeling&IPS certificeret?, belgnnes afdelingen med et
bestemt antal point, og hvis ikke registreres ingemt. Afdelingerne, som opfylder kriterierne, far
tildelt 23 point, hvilket er baseret pa en gennetsberegning> P& denne méde sikrer vi, at modellen

ogsa vil veere valid, hvis man udskifter analysedraget. Safremt dette ikke var tilfeeldet, kunne

133 Antal afdelinger divideret med to
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parametrene nemt blive mindre sammenlignelige, idabintskalaen for omkostninger,

omseetningshastighed og formue ligeledes varieheenadigt af antal afdelinger.

Ud fra ovenstaende pointgivning, har vi valgt ategsamme vaegtning til komponenterne forvaltertype
og dedikeret forvaltningshus, som hver veegtes ngeb,Lhvorimod vi kun tildeler GIPS certificering
10 %. Grunden til at differentiere disse andeleaerGGIPS verificeringen i sig selv ikke relaterey s
direkte til performance, men i stedet er med tisiate investor gennemsigtighed, da afdelingerree ve
sadan verificering skal falge de internationalésket standarder for beregning og preesentation af

historisk performance.

Det sidste element i kassen er Morningstar ratuig,pointgivning pa ny adskiller sig fra de andre
pointinddelinger. Da vi ligeledes hér er fokusepdt at fremtidssikre metoden ved aendrede data-
grundlag, har vi valgt at multiplicere afdelingesrgeneste rating med en faktor, som udledes af anta
afdelinger i analysen divideret med maksimal ratohgs. 5 stjerner. Vi har valgt, at Morningstaimgt

kun skal indga med en vaegt pa 10 %, selvom tesaésnit 14.5 Morningstar ratingdviste hgj grad

af signifikans. Dette skyldes, at Morningstar rgtindelukkende er baseret pa historisk performance,
hvilket vi jo allerede har taget hgjde for, vedirddrage kasse 1 i den samlede selektionsmodel.
Samtidig var vores resultater baseret pa Moreysensgdjelse for varierende til at kunne bruge
Morningstar som indikator for fremtidig performanceavde vi i stedet kunne afvise Moreys

konklusioner, ville veegtningen af Morningstar soangmeter veere hgjere.

15.4 Begraensninger og muligheder i egen model

Opbygningen af vores model kan umiddelbart virkegetesimpel, og kritikere vil muligvis synes, at
vores princip med indbyrdes rangering af afdelingeikke er en fordelagtig fremgangsmade.
Endvidere er vi bevidste om, at modellen i noglexdeender kan pointgive afdelingerne relativt
forskelligt, til trods for at afdelingernes perfance ikke ligger seerlig langt fra hinanden. Eksdmpe
kan man forestille sig, at en reekke afdelinger &larmeget ensartet performance med marginale
forskelle, som vores model vil rangere med fors§elpoints. Saledes er der potentiel risiko for, at
afdelingen som tildeles 46 point, har en Jenseria p& 4 % sammenlignet med den femtebedste
afdeling med en alfa pa 3,9 %, som derfor kun fApdint, trods den marginale forskel. En made at

undga denne problemstilling er, at inddele afdelime i intervaller i stedet for en indbyrdes ramngr
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Intervallerne bgr ikke indeholde en bestemt andedralysegrundlaget, men i stedet inddeles efter
subjektive niveauer for, hvad man identificerer sgpod performance. Argumentet for, at vi ikke har
valgt denne fremgangsmade er, at vi gerne vil urefgdnange subjektive vurderinger som muligt.
Inddeling i intervaller vil sdledes betyde, at wrkoldning til inddelingen bliver afggrende for
karaktergivningen af afdelingerne, hvilket muligik&e er identisk med andre investorers vurderinger
Endvidere kan en sadan inddeling veere uhensigtsmasket der er risiko for, at man er ngdsagedttil
aendre inddelingen, hver gang analysegrundlaget emnddette komplicerer saledes modellen

betragteligt, hvilket mindsker anvendelighedenei¢lstionsmodellen.

For at mindske problemstillingen, dog uden helkatne undga den, har vi saledes valgt, at vores
model ikke skal rangere afdelingerne pa baggrurftbedf decimaler. Vi betragter i stedet performance
ud fra fire decimaler, hvilket gger sandsynligheden at to afdelinger vil kunne opna identisk

rating**

Vi er saledes bevidste om, at vores valg af mddel er uden komplikationer, men finder trods at de
indbyrdes rangering som veerende det bedste alteriat er en simpel model, som er forholdsvis
nem at vedligeholde, idet de fleste faktorer autiskeer sat til at @endre sig safremt datagrundlaget
aendres. Samtidig bar det ogsa bemaerkes, at mande tabretiske modeller, som anvendes i den
akademiske verden, herunder CAPM, er underlagtdi&sininger og restriktioner som forsimpler
verdensbilledet. Disse modeller formar dog allideategive en indikation om, hvordan tingene haenger

sammen uden at vaere helt perfekte.

Afslutningsvis mener vi dog, at modellen indeholdegle muligheder for den private investor, som
ikke i samme grad er indeholdt i andre ratingmaateDette begrundes i, at veegtningen af de enkelte
parametre ikke er statiske, men derimod justerblrefter hvem investor er. Der er saledes mulighed
for, ved anderledes vaegtning, at matche investonfil,pog herved sikre stgrre fleksibilitet. Pa

baggrund af ovenstaende diskussion mener vi sa&desne retfaerdiggare vores model.

134 vii anvender Excelfunktionen "afrund” i vores forenl
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16. Praesentation af resultater
Efter at have diskuteret vores argumenter for koktbn af modellen, mangler vi blot at praeesentere
resultaterne. Disse resultater er sdledes den darst®re fra de tre kasser med de dertilhgrendieyaeg

jf. afsnit 15. Udvikling af selektionsmodBlesultaterne fremgar af tabel 16.1

Tabel 16.1: Praesentation af resultater, Kilde: Egen tilvirkning
Rank Afdeling Score Rank Afdeling Score
1 BankInvest Globale 35,095 24 Danske Invest Europaeiske 19,876
2 Carnegie Globale 34,165 25 Danske Invest Select Globale E 19,351
3 Valuelnvest Globale 31,77 26 Handelsinvest Danske 19,113
4 SEBinvest Danske 29,735 27 Alm. Brand Globale 19,016
5 Danske Invest Select Europaeiske 29,463 28 Danske Invest Select Europzeiske E 18,451
6 BankInvest Europeeiske 28,193 29 L&n & Spar Invest Europeeiske 18,071
7 Carnegie Danske 27,848 30 Sydinvest Europaeiske 18,019
8 Danske Invest Danske 26,546 31 L&n&Spar Invest Globale 18,018
9 Jyskelnvest Favorit (Globale) 26,331 32 Alm. Brand Invest, Europaeiske 18,004
10 Sydinvest Danske 25,963 33 SEB Institutionel Globale 17,668
11 Alfred Berg Invest Danske 25,233 34 Nordea Globale 16,891
12 EGNS-INVEST Europzeiske 24,201 35 Danske Invest Select Danske 16,279
13 BankInvest Danske 24,189 36 L&n & Spar Invest Danske 16,186
14 Nordea Invest Europeeiske 24,126 37 Sydinvest Globale 15,734
15 Nordea Invest Danske 23,566 38 Jyske Invest Danske 15,394
16 EGNS-INVEST Danske 22,961 39 Gudme Globale 14,763
17 Jyskelnvest Globale 22,711 40 SEBinvest Europaeiske 14,474
18 Danske Invest Stockpicking (Globale) 22,508 41 Alm. Brand Invest Danske 14,464
19 SEB Institutionel Europaeiske 22,404 42 HandelsInvest Europaeiske 13,836
20 Nordea Aktier (Globale) 22,138 43 Jyskelnvest Europeeiske 13,799
21 Nykredit Invest Globale 21,651 44 Nordea Aktier II (Globale) 12,720
22 Danske Invest Select Globale 21,106 45 HandelsInvest Globale 12,654
23 Danske Invest Globale 20,631 46 Alfred Berg Invest Europaeiske 11,127

Det fremgar at Bankinvest Globale, Carnegie GlolmjeValuelnvest Globale er placeret pa de tre
gverste pladser, efterfulgt af SEBinvest Dansk®agskelnvest Select Europaeiske. | den anden ende
af tabellen finder vi derimod Alfred Berg InvestrBpaeiske, HandelsInvest Globale, Nordea Aktier I,

Jyskelnvest Europaeiske og HandelsInvest Europatiske.

16.1 Sammenligning med Morningstar

For at Vurdere vores reSU|tater I forh0|d tll ang ;abel 16.2: Sammenligning Morningstar, Kilde: Morningstar datamanagement
. . . Rank | Afdeling Samlet Score | Morningstar
ratings, anser vi det for interessant at sammedII— | sankanvest Giobale 35.095 5
2 Carnegie Globale 34,165 5
resultaterne med den alment accepterede udly 3 | Valuelnvest Globale 31,770 >
4 SEBinvest Danske 29,735 5
. .. . 5 Danske Invest Select Europaeiske 29,463 4
Morningstar. Vi vil derfor sammenligne vores tog - |. . .
og bund 5 med afdelingernes rating | . |handeisivest europeeiske 13,836 5
i o 43 | Jyske Invest Europeeiske 13,799 2
Morningstar. Dette fremgar af tabel 16.2, hvor| 44 |Nordea Actier 1 (Globale) 12,720 N/A
45 HandelsInvest Globale 12,654 2
46 | Alfred Berg Invest Europaeiske 11,127 1

har  preesenteret  resultaterne fra  vores

selektionsmodel samt afdelingernes Morningstangatsamlet modtager fire af de 46 afdelinger en 5-

135 Se hilag 17 for samlet model
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stjernet rating fra Morningstar pr. 31/3-09, hvtlkeeledes er de fire afdelinger, som indtager de
gverste placeringer i vores model.

Da man som investor primeert vil fokusere pa de lmfger, der far 5 stjerner, er det saledes yderst
interessant, at vi nar frem til det eksakt samnseltat, da disse fire afdelinger er blandt de fexrddbe

i vores model. Endvidere skal det bemaerkes, aedente afdeling med én stjerne, ligeledes er défin
pa den darligste placering i vores model. Der ldss tegn pa en vis overensstemmelse mellem de to
modeller. For at sammenligne alle vores resultated Morningstar, fremgar en samlet oversigt af
bilag 17. Hér har vi saledes anvendt samme metsdik Morningstar, hvor top 10 % af vore
afdelinger har faet fem stjerner, de neeste 22,5 $fjedner og sa fremdeles. Samlet finder vi, at 25
afdelinger far samme karakter i de to modeller, rforovi kan konkludere at modellerne delvist
afspejler hinanden.

Sammenfattende kan der saledes stilles spargsiralsesl, om der overhovedet er noget formal i at
udvikle denne model, da resultaterne er megetitigriden. Det kan derfor diskuteres, om det er spild
af ressourcer at indsamle de mange oplysningseliktionsmodellen, eller om modellen egentlig har
informationsvaerdi for den private investor. Vi medeg, at det i henhold til den nye verden, er mest
hensigtsmaessigt at vurdere en afdeling pa baggatfirftere parametre end blot performance, for
derigennem at opna en starre diversifikation. Edehd giver selektionsmodellen investor mulighed for
at tilpasse modellen til egen risikoprofil, idettder muligt at sendre veegtningen af de enkelte

parametre.

16.2 Fglsomhedsanalyse

Selvom vi i afsnit 15. Udvikling af selektionsmodehener at have draget velargumenterede
konklusioner, kan vi ikke komme uden om, at voredividuelle veegtninger kan have betydning for
resultaterne. Vi vil derfor i dette afsnit foretage faglsomhedsanalyse, for herved at vurdere omsvor
resultater er robuste eller om de er mere elledmaitilfaeldige. Vi veelger derfor at eendre veegtnmge
modellen, for herved at analysere om det sendretta¢srne. Ved udarbejdelse af en ratingmodel er
udgangspunktet reelt, at alle parametre skal indgd den samme vaegt, hvorfor vi i tidligere afsnit
argumenterede for, at afvige fra denne gennemstitelining. Vores fglsomhedsanalyse vil derfor

omhandle, hvad udfaldet af modellen ville veereresaf vi ikke selvsteendigt havde gjort os nogle
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overvejelser omkring veegtningen. Dette betydedeatre kasser hver iseer veegter 1/3, mens kasserne

ogsa internt bestemmes ud fra gennemsnittet. lekadBerformance” vil de fire performancemal

saledes veegte 25 % hver isaer, hvorefter kassanltatdseller 33,33 % af den samlede score.

Det fremgar af tabel 16.3, at der er sket noglskiganinger i

Tabel 16.3: Fglsomhedsanalyse, Kilde: egen tilvirkning

Afdeling

Fglsomhed

Oprindelig

bade top og bund. Saledes indgar Carnegie Danskq
Sydinvest Danske som del af top 5, mens SEBin
Europeeiske og Sydinvest Globale tager plads blate]

nederste fem. Dog skal det bemeerkes, at top treddra

oprindelige model fortsat er at finde i toppen, méifred

BankInvest Globale
Carnegie Danske
Carnegie Globale
SydInvest Danske
Valuelnvest Globale

SydInvest Globale

SEBinvest Europaeiske

Jyske Invest Europaeiske
Nordea Aktier II (Globale)
Alfred Berg Invest Europaeiske

1

s A wWN

1
7
2
10
3

37
40
43
44
46

Berg Invest Europeeiske fortsat indtager bundplagen.

For en samlet oversigt for fglsomhedsanalysen Benwii til bilag 17. | denne forbindelse skal det
neevnes, at der er stor udskiftning pa de enkelselsel, men dog kun af marginal karakter, da

afdelingerne befinder sig pa nogenlunde samme niveden oprindelige model. Vi kan derfor

konkludere, at vores modet afhaengig af, hvilke veegte der indgar i modellerg dr der alligevel en

tendens til, at de bedste afdelinger forbliver dddbe, og at de darligste forbliver de darligstet &r

saledes ikke afdelinger fra tidligere bundplacegimgom pludselig indgar i top fem og omvendt.
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17. Konklusion

Gennem leengere tid har den gkonomiske krise ogffimdgheraf, veeret et af hverdagens mest omtalte
emner. Krisen har bevirket, at verden i dag, ikkelen samme, som den var for fa ar siden, hvilket
specielt har ramt aktgrerne pa de finansielle numkeDet er derfor helt nye markedsvilkar der
opereres under, hvorfor hovedformalet med denneanalling var, ud fra en egenudviklet
selektionsmodel, at identificere investeringsfongernes mest fordelagtige afdelinger under de nye

markedsvilkar.

Selve selektionsprocessen har gennem tiden faebptoaerksomhed fra forskellige teoretikere, som
hver iseer mener, at have sit bud pa, hvordan memtifiterer de bedste afdelinger, herunder f.eks.
fokus pa historisk performance, omkostningsnivegufarvalterens historik. Det var derfor vores
grundtanke, at vi ville opna det bedste resultal, @ anvende disse teorier i et dynamisk samsgil,
herved give vores svar pa, hvordan den privatestovédentificerer de mest fordelagtige afdelingér.
mente saledes, at modellen bedst kunne tilpassesydeverden, ved, at inddrage de mange teorier og
dermed have stgrre grad af diversifikation og edbre beslutningsgrundlag. Vi valgte derfor, at
selektionsmodellen skulle besta af 3 kasser, HitdPerformance, Forvalterspecifik Information og
Egne Parametre, som udgjorde hvert sit teoretiskdde. Der har saledes vaeret megen fokus pa, at
skabe et dynamisk samspil mellem teori og empudviklingsfasen, da vi herved mente at besvare

problemstillingen bedst muligt.

| kasse 1 belyste vi de hyppigst anvendte perfoomadl indenfor historisk performance, hvilket er en
blanding af traditionelle og moderne metoder, hdeunTreynor Ratio, Sharpe Ratio, Jensens Alfa og
Information Ratio. | denne forbindelse fandt vi,redgletallene, med undtagelse af Jensens Alfa, har
fordelen ved, at male performance ud fra den p&aipiko, og herved gge sammenligneligheden
afdelingerne imellem. Samtidig er samtlige inpudisse performancemal baseret pa let tilgeengelige
historiske data, herunder afdelingernes indre veetdisikofrit aktiv og benchmark. Dog er ulempern
for de tre nggletal, at de tager udgangspunkmexiafkast, enten i forhold til det risikofrie akeler
benchmark, hvilket kan give misvisende resultaséfremt merafkastet er negativt. Denne svaghed
eliminerede vi dog ved at modificere performancemdl Endvidere har Treynor- og Sharpe Ratio en

svaghed i, at de ikke inkluderer et benchmark, fovatet var ngdvendigt at sammenholde disse ratios
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med en estimering af benchmarkets ratio. EndeligTin@ynor Ratio en ulempe ved, at beta anvendes
som risikomal, hvilket, ifglge eksperterne, ikkeses som et entydigt mal for den systematiske risiko
Fordelen ved Jensens Alfa er, at performancematitrager markedet, og herved giver sit svar pa,
hvordan afdelingen har performet i forhold til ben@ark. Den primeere ulempe ved Jensens Alfa er
dog, at performancemalet fokuserer pa det absohatteafkast i forhold til benchmark, frem for
merafkast pr. risikoenhed. Dette medfgrer, at emgeeng af afdelingerne besveerligggres, da
nggletallet ikke illustrerer, hvilken beta det eengreret ud fra. Sammenfattende kan vi derfor
konkludere, at performancemalene besidder derewiduelle fordele og ulemper, hvorfor vi
vurderede, at f4 det bedste udgangspunkt ved &idiede samtlige i selektionsmodellen. Det var
saledes vores vurdering, at de hver iseer komplesretie hinandens svagheder, men fandt det alligevel

ngdvendigt at vaegte dem forskelligt i modellen.

Den naeste kasse indeholdt udvalgte metoder til dpkoering af performance i form af Market
Timing og Selection Return. Formalet med denneekass saledes, at fa et mere detaljeret indblik i,
hvad der kan veere medvirkende faktorer til perforoea og fungerer samtidig som en mere detaljeret
analyse af forvalterens egenskaber. Til analyddaaket Timing, anvendte vi to metoder, henholdsvis
Treynor og Mazuy samt Zakri & Janjigian. Ud fra gegmodeller kunne vi dog konkludere, at
forvalterne kun i begreenset omfang, formaede aparlere portefalien i forhold til markedets
beveaegelighed. Dette faktum kan indikere, at foerak ikke havde de forngdne egenskaber, og dels at

market timing ikke er et anvendeligt styringsredskpraksis, men derimod et mere teoretisk element.

For at estimere et Selection Return anvendte lnstiyse, udviklet af William F. Sharpe. Metoden
bygger pa en regressionsanalyse, hvor vi ud fraekationen mellem afdelingens afkast og nogle
udvalgte indeks, var i stand til at give et indblilafdelingens stil og allokering. En ulempe ved
metoden er dog, at den ikke altid giver et pradailtde af afdelingens stil, da der kan veere fdrgke
den estimerede og den faktiske eksponering. Dettegker naturligvis stilanalysens anvendelighed i
praksis, hvorfor teknikken heller ikke bgr anvendem endeligt beslutningsveerktgj. Sammenfattende
kan vi konkludere, at de to teknikker indenfor delmnering af performance, i stgrre grad tilhgrer de
teoretiske verden, og kun i mindre grad er anvegdgiraksis. Dette har medfart, at vi, i udviklaemy

af vores model, veegtede den samlede score frarkamsd en lille andel, hvorved vi bevarede

validiteten af denne.
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Foruden performanceanalyse og dekomponering, vaigtkasse 3, at inddrage andre parametre til
vurdering af performance. Vi belyste syv parametigestdende af omkostningsniveau,
omseetningshastighed, formue under forvaltning, dibevtype, dedikeret forvaltningshus, GIPS
certificering samt Morningstar rating. Formalet ndidse var saledes, pa naer GIPS certificering, at
teste, om der rent statistisk kunne udledes en sam@ang med performance. Et eksempel pa sadan en
test var, om det f.eks. var afdelinger med lavestseetningshastigheder, som performer bedst, eller
om der ingen sammenhang kunne udledes. De statigtiwametre var saledes udslagsgivende for,

hvilken betydning hver parameter fik i selektionstalten.

Ud fra teori og empiri udviklede vi en selektionsieh bestaende af 30 % af pointscoren fra kasse 1,
10 % fra kasse 2 og 60 % fra kasse 3. Veegtningduend at vi ikke mente at historisk performance
var en palidelig indikator for fremtiden, mens nueme til dekomponering viste sig at vaere for
teoretiske til at fungere i praksis. Endelig famdforholdsvis steerke statistiske testresultateegtie

parametre, hvilket bevirkede den stgrre vaegtning.

Ved anvendelse af selektionsmodellen identificered®ankinvest Globale, Carnegie Globale og
Valuelnvest Globale som de mest fordelagtige afdeli i vores udvalgte population, efterfulgt af
SEBinvest Danske og Danske Invest Select Europaeiskegurderede disse resultater i forhold til
ratingbureauet Morningstar, hvor vi sammenlignedees top/bund 5, med afdelingernes rating pa
Morningstar. | denne undersggelse fandt vi flererensstemmelser, idet fire afdelinger i vores tpp 5
fik 5 stjerner hos Morningstar. Derudover bgr detvnes, at den eneste afdeling med 1 stjerne fra
Morningstar, var at finde pa bundplaceringen i g®elektionsmodel. Samlet fandt vi, at 25 afdelinge
fik samme karakter i de to modeller, hvilket maemsom en forholdsvis stor overensstemmelse. Pa

denne baggrund mener vi derfor ikke, at vi er ligyett til at stille os kritisk overfor Morningstar.

Gennem udvikling af selektionsmodelen, mener Viaate givet vores bud pa, hvilke parametre der bar
fokuseres pa, nar man som privat investor vil iteesi en afdeling. Sammenfattende mener vi sdledes
at have illustreret, hvordan en selektionsmaddeitilpasses den nye verden, og anser modellen som et
godt beslutningsveerktgj for den private investor.
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18. Perspektivering

Da vi i afhandlingen har haft fokus rettet mod ghivate investor, og dennes selektion af de bedste
afdelinger, er det oplagt at se pad modellens aralaiokd i et stgrre perspektiv. Dette skyldes, at
modellens anvendelighed, alt andet lige, vil vaaesKellig efter, om det er en privat eller en
professionel investor, som benytter modellen. Diettgrundes i, at modellen er udformet pa baggrund

af offentlig tilgeengelig information, hvorved afitederne alene males ud fra sakaldte harde veerdier.

Helt overordnet anser vi vores model som et alternal f.eks. Morningstar, hvorfor det er
grundtanken, at brugeren ikke skal ggre andet, @&nddveelge de afdelinger, som skal indgd i
populationen. Det er derfor ideen, at modellen delsudgeres af en opdateret database, som
indeholder alt datamateriale, samt et programnmapetul, som udfgrer beregningerne pa baggrund af
denne. Ved at programmere modellen, med vores waggmsom standard, vil brugeren herved bade
kunne bruge disse, samt selv modellere alt eftefilpDe variable input i modellen er derfor den

valgte population, samt muligheden for at sendreteaeg modellen.

Endvidere mener vi, at selektionsmodellen vil hforekellig anvendelse, alt efter hvem investonér.
vurderer saledes, at private investorer vil kunnage modellen til selektion, mens andre blot vilde

den som inspiration. Dog anser vi det som uteenkeligrofessionelle investorer vil anvende modtelle

til reel selektion, da denne ikke tager hensymlgidere vaerdier. Vi kan saledes ikke forestille ais,
f.eks. en pensionskasse, vil bruge modellen tiegrehd at identificere de bedste afdelinger iigarg
population, og efterfglgende veere ngdsaget tiehtbdle disse dybere. Dette skyldes, at det emdelig
valg, i stgrstedelen af tilfeeldene, ogsa vil inldwel nogle bladere veerdier, sdsom at mgde den
pageeldende afdeling. Herigennem vil der dannes ndtryk af hvem forvalter er, hvordan
organisationen er sammensat, s&wvitken investeringsfilosofi og stil forvalter har. Man rkalerfor

sige, at det endelige valger indeholde en stilanalyse baseret pa en reel digeniie proces.

Sammenfattende mener vi, at vores selektionsmaegiset hvem brugeren er, kan anvendes til at
illustrere, hvilke afdelinger som, ud fra de haxderdier, er de mest optimale. Den stgrste forséel p
modellens anvendelighed er saledes, at den primatstor reeltkan teenkes at bruge modellen til

endelig selektion, mens de professionelle invest@fter al sandsynlighed, blot vil anvende den som

led i et starre beslutningsgrundlag.
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20. Bilagsoversigt

Bilag 1 — Gennemgang af juridiske rammer.
Bilag 2 — Oversigt over investeringsgrupper.
Bilag 3 — Veerdiansaettelse og handel.
Bilag 4 — Morningstar kategorier.
Bilag 5 — Udvalgte afdelinger.
Bilag 6 — Udbyttejusteret manedsdata.

o Bilag 6.1 — Globale.

0 Bilag 6.2 — Europaeiske.

o Bilag 6.3 — Danske.
Bilag 7 — Afdelingsspecifik information.
Bilag 8 — Index movers.
Bilag 9 — Logaritmiske afkast.

o Bilag 9.1 — Globale.

0 Bilag 9.2 — Europaeiske.

o Bilag 9.3 — Danske.

Bilag 10 — Dataskema til normalfraktildiagrammer.

Bilag 11 X test,
Bilag 12 — Kontrol af betastabilitet.
Bilag 13 — Resultater fra performanceanalyse.
o Bilag 13.1 — Globale.
0 Bilag 13.2 — Europaeiske.
o Bilag 13.3 — Danske.
Bilag 14 — Market timing.
o Bilag 14.1 - TM-modellen.
0 Bilag 14.2 — Udvidelse af TM-modellen.
Bilag 15 — Stilanalyse.
0 Bilag 15.1 — Detaljeret stilanalyse.
0 Bilag 15.2 — Beregninger til stilanalyse.

Bilag 16 — Test af egne parametre.

128



Egenudviklet selektionsmodel

o O O O O o

o

Bilag 16.1 — Omkostningsindikatorer & summary-outpu
Bilag 16.2 — Omseetningshastighedsindikator & sungroaitput.
Bilag 16.3 — Formueindikator & summary-output.

Bilag 16.4 — Morningstar indikator & summary-output

Bilag 16.5 — Test af dedikerede forvaltningshusugngary-output.

Bilag 16.6 — Type af forvaltertest & summary-output
Bilag 16.7 — GIPS.

» Bilag 17 — Selektionsmodellen.

o

o

Bilag 17.1 — Selektionsmodellen.
Bilag 17.2 — Beregninger - Morningstar og Fglsodgamalyse.
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