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Executive Summary

This thesis examines the performance measurements for mutual funds. The four CAPM-
measures: Information Ratio, Sharpe Ratio, Treynor Ratio and Jensen’s Alpha are dis-
cussed based on their strengths and weaknesses. The conclusion is that Jensen’s Alpha
best meets the criteria for consistent performance measurement, even during times of cri-

SiS.

The study analyzes the performance of 146 Danish stock-based mutual funds categorized

by geographic investment area.

In the first section of the analysis, performance is calculated and ranked on the basis of all
four measurements for the period of mid-1999 to mid-2009. The category with the highest
performance was Latin America which earned the highest ratio in all four measures. By
using Jensen’s Alpha, we find a statistically significant positive performance for 26 mu-
tual funds and significant negative performance for 9 mutual funds when compared to

their respective benchmarks.

In the second section of the analysis, the relevant time period is shortened to include only
mid-2007 to mid-2009. This change allows for determining the influence of the recent fi-
nancial crisis on the performance of the same 146 mutual funds. The analysis shows that
all of the funds had negative absolute returns due to the financial crisis. However, 8 mu-
tual funds had significant positive relative performance despite the negative returns, and 5

had significantly underperformed their benchmark.

Lastly, the study analyses the influence of the financial crisis on mutual fund performance
measured by Jensen’s Alpha. The category of Eastern Europe was the worst affected by
the financial crisis, while the category of Europe gained some performance from the crisis.
The overall conclusion is that although the financial crisis negatively affected the absolute

return of all mutual funds, the impact on relative performance has been relatively minimal.
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1 Indledende del

1.1 Indledning

Idéen bag investeringsforeninger er, at flere investorer gar sammen for at investere i for-
ening, og derved opnar en rekke fordele. Den farste egentlige investeringsforening blev
dannet i 1868 i London og tiltrak sma-investorer, der kunne se fordelen i at investere i
flok, for derved at reducere transaktionsomkostninger og sprede risikoen. Siden dbnede de
farste Mutual Funds i USA, og i 1928 stiftedes aktieselskabet "Investor” i Danmark. Her
fik danskerne for farste gang mulighed for at kgbe investeringsanparter. Investeringsfokus
for foreningen var danske aktier, og denne farste investeringsforening i Danmark eksiste-
rer stadig 1 dag under navnet ”Danske Invest Danmark”, der stadig investerer i danske ak-
tier. 1 1968 var der registreret 7 foreninger, og det var ferst i 1982, den farste egentlige lov
om investeringsforeninger i Danmark blev vedtaget. De falgende ar oprettede alle de star-
ste pengeinstitutter deres egne foreninger, og siden da er antallet af investeringsforeninger
vokset markant. |1 1984 var den samlede opsparing i investeringsforeninger herhjemme pa
10 mia. kroner." I dag er belgbet mere end 76 gange sa stort, nemlig 763 mia. kroner, for-

delt pa mere end 800 investeringsforeninger.?

Den markante udvikling i antallet af investeringsforeninger giver den private investor en
reekke udfordringer, for hvilke foreninger skal der investeres i, hvis der overhovedet skal
investeres i forening? Nar den private investor skal ud og sondre markedet for den investe-
ringsforening, han gnsker at investere i, er det typisk med bankradgiveren som fgrerhund.
Maske ikke den bedste farerhund da det ma formodes, at der er en interessekonflikt mel-
lem investor, der gnsker at se sin pengepung vokse, og bankradgiveren der gnsker at fa
solgt en masse investeringsbeviser, sa ogsa hans pengepung vokser. Der er derfor brug for
valide metoder, til at opgare, hvilke foreninger der har klaret sig bedre end andre. Metoder
som ogsa investor forstar, sa han pa egen hand kan vurdere markedet for investeringsfor-

eninger.

I april 2007 erkleeredes den amerikanske udbyder af subprime lan, New Century Financial,

konkurs. Denne bank er den farste i reekken af amerikanske finansielle institutioner, der

! InvesteringsForeningsRadet: ”Jubileeumsskrift 2009”
2 InvesteringsForeningsRédet: “afkast- og markedsstatistik, 11. november 20097, http://www.ifr.dk/rapporterfralFR



kastede handkladet i ringen de fglgende ar.’ Dette skete efter en toarig periode med mar-
kante rentestigninger i USA, som medfgrte, at husejere med subprime Ian, dvs. lan til folk
med ringe kreditveerdighed, fik sveerere og sveerere ved at overholde deres betalingsfor-
pligtelser. USA’s finansielle institutioner solgte lanene videre til banker og andre finan-
sielle institutioner i resten af verden, og dermed blev risikoen international. Store kurstab
fulgte for specielt aktier i ejendomssektoren, og som ringe i vandet var der flere og flere,
der nu fik gkonomiske problemer, herunder investeringsforeninger og hedgefonde alloke-
ret mod ejendomssektoren. Denne krise ramte ikke kun en enkelt sektor som tidligere set,
men hele gkonomien, da banker nu fik alvorlige problemer med deres likviditet og sol-
vens, og flere matte bukke under. Dette medvirkede til en kredit-krise (“credit crunch™),
hvor interbank-markedet naermest frgs fast, og likviditeten blev vigtigere end nogensinde

for, og dette kunne markes pa kreditgivningen til virksomhederne.

Nogle betegner finanskrisen som den stgrste siden krakket pa Wall Street i 1929, og Den
Store Depression, der efterfulgte i 30’erne. Tidligere kriser var sektor-koncentrerede, ek-
sempelvis IT-boblen, som primert ramte 1T-eksponerede investeringsforeninger. Dette har
ikke veeret tilfeldet i denne finanskrise, hvor samtlige investeringsforeninger er blevet
ramt. Dette stiller krav til de enkelte forvaltere i investeringsforeningerne: Det er ingen
kunst at fgre et skib gennem stille vande. Det er farst i orkanen, man ser kaptajnens sande
evner. Det vil derfor veere interessant at se, hvordan forvalterne har klaret sig igennem fi-
nanskrisen, og hvordan investeringer i investeringsforeninger er blevet pavirket af finans-

krisen.

1.2 Problemformulering

Performancemaling bruges til at sammenligne en given portefglje eller investeringsfor-
ening med enten andre portefaljer eller investeringsforeninger, eller et passivt benchmark.
Dette gares ved brug af performancemal, og jeg vil derfor undersgge, hvilke performan-
cemal der egner sig bedst til at sammenligne investeringsforeningers performance, og
hvilke performancemal der egner sig bedst til at kommunikere til investor. Dette geres ved
at diskutere de enkelte performancemal og derefter benytte dem i praksis gennem en per-
formanceanalyse af danske aktiebaserede investeringsforeninger for pa den made at afkla-

re, hvordan investeringsforeningerne har performet de sidste 10 ar.

3 http://money.cnn.com/2007/04/02/news/companies/new_century_bankruptcy/ “New Century files for Chapter 11 bankruptcy”



Jeg vil dernzest analysere, hvordan investeringsforeninger har performet siden finanskrisen
startede, og med den baggrund diskutere performancemalenes evner til at rangordne inve-

steringsforeninger i krisetider.
Dette leder til folgende problemer, som jeg gnsker at besvare:

- Hvilke performancemal er egnede til rangordning af investeringsforeningers per-
formance?

- Hvordan har danske investeringsforeninger performet de sidste 10 ar?

- Hvad har finanskrisen betydet for investeringsforeningernes performance?

- Hvilke performancemal er egnede i krisetider?

1.3 Afgrensning

Jeg har valgt at holde opgaven inden for CAPM-universet, hvorfor en afgreensning fra an-
dre performancemal og risikomal, som ikke er CAPM-baserede, foretages. Dette er gjort

for at holde konsistens opgaven igennem.

Opgavens analyse og tilhgrende datamateriale er tidsmassigt afgraenset til perioden august
1999 - august 2009. Investeringsforeningerne i analysen er begranset til danske aktiebase-
rede investeringsforeninger, hvorfor opgaven afgranses fra obligationsbaserede og balan-
cerede foreninger. Datamaessigt afgraenses opgaven desuden fra sektor-orienterede inve-
steringsforeninger som eksempelvis IT og Health Care. Dette grundet i en generel af-
greensning i datamaterialet samt hensynet til antallet af benchmarks. Endvidere har jeg
fravalgt nogle investeringsforeninger pa grund af de regioner, de har deres fokus i, eksem-
pelvis ”Jyske Invest Indiske Aktier”, for igen at lade hensynet til antallet af benchmarks

gzlde.

Investeringsforeningernes allokeringer, beholdninger og valutamaessige eksponeringer vil

ikke blive behandlet, da det ikke opfylder opgavens fokus og problemformulering.

Analysen tager udgangspunkt i en verden uden skatter, hvorfor skattereglers effekt pa in-

vestors valg af investeringsforeninger ikke behandles i analysen, men i stedet behandles i
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afsnittet ”Problemer i performancemaling”. Ligeledes vil lovgivning, der kan have indfly-
delse pa investeringsforeninger og deres handlinger, ikke blive behandlet, men nzavnt,
hvor det findes formalstjenligt.

1.4 Metode og begrebsafklaring

Opgavens teoretiske fundament tager udgangspunkt i CAPM-universets teorier og model-
ler. De fire CAPM-performancemal: Information Ratio, Sharpe Ratio, Treynor Ratio og
Jensens Alfa, er saledes omdrejningspunktet i opgaven. Tracking Error behandles ligele-
des, men benyttes ikke i analysen, pa grund af kvaliteten, ligesom multiindeks-modellen
ikke benyttes i analysen grundet fraveeret af investeringsforeninger med flere benchmarks.
Der benyttes endvidere regressionsanalyser til databehandlingen og statistiske hypotese-
tests til performanceanalysen.

| analysen kategoriseres opgavens 146 investeringsforeninger efter region. Denne katego-
risering holdes analysen igennem for at give overblik og mulighed for sammenligning ka-
tegorierne imellem. Analysen er derfor i nogen udstreekning baseret pa gennemsnitsbe-
tragtninger af hver kategoris investeringsforeninger. | tilfeelde, hvor jeg finder det relevant
at vise performance pa enkelte investeringsforeninger for at beskue en bestemt problem-
stilling eller vise specielle situationer i forbindelse med performance, gares dette. Analy-
sen opdeles i to tidsperioder: Den maksimale analyseperiode og finanskrisens analyseperi-
ode.

| opgaven benytter jeg mig af enkelte udtryk, der er vigtige at skelne mellem:
Merafkast er betegnelsen for afkastet pa en portefalje/investeringsforening minus afkastet
pa dens benchmark: r,, — 7;,.

Risikopreemien eller risikojusteret afkast er betegnelsen pa afkastet pa en portefal-

jelinvesteringsforening minus den risikofri rente: r,, — 1%, altsa den preemie, man far for at
investere i risikofyldte aktiver.

Benchmarkets risikopraemie er afkastet pa benchmark minus den risikofri rente: r, — Ts.

Figurer og tabeller er lavet pa baggrund af datamateriale eller egen tilvirkning, hvis andet

ikke er navnt.



1.5 Struktur

Opgaven er opdelt i to dele: En teoretisk og en analytisk del:

Problemer i
Portefgljeteori Performancemal
performancemaling

Del 1: Teori

Del 2: Analyse

Datamateriale

Analyse Analyse

10-ars periode Finanskrisen

| del 1 beskrives den moderne portefaljeteori, og dens antagelser diskuteres. Med bag-
grund i portefaljeteorien beskrives de performancemal, jeg vil benytte pa empirien i analy-
sen. De enkelte performancemals styrker og svagheder diskuteres sammen med validiteten
og brugbarheden af performancemalene. Dernast fremlaegges de problemer, jeg mener
kan forekomme i forbindelse med performanceopgarelser, bade i form af krav til datama-
teriale samt kontekstuelle faktorer, der kan pavirke performanceopgerelser.

Del 2 er selve analysen, der farst tager udgangspunkt i valg af empirisk materiale, hvor jeg
argumenterer for mine overvejelser omkring valg af data til brug i analysen. Herefter ana-
lyseres data, som fremkommer med resultater, der fremstilles og diskuteres. Eventuelle
anormaliteter analyseres og diskuteres. Slutteligt analyseres finanskrisens effekt pa inve-

steringsforeningernes performance.



Del 1: Teori



2 Portefaljeteori

Den afggrende faktor for investor ved valg af investering er investeringens afkast og risi-
ko. Afkast og risiko haenger altid sammen. Saledes vil en investering med hgjere risiko
ogsa have hgjere forventet afkast end investeringen med mindre risiko. Hvis dette ikke var
tilfeldet, ville det ikke vaere hensigtsmaessigt at patage sig starre risiko for at opna et rela-
tivt lavere forventet afkast, og omvendt ville det ikke vaere muligt at forvente et hgjere af-
kast, end risikoen tilsiger. En betingelse for at afkast og risiko falges ad, er effektive mar-
keder.

2.1 Markowitz

Harry Markowitz udviklede i 1952 Middelvardi-varians-modellen, der stadig bliver an-
vendt som grundleggende portefgljeteori. Det centrale i modellen er, at han definerer,
hvordan man kan beregne det forventede afkast samt risiko pa en portefglje ved hjzlp af
portefaljens middelveerdi (afkast) og dens varians (risiko), ud fra teoremet om, at investo-
rer gnsker at maksimere den diskonterede veerdi af fremtidige afkast og minimere risikoen.
Han anfeegter derved hypotesen om, at alle investorer gnsker hgjest muligt afkast, for sam-
tidig at tage den hgjest mulige risiko. Man skal ikke udelukkende se pa portefgljens akti-
vers enkelte afkast og risiko, men man bliver ngdt til at tage hgjde for, hvordan de korrele-
rer med hinanden, sa der pa den made kan skabes diversifikation af risikoen. Saledes er
der to efficiente portefgljer: Enten den portefglje med det hgjeste afkast for en given risi-
ko, eller den portefelje med den laveste risiko for et givent afkast. Valget mellem disse to
portefaljer er afhaengig af investors risikopreferencer, men investor bgr altid veelge én af
disse efficiente portefgljer.* Dette uddybes i afsnit 2.5 omhandlende den efficiente rand.

2.2 Effektive markeder

Et effektivt marked er betinget af, at alle markedsdeltagere har adgang til den samme in-
formation om beslutninger, der kan pavirke fremtidige haendelser. Dette garanterer, at alle
markedsdeltagere har muligheden for at justere deres investeringer pa baggrund af infor-
mationsgrundlaget. Desuden er det ogsa ngdvendigt for effektive markeder, at markeds-

deltagerne kan opna denne information, samt handle pa dem uden omkostninger. Et effek-

4 Markowitz: “Portfolio Selection”, s. 77-82
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tivt marked medfagrer, at prisen pa et aktiv er korrekt i forhold til aktivets veerdi, og det

derfor ikke er muligt at opna overnormale afkast.

Det er en temmelig steerk hypotese, at alle har adgang til samme informationer uden om-
kostninger, og kan handle pa informationerne uden barrierer. | realiteten er der omkost-

ninger forbundet med bade informationer og handler (transaktionsomkostninger).

Fama (1970) opdelte hypotesen om effektive markeder i tre grader:

- Svag markedseffektivitet, hvor alle historiske informationer er indeholdt i den nuvee-
rende pris. Hvis hypotesen ikke er opfyldt, vil det veere muligt at identificere aktiver, der
ikke vil veere prissat korrekt pa baggrund af historiske data, og dermed kunne opna meraf-
kast.

- Semisteerk markedseffektivitet, hvor alle offentliggjorte informationer er indeholdt i
den nuvarende pris. Eksempelvis kan navnes systemet omkring fondsbgrsmeddelelser,
der betyder, at der ikke er nogen af markedsdeltagere, der har adgang til virksomhedsin-
formation, der kan pavirke virksomhedens veerdi far resten af markedet.

- Steerk markedseffektivitet, hvor alle offentliggjorte og ikke offentliggjorte informatio-
ner er indeholdt i den nuvarende pris, og hvor det ikke er muligt for nogen at opna over-

normalt afkast.’

Graden af markedseffektivitet pa markedet for investeringsforeninger bliver pa denne
baggrund klassificeret som semistaerk, men ikke steerk. Dette grundet i, at det ikke vil vaere
muligt pa et reguleret marked, at ikke offentliggjorte informationer vil veare indregnet i
prisen. Priserne reflekterer udmaerket de informationer, som offentliggares, og der bliver i
gvrigt ogsa holdt streng justits med, at ingen markedsdeltagere benytter sig af ikke-
offentliggjorte informationer til at opna overnormalt afkast. Den svageste grad af mar-
kedseffektivitet ma dermed ogsa veere opfyldt, da historiske informationer er tilgengelige
for markedsdeltagerne, i en sadan grad at det ikke vil vaere muligt at identificere aktiver

med en forkert prissatning.

> Eugene Fama: “Efficient Capital Markets: A review of Theory and Empirical Work”, s. 388
12



2.3 Afkast

En investerings afkast er det belgb, investeringen er vokset med eller faldet med. Afkastets

starrelse kan udtrykkes i enten procenter eller i belgb.

2.3.1 Simpelt afkast
| dette eksempel investerer investor kr. 50,00 i et aktiv. Aktivet selges et ar senere til kr.
60,00. Altsa et arligt afkast pa kr. 10,00, eller i procent:

Veerdiyimo — Veerdiy im, R 60,00 — 50,00

= 200
Veerdi,;imo 50,00 0%

Afkast i procent =

Ovenstaende betegnes som simpelt absolut afkast, hvor man udelukkende satter afkast i
forhold til primo-veerdi. Settes afkastet i stedet i forhold til et benchmark fas det relative
afkast.

Skal man male afkastet af simple betalingsreekker, kan dette ggres via ovenstaende, men
skal man i stedet male afkastet for en investeringsforening, kan dette ikke gares helt sa let.
Man kan selvfalgelig udelukkende se pa primo-vaerdien og ultimoveerdien, men derved er

der flere faktorer, der ikke tages hgjde for.

Ved maling af en portefgljes afkast kan der opsta problemer, hvis man udelukkende ser pa
primo og ultimoveerdi. Imellem primo og ultimo kan der saledes vare betalingsstramme
(inflows og outflows), som ikke er medtaget, eller som ikke er endeligt opgjort. Lad os
kigge pa et eksempel hvor 2 fonde, A & B, begge har det samme arlige afkast over en 3-
arig periode pa henholdsvis +20%, -10% og +10%, med samme betalingsstramme, men

hvor betalingsstrammene ligger pa forskellige tidspunkter:

13



Tabel 2.1: Afkastberegning og betalingsstrgmme

Fond A 1 2 3
Verdi primo 100 240 126
+/- Betalingsstrgdmme 100 -100 0
= Investeret belgb 200 140 126
+/- Afkast +20% -10% +10%
Verdi ultimo 240 126 138,60
Fond B 1 2 3
Verdi primo 100 120 198
+/- Betalingsstrgmme 0 100 -100
= Investeret belgb 100 220 98
+/- Afkast +20% -10% +10%
Verdi ultimo 120 198 107,80

| eksemplet ses det, at pa trods af samme arlige afkast ender de 2 fonde ikke med samme
veerdi ultimo. Saledes vil fond A ende med et bedre afkast end B, hvis man udelukkende
ser pa primo og ultimo verdierne. Dette viser, at tidspunktet for betalingsstrammene har

en afgerende betydning og skal medtages ved beregning af afkast.®

Afkastets veardi skal saledes korrigeres for de mellemliggende periodiske betalingsstram-
me som udbytter og emissioner mv. Dette ggres simplest ved hjelp af en korrektionsfak-

tor:

. Betalingsstrgm
Korrektionsfaktor, = 1 — ———— d
ultimokurs;_1

Denne korrektionsfaktor benyttes til at korrigere alle afkast, hvor der finder udbyttebeta-

ling sted i maneden fer (hvis man benytter manedlige observationer).’

2.3.2 Portefglje-afkast
Afkastet pa en portefalje, r,,, bestemmes som et vaegtet gennemsnit af de enkelte aktivers

afkast

6 Eksemplet er taget fra Elton, Gruber, Brown & Goetzmann: ”Modern Portfolio Theory and Investment Analysis”, kap. 24
4 Bjarne Astrup Jensen, m.fl.: ”Performancemaling: Nogle principielle problemer”.
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n
T, = Z(Xi -1;), hvor X er andelen af aktiv i i portefgljen. r er afkastet pa aktiv i
i=1

Det forventede afkast pa en portefalje, 7,, er pd samme made et vaegtet gennemsnit af de

enkelte aktivers forventede afkast:

n
T, = Z(Xi - 7;), hvor X er andelen af aktiv i i portefgljen
i=1

Det forventede afkast pa en portefalje kan ikke sta alene, da det derved bliver investerin-
gen med det hgjest forventede afkast, der bliver valgt. Derfor er det ngdvendigt at med-
regne risikoen for at opna portefaljens performance.

2.4 Risiko

Risiko er usikkerheden om den fremtidige udvikling for et aktiv og alle underliggende fak-
torer, der spiller ind pa aktivets fremtidige pris. Det er aktivets art, der afgar, hvordan risi-
koen skal vurderes eller males. Nar banken udlaner penge, vedrgrer risikoen kundens mu-
lighed for, at kunden har mulighed for at tilbagebetale sit lan. Nar man investerer i aktier,
er risikoen for det meste usikkerheden omkring virksomhedens fremtidige indtjening og

dens fglsomhed overfor markedet.

2.4.1 Simpel varians

For en akties vedkommende er det ogsa virksomhedens forretningsomrader, der bidrager
til den samlede risiko. Eksempelvis vil en virksomhed med mange udenlandske aktiviteter
veere eksponeret mod stor valutarisiko, ligesom en medicinalvirksomhed vil vaere ekspo-
neret mod lovgivningsmaessige risici. Der er altsa mange forskellige risici, hver enkelt
virksomhed er eksponeret over for i stgrre eller mindre grad. Nu ville det veere naerliggen-
de at tro, at jo flere aktier man ejer, des flere risici er man eksponeret overfor, og dermed
hgjere risiko, men det er ikke tilfeeldet. Man kan groft sagt sige, at nogle risici ’géar op”
med hinanden. Sa ved at sprede sin portefglje over flere forskellige aktier, obligationer
og/eller andre investeringsprodukter, er det muligt at reducere risikoen og dermed ogsa af-
kastet.
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En akties risiko males i dens volatilitet. Normalt estimeres aktiens volatilitet pa dens histo-
riske udvikling. Volatiliteten udtrykkes enten i standardafvigelsen, o, eller i variansen, o°.
Variansen er afkastenes gennemsnitlige kvadrerede afvigelse fra gennemsnittet, altsa hvor

meget afkastene afviger/varierer fra middelveerdien:

2.4.2 Portefglje-varians

Nar man skal beregne variansen pa en portefglje, kan man ikke bare tage et vaegtet gen-
nemsnit af de enkelte aktivers varians, da aktivernes afkast kan afhange systematisk af
hinanden. Denne systematiske sammenhang kaldes kovariansen. Et andet mal for kova-
riansen er korrelationskoefficienten. Kovariansen mellem aktiv A og B betegnes o,g,

mens korrelationskoefficienten betegnes ppg:

_ i(%’ — 74) - (r5; — T5) _ Opp
Opp =

m 0y ° Op

j=1

Korrelationskoefficienten kan antage alle verdier indenfor intervallet: -1 < pyp <1,
hvor der er tale om perfekt korrelation mellem aktiverne, hvis korrelationskoefficienten
antager vardien +1, og negativ korrelation ved en veerdi pa -1. Ved perfekt korrelation

mellem aktiverne (+1) andrer deres afkast sig fuldstaendig ens i forhold til hinanden.

Standardafvigelsen, o, pa en portefglje med n aktiver er:®

n n n
Op = Z(ij'ajz) + ZZ(XJ Xk " G
i=1

k#j

, hvor X; er aktiv j’s vaegt i portefoljen,

8 Elton, Gruber, Brown & Goetzmann: "Modern Portfolio Theory and Investment Analysis”, s. 57
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2.5 Den efficiente rand

Som tidligere naevnt skal investor veelge mellem efficiente portefgljer jf. Markowitz’ mid-
delverdi-varians-model. Saledes skal investor ikke udelukkende vealge den portefalje med
det hgjeste afkast men ogsa tage hensyn til risikoen pa afkastet. Den efficiente rand er en
samling af portefaljer og kombinationer af portefaljer, der er optimale i forhold til, at in-
vestor foretreekker mindre risiko from for mere risiko og sterre afkast frem for mindre af-
kast.

CML

Markedsportefgljen

O, o

Figur 2.1:Den efficiente rand og Capital Market Line (CML)

Den efficiente rand er i Figur 2.1 den rgde linje, der gar fra minimumvarians-portefgljen
til portefgljen med det hgjeste afkast. Settes Capital Market Line (CML) ind, er markeds-
portefaljen (ogsa kaldet tangentportefaljen), hvor den efficiente rand tangerer CML. Er
kortsalg tilladt, og er det muligt for investor at lane eller udlane til den risikofri rente, 7,
kan investor veegte sin portefglje med den risikofri rente for derved at beveege sig op eller
ned pa CML alt efter investors praeferencer med hensyn til afkast og risiko. Er kortsalg ik-
ke tilladt, og har investor ikke mulighed for at lane/udlane til den risikofri rente, sa er det
pa den efficiente rand, den optimale portefglje skal findes. Dette gares ved at indsette af-
kast for de portefaljer, investor har adgang til, i en optimeringsmodel der har til formal at

minimere standardafvigelsen:
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Minimer:

n

o)+ 3> 05 % o)

j=1 j=1k=1
k#j

Under bibetingelserne:

i=1
N
2: Z(Xl . fl) - 7_"p
i=1
X; =

3: i 0, i = 1,...,N

Bibetingelse 1 sikrer, at summen pa de enkelte veegte pa portefgljen er pracis 1. Bibetin-
gelse 2 sikrer, at summen af de veegtede afkast er lig portefaljens afkast. Bibetingelse nr. 3
er restriktionen investor er underlagt med hensyn til kortsalg. Optimeringsproblemet lgses
derved gennem simuleringer, og ud fra lgsninger pa problemet fremkommer den efficiente

rand.’

2.6 Capital Asset Pricing Model (CAPM)
I midten af 1960’erne udviklede de tre gkonomer Sharpe (1964), Lintner (1965) og Mos-
sin (1966) den udbredte Capital Asset Pricing Model (CAPM), der sammenkaeder forhol-
det mellem afkast og risiko. Modellen tager udgangspunkt i to faktorer:

e Den risikofri rente (eller nul-risiko-investeringer, som statsobligationer)

e Markedsportefaljen

CAPM foreskriver, at efficiente portefaljer bestaende af risikofyldte aktiver kompenseres
med en risikopraemie, der svarer til forskellen mellem at investere i det risikofyldte aktiv
og i det risikofri aktiv. Denne risikopremie skal i effektive markeder vare proportional

med den systematiske risiko.

CAPM har en raekke forudsaetninger, som kan synes mere eller mindre opfyldte i ’den vir-

kelige verden”:

o Elton, Gruber, Brown & Goetzmann: "Modern Portfolio Theory and Investment Analysis”, s. 105
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- Ingen transaktionsomkostninger: Det koster ikke noget at kabe eller selge

- Aktiver er uendeligt delelige: Investorer kan kgbe andele i investeringer uanset in-
vestors formue

- Skattestruktur betyder ikke noget for investor: Det skal vaere ligegyldigt rent skat-
temaessigt for investor at blive betalt i form af udbytter/dividender eller afkast af
investeringen

- Prisen pa et aktiv bliver ikke pavirket af investors kab eller salg

- Investor kaber/szlger alene ud fra forventet afkast og risiko pa investors portefalje.

- Investor ma udfere kortsalg (short selling): Det skal veaere muligt at kunne kortszl-
ge alle starrelser af et aktiv.

- Investor kan lane og udlane til den risikofri rente til enhver tid.

- Markedet har homogene forventninger hvad angar afkast, risiko, korrelation og pe-
riodeafgraensninger.

- Alle aktiver er handlebare: Investor har muligheden for at kebe/salge ethvert aktiv

pa markedet.

2.6.1 Systematisk risiko

Den systematiske risiko kan betegnes som markedsrisikoens indflydelse pa det enkelte ak-
tivs risiko. Det er saledes graden af indflydelsen fra markedet pa det enkelte aktiv, der af-
gar, hvor meget aktivet pavirkes af bevaegelser i markedet. Hvis et aktiv eksempelvis har
en lav systematisk risiko, vil en bevaegelse i markedet pavirke aktivet i mindre grad end et
aktiv med hgjere systematisk risiko. Denne systematiske risiko for et aktiv betegnes som
aktivets Beta, 8.

Beta er et mal for investeringens risiko i forhold til markedsrisikoen. Den risikofri investe-

ring og markedsportefgljen har pr. definition en Beta-veerdi pa henholdsvis 0 og 1.

Beta-vardien for empiriske data kan estimeres ved en linear regressionsanalyse:

ARy _ T - D0 =) 2 S

Haeldningen = 8 = = — =5
gen=p SAK, > (x — %)2 a2 — X x)?
n

10 Ross, Westerfield & Jordan: ”Fundamentals of Corporate Finance”, kap. 13
" Erling B. Andersen m.fl.: ”Statistik for civilekonomer”, s. 232-233
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Den forventede risikopreemie for en investering med Beta pa 0,5 er derfor halvdelen af den

forventede risikopreemie pa markedsportefaljen':

Ty =1 = B (T —17)

Beta kan estimeres ved brug af en linear regression som tidligere vist. | praksis beregnes
Beta ud fra markedsportefgljen eller et defineret benchmark, alt afhangig af hvad formalet

med beregningerne er:"

Oip
Bi = -

Oj

hvor o;;, er kovariansen mellem afkastet pé investering i og benchmark, og o7 er varian-
sen pa benchmark-afkastet.

Skal man male performance pa en portefalje med et specifikt benchmark, vil det saledes
veere nyttigt at beregne Beta i forhold til samme benchmark. Problematikken omkring valg

af benchmark behandles i afsnit 4.1.

o
Usystematisk risiko
/
Total S
risiko Systematisk risiko
\ 4

Antal aktiver

Figur 2.2: En portefgljes usystematiske risiko bortdiversificeres ved tilstraekkeligt mange aktiver

12 Brealey & Myers: “Principles of Corporate Finance”, kap. 8
13 Elton, Gruber, Brown & Goetzmann: “Modern Portfolio Theory and Investment Analysis”, s. 299
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2.6.2 Usystematisk risiko

Hvor den systematiske risiko er det enkeltes aktivs afkasts samvariation med markedsaf-
kastet, er den usystematiske risiko den risiko, der er specifik for hver enkelt aktiv. Ved at
investere i tilpas mange aktiver vil man kunne bortdiversificere den usystematiske risiko,
saledes man kun har markedsrisikoen tilbage. Antagelserne om CAPM udleder, at den
usystematiske risiko ikke er en del af CAPM, da markedet har homogene forventninger,
hvad angar afkast, risiko, korrelation og periodeafgraensninger.

2.6.3 Diskussion af CAPM
Forudsetningerne for CAPM er mere eller mindre urealistiske, og bygger pa en teoretise-

ret verden, som Kritikere ikke mener er forenelig med en verden i praksis.

For det farste er forudsztningen om transaktionsomkostninger ikke holdbar. Saledes er
der kurtage-satser pa praktisk talt alle handler, ligesom ethvert aktiv, der slges og kebes
har et spread, hvor man szlger til en lavere pris, end man kgber til, safremt man ikke selv
er market-maker. Det kan sa diskuteres, hvorvidt stgrrelsen af disse transaktionsomkost-
ninger udger et reelt problem for CAPM, da forskellige aktiver har forskellige transakti-
onsomkostninger. P4 samme made vil investor i praksis ikke kunne lane og udlane ube-
greenset til den risikoftri rente, da der ogsa her vil vere “transaktionsomkostninger” i form
af risikotilleg/-fradrag, alt efter om man laner eller udlaner, pa baggrund af udla-

ners/laners kreditvurdering af investor.

CAPM forudsatter mulighed for kortsalg (shortselling), men heller ikke dette er muligt i
praksis. Et nerveerende eksempel herpa er, da det ved lov blev bestemt, at man ikke ma

kortselge danske finansielle aktier.™

At alle aktiver skal veere fuldt delelige, saledes at den fattige investor kan diversificere pa
lige fod med den rige investor, kan i praksis ogsa have sine problemer. Der findes aktier,
der handles i meget hgje kurser, og som ikke kan splittes op i fragmenter, ligesom flere
virksomhedsobligationer handles i lots af 50.000 EUR. Her vil den fattige investor komme
til kort, da investor ikke har fuld adgang til at investere i markedsportefgljen. Det er til

gengeld her, at investeringsforeninger har deres styrke. Her har investor netop mulighed

14 http://www.finanstilsynet.dk/Nyhedscenter/Pressemeddelelser/Arkiv-PM/Presse-2008/short-selling-forbud.aspx
21


http://www.finanstilsynet.dk/Nyhedscenter/Pressemeddelelser/Arkiv-PM/Presse-2008/short-selling-forbud.aspx

for at investere i markedsportefgljen, uden at skulle investere i hvert enkelt aktiv. Denne
form for passiv portefoljestrategi er dog ikke omkostningsfri, idet der for investeringsfor-
eningens side er analyseomkostninger, administrationsomkostninger, handelsomkostnin-
ger og omkostninger ved at diversificere den usystematiske risiko, ligesom investor ofte

ogsa betaler transaktionsomkostninger ved handel med investeringsforeninger.
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3 Performancemal

I Danmark har performancemalinger af investeringsforeninger varet stort set ikke-
eksisterende frem til midten af firserne, men i takt med, at flere og flere investeringsfor-
eninger har set dagens lys, har der veeret et stgrre og sterre behov for at male de enkelte
foreningers performance ved hjeelp af performancemal. Op til starten af 1990’erne var det
udelukkende absolutte afkast, man undersggte foreningers performance efter, lige med
undtagelse af et par enkelte performanceevalueringer, hvor standardafvigelsen ogsa blev
taget med. Dette skyldtes bade det relativt begraensede antal af investeringsforeninger
dengang samt manglende sammenligningsgrundlag. Det var farst i 2000, at Investerings-
ForeningsRadet gik over til risikojusterede afkastmodeller. Far var det udelukkende for-

eningernes absolutte afkast der blev anvendt.”

Den mest benyttede made at male, om en investeringsforening har klaret sig godt eller
mindre godt, er at have en direkte sammenlignelig reference. Denne reference kan vere en
anden investeringsforening, en kurv af investeringsforeninger, markedsportefaljen, eller
noget helt fjerde. Det er formalet med performancemalingen, der er afgerende for, hvad

referencen skal veere.

Alle metoder til at male en investeringsforenings performance har i forskellig grad et teo-
retisk fundament og indhold, som kan vare mere eller mindre relevant, alt afhaengig af
formalet for malingen, og hvad der males pa. Det afggrende er saledes, at det mest rele-
vante og dekkende performancemal, der netop matcher investeringens profil, bliver benyt-
tet.

Jeg vil i det fglgende gennemga metoder og modeller til performancemaling, og diskutere

deres berettigelse, styrker og svagheder.

1 Michael Christensen: “Performanceevaluering af danske investeringsforeninger”, s. 17.
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3.1 Endimensionale performancemal

Benyttelsen af fglgende endimensionelle performancemal forudsztter, at betingelserne for
CAPM opfyldes. Dette undersgges i analysen blandt andet ved at teste, om de enkelte for-
eningers afkast er normalfordelte. Her undersgges farst den teoretiske metodik, styrker og
svagheder ved de fire CAPM-baserede performancemal: Information ratio, Treynor ratio,

Sharpe ratio og Jensens Alfa.

Det overordnede formal med endimensionale performancemal er at sammenligne af-
kast/risiko med enten merafkastet, risikopraemien, eller begge dele og pa den made lave en

rangorden mellem flere portefoljer.

3.1.1 Tracking Error

Tracking Error (TE) betegner standardafvigelsen pa afkastet af en investering i forhold til
afkastet pa investeringens benchmark og er som sadan ikke et performancemal. Nar jeg al-
ligevel medtager TE, er det, fordi mange fejlagtigt tror, at TE kan bruges til at fa overblik
over, hvilke investeringsforeninger der er risikofyldte, og hvilke der ikke er.

Tracking Error beregnes som standardafvigelsen pa merafkastet: '
Tracking Error (TE) = o(r, — 13)
hvor r,, er afkastet pa portefaljen og r;, er afkastet p4 benchmark.

Flere investeringsforeninger benytter sig af TE som et mal i sig selv. Disse investerings-
foreninger kaldes indeks-foreninger, da de netop har som mal at falge et bestemt indeks
eller benchmark, og dette maler de sig selv pa ud fra TE. Et eksempel er investeringsfor-
eningen Sparindex, som udelukkende har passivt styrede portefgljer.”” TE benyttes altsa til
at “tracke” de afvigelser (errors), der er til et givent benchmark/indeks, altsa hvor meget

en portefgljeforvalter farer en aktiv portefgljestyring og derved afviger fra indekset.

16 Richard Roll: “A Mean-Variance Analysis of Tracking Error”, s. 45
17 www.sparindex.dk
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TE benyttes ofte i investeringsforeningers materiale som et risikomal, i den henseende at
den investeringsforening med lavest TE har laveste risiko, altsa at den investeringsfor-
ening, hvis afkast varierer mindst fra et benchmarks afkast, skulle veere mere attraktiv.
Men her skal man blot huske pa, at benchmarks ogsa er risikofyldte. Desuden vil TE altid
vaere positiv og siger som sadan ikke noget, om investeringsforeningens afkast ligger over

eller under benchmark, men blot, hvor meget det afviger.

Det eneste man kan benytte TE til, er dels at se, hvor veldiversificeret en investeringsfor-
ening er, hvis TE beregnes pa baggrund af et veldiversificeret indeks, og dels til at benytte
til udregninger, eksempelvis Information Ratio. TE kan altsa ikke benyttes som perfor-

mancemal til at se hvor godt eller darligt, en forening har givet merveerdi til investor.

3.1.2 Information Ratio
Information Ratio (IR) betegner forholdet mellem en portefaljes merafkast, og standardaf-
vigelsen pa samme merafkast:

T'p 18

Information Ratio (IR) = ———
a(rp —13)

hvor r,, er afkastet pa portefaljen, og ,, er afkastet pd benchmark.

IR bygger videre pa Tracking Error (TE). Hvor TE kun siger noget om en portefaljes af-
kasts variation med dens benchmark, bringer IR nu ogsa selve merafkastet med, og dette
abner op for benyttelsen af IR som performancemal. Som risikomal har den dog de samme

svagheder som TE, hvorfor man bgr udelade at anvende den som sadan.

Indeksforeninger bruger som tidligere naevnt TE til at se, hvor meget foreningerne afviger
fra benchmark, og ved at kombinere dette med merafkastet kan vi male, om afvigelsen har
skabt et merafkast til benchmarket. Hvis IR er positiv, har portefgljen outperformet
benchmark, men dette kan stadig ikke sta alene til brug for en retvisende performancema-
ling, da IR mangler en risikofaktor. Saledes kunne det teenkes, at en portefglje har haft et
hgjere afkast end det valgte benchmark, grundet at portefgljeforvalteren har investeret i

mere risikofyldte aktiver, som maske ikke passer helt til benchmark, men dette vil blive

25



belgnnet med en hgjere IR, udelukkende pa grund af, at telleren bliver positiv. Hvis en
portefaglje derimod underperformer benchmark med blot ganske lidt, men ellers falger
benchmark teet med en lav TE, vil teelleren blive negativ, og da teelleren, TE, er meget lav,

vil det betyde, at IR samlet vil blive forholdsvis meget negativ.

Pa grund af manglen af en passende risikofaktor vil Information Ratio ikke kunne bruges
retvisende til at rangordne portefaljer med, som eksemplet viste.

3.1.3 Sharpe Ratio

I 1966 analyserer William F. Sharpe 34 investeringsforeninger for perioden 1954 - 1963,
og i den sammenhgng definerer han en ratio, der setter portefaljens risikopraeemie i for-
hold til risikopreemiens standardafvigelse. Denne ratio kaldte han reward-to-variability,

men er i dag bedre kendt som Sharpe Ratioen:™

: T Tr
Sharpe Ratio = ———
a(r, — 17)

Hvor Information Ratio benytter merafkastet, som er portefgljens afkast i forhold til
benchmark, benytter Sharpe risikopreemien, som er portefgljens afkast i forhold til den ri-

sikofri rente, 7y, altsa risikopreemien divideret med standardafvigelsen pa risikopraeemien.

Sharpe Ratioen tager ikke hgjde for markedets afkast, da der ikke er nogen komponenter
der repraesenterer markedet. Derfor siger ratioen ikke noget om portefgljens performance i
forhold til markedet/benchmark. | stedet kan Sharpe Ratioen bruges til at rangordne flere
forskellige portefaljer og se, hvordan den enkelte portefglje har performet, i forhold til de
andre portefgljer, man har medtaget, sa man far et mal for, i hvor hgj grad portefgljer har
bidraget med risikojusteret afkast, altsa hvilken risikopreemie investor far pr. risikoenhed.

@nsker man at male portefaljerne op mod portefaljernes respektive benchmark ved hjaelp
af Sharpe Ratio, vil en god tilgang veere at beregne en Sharpe Ratio for hver af de enkelte
benchmarks og sammenligne med portefgljernes Sharpe Ratios.

18 William F. Sharpe: “The Sharpe Ratio”.
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Grafisk tager Sharpe Ratioen udgangspunkt i Capital Market Line (CML), behandlet i af-
snit 2.5, og kan afbilledes pa samme made som CML. Pa denne made kan forskellige por-
tefgljer rangordnes, hvor portefgljen med den stejleste heeldning har opnaet det hgjeste ri-
sikojusteret afkast. CML tager udgangspunkt i, at investor har mulighed for kortsalg, samt
at kunne lane og udlane til den risikofri rente, sa investor selv veelger, hvor han eller hun
vil placere sig pa CML, alt efter risikoprofil. Efter samme tankegang kan investor velge
portefgljen med den hgjeste Sharpe Ratio og sa justere investeringen med sin risikoprofil
ved at lane/udlane til den risikofri rente. Man skal bare huske, at forudsatningen for dette
er, at investor har mulighed for at lane og udlane til samme rente, hvilket for langt de fle-
ste investorer ikke er realistisk. Elton, Gruber, Brown & Goetzmann viser et eksempel,
hvor investor kan lane til en hgjere rente, end han kan udlane til, og dette andrer pa, hvil-

ken portefalje der er efficient for investor."

En styrke ved Sharpe Ratio er, at den ikke medtager markedsrisikoen og antagelserne for
denne, samt at Sharpe er uafhaengig af valget af Benchmark, som til tider kan virke arbit-
reert, som vi vil se pa i afsnit 4.1. En anden styrke er, at Sharpe er velegnet til at rangordne
forskellige investeringer med forskellige risikoeksponeringer, da den specifikke risiko seet-

tes i forhold til det specifikke afkast forudsat en positiv risikopraemie.

Den stgrste svaghed ved Sharpe Ratio er geldende i de tilfeelde, hvor en investeringsfor-
ening opnar et lavere afkast end det risikofrie afkast (negativ risikopraemie). | disse tilfael-
de bliver telleren negativ, hvilket betyder, at standardafvigelsen far en ikke ubetydelig
stor rolle for ratioen: En investeringsforening med en risikopreemie pa eksempelvis -1%
og en standardafvigelse pa 2% vil have samme rangorden som en forening med -2% og
standardafvigelse pa 4%. | dette tilfeelde belgnnes sidstnavnte forening for at have det dar-
ligste afkast. | tilfeelde med negative risikopreemier skal fortolkningen af Sharpe Ratioen

altsa varetages med omhu.

Sharpe Ratioen er meget udbredt som performancemal. Eksempelvis beregner Investe-

ringsForeningsRadet Sharpe Ratio med en horisont pa 3, 5, 7 og 10 ar.”

19 Elton, Gruber, Brown & Goetzmann: “Modern Portfolio Theory and Investment Analysis”, s. 642, figur 24.16
20 e/ Awww.ifr. dk/afkaststatistikker
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3.1.4 Treynor Ratio
Jack Treynor introducerede i 1965 et mal til at evaluere en portefaljes performance. Malet
kendes som Treynor Ratioen, Treynor Index eller reward-to-volatility ratio: *'

i

By

Treynor Ratio, T, =

hvor r, er portefgljens afkast, ¢ er den risikofri rente, og 8, er Beta mellem portefgljen og

benchmark. Treynor Ratioen satter altsa portefaljens risikopreemie i forhold til portefal-

jens samvariation med benchmark.

Portefgljens Beta, f3,,, er et vaegtet gennemsnit af de enkelte aktivers Beta, 5;:%

N
ﬁp = zxi - Bi
i=1

Hvor Sharpe tager hgjde for portefaljens totale risiko, fokuserer Treynor pa den systemati-
ske risiko ved i stedet for at anvende portefgljens standardafvigelse som risikomal, at an-

vende Beta, som angiver portefaljens samvariation med benchmark. 2

Som i tilfeeldet med Sharpe Ratioen kan Treynor Ratioen ogsa fremstilles grafisk, hvor x-
aksen udskiftes med Beta i stedet for standardafvigelsen pa portefaljen, da Treynor Ratio

netop benytter den systematiske risiko i stedet for den totale risiko.

Figur 3.1 viser Treynor Ratioen for fire portefaljer. Linjerne i figuren repraesenterer den
valgfrie kombination mellem den risikofri rente, ¢, og hver af de fire portefaljer (SML).
Heeldningerne pa disse linjer er Treynor Ratioen. Investerer man eksempelvis i portefglje
A, er det altid muligt at bevaege sig op eller ned ad den rede linje (SML) ved at Ia-
ne/udlane til den risikofri rente. Hermed er det muligt at opna et hgjere afkast med samme

risiko udtrykt ved Beta, ved investering i portefalje A end de andre portefgljer. Det er altsa

21 Jack Treynor: “How to rate arrangement of investment funds”, s. 63 - 75.
2 Elton, Gruber, Brown & Goetzmann: "Modern Portfolio Theory and Investment Analysis”, s. 137
23 Haslem: ”Mutual Funds”, s. 254.
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stejlheden af de enkelte portefaljers SML, der afger rangordenen mellem portefgljerne, sa-

ledes at linjen med den stejleste haeldning har hgjeste rang.*

Figur 3.1: Treynor Ratio

Pa samme made som Sharpe Ratio forudsatter Treynor Ratio ogsa, at investor kan lane og
udlane til samme risikofri rente. Der kan endvidere ogsa veere et problem i at benytte Beta
som utvetydigt risikomal, da det marked, der velges til beregning af Beta, kan have stor
betydning for rangordenen af portefaljer. Dette papeges i “Rolls kritik”, hvor Roll (1980)
blandt andet paviser, at Beta udregnet med et indeks som benchmark vil blive enten over-
vurderet eller undervurderet, da benchmark ikke er efficient som CAPM foreskriver.?
Svagheden ved Sharpe Ratio var tilfeelde med negative risikopreemier, hvor naevneren i
Sharpe Ratio belgnner en hgj standardafvigelse og straffer en lav standardafvigelse. Sam-
me svaghed er geldende for Treynor Ratio, hvor en hgj Beta belgnnes, og en lav Beta
straffes. Derfor er Treynor ikke egnet som performancemal i tilfelde af negative risiko-

premier.

Selvom benchmark er repraesenteret i form af Beta, kan Treynor Ratioen ikke benyttes til
at male portefgljers performance i forhold til benchmark, da Beta udelukkende benyttes
som risikomal i ratioen, dvs. hvor stor en samvariation portefgljen har haft med bench-

mark. Vi mangler saledes afkastet pa benchmark for at kunne male eventuelle merafkast.

24 Elton, Gruber, Brown & Goetzmann: "Modern Portfolio Theory and Investment Analysis”, s. 633.
= Richard Roll: “Performance evaluation and benchmark errors (1), s. 9-12
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Derimod er Treynor Ratioen et mal for, hvorledes forskellige portefgljer har performet i
forhold til hinanden, men ogsa her skal man vaere varsom med at fortolke ratioen. Hvis vi
benytter Treynor Ratioen til at rangordne investeringsforeninger, vil det betyde, at investe-
ringsforeninger med vidt forskellige benchmarks, skal sammenlignes. Dette kan give et
problem. Hvis eksempelvis alle Jyske Invests investeringsforeningers performance skal
rangordnes pa baggrund af deres Treynor Ratio, vil det betyde, at Jyske Invest Korte Obli-
gationer skal sammenlignes med Jyske Invest Tyrkiet. Her ma man formode, at begge af-
delinger vil fa en Beta omkring 1, og da Beta benyttes som risikomal i Treynor Ratio, vil
det se ud, som om begge afdelinger har samme risiko, hvilket nok ikke er tilfeeldet. Benyt-
tes 1 stedet Treynor til at rangordne investeringsforeninger med nogenlunde samme
benchmark, vil Treynor give brugbare resultater og dermed kunne benyttes som et godt

performancemal, forudsat positive risikopraemier.

3.1.5 Jensens Alfa
Michael C. Jensen lavede i 1968 en raekke empiriske tests af en raekke investeringsfor-
eninger, der havde til formal at evaluere investeringsforeningernes forvaltere. Han udvik-

lede et mal til evalueringen kendt som Jensens Alfa eller Jensens Koefficient?:
Jensens Alfa, a,, = (rp — rf) - By (rb - rf) + &

, hvor 7, 7, og 7y er afkastet pa henholdsvis portefgljen, benchmark og den risikofri rente,
B, er Beta mellem portefgljen og benchmark, og &, er residualledet (fejlleddet) til tids-

punkt t.

Jensens Alfa bestér saledes af 2 komponenter: Afkastet for portefaljen, 7, og SML-

linjen, 7 + B, - (rm — rf). Det er forskellen mellem disse, der udger Jensens Alfa. |
geometrisk sprog kan det udtrykkes som den lodrette afstand mellem portefaljens afkast
0og SML. Hvis Jensens Alfa er positiv, har portefgljen klaret sig bedre end benchmark, og
her ligger punktet for portefeljen (8,, r,,) over SML-linien, mens det modsatte er geelden-

de, hvis Alfa er negativ: 7

26 Michael Jensen: ”Risk, the Pricing of Capital Assets, and the Evaluation of Investment Portfolios”, s. 167 - 240.
z Haslem: ”Mutual Funds”, s. 250 - 252.
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SML

-

I'r Benchmark

Figur 3.2: Security Market Line (SML) og Jensens Alfa?®

Den mest enkle made at finde Jensens Alfa pa er ved en regressionsanalyse, hvor risiko-
praemien for portefaljen seettes over for markedets risikopraemie. Herved fremkommer Be-
ta som heeldningen pa regressionslinjen og Alfa som skeringen med y-aksen. Dette har
ogsa den fordel, at man enkelt kan teste, om de fundne Jensens Alfa er signifikant forskel-

lige fra nul — altsd om der er tale om over/under-performance eller neutralperformance.

Ligesom Treynor Ratioen tager Jensens Alfa udgangspunkt i den systematiske risiko, og
dette passer udmeerket til performancemaling af investeringsforeninger, da man her ma
formode, at den usystematiske risiko er bortdiversificeret.” Beta har i Jensens Alfa stor
indflydelse pa resultatet og kan afgere portefaljers rangorden, sa selv portefgljer med rela-
tivt lavt afkast kan outperforme en portefelje med relativt hgjt afkast, hvis portefaljen har
en tilstreekkelig lav Beta. Hvis Beta for en raekke portefgljer er tet ved 1, er det saledes

udelukkende portefgljernes merafkast i forhold til benchmark, der afgar rangordenen.

Den vasentligste styrke ved Jensens Alfa er, at den bade indeholder en relativ sammenlig-
ning til den risikofri rente og til investeringsforeningens benchmark, vegtet med den sy-
stematiske risiko, Beta. P& denne made angives Jensens Alfa som investeringsforeningens
merafkast i procent, hvilket for investor er mere forstaeligt end en risikopreemie pr. risiko-

enhed, som Sharpe Ratio fremkommer med. Desuden er det afgerende for validiteten af

28 Egen tilvirkning, p& baggrund af Michael Christensen: “Performanceevaluering af danske investeringsforeninger”, s. 18, Figur 2
2 Michael Christensen: “Performanceevaluering af danske investeringsforeninger”, s. 18
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resultater fremkommet ved Jensens Alfa, at fortegnet pa merafkastet eller fortegnet pa ri-

sikopraemien ikke vil give forkerte rangordninger investeringsforeninger imellem.

Jensens Alfa benytter sig af benchmark og den risikofri rente, og det er de svageste punk-
ter for modellen pa samme made som de gvrige modeller, da forudsatningerne er, at
CAPM holder. Forudsatningen om den risikofri rente betyder dog mindre, nar den risiko-
fri rente bade bruges til at risikojustere investeringsforeningens afkast og til at risikojuste-

re foreningens benchmark, hvis man her benytter den samme risikofri rente.

3.2 Multidimensionale performancemal

Indtil videre har vi kun koncentreret os om at male performance ud fra ét benchmark (de
endimensionale performancemal), men med indtoget af multiindeks-modeller er de endi-
mensionale performancemal gledet lidt i baggrunden, i takt med at portefaljemanagers i
stigende grad allokerer deres portefaljer til et mere diversificeret udvalg af aktiver. Dette
kraever andre mader at male forvalternes performance pa. | det sidste arti er der kommet
flere og flere af de sakaldte balancerede foreninger pa markedet, hvor allokeringen i bade
aktivtyper, sektorer og geografiske omrader ger det sveert at male sig op imod et enkelt in-
deks, men i stedet kraever en specifik kurv af forskellige benchmarks med forskellige veaeg-
te. *° | afsnittet om endimensionelle performancemal er det en falles svaghed for alle mo-
deller, der benytter et benchmark, at valg af benchmark kan afggre, om en forening har
performet godt eller darligt. For at kunne male performance pa en investeringsforening
ved hjelp af et multidimensionalt performancemal er det ngdvendigt at grave ned i inve-
steringsforeningens investeringsunivers, aktivallokering, sektorallokering, m.v. for pa den
baggrund at kunne fastleegge, hvilke benchmarks der skal bruges til malingen, samt veegt-

ningen af disse benchmarks.

3.2.1 Multiindeks-modellen
Multiindeksmodellen tager udgangspunkt i CAPM, men udvider de endimensionale per-
formancemal med flere parametre, sa flere indeks indgar med forskellige falsomheder og

afkast alt efter investeringsforeningens karakteristika.

30 Elton, Gruber, Brown & Goetzmann: "Modern Portfolio Theory and Investment Analysis”, s. 645.
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Her tages der udgangspunkt i en model med tre benchmarks, der i princippet kan indehol-

de uendelig mange benchmarks:

r, =1+ bl(rl - rf) + bz(rz —rf) + b3(T3 - rf) + &,

hvor:

r,, er afkastet pa portefalje p

17 er den risikofri rente

b; er portefgljens falsomhed overfor benchmark j
7 er afkastet pd benchmark j

g, er det portefaljespecifikke residualled

Portefaljens falsomheder, b, overfor de anvendte benchmarks fortaeller saledes portefgl-
jemanagerens strategi, men disse oplysninger skal veere tilgeengelige, for at man palideligt
kan male portefaljens performance. Som regel er investeringsforeningers benchmarks op-
lyst af investeringsforeningerne selv, men det er ikke altid tilfeeldet, at vaegtene er oplyst,
hvis en forening maler sig op mod flere benchmarks. Desuden kan investeringsforeningers
falsomheder over for de forskellige benchmarks skifte over tid, i takt med at portefgljefor-
valteren @ndrer sin allokering. Derved far man brug for at tilpasse falsomhederne lgbende,

og beregne r, for flere perioder.”

Multiindeks-modellen har de samme forudsatninger som enkeltindeks-modellerne og
dermed CAPM, men derudover er de vigtigste forudsatninger, at de forklarende variabler,

(r; — r7), samt residualledene, ¢,, er normalfordelte.

Man lgser multiindeks-modellerne ved hjelp af en multipel linezr regressionsanalyse.*

Flere af ophavsmandene bag de endimensionale performancemal har modificeret deres
performancemal, sa de ogsa kan indga i en multiindeks-model. Saledes kan Jensens Alfa

findes ved at addere et a,, pa formlens hgjre side, da Jensens Alfa for investeringsforenin-

3 Elton, Gruber, Brown & Goetzmann: "Modern Portfolio Theory and Investment Analysis”, S. 645-647
32 Erling B. Andersen m.fl.: ”Statistik for civilekonomer”, s. 264.
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gen jo netop er forskellen mellem det faktiske afkast pa investeringsforeningen og kombi-
nationen af de valgte benchmarks:*
T

= ap + rf + bl('rl —Tf) + bz(rz _T'f) + b3(7'3 - T'f) + gp

hvor 7, nu er det faktiske opnéede afkast pa portefalje p.

3 Elton, Gruber, Brown & Goetzmann: "Modern Portfolio Theory and Investment Analysis”, S. 646
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4  Problemer i performancemaling

4.1 Valg af benchmark

For en investor er det centralt at vide, om investeringen har givet et tilfredsstillende afkast.
For nogle er det absolutte afkast tilstreekkeligt, mens andre fornuftigt nok ensker at foku-
sere pa det relative afkast. Derved kan man fa et fingerpeg, om de folk man har valgt til at
forvalte sin investering (typisk en investeringsforening), har klaret sig godt eller mindre
godt. Det relative afkast er et vidt begreb. Ved investering i investeringsforeninger/fonde
kan man sammenligne det afkast, man har opnaet, med andre investeringsforeninger der
investerer i samme omrade. En anden made kan vere at sammenligne sit afkast med det
afkast, man ville have opnaet ved en passiv investering i hele markedet pa det omrade, in-
vesteringsforeningen har investeret i. Altsa sammenligning i forhold til et benchmark, og
dermed investeringsforeningens selektionsevner, dvs. evnen til at udvalge aktier, der giver

bedre afkast end benchmarket.

Her vil jeg behandle problemer med maling i forhold til benchmark og problemer i valget

af benchmark.

Som naevnt ovenfor kan en investors gnske veere at male, hvordan hans eller hendes inve-
stering har klaret sig i forhold til en passiv strategi, altsa i forhold til hvis investeringen i
stedet blev placeret i markeds-portefgljen. Men hvordan maler man forvalterens evner?
Lad os starte med et eksempel: En investeringsforeningsforvalter far kr. 100 millioner, han
skal investere i biotek-aktier. Det lyder forholdsvist simpelt, men en typisk investerings-
forening har en fundats med fastlagte begransninger for forvalterne, der ger det mere
kompliceret end som sa. Saledes kan der vaere bestemmelser for, hvor meget forvalteren
ma leegge kontant, eller graenser for, hvilke regionale allokeringer han kan arbejde inden-
for (strategisk allokering). Det kan eksempelvis vere et krav, at forvalteren maksimalt ma
investere 8% af formuen i japanske aktier, eller at der kun ma investeres i virksomheder,
der har en bestemt etisk profil. Alt dette ger maleproblemet mere kompliceret, for hvis
man skal male forvalterens evner i forhold til en alternativ strategi, sa skal man finde en

alternativ strategi med de samme begransninger og muligheder, som forvalteren har.
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4.1.1 Portefoljeforvalterens rolle

Portefaljeforvalterens rolle har en stor betydning, nar en investeringsforening skal evalue-
res. For det farste er portefaljeforvalteren udmeerket klar over, at han skal males op imod
et benchmark, og han har derfor en kraftig interesse i, at benchmarket er forholdsvis let at
sla, sa han derved ser ud til at performe bedst muligt. Han har altsa en interesse i at “sny-
de” for at komme til at se mere gunstig ud, end tilfeldet er. Definitionen af benchmarket
er ogsa af betydning for forvalteren, da en bred definition af et benchmark giver forvalte-
ren argumenter for, at han har slaet benchmarket ved en efterfglgende maling og evalue-
ring. Sidst, men ikke mindst, kan portefoljeforvalteren “give skylden” videre i organisati-
onen, hvis forvalterens performance ikke er tilfredsstillende. Saledes kan de strategiske og
taktiske rammer, som forvalteren arbejder under, komme under beskydning, og dermed
kan forvalteren placere ansvaret uden for egen rekkevidde. Samme argumentation kan
bruges i de tilfelde, hvor en portefgljemanager overtager en eksisterende portefelje i en
investeringsforening. Hvis afkastet for foreningen ikke lever op til benchmark eller for-
ventninger, kan forvalteren henvise til, at det tager tid at omlaeegge den oprindelige porte-
folje. Dette argument vil han nok ikke komme med, hvis portefgljen klarer sig godt.

4.1.2 Valg af indeks

I de fleste tilfeelde bliver et benchmark sat lig med et indeks. Det mest anvendte indeks er
MSCI World (Morgan Stanley Capital Index), der er et verdensmarkedsindeks baseret pa
kursudviklingen i de enkelte landes mest likvide aktier, altsd de aktier der bliver handlet
mest. Indekset er internationalt anerkendt som verdensmarkedsindeks. Man maler saledes,
hvordan eksempelvis en investeringsforening, der investerer i hele verden, har Kklaret sig i
forhold til MSCI World. Men er dette brugbart og en korrekt made at male foreningens

performance pa? Lad mig give et eksempel:

Investeringsforeningen investerer primeert i sma selskaber (small-cap-aktier) over hele
verden. Skal MSCI World bruges som benchmark for denne forening? Umiddelbart ville
det vaere det mest narliggende, da MSCI i princippet dekker de samme omrader som in-
vesteringsforeningen.* Det var ogsa denne tilnermelse, som Ippolito brugte, da han i 1989
konkluderede, at investeringsforeninger havde en overperformance. Ippolito analyserede

investeringsforeningers performance ud fra S&P 500-indekset. S&P indekset bestar af de

34 Michael Meoller m.fl.: ”Afkastmaéling”, kap. 6
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starste aktier (mest likvide), og flere af de investeringsforeninger, som Ippolito undersgg-
te, havde en overvaegt af small-cap aktier i portefgljen. | analyseperioden havde small-cap
aktier givet et vaesentligt stgrre afkast end S&P 500, og derfor gav konklusionen et misvi-

sende billede af investeringsforeningernes performance.®

e MSCI| World Small Cap
= MSCI World
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Figur 4.1: Udvikling i MSCI World Small Cap & MSCI World, 1999 - 2009. (1999 = Indeks 100)*

Figur 4.1 viser udviklingen i afkastet i netop small-cap-aktier og Common stocks, udtrykt
ved henholdsvis MSCI World Small Cap og MSCI World. Her ses det tydeligt, at small-
cap-aktier har performet noget bedre end common stocks de seneste 10 ar. Dette viser, teo-
retisk set, at man kan forvente, at afkastet er hgjere, hvis man investerer i sma virksomhe-
der end i store virksomheder (malt pa hvor meget de bliver handlet). Grunden til dette kan
vaere, at de sma aktier er mindre omsatte og derfor ogsa vanskeligere at handle, som opve-
jes af, at de giver et bedre afkast set i forhold til stort omsatte aktier. Hvis denne markeds-
ligeveegt var uligeveegtig, ville det medfare, at ingen ville investere i de mindst likvide ak-
tier. | gvrigt interesserer udenlandske investorer sig udelukkende for de sterste danske

virksomheder.*

For at teste et benchmarks forklaringsgrad, altsa hvor godt benchmarket forklarer investe-

ringsforeningens afkast, kan man benytte sig af en regressionsanalyse. En lineger regressi-

35 Elton, Gruber, Brown & Goetzmann: "Modern Portfolio Theory and Investment Analysis”, kap. 24
3 http://www.mscibarra.com/products/indices/stdindex/performance.jsp
37 Michael Meller m.fl.: ” Afkastmaling”, kap. 6
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on mellem investeringsforeningens afkast og det tilhgrende benchmark resulterer saledes i
determinationskoefficienten, R?, som er kvadratet p& Pearsons Kkorrelationskoefficient
(Pearson Product Moment Correlation). Dette tal afger saledes, hvor godt benchmarket
korrelerer med investeringsforeningens afkast, hvor en korrelationskoefficient pa 1 bety-
der, at afkast og benchmark korrelerer 100%, mens en korrelationskoefficient pa 0 viser at

der ingen sammenhang er.*

4.1.3 Andring af benchmark

De fleste investeringsforeninger har fastsat, hvilket benchmark de skal male sig mod. Hvis
dette benchmark er uendret i maleperioden, er der ferre problemer ved identifikation og
maling af benchmark, hvorimod det ger det mere vanskeligt, hvis foreningen skifter
benchmark og investeringsstrategi. Der er flere eksempler pa investeringsforeninger, der
veelger at @ndre deres benchmark, enten som folge af strategiske overvejelser eller som
fglge af fusion mellem flere investeringsforeninger. | disse tilfeelde kan det veere svert at
foretage en sammenligning af performance i forhold til benchmark eller med lignende in-

vesteringsforeninger til brug for en rangordning.

4.2 Renten

Sével CAPM som flere af de benyttede performancemal indeholder den risikofri rente, 7y,
som variabel. Valget af den risikofri rente har derfor stor betydning for den enkelte models
resultat. Hvis den risikofrie rente estimeres for lavt, vil investeringsforeninger med relativt
lavere risiko dermed opnd en bedre performance, end hvis den risikofri rente blev estime-

ret korrekt.

Definitionen pa den risikofri rente er ikke lige til i praksis. I teorien bestemmes den risiko-
fri rente som renten, en investor kan forvente fra en absolut risikofri investering over en
specificeret periode. | praksis er der saledes forskellige meninger om, hvornar en investe-
ring er absolut risikofri. Til performancemaling pa danske investeringsforeninger kan man

anvende en markedsrente som eksempelvis CIBOR, men dette er ikke altid retvisende.

38 Erling B. Andersen m.fl.: ”Statistik for civilekonomer”, kap. 11
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Hvis man investerer i en investeringsforening, der kun indeholder amerikanske aktier,
burde man i princippet i stedet veelge en amerikansk risikofri rente, for at performancema-
lingen bliver valid og sammenlignelig med andre internationale investeringsforeninger,
der investerer i samme omrade. Man kan derfor anfeegte brugen af den samme rente til at
lave performancemalinger af en investeringsforening, der investerer i én region, og en an-
den forening, der investerer i en anden region, da der kan vere stor forskel pa renten i de

specifikke omrader.

Den risikofri rente benyttes i CAPM ud fra antagelsen om, at investor kan lane og udlane
til samme risikofri rente. For de fleste investorers vedkommende vil der dog altid veere et
spread mellem indlansrenten og udlansrenten, dvs. renten, som investor kan lane til, er hg-
jere end renten, han kan placere penge til. Dette er begrundet i, at markedet forlanger en

marginal for bade at inddaekke risiko og for at tjene penge pa spreadet.

4.3 Institutionelle forhold

4.3.1 Lovgivning

Alle performancemalinger tager udgangspunkt i en verden uden skatter, og da de enkelte
investorer ma formodes at have forskellige beskatningsgrundlag for indkomster, synes det-
te udgangspunkt at veere fornuftigt valgt. Skulle man lave en efter-skat performance opgg-
relse, ville resultatet afhange af alt for mange usikre variable, som 3-ars-regel (og afskaf-
felse af samme), 100.000 kroners-graensen og investorer, der investerer gennem virksom-

hedsskatteordningen.

Der kan opsta lidt stgj omkring investeringsforeningers performance pa grund af endrin-
ger i lovgivningen i en maleperiode. Frigivelsen af SP-opsparingen betad eksempelvis, at
formuen som investeringsforeningerne i Danmark har under forvaltning, blev 7 milliarder
kroner mindre uden markedsmassige begrundelser.*® Dette kan have en effekt pa kurserne,
ligesom indfarelsen af finansiel stabilitet (bankpakke 1) med ét slag gjorde alle danske
banker, der deltog i ordningen, statsgaranterede. Dette havde isar effekt pa renterne pa in-

terbank-markedet, der faldt betragteligt, og dermed ogsa pavirkede investorernes rentesats.

39Artikel: ”Investeringsforeninger skrumpede efter SP-udtreek”,
http://www.dinepenge.dk/aktier/artikel/investeringsforeninger-skrumpede-efter-sp-udtraek
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4.3.2 GIPS

Der er udviklet en international etisk standard for, hvordan beregning og prasentation af
performancemalinger skal forega, og hvilke krav der stilles til de enkelte komponenter i en
performanceopggrelse. Standarden hedder Global Investment Performance Standard
(GIPS) og er udviklet for at sikre retvisende informationer i performanceopgerelser, sa det
ger dem troveerdige. Det er ikke et krav for institutterne at benytte retningslinjerne i GIPS,
men institutter har mulighed for at blive GIPS-verificeret for at signalere troveerdighed og
gennemsigtighed i deres performanceopgarelser. Der er altsa ikke mulighed for at snyde
pa vaegten for GIPS-verificerede institutter, hvilket hgjner sammenligningsgrundlaget for-
eninger imellem.” Da analysen tager udgangspunkt i tidsserier af indre veerdier for inve-
steringsforeninger, vil alle foreninger saledes have samme udgangspunkt, og det er saledes

uden betydning, hvorvidt det enkelte institut er GIPS-verificeret.

4.4 Datamateriale

Enhver empirisk analyse er falsom over for det valgte datamateriale. Dette kan veere me-
toderne, som dataserier er opgjort efter, data-leverandgrens troveerdighed og incitamenter,
behandlingen af udbytter i datamaterialet, valutakurser, normalfordelingsantagelser osv.

Disse problemer er ngdvendige at behandle i arbejdet med datamaterialet.

4.4.1 Survivorship bias

Investeringsforeninger, der ophgrer med at eksistere pa grund af darlig performance, vil
give et forvrenget billede af den samlede mangde af investeringsforeningers performan-
ce. Saledes undersgger Grinblatt & Titman (1989) 274 investeringsforeninger, der ikke er
ofre for survivorship bias i perioden 1975 - 84, og sammenligner dem med 157 hypoteti-
ske afkast, hvor survivorship bias indgar, for at identificere survivorship bias. Resultatet af
undersggelsen er, at investeringsforeningernes performance er overvurderet med op til
0,4% pr. ar." Mark M. Carhart (1997) viser i en tilsvarende analyse, at aktive (overleven-
de) investeringsforeningers performance styrkes med mellem 0,43% og 1%, afhangig af
maleperioden, pga. bias.”

40 Hjemmeside for Global Investment Performance Standard: http://www.gipsstandards.org/
4 Mark Grinblatt, Sheridan Titman: “Mutual Fund Performance: An Analysis of Quarterly Portfolio Holdings™, s. 401
“Z Mark M. Carhart; “Mutual Fund Survivorship", USC working paper 97-1, s. 45
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Det er altsa en betydelig del af performance for overlevende investeringsforeninger, der
kan forklares ved survivorship bias, sa for at eliminere dette ma ogsa dgende investerings-

foreninger i analyseperioden medtages, safremt dette er muligt.

4.4.2 Normalfordelingsantagelse

For at kunne benytte de CAPM-baserede modeller til maling af performance, kraeves det
blandet andet, at stikpreveobservationerne (investeringsforeningernes afkast) er normal-
fordelte. Normalfordelingsantagelsen testes ved hjelp af et fraktildiagram, hvor den enkel-

te forenings afkast, x;, plottes ind mod normalfordelingsfraktilerne, U;:

U = o1 (i - 0,5>
' n

hvor i er observationsnummeret, og n er antallet af afkast.

Hvis fraktilerne ligger pa en ret linje, kan antagelsen om normalfordelte afkast oprethol-
des.® Markowitz (1959) viser desuden, at middelverdi-varians-modeller som CAPM byg-
ger pa, kan bruges som en approksimation, selvom kravet om normalfordeling ikke er op-
fyldt til fulde.** Alternativt kan man benytte en modificeret udgave af Value at Risk, hvis

afkastene ikke er normalfordelte.

4 Koed & Vadstrup: “Complet Kompendium i statistik”, kap. 12
44 Harry Markowitz: ”Portfolio Selection Efficient Diversification of Investments”.

41



5 Delkonklusion

Markedet blev defineret som effektivt i semisterk grad, og at der derved ikke er arbitrage-
muligheder i markedet. CAPM blev diskuteret, og selv om forudsetningerne for CAPM
bygger pa en teoretiseret verden, kan CAPM alligevel bruges som ramme for investerings-

analyser.

Frem til 2000 brugte InvesteringsForeningsRadet udelukkende absolutte afkast som af-
kastmal for investeringsforeninger. Da antallet af investeringsforeninger er vokset kraftigt
de seneste 15 ar og relevante benchmarks er blevet mere tilgengelige og valide, har der

veeret behov for bedre performancemal til at bedemme investeringsforeninger ud fra.

De fire undersggte endimensionale performancemal samt multiindeks-modellen bygger al-
le pa forudsaetningerne for CAPM, hvorfor ingen af dem giver en fuldsteendig sikker op-
skrift pa, hvordan performance males, da der altid vil vere stgj. Denne stgj stammer pri-
meert fra to kilder, nemlig usikkerheder omkring antagelserne om den risikofri rente, og

usikkerheder i forbindelse med valg af et passende benchmark.

Tracking Error blev forkastet som performancemal, da tallet udelukkende beskriver, hvor
godt eller darligt en portefalje falger et benchmark, men intet siger om den risiko eller det

afkast, som portefgljen har haft.

Information Ratio bygger videre pa Tracking Error, men den afgarende svaghed for In-
formation Ratio er manglen pa en passende risikofaktor. Information Ratios styrke er, at
den viser, om der har veret skabt et merafkast i forhold til benchmark ved en positiv IR,
men som redskab til rangordning af investeringsforeningers performance kommer IR til

kort, hvis foreningens investeringer afviger en smule fra benchmark.

Sharpe Ratio maler en portefgljes performance ud fra det risikojusterede afkast og er vel-
egnet at bruge til at rangordne flere portefagljer med positive risikopremier, hvilket er mo-
dellens styrke. Modellens svaghed er de tilfelde, hvor risikopreemierne er negative, da

rangordenen fejlagtigt kan favorisere det darligste afkast.
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Treynor Ratio benytter Beta som risikomal, og kan som Sharpe bruges til at rangordne fle-
re portefgljers performance. Styrken ved Treynor er, at den giver en godt sammenlig-
ningsgrundlag for investeringsforeninger, der har samme eksponering sektormassigt og
geografisk. Men vi viste ogsa, at styrken faktisk ogsa er svagheden ved Treynor, da den
kan give en misvisende rangorden mellem investeringsforeninger, der ikke har samme
benchmark som mal. Den starste svaghed for Treynor Ratio er som for Sharpe Ratio, at
den ikke kan benyttes til sammenligning i tilfeelde med negative risikopreemier.

Jensens Alfa benytter ogsa Beta som risikomal kombineret med merafkastet i forhold til
benchmark, og i forhold til den risikofri rente. Jensens Alfa er god at bruge ved perfor-
mancemalinger, hvor formalet er at male, om en investeringsforening har opnaet meraf-
kast i forhold til foreningens risiko og benchmark, ogsa i tilfaelde hvor der har vearet nega-

tive merafkast og/eller risikopraemier.

Multiindeks-modellen tager hgjde for, at en investeringsforening kan have forskellige eks-
poneringer mod flere benchmarks, hvilket er modellens styrke. Modellen laver en for-
holdsmaessig vaegtning af de enkelte benchmarks risikopreemier og sammenholder resulta-
tet med investeringsforeningens risikopraemie. Ved at tilleegge en konstant som residual,
som i Jensens Alfa, er det konstanten, der viser foreningens afkast. Svagheden er kom-
pleksiteten i modellen, da det ikke altid er muligt at fa preecise oplysninger om investe-
ringsforeningers eksponeringer, og dette s&tter hgje krav til informationsniveauet fra for-

eningernes side.

Performancemaling er ikke nogen eksakt videnskab. Derfor er det vigtigt, at tage hgjde for
de problemer, der kan opsta. Det vaesentligste problem er valget af benchmark, da en ana-
lyse af investeringsforeningers performance kan vise fejlagtige resultater, hvis benchmar-
ket ikke er klart defineret. Endvidere indeholder de fleste performancemodeller den risiko-
fri rente. Der kan forekomme problemer med at definere, hvilken risikofri rente der skal
benyttes til performancemalinger af investeringsforeninger, ligesom modellers antagelser
om ubegreanset lan og udlan til samme risikofri rente sjeldent vil geelde i praksis. Endelig
kan institutionelle forhold pavirke bade investeringsforeningers allokeringer og maden,

performance opgeres pa.
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DEL 2: Analyse



6 Datamateriale i analysen

De beskrevne teorier omkring maling af performance vil jeg nu benytte til at vurdere inve-
steringsforeningers performance, og til dette formal er datamaterialet af afgerende betyd-
ning for resultaterne i analysen. Saledes valges datagrundlaget ud fra de forudsatninger,
som jeg finder relevante for en valid analyse, det veere sig kriterier for udvelgelsen af in-

vesteringsforeninger, deres benchmarks samt renten.

6.1 Data pa investeringsforeninger

Udvealgelsen af investeringsforeningerne der udger opgavens univers af investeringsfor-

eninger, tager udgangspunkt i falgende kriterier:

e Investeringsforeningen er dansk og underlagt dansk lovgivning

¢ Investeringsforeningen er aktiebaseret

e Analyseperioden er 10 ar (fra september 1999 til august 2009)

e Investeringsforeningen har vaeret aktiv i en periode pa minimum 5 ar i analyseperi-
oden

¢ Investeringsforeningen er likvid

¢ Investeringsforeningens afkast er normalfordelt

e Investeringsforeningen kan kategoriseres indenfor nedenstaende 10 kategorier

Analysens datamateriale er leveret af FundCollect. Disse data indeholder manedlige indre
veerdier samt udbytter pa foreningerne. At der er valgt en analyseperiode pa 10 ar begrun-
des med, at perioden skal veere af en leengde, der er statistisk forsvarlig. Dette for at elimi-
nere “heldige” og “uheldige” ér for portefoljeforvaltere. Nar man valger en tilpas lang pe-
riode, vil overnormal performance i enkelte ar, som kan opsta ved dygtighed eller held,
derved fa mindre opmarksomhed. Perioden pa 10 ar er desuden den gaengse periode for de

fleste performancemalinger.

Kravet om, at den enkelte investeringsforening har veeret aktiv i en periode pa minimum 5
ar i analyseperioden er igen begrundet i de statistiske forhold der ligger i at der er et til-

straekkeligt antal observationer at beregne ud fra. Dette er endvidere ogsa i overensstem-
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melse med GIPS-standarderne.® Det har desvarre ikke veeret muligt at fa data pa forenin-
ger, der er ophgrte i perioden, hvorfor problemet med survivorship bias ikke bliver elimi-
neret. Alle investeringsforeninger er derfor stadig aktive ved analyseperiodens udlgb, au-
gust 2009.

At investeringsforeningen er likvid betyder, at der bliver omsat en vis mangde, sa kurser-
ne/indre vaerdier pa foreningen derved afspejler de faktiske priser, som foreningen handles
til. Alle foreninger medtaget i analysen er saledes noteret pa InvesteringsForeningsBgrsen
(IFX) under Den Nordiske Bgrs, Nasdag OMX Nordic.

Det er udelukkende aktieafdelinger, der er medtaget i analysen. Derved er afdelinger med
blandede aktier og obligationer udeladt, da det vil give stgj ved sammenligning med

benchmark.

Alle data pa investeringsforeningerne er leveret som indre verdi, og analysen benytter og-
sa indre veerdier korrigeret for udbyttebetalinger, som forudsattes reinvesteret i de enkelte
afdelinger pad udbetalingstidspunktet. Ud fra de enkelte investeringsforeningers bag-
grundsmaterialer, fundet pa foreningernes hjemmesider, har jeg kategoriseret hver enkel
forening i analysen efter foreningernes regionale fokus. Dette er primeert gjort for at kunne
give et bedre overblik i analysen og udger 10 regionale kategorier.

6.1.1 Test af normalfordelingsantagelsen

Som navnt i afsnit 4.4.2 om normalfordelingsantagelse, kraeves det at stikprgveobservati-
onerne (investeringsforeningernes afkast) er normalfordelte, for at kunne benytte de
CAPM-baserede modeller til maling af performance. Dette gares ved at teste observatio-
nerne ved hjaelp af fraktil-diagrammer. Her skal fraktilerne ligge pa en ret linje, for at te-

sten for normalfordelte afkast er positiv.

For at undersgge, hvorvidt fraktilerne ligger pa en ret linje, er determinationskoefficienten,

R?, bestemt ved en linear regressionsanalyse.

Her ses eksempler pa fraktil-diagrammer for to investeringsforeningers afkast:

s GIPS 2005: ’Global Investment Performance Standard”, s.14
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Figur 6.1: Fraktildiagrammer for Sparinvest Fjerngsten aktier, samt Carnegie/Danske Aktier

Som det ses af Figur 6.1, kan normalfordelingsantagelsen ikke forkastes for de to investe-

ringsforeninger. Dette ses ved, at begge foreningers fraktiler ligger pa en ret linje med de-

terminationskoefficienter pa henholdsvis 0,9868 og 0,9635. Disse koefficienter er relative

haje, og "forklarer” den rette linje forholdsvis godt.

@vrige investeringsforeninger er alle testet pa lignende made. For en enkelt investerings-

forenings vedkommende blev normalfordelingsantagelsen forkastet (”Sparinvest Europeei-

ske Finansielle Aktier” havde R? pa 0,81). Resten blev accepteret som normalfordelte (R?

mellem 0,896 og 0,995). Determinationskoefficienter for samtlige investeringsforeninger i

analysens univers kan ses i bilag A.

6.1.2 Kategorisering af investeringsforeningerne

Investeringsforeningerne i opgavens univers er kategoriseret som det fremgar af Tabel 6.1:

Tabel 6.1:

Analysens investeringsforeninger fordelt efter kategori

Kategori Antal
Danmark 29
Emerging Markets 9
Europa 32
Fjerngsten 8
Japan 8
Latinamerika 4
Norden 7
USA 11
Verden 31
@steuropa 7
Total 146

47



Investeringsforeningerne udbydes primert af de sterste banker i Danmark. | alt er der
medtaget 146 afdelinger, repraesenteret af 22 institutter. | Tabel 6.2 er investeringsforenin-
gerne opdelt efter institut. For en komplet oversigt over alle 146 investeringsforeninger

henvises til bilag A.

Tabel 6.2:
Analysens investeringsforeninger fordelt efter institut

Alfred Berg Invest 4 Lan & Spar Invest 5
Alm. Brand Invest 3 Nielsen Global Value 1
BankInvest 8 Nordea Invest 21
Carnegie 4 Nykredit Invest 3
Danske Invest 35 SEB Invest 9
Dexia Invest 1 SKAGEN fondene 2
Egns-Invest 6 Sparindex 11
Etik Invest 1 Sparinvest 4
Gudme Raaschou 1 Sydinvest 8
Handelsinvest 4 Tema Kapital 1
Jyske Invest 12 Valuelnvest 2

For alle investeringsforeninger i analysens univers benyttes manedlige observationer af
indre vaerdi inklusiv eventuelle udbytter. Dvs. at udbytter forudsattes geninvesteret, sa da-
taserier er korrigeret for dette med korrektionsfaktoren vist i afsnit 2.3.1. Alle investe-
ringsforeninger er i danske kroner, hvorfor valutarisiko og usikkerhed om performance,
som kan tilskrives valutakurser, elimineres. Om de enkelte investeringsforeninger har af-
daekket deres valutaeksponeringer, er ikke relevant i denne sammenhang, da dette ma vee-
re ens for samtlige investeringsforeninger med samme benchmark og dermed samme valu-

taeksponering.

6.2 Data pa Benchmark

Som tidligere beskrevet har valg af benchmark stor betydning for resultatet af en perfor-
manceanalyse. Analysens benchmark bestar af indeks valgt efter de enkelte foreningers

kategori.

6.2.1 Benchmark til brug for performancemaling

Til analysen af investeringsforeninger, der investerer i danske aktier, er totalindekset
OMXCGI fra Nasdag OMX Nordic valgt som benchmark. Dette skyldes, at de fleste inve-
steringsforeninger i kategorien Danmark investerer i et bredt udvalg af danske aktier og

ikke kun holder sig til de 20 mest omsatte i OMXC20. Ydermere oplyser flere af de dan-
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ske investeringsforeninger pa deres hjemmesider, at de maler sig op mod dette indeks, ek-

sempelvis Danske Invest Danmark og Nordea Invest Danmark.

Til analysen af de gvrige investeringsforeninger er indeks fra Morgan Stanley Capital In-
ternational (MSCI) valgt. Ligeledes oplyser de fleste investeringsforeninger, at de benytter
sig af MSCI-indeks som reference. MSCI er markedets mest udbredte udbyder af indeks,
saledes benytter 22 af verdens 25 stgrste Asset Management-selskaber netop MSCI som
benchmark.* Alle MSCI-indeks er opgjort i danske kroner, ligesom udbytter er geninve-

steret.

Feelles for alle kategorier geelder det, at der er nogle investeringsforeninger, hvor de enkel-
te benchmarks ikke passer perfekt til. Eksempelvis er der enkelte investeringsforeninger,
der investerer i danske small-cap-aktier, og andre, der investerer i OMXC20. Der vil altid
veere en usikkerhed i forhold til valget af benchmark, som vi viste i forrige kapitel, og det-
te er en del af den stgj, der ngdvendigvis vil forekomme ved analyser af investeringsfor-

eningers performance.

For at undersgge, om de valgte benchmarks er relevante i forhold til investeringsforenin-
gerne, bestemmes determinationskoefficienten (forklaringsgrader), R?, mellem de enkelte
kategorier og deres tilhgrende benchmarks. De enkelte forklaringsgrader er bestemt ved en
regressionsanalyse mellem hver af de enkelte kategoriers investeringsforeninger og deres

tilsvarende benchmark. Dette er vist i Tabel 6.3:

4 Mscl Barrias hjemmeside: http://www.mscibarra.com/about/
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Tabel 6.3
Determinationskoefficienter mellem analysens investeringsforeninger og
benchmarks. 10-ars analyseperiode. Baseret pa gennemsnitlige afkast.

Region Benchmark R?
Danmark OMXCGI 0,95
Emerging Markets MSCI EM 0,97
Europa MSCI AC EUROPE 0,96
Fjerngsten MSCI AC FAR EAST EX. JAPAN 0,94
Japan MSCI JAPAN 0,98
Latinamerika MSCI LATIN AMERICA 0,97
Norden MSCI NORDIC COUNTRIES 0,93
USA MSCI USA 0,97
Verden MSCI AC WORLD INDEX 0,97
@steuropa MSCI EASTERN EUROPE 0,95
Gennemsnit 0,96

Som Tabel 6.3 viser, har analysens investeringsforeninger fordelt pa regioner meget hgje
forklaringsgrader. Dette er et udtryk for, at benchmark forklarer investeringsforeningernes
afkast ret godt. Det skal bemarkes, at forklaringsgraderne er udregnet pa baggrund af hver
regions gennemsnitlige afkast. Eksempelvis, er der for Danmarks vedkommende 29 inve-
steringsforeninger repraesenteret. Det er saledes gennemsnittet for hver maneds afkast for
disse investeringsforeninger, der er grundlaget for udregningen. Dette betyder i praksis, at
foreningers eventuelle ekstreme afkast udglattes, og dette vil give en hgjere forklarings-
grad i forhold til benchmark. Hver enkelt investeringsafdeling bestar netop af en bred por-

tefolje af aktier, som i forvejen er hgjt korreleret med de enkelte foreningers benchmark.

Velger man i stedet at udregne hver enkelt investeringsforenings forklaringsgrad, og der-
naest tager gennemsnittet af disse forklaringsgrader pr. region, ser billedet meget anderle-

des ud, som vi ser i Tabel 6.4:

Tabel 6.4
Determinationskoefficienter mellem analysens investeringsforeninger og
benchmarks. 10-ars analyseperiode. Baseret pa gennemsnitlige R?.

Region Benchmark R? a(R?)
Danmark OMXCGI 0,83 15,0%
Emerging Markets MSCI EM 0,89 7,7%
Europa MSCI AC EUROPE 091 8,5%
Fjerngsten MSCI AC FAR EAST EX. JAPAN 0,87 7,3%
Japan MSCI JAPAN 0,87 14,5%
Latinamerika MSCI LATIN AMERICA 0,95 1,9%
Norden MSCI NORDIC COUNTRIES 0,91 7,7%
USA MSCI USA 0,90 8,7%
Verden MSCI AC WORLD INDEX 0,89 10,3%
@steuropa MSCI EASTERN EUROPE 0,89 9,7%
Gennemsnit 0,89 9,5%
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Her er forklaringsgraderne mere, som man kunne forvente, da hver enkelt investeringsfor-
ening ma formodes at have lavere forklaringsgrad, end hvis alle foreninger i en region fu-
sioneres til én afkastserie som i Tabel 6.3. Der er dog store forskelle inden for de enkelte
regioner. Derfor er standardafvigelsen pa forklaringsgraderne medtaget for at give et bille-
de af, i hvor udbredt grad de enkelte forenings forklaringsgrader afviger fra regionens
gennemsnit. Det mest bemarkelsesvaerdige er nok Latinamerika, der kun indeholder 4 in-
vesteringsforeninger, men alligevel har en relativ hgj forklaringsgrad, nemlig 0,95, samti-
dig med at standardafvigelsen pa de enkelte forklaringsgrader er meget lille. Samlet set er

de udvalgte benchmarks til brug for analysen derfor passende.

6.3 Data for renten

Jeg har i denne opgave valgt at benytte CIBOR 3M (Copenhagen Interbank Offered Rate,
3 maneder), som er en referencerente, der opgares dagligt. CIBOR er gennemsnittet af den
rente, de stgrste pengeinstitutter i Kgbenhavn vil udlane likviditet til hinanden til uden
sikkerheder.”” Bade benchmark og data pa investeringsforeninger er opgjort manedsvis, og
dette kunne tilskynde til at vaelge en manedsrente. Begrundelsen for valget af 3-maneders
renten i stedet for maske en mere oplagt 1-maneds rente er at mindske udsving, der er pa
likviditetsmarkedet i forbindelse med makrobegivenheder som eksempelvis rentesendrin-
ger, offentliggerelse af nggletal, arsskifte m.v. Desuden er omsetningen i CIBOR 3M re-
lativt hgj, hvorfor man ma forvente, at markeder opger renten mere preecist og pa et mere

relevant grundlag.

Som tidligere omtalt, er forudsatningen om en risikofri rente meget sver at opfylde i

praksis, sa CIBOR 3M er valgt ud fra det bedste estimat pa en risikofri rente.

At benytte en dansk rente til at male performance pa investeringsforeninger, der ikke inve-
sterer i danske aktier, kan som tidligere navnt blive et problem, safremt man gnsker at
sammenligne med internationale investeringsforeninger. Denne opgaves analyse indehol-
der udelukkende dansk-baserede investeringsforeninger, der primart henvender sig til
danske investorer, hvorfor det ma vere investors udgangspunkt, der ma vere afggrende

for valget af, hvilket lands rente der skal benyttes.

4 Nationalbankens hjemmeside: http://www.nationalbanken.dk/DNDK/Valuta.nsf/side/CIBOR_forklaring
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7 Empirisk analyse af investeringsforeninger

Den empiriske analyse af performance i danske investeringsforeninger, baseres pa det teo-
retiske fundament fra kapitel 2 - 4. Jeg vil forholde mig til de styrker og svagheder, som
jeg har vist, de enkelte modeller har. Empirien til analysen bestar af datamaterialet beskre-

vet i kapitel 6.

Ud af analysens 146 investeringsforeninger er der 89 foreninger, der har eksisteret i hele
analyseperioden pa 10 ar. Disse 89 investeringsforeninger har 120 observationer hver.
Gennemsnittet for samtlige 146 foreninger er 110 observationer, sa analysen er baseret pa
sammenlagt godt 16.000 observationer. Det er denne analyseperiode jeg i dette kapitel
kalder maksimal analyseperiode”. | kapitel 8 vil jeg &ndre analyseperiode for pa den ma-

de at analysere finanskrisens virkning pa investeringsforeningernes performance.

7.1 Afkast og risiko

For at give et overblik over de enkelte investeringsforeningers performance, har jeg valgt
at beskue foreningernes afkast og standardafvigelser ud fra en gennemsnitsbetragtning,
hvor foreningernes kategori bliver det overordnede analyseelement. Dette er gjort ud fra
hensynet om overblik i analysen, da alternativet ville veere, at samtlige 146 foreninger blev

vurderet én efter én.

Som tidligere naevnt er en simpel afkast- og risikobetragtning en udmarket made at skabe
overblik over, hvordan det er gaet foreningerne. Afkast og standardafvigelse er beregnet
for hver enkelt investeringsforening, og for hver kategori er middelverdien af de indehol-
dende foreningers afkast og standardafvigelse beregnet. Afkast og standardafvigelse pa

benchmarks er beregnet for hvert benchmark sarskilt.

Datamaterialet pa bade investeringsforeninger og benchmarks er baseret pa manedlige ob-

servationer. Arlige afkast er beregnet ud fra falgende:

1
kursslut >5r 1

Arligt afkast = (
Kursggare
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hvor ar er antallet af ar i investeringsforeningens analyseperiode (maksimum 10 ar).

Den arlige standardafvigelse er den ménedlige standardafvigelse ganget med v12.%

Figur 7.1 viser de annualiserede afkast og standardafvigelser for hver kategori. De bla dia-
grammeerker viser et positivt afkast, de rgde et negativt afkast. Hver kategori er i figuren
forbundet med gra linjer til deres respektive benchmarks, som er markeret med gra dia-
grammeerker for at give et billede af de enkelte kategoriers afkast og risiko i forhold til de-

res benchmarks:
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Figur 7.1: Annualiseret afkast/risiko-diagram for investeringsforeninger samt benchmarks (forbundet med
gré streger). Kategoriseret efter region. Maksimal analyseperiode

| Figur 7.1 ser vi, at 6 kategorier har haft et positivt afkast, mens 4 kategorier har haft et
negativt afkast. | forhold til kategoriernes benchmarks har 7 af kategorierne haft et hgjere
afkast, hvor Danmark og USA har haft lavere afkast end deres benchmarks. Japan har haft
samme afkast som benchmarket pa Japan. Data for Figur 7.1 er vist i Tabel 7.1, hvor hver

kategoris rang efter afkast er medtaget:

48 John C. Hull: "Fundamentals of Futures and Options Markets”, s. 266-270.
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Tabel 7.1

Annualiserede afkast, standardafvigelser og merafkast pa investeringsforeninger og
benchmarks. Maksimal analyseperiode

Investeringsforeninger Benchmark Merafkast
Standard- Standard-

Antal Afkast afvigelse Afkast afvigelse %-point

Danmark 29 6,0% 20,1% 7,9% 20,4% -1,9% 10

Emerging Markets 9 8,6% 24,4% 4,3% 23,7% 4,3% 1
Europa 32 -1,0% 19,4% -2,8% 17,5% 1,8%
Fjerngsten 8 3,6% 22,9% -0,1% 23,3% 3,7%
Japan 8 -5,1% 18,2% -5,2% 18,6% 0,1%
Latinamerika 4 14,6% 1 28,6% 11,3% 28,0% 3,3%
Norden 7 1,4% 24,1% -0,2% 26,7% 1,6%
USA 11 -7,6% 10 19,3% -5,7% 17,4% -1,9%
Verden 31 -2,4% 17,3% -3,7% 16,7% 1,4%
@steuropa 7 9,7% 30,2% 8,6% 32,5% 1,2%
Gennemsnit 1,2% 20,7% 1,4% 22,5% 1,4%

Kategorien med det hgjest gennemsnitlige afkast, Latinamerika, bestar af 4 investerings-
foreninger, og for at give et bedre billede af kategorien har jeg valgt at kigge pa hver en-

kelt forenings afkast og standardafvigelse:

Tabel 7.2
Annualiserede afkast og standardafvigelser pa investeringsforeninger.

Latinamerika. Maksimal analyseperiode

Antal Afkast Standardafvigelse
BankInvest Latinamerika 120 13,6% 30,4%
Danske Invest Latinamerika 117 13,1% 28,5%
Jyske Invest Latinamerikanske Aktier 120 12,6% 4 27,2%
Sydinvest Latinamerika 120 19,1% 1 28,3%
Gennemsnit 119 14,6% 28,6%

Tabel 7.2 viser de enkelte investeringsforeningers afkast og standardafvigelse hgrende til i
kategorien Latinamerika. Denne kategori har det hgjeste afkast, og her ses at specielt én
investeringsforening, Sydinvest Latinamerika, treekker gennemsnittet for kategorien godt
op, samtidig med at standardafvigelsen faktisk ligger under kategoriens gennemsnit. De

gvrige foreningers afkast har en mindre spredning.

Det vil ikke give nogen mening at lave ovenstaende oversigter opdelt efter institut, da in-

stitutter med relativt flere foreninger i hgjafkast-kategorierne; Latinamerika, @steuropa og
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Emerging Markets, dermed vil kunne se ud som om de har klaret sig bedre end institutter

med overvaegt af foreninger i lavafkast-kategorierne.

Jeg har som tidligere begrundet valgt at kategorisere investeringsforeningerne efter region,
sa ovenstaende skal ses som en gennemsnitsbetragtning. Der kan saledes vare enkelte for-
eninger, der har ekstreme afkast og/eller standardafvigelser og dermed pavirker de enkelte
kategorier uhensigtsmaessigt godt eller darligt, som vi ikke umiddelbart kan se i Figur 7.1

og Tabel 7.1. Derfor har jeg valgt at vise spredningen pa de enkelte kategoriers afkast:
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Figur 7.2: Spredning pa de enkelte foreningers annualiserede afkast indenfor hver kategori

Figur 7.2 viser, at der er store forskelle i de enkelte kategoriers investeringsforeningers af-
kast. Kategorien med den sterste spredning i foreningernes afkast er Emerging Markets
med 22 procentpoint. Ved undersggelsen af Emerging Markets-foreningerne fremkommer
der ikke nogle foreninger med ekstremt afkast, som kunne pavirke det samlede billede.
Derimod er der i kategorien USA en enkelt investeringsforening, der har ekstremt afkast,
nemlig Sydinvest USA med et afkast pa -20,4%, hvor resten af foreningernes afkast i ka-
tegorien ligger mellem -9,8% og -3,28%. Jeg vil dog ikke fjerne Sydinvest USA fra analy-
sen, selvom deres afkast er ekstremt, begrundet i at investeringsforeningen selv oplyser, at
de bruger MSCI USA som benchmark, som analysen ogsa benytter. Det er altsa blot en
forening, der har performet darligt, og dette i sig selv er ikke argument til at fjerne for-

eningen fra analysen.
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Man kunne forvente, at jo flere investeringsforeninger der er samlet i én kategori, des star-
re spredning i foreningernes afkast imellem, men dette kan ikke konkluderes. Emerging
Markets indeholder saledes kun 9 investeringsforeninger, og har alligevel den sterste
spredning, mens Europa, der er den stgrste kategori indeholdende 32 foreninger, kun har
den 5. starste spredning (13,5 procentpoint). Spredningen pa afkast specielt i kategorien
@steuropa er bemarkelsesveerdigt lille, nemlig 2,7 procentpoint, og ogsa spredningen pa
foreningernes standardafvigelser i samme kategori er ret lille, nemlig 3,0 procentpoint.
Dette kunne lede tankerne hen pa et eventuelt investeringssamarbejde mellem de 7 for-
eninger i kategorien, men dette forkastes ved foreningernes Beta, der alle ligger i interval-
let 0,76 til 0,95, sa de enkelte afkast i foreningerne er altsa ikke teet pa at veere perfekt kor-

relerede.

Pa baggrund af afkast har foreninger i kategorien Latinamerika haft den bedste performan-
ce. Medtages afkast pa benchmark, er det Emerging Markets der har haft det hgjeste me-

rafkast og derfor ogsa den bedste performance.

Som tidligere naevnt bgr en vurdering af, om en investeringsforening (eller en kategori af
investeringsforeninger) har klaret sig godt ikke udelukkende baseres pa foreningens af-
kast, da der kan veere andre foreningsspecifikke faktorer, som bgr medtages, eksempelvis
investeringsforeningernes afhaengighed af benchmark, udtrykt ved Beta. Desuden skal de
enkelte afkast risikojusteres, sa en investeringsbeslutning ikke udelukkende bestemmes ud
fra afkast. Der kan derfor ikke gives noget entydigt billede af, hvordan kategoriernes per-

formance skal vurderes, ud fra simpelt afkast og risiko.
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7.2 Information Ratio, Sharpe Ratio og Treynor Ratio

De farste 3 CAPM-performancemal: Information Ratio, Sharpe Ratio og Treynor Ratio,
beregnes for de enkelte investeringsforeninger sammen med foreningernes Beta. P4 sam-
me made som i sidste afsnit rangeres kategorierne efter deres foreningers gennemsnitlige
ratios. Resultatet af beregningerne ses i Tabel 7.3. For en komplet oversigt over samtlige

investeringsforeningers ratios henvises til bilag B.

Tabel 7.3

Afkast, Beta, Information Ratio, Sharpe Ratio og Treynor Ratio.
Gennemsnit i hver kategori, maksimal analyseperiode

Antal  Afkast Beta Inform.Ratio Sharpe Ratio Treynor Ratio

Danmark 29  6,02% 0,90 -0,14 10 0,09 0,02
Emerging Markets 9 8,56% 0,99 0,42 0,17 0,04
Europa 32 -0,96% 1,06 0,33

Fjerngsten 8 3,60% 0,91 0,48

Japan 8 -513% 0,93 0,00

Latinamerika 4 14,61% 1 1,00 0,51 1 0,35 1 0,11 1
Norden 7  1,35% 0,88 0,46

USA 11 -7,59% 10 1,07 0,02

Verden 31 -237% 1,00 0,14

@steuropa 7 9,73% 0,88 0,28 0,18 0,07
Gennemsnit 1,29% 0,98 0,18 -0,15 -0,02

7.2.1 Information Ratio

For Information Ratio beregnes farst middelveerdien af de enkelte investeringsforeningers
manedlige merafkast i forhold til benchmark. Dette tal divideres dernaest med standardaf-
vigelsen pa samme merafkast (Tracking Error), hvorved den manedlige Information Ratio
fremkommer. For at skabe konsistens i analysens ratios, og i overensstemmelse med prak-

sis, transformeres den manedlige Information Ratio til en arlig Information Ratio ved at

gange med v12.

Vi har tidligere argumenteret for, at Information Ratio ikke kan bruges som risikomal for
investeringsforeninger, men udelukkende kan bruges til at se, om en investeringsforening
har haft et merafkast i forhold til benchmark. | Tabel 7.3 ses, at det i realiteten kun er én
kategori, der har haft et negativt merafkast i forhold til benchmark, nemlig Danmark, hvor
resten enten har neutralperformet eller overperformet i forhold til benchmark. Latinameri-

ka har performet bedst, udtrykt ved hgjeste Information Ratio.
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Det kan undre, at fortegn for Information Ratio ikke er det samme som fortegnet for me-
rafkastet. | Tabel 7.1 viste vi, at bade Danmark og USA har haft negativt merafkast i for-
hold til deres benchmarks, og disse burde dermed ogsa have negative Information Ratios.
Nar det ikke er tilfeeldet for USA, skyldes det opggrelsesmetoden: Merafkastet er beregnet
for hver investeringsforening, hvorefter gennemsnittet af disse er benyttet som kategoriens
merafkast. P& samme made er Information Ratio beregnet for hver investeringsforening,
0g gennemsnittet af disse er kategoriens Information Ratio. For kategorien USA viste vi,
at der er en investeringsforening, Sydinvest USA, der har haft et ekstremt afkast pa -
20,4%, og dette betyder, at denne enkelte afdeling treekker det gennemsnitlige afkast for
kategorien betragteligt ned fra -6,3% til -7,6%, mens den kun treekker gennemsnittet for
Information Ratio ned fra 0,06 til 0,02. £ndres opgarelsesmetoden for Information Ratio
sa det i stedet er gennemsnittet af investeringsforeningernes merafkast divideret med gen-
nemsnittet af standardafvigelserne pa merafkastet, fglges fortegn pa kategoriernes Infor-
mation Ratios ad med kategoriernes merafkast. Der &ndres dog ikke vasentligt pa rangor-

denen af den grund.

Som jeg argumenterede for i afsnit 3.1.2, er svagheden i Information Ratio, at en portefal-
jeforvalter kan have investeret i aktiver, der ikke passer til benchmark, hvilket vil give en
Information Ratio, der kan fortolkes fejlagtigt. Dette er dog kun gealdende, hvis investe-
ringsforeninger med positivt merafkast skal sammenlignes med investeringsforeninger
med negativt merafkast, og da kategorien Danmark er den eneste forening med negativt

merafkast, er det sdledes ikke et problem i denne sammenhzng.

Information Ratio er saledes udmaerket at benytte som kriterium for valg af investerings-
forening, og malt pa kategorier burde man vealge en investeringsforening i kategorien La-
tinamerika med en Information Ratio pa 0,51. Den investeringsforening med hgjeste In-
formation Ratio er fra kategorien Europa: ”Danske Invest Select Europa Aktier Hgjt Ud-

bytte”, med en Information Ratio pa 1,72.

7.2.2 Sharpe Ratio
Sharpe Ratio beregnes pa samme made som Information Ratio, blot er det investeringsfor-

eningens afkast i forhold til den risikofri rente, der benyttes. Ogsa Sharpe Ratio transfor-

meres til en arlig ratio ved at gange med v/12.
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I Sharpe Ratio er benchmark ikke medtaget, hvorfor Sharpe Ratio benyttes til at rangordne

investeringsforeninger ud fra deres risikojusterede afkast.

| analyseperioden har der veeret 6 kategorier med en negativ risikopremie og dermed ne-
gativ Sharpe Ratio. Som bevist tidligere bgr Sharpe ikke benyttes i tilfelde med negativ
risikopreemie, da hgje standardafvigelser pa risikopreemien belgnnes med en hgjere Sharpe

Ratio. Derfor har jeg valgt ikke at medtage disse kategorier i en rangordning.

Ikke overraskende er rangordenen for kategorierne pa basis af Sharpe Ratio fuldsteendig
identisk med rangordenen pa basis af absolutte afkast. Hvis vi opdeler formlen for Sharpe
Ratioen, kan dette forklares. Telleren beregner risikopreemien, og navneren beregner
standardafvigelsen pa risikopraemien. Tog vi udelukkende udgangspunkt i telleren, ville
rangordenen vaere 100% identisk med rangordenen pa basis af afkast for alle analysens in-
vesteringsforeninger, da vi benytter os af den samme risikofri rente for alle foreninger.

Derfor er det kun naevneren, der kan &ndre pa rangordenen.
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Figur 7.3:Fordeling af standardafvigelsen pa risikopraemien. Nedre graense. Ménedlige standardafvigelser.

Figur 7.3 viser “fordelingen af navneren”, altsd fordelingen af de enkelte foreningers
standardafvigelse pa risikopraemien, og her ses, at de enkelte standardafvigelser faktisk ik-

ke spreder sig sa meget, som man kunne tro. Saledes ligger 65% af standardafvigelserne i
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niveauet 5% - 7%, og dette er forklaringen pa, hvorfor rangordenen efter Sharpe Ratio er

identisk med rangordenen efter absolutte afkast.

Selvom Sharpe Ratio ikke maler sig i forhold til et benchmark, ville det veere hensigts-
maessigt i denne analyse at benytte Sharpe til at se hvordan de forskellige kategorier har
performet i forhold til Benchmark. Derfor beregnes der for hvert benchmark en Sharpe
Ratio, som sammenholdt med kategoriernes Sharpe, kan give et billede af hvordan katego-

rierne har performet i forhold til hinanden:

Tabel 7.4
Sharpe Ratio pa investeringsforeninger og benchmarks

Antal Foreninger Benchmark Forskel
Danmark 29 0,09 2 0,19 2 -0,10 2
Emerging Markets 9 0,17 3 0,03 4 0,14 1
Latinamerika 4 0,35 1 0,25 1 0,10 2
@steuropa 7 0,18 2 0,14 3 0,04 3
Gennemsnit 0,14 0,61

Det mest igjnefaldende ved Tabel 7.4 er rangordenen for kategorierne sammenlignet med
rangordnen for benchmark. Her er der stort set lighed, hvilket igen beviser, at foreninger-
nes risikopraeemier og de tilsvarende risikopreemier pa benchmarks er hgjt korrelerede. Det-
te har som sadan ikke noget med Sharpe Ratio at gare, men det, som tabellen viser under
kolonnen ”Forskel”, er noget mere interessant. Her ses, i hvor hgj grad hver kategoris for-
eninger har formaet at komme med en hgjere risikopremie pr. risikoenhed i forhold til
benchmarkets risikopreemie pr. risikoenhed. Pa denne baggrund er det kategorien Emer-

ging Markets, der har hgjeste rang med en “mer-risikopremie” pr. risikoenhed pa +0,14.

Kategorien med hgjeste rang pa baggrund af Sharpe Ratio alene, er kategorien Latiname-
rika med en Sharpe Ratio pa 0,35. Det vil sige, for hver risikoenhed man lgber, malt pa
standardafvigelsen, far man 0,35 procentpoint mere i preemie. Sammenholdt med Sharpe
Ratio pa benchmark er det kategorien Emerging Markets, der har haft den bedste perfor-

mance.
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7.2.3 Treynor Ratio

Til brug for Treynor Ratio beregnes forst Beta som kovariansen mellem den enkelte inve-
steringsforenings afkast og dennes benchmark, divideret med variansen pa samme bench-
mark. Investeringsforeningens arlige afkast i forhold til den risikofri rente divideres heref-

ter med Beta, hvorved Treynor Ratio fremkommer som en arlig ratio.

Pa samme made som Sharpe vil Treynor ikke veare hensigtsmassig at benytte i tilfelde af
negative risikopraemier, hvorfor negative Treynor Ratios ikke bgr danne grundlag for en

rangorden kategorierne imellem.

Vi papegede tidligere, at styrken ved Treynor Ratio, er dens evne til at rangordne investe-
ringsforeninger med nogenlunde samme benchmark, da Treynor er meget afhangig af Be-
ta. Dette er ogsa svagheden, hvis man gnsker at sammenligne investeringsforeninger med
forskellige benchmarks, da det her ma formodes, at Beta er tet pa 1, hvorfor det udeluk-
kende er risikopraemien, der vil bestemme rangordenen. Tabel 7.3 viser, at investerings-
foreningernes gennemsnitlige Beta pr. kategori ligger i intervallet 0,88 - 1,07, sa formod-
ningen om, at Beta skulle ligge teet pa 1, kan altsa ikke bekreftes. Alligevel er det risiko-
preemien der ligesom Sharpe afgar rangordenen. Formalet med denne analyse er at under-
sgge investeringsforeningernes performance opdelt pa kategorier, og det vil derfor ikke
veere hensigtsmaessigt at benytte Treynor som sammenligningsgrundlag kategorierne imel-

lem.

7.2.4 Rangordning: Absolut afkast, Sharpe Ratio og Treynor Ratio

Det bemarkelsesveardige i Tabel 7.3 er rangordenen for de enkelte performancemal. Sale-
des er rangordenen for Sharpe Ratio og Treynor Ratio fuldsteendig identiske med hinanden
og ogsa med det absolutte afkast. Som vi viste i analysen af Sharpe Ratio, er tallerens
(1, — r7) resultat identisk med det absolutte afkast udtrykt i rangordenen. Den samme teel-
ler gar igen i Treynor Ratio. De enkelte kategoriers afkast er meget forskellige, og de har
alle et rimelig stort interval mellem sig. Derved kreaeves der mere af naevneren i bade Shar-
pe og Treynor for at bryde deres rangorden i forhold til rangordenen bestemt ud fra det ab-

solutte afkast.
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Bade Sharpe Ratio og Treynor Ratio har deres svagheder ved negative risikopremier,
hvorfor de ikke palideligt kan benyttes til at rangordne 6 af analysens 10 kategorier. Feel-
les for bade Sharpe, Treynor, Information Ratio og afkastet, er det dog investeringsfor-
eninger i kategorien Latinamerika der har hgjeste rang, og derfor er at foretreekke frem for

de andre kategorier.

7.3 Jensens Alfa

Jensens Alfa estimeres for hver investeringsforening ved en simpel linegr regressionsana-
lyse mellem investeringsforeningens risikopreemie og benchmarks risikopreemie. Herved
fremkommer skeringen som Jensens Alfa, og Beta som regressionslinjens haldning.
Ydermere giver regressionen en standardfejl (fejlleddet), der forteeller, om Jensens Alfa er

signifikant forskellig for nul, og derfor kan siges at have signifikant overperformance.

Den statistiske test tager udgangspunkt i hypoteserne:

Ho:0=0
Hi:a>0
Hy:a<0

Hvor nul-hypotesen, Hy, siger, at Jensens Alfa ikke er signifikant forskellig fra nul, mens
alternativ-hypoteserne, H; og H,, siger, at Jensens Alfa er henholdsvis signifikant starre
end nul og signifikant mindre end nul. Sa hvis nul-hypotesen forkastes, er der altsa tale om

enten underperformance eller overperformance for den enkelte investeringsforening.

Test-starrelsen, t-stat, sammenholdes med den kritiske t-veerdi ved et 5% signifikansni-
veau. Den kritiske veerdi er forskellig fra forening til forening, afhaengig af antallet af ob-
servationer og dermed frihedsgrader til brug for testen. Den kritiske verdi for investe-
ringsforeninger med 120 observationer er ty5(119) = 1,98. Test-starrelserne for samtlige

investeringsforeninger er vist i bilag B.

Tabel 7.5 viser resultatet af t-testen og forkaster Hp i 35 ud af 146 tilfeelde, hvilket betyder

at der ikke har veeret neutralperformance i 35 af investeringsforeningerne set over en 10-
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arig periode. Dette fordeler sig med 26 foreninger med signifikant overperformance og 9

med signifikant underperformance:

Tabel 7.5

Antal af signifikant performance pa baggrund af Jensens Alfa ved 5% signifikansniveau.

Fordelt pa kategori, maksimal analyseperiode

Antal Over- Under-
foreninger Afkast Jensens Alfa  performance  performance
Danmark 29 6,02% -1,32% 10 1 5
Emerging Markets 9 8,56% 2,39% 5 1
Europa 32 -0,96% 2,61% 8 1
Fjerngsten 8 3,60% 3,43% 4 -
Japan 8 -5,13% 0,23% - 1
Latinamerika 4 14,61% 1 3,59% 1 1 -
Norden 7 1,35% 2,94% 1 -
USA 11 -7,59% 10 0,90% 1 -
Verden 31 -2,37% 1,68% 5 1
@steuropa 7 9,73% 2,65% - -
Total 146 1,29% 1,43% 26 9

Kategorien Latinamerika har ifglge Jensens Alfa veeret den bedste investering, da investor

ville have opnaet et arligt merafkast pa 3,59% ved investering i denne kategoris investe-

ringsforeninger, i forhold til hvad benchmark og den risikofri rente tilsagde. Fjerngsten og

Norden har begge opnaet et Jensens Alfa der er pa hgjde med Latinamerika, mens katego-

rien Danmark er den eneste med negativt Jensens Alfa. For Danmarks vedkommende er

der 6 investeringsforeninger der har opnaet signifikant negativ performance, og hvis disse

6 investeringsforeninger udelades, vil gennemsnittet af Jensens Alfa i kategorien netop

komme over nul, men pa trods af det stadig vere den lavest rangerede.

Tabel 7.6

Annualiserede afkast, Beta, IR, Sharpe, Treynor, Jensens Alfa samt Jensens Alfa Signifi-

kans performance. Latinamerika. Maksimal analyseperiode

Antal Afkast Beta IR  Sharpe Treynor Jensena Sign.
BankInvest Latinam. 120 13,6% 1,05 0,26 0,30 0,09 2,23%
Danske Invest Latinam. 117  13,1% 099 053 0,30 0,10 3,64%
Jyske Invest Latinam. 120 12,6% 4 096 030 0,30 0,09 1,36% 4
Sydinvest Latinam. 120 191% 1 098 096 049 0,16 7,12% 1 +1
Gennemsnit 119  14,6% 1,00 0,51 0,35 0,11 3,59%

Tabel 7.6 viser en oversigt over ratios for investeringsforeningerne i kategorien Latiname-

rika. Som det ses, er der specielt én investeringsforening, der skiller sig ud, nemlig Sydin-
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vest Latinamerika. Investeringsforeningen bidrager med et Jensens Alfa pa 7,12%, og hvis
denne udelades, ville kategoriens gennemsnitlige Alfa ende pa 2,41% og derved skubbe
kategorien ned pa en femteplads i rangordenen. Sydinvest Latinamerika har saledes skabt
signifikant merperformance malt pa Jensens Alfa ved et 5% signifikansniveau. Denne far-
steplads er ogsa geeldende for foreningen malt pa dens Information Ratio, Sharpe Ratio og

Treynor Ratio.

r
® Sydinvest
18%
16%
o BanklInvest
14% Danske Invest o
Jyske I.nvest ®
12%
Benchmark SML
10% T T
0,95 1 1,05 B

Figur 7.4: Jensens Alfa for 4 investeringsforeninger i kategorien Latinamerika.

Sydinvest Latinamerika benytter sig af samme benchmark som de gvrige foreninger i ka-
tegorien, nemlig MSCI Latin America, sa dens rang skal tilskrives portefgljeforvalterens
evne til at skabe merperformance. Nar BankInvest Latinamerika rykker en plads ned ad
rangstigen med Jensens Alfa i forhold til dens absolutte afkast, skyldes det dens systemati-
ske risiko, Beta, pa 1,05. Denne relativt hgjere Beta-veerdi undertrykker altsa, at forenin-
gen har leveret et absolut afkast, der er hgjere end Danske Invest Latinamerika. Dette er et
godt eksempel pa den magt, Beta har, beskrevet i afsnit 3.1.5, hvor investeringsforeninger
med hgjt Beta straffes med et lavere Jensen Alfa, uanset om foreningens merafkast er po-

sitivt eller negativt.

Sammenholdes antallet af investeringsforeninger med signifikant overperforman-
ce/underperformance med antallet af investeringsforeninger i hver kategori, far vi, at
Fjerngsten har vaeret den bedste kategori at veelge investeringsforeninger fra, da halvdelen
af investeringsforeningerne har praesteret en signifikant overperformance, skarpt forfulgt
af Emerging Markets med 5 investeringsforeninger med signifikant overperformance og 1

investeringsforening med signifikant underperformance ud af 9 foreninger i kategorien.
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Den darligste kategori at veelge investeringsforeninger fra har veeret kategorien Danmark,
hvor der saledes har veret 5 investeringsforeninger, der har signifikant underperformance,
mod kun 1 forening med signifikant overperformance ud af i alt 29 investeringsforeninger
i kategorien. Rangordenen baseret pa forholdet mellem antal afdelinger med signifikant
overperformance/underperformance og med antallet af afdelinger i hver kategori matcher

saledes meget godt rangordenen baseret pa Jensens Alfa.

Tabel 7.7
Antal af signifikant performance pa baggrund af Jensens Alfa ved 5% signifikansniveau.

Fordelt pa institut, maksimal analyseperiode

Antal foreninger Jensens Alfa Overperformance  Underperformance
Alfred Berg Invest 4 0,15% - 1
Alm. Brand Invest 3 -1,04% - -
BankInvest 8 1,29% 1 -
Carnegie 4 0,18% 1 1
Danske Invest 35 1,83% 6 2
Dexia Invest 1 0,96% - -
Egns-invest 6 0,42% - -
Etik Invest 1 1,32% - -
Gudme Raaschou 1 -1,94% 22 - -
Handelsinvest 4 -0,74% - -
Jyske Invest 12 -0,19% 2 1
Lan & Spar Invest 5 -0,29% - -
Nielsen 1 7,21% 1 -
Nordea Invest 21 1,04% 3 2
Nykredit Invest 3 0,44% - 1
SEB 9 2,17% 2 -
SKAGEN fondene 2 14,43% 1 2 -
Sparindex 11 1,78% 3 1
Sparinvest 4 3,09% 1 -
Sydinvest 8 4,09% 3 -
Tema Kapital 1 -0,30% - -
Valuelnvest 2 -0,16% - -
Total 146 26 9

Fordelingen af investeringsforeninger med signifikant overperformance/underperformance
ud pa hvilke institutter der udbyder foreningerne, er nogenlunde spredt institutterne imel-
lem. Dog er der specielt ét institut, der skiller sig ud, nemlig SKAGEN fondene. Som Ta-
bel 7.7 viser, har SKAGEN fondene formaet at skabe overperformance pa begge deres in-

vesteringsforeninger, der er medtaget i analysen, og dette med et meget hgjt Jensens Alfa.
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De to investeringsforeninger som instituttet SKAGEN fondene har med i analysen, er
SKAGEN Kon-Tiki og SKAGEN Global. De eksponerer sig mod henholdsvis Emerging
Markets og Verden og benytter sig af denne analyses benchmark pa samme regioner. Ta-

bel 7.8 viser de to afdelingers afkast, Information Ratio og Jensens Alfa.

Tabel 7.8

SKAGEN fondenes investeringsforeninger. Benchmark, afkast, standardafvigelse, Beta, In-

formation Ratio og Jensens Alfa. Maksimal analyseperiode.

Observationer Benchmark Afkast Std.afv. Beta Inf Ratio Jensensa

SKAGEN Kon-Tiki 88 MSCIEM 19,5% 26,3% 1,09 1,53 12,8%
SKAGEN Global 120 MSCIWorld 10,8% 21,4% 1,18 1,53 16,0%
Gennemsnit 104 15,2% 23,9% 1,14 1,53 14,4%

Begge foreninger har haft hgje arlige afkast og standardafvigelser og relativt hgje Beta-
veerdier. Det er saledes - specielt for SKAGEN Kon-tiki - nogle af analysens mest risiko-
fyldte investeringsforeninger. SKAGEN fondene risikovurderer selv deres fonde pa en ri-
siko-skala fra nul til ti, hvor nul svarer til investering i den risikofri rente, og fem svarer til
den laveste risiko for aktiebaserede investeringsforeninger. P& denne skala vurderer de
SKAGEN Global til at ligge pa risikotrin fem og SKAGEN Kon-Tiki til at ligge pa risiko-
trin 7. Dette er meget lavt sat, da de alene ud fra deres Beta-veerdier burde ligge hgjere.

Hvis en investeringsforening har en hgj Beta-verdi, og dens benchmark har et positivt af-
kast, ma det formodes, at investeringsforeningen far et positivt merafkast, og omvendt et

negativt merafkast, hvis benchmark har et negativt afkast.

I ovenstaende eksempel med SKAGEN fondene har benchmark for SKAGEN Global
(MSCI World) et afkast pa -3,7%, og da foreningens Beta er temmelig hgijt, tilsiger dette,
at foreningen burde have et negativt merafkast. Dette er dog ingenlunde tilfeldet for inve-
steringsforeningen trods den hgje folsomhed overfor benchmark. Arsagen til foreningens
hgje merafkast kan tilskrives foreningens selektionsevner, timingsevner, eller at de ikke
har fulgt det benchmark, som de sammenligner sig med. Uden at komme narmere ind pa
arsagerne til merafkastet er merafkastet den primeere grund til, at foreningen har den mar-
kant hgjeste Jensens Alfa ud af analysens 146 investeringsforeninger. Formlen bag Jen-
sens Alfa er opbygget saledes, at en hgj Beta-veerdi treekker Jensens Alfa ned, da Beta
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ganges med risikopreemien pa benchmark, som sa fratraekkes risikopramien pa investe-
ringsforeningen. Dette medfgrer, at en investeringsforening med lavt Beta, vil fa et hgjere
Jensens Alfa. Dette geelder dog kun, hvis risikopreemien pa benchmark er positiv. I tilfel-
det med investeringsforeningen SKAGEN Global er risikopreemien pa benchmark negativ,
samtidig med at foreningens Beta er hgjt. Dette medfarer et hgjere Jensens Alfa for for-
eningen. Dette er ogsa grunden til, at SKAGEN Kon-Tiki (Med MSCI EM som bench-
mark) far en lavere Jensens Alfa end SKAGEN Global pa trods af det markant hgjere af-
kast. Begge SKAGEN foreninger har i gvrigt ogsa presteret signifikant overperformance

pa 1% signifikansniveau.

Ser vi pa samtlige investeringsforeninger, har 26 foreninger signifikant overperformance,

og ud af disse foreninger er der 19, der har et benchmark med negativ risikopraemie.

7.4 Opsamling

I den maksimale analyseperiode er der 6 kategorier med positivt afkast og 3 kategorier
med negativt afkast. Kategorien Latinamerika har haft det hgjeste afkast, mens Emerging
Markets har haft det hgjeste merafkast.

Kategoriernes rangorden pa basis af Jensens Alfa er forskellig for kategoriernes rangorden
pa basis af bade Sharpe Ratio og Treynor Ratio. Derimod ligger den tat pa rangordenen pa
basis af Information Ratio. Forklaringen pa dette er, at afkastet pa benchmark optraeder i
begge performancemal, hvor de undlades i bade Sharpe og Treynor, og dette er en af styr-
kerne ved Jensens Alfa, da det derved giver stgrre mulighed for at rangordne investerings-

foreninger pa tvaers af kategorier og benchmarks.

Konklusionen pa Jensens Alfa i praksis er, at den som performancemal giver en valid
rangordning af bade investeringsforeninger og kategorier. Sammenholdes rangordenen pa

merafkastet med rangordenen pa Jensens Alfa, ses Betas store indflydelse pa ratioen.

Kategorien med hgjeste rang er Latinamerika, som har den hgjeste ratio for samtlige per-
formancemal. Kategorien har en Jensens Alfa pa 3,59%, hvilket betyder, at investor har
faet et merafkast pa 3,59% pr. ar ved en gennemsnitlig investering i kategoriens investe-

ringsforeninger.
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Der er i alt 26 investeringsforeninger, der har opnaet signifikant positiv performance, og 9
foreninger der har opnaet signifikant negativ performance. Gennemsnittet for alle investe-

ringsforeningers Jensens Alfa i den maksimale analyseperiode, er +1,43%.
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8 Finanskrisens pavirkning af performance

Siden kurserne toppede i maj 2007, har verdens aktiemarkeder haft en meget volatil perio-
de. En forelgbig bund viste sig i februar 2009, og i den mellemliggende periode bladte ak-
tiemarkederne. De 10 indeks, jeg benytter som benchmark, faldt alle betragteligt, fra et
fald pa knap 40% for MSCI Latin America til et fald pa 62% for MSCI Eastern Europe. |
samme periode faldt verdensindekset, MSCI World, med 49%. For Danmarks vedkom-
mende faldt totalindekset OMXCGI med 55% i perioden. De enkelte indeks har dog siden
den forelgbige bund i februar 2009 rettet sig noget op, men ingen har dog vundet det tabte

endnu.

Nedturen pa de finansielle markeder har naturligvis ogsa pavirket investeringsforeninger-
ne i analysen. Saledes er der ikke én eneste forening, der har formaet at komme med et po-
sitivt afkast set over perioden maj 2007 til august 2009. Det er denne periode, jeg i det

falgende kalder finanskrisens analyseperiode”, og jeg vil i dette kapitel analysere, hvil-

ken effekt finanskrisen har haft pa investeringsforeningerne. De fleste af analysens
benchmarks, heriblandt Danmark, Europa, USA og Verden, topper i maj maned 2007,
hvilket er begrundelsen for at definere starten af finanskrisen til denne maned.

I den ”maksimale analyseperiode” i forrige kapitel benyttedes gennemsnitligt 110 observa-
tioner pr. investeringsforening. I finanskrisens analyseperiode” i dette kapitel er analysen
baseret pa 27 observationer for hver investeringsforening. Det vil sige, at dette kapitel bi-
drager med knap 25% af den maksimale analyseperiodes observationer. Man kan argu-
mentere for og imod at lave en performanceanalyse pa grundlag af kun 27 observationer.
Argumentet mod er, at jo feerre observationer der er, des stagrre er den statistiske usikker-
hed. Dette er pa grund af, at ekstreme observationer vil pavirke resultatet mere end rime-
ligt. Omvendt mener jeg, at en analyse i en krisetid ikke skal udglattes for disse ekstreme
observationer, da de er med til at beskrive foreningers — maske — ekstreme performance.
Som forrige afsnit er analysen baseret pa kategorier af investeringsforeninger. Dette er
med til at eliminere den statistiske usikkerhed, da hver kategori saledes indeholder betyde-
ligt flere observationer.
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8.1 Afkast og risiko

Figur 8.1 viser de annualiserede afkast og standardafvigelser for investeringsforeningernes
kategorier forbundet med deres benchmarks. De kategorier, der har haft hgjere afkast end
deres benchmark, er markeret med bla, hvor kategorier. der ikke har formaet at sla deres
benchmarks afkast, er markeret med rgd. Her ses det, at kun to kategorier har underper-
formet ud fra et absolut afkast, nemlig Danmark og Fjerngsten. Resten har skabt meraf-
kast. De to veekstomrader, Emerging Markets og @steuropa har haft et noget hgjere afkast
end deres benchmark, samtidig med at deres standardafvigelse har veeret mindre end stan-

dardafvigelsen pa deres benchmarks:

r . .
Emerging Markets Latinamerika
-100
10% o,
Fjerngsten
Japan
-15%
I IVerden ./
J. Europa panmark Norden
o USA Pt »
"4 @steuropa .\
-25% f f f f f
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Figur 8.1: Annualiseret afkast/risiko-diagram for investeringsforeninger samt benchmarks (forbundet med
gré streger). Kategoriseret efter region. Finanskrisens analyseperiode.

| Tabel 8.1 er Figur 8.1 vist i tal sammen med rangorden bestemt ud fra absolut afkast og
merafkast til markedet. Som det ses, er de hgjest rangerede kategorier Latinamerika og
Emerging Markets malt pa deres absolutte afkast. | den maksimale analyseperiode var det
saledes ogsa Latinamerika, der bidrog med det hgjeste afkast, mens Emerging Markets
rangerede nr. 3. Dette viser, at finanskrisen ikke har veeret sa hard mod netop disse omra-
der, og dette er en afggrende grund til, at de har performet sa godt i den maksimale analy-

seperiode.
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Tabel 8.1

Annualiserede afkast, standardafvigelser og merafkast pa investeringsforeninger og

benchmarks. Finanskrisens analyseperiode

Investeringsforeninger Benchmark Merafkast
Standard- Standard-

Antal Afkast afvigelse Afkast afvigelse %-point

Danmark 29 -17,54% 26,58% -16,04% 28,64% -1,50% 10

Emerging Markets 9 -7,40% 29,29% -10,67% 29,55% 3,28% 1
Europa 32 -18,83% 23,17% -20,69% 21,98% 1,87%
Fjerngsten 8 -10,54% 27,45% -10,26% 28,92% -0,28%
Japan 8 -15,13% 16,77% -16,80% 16,91% 1,66%
Latinamerika 4 -6,87% 1 31,19% -7,23% 31,88% 0,35%
Norden 7 -18,70% 28,37% -20,93% 28,01% 2,22%
USA 11 -17,96% 18,97% -18,63% 18,37% 0,67%
Verden 31 -16,09% 19,54% -17,85% 19,54% 1,76%
@steuropa 7 -20,78% 10 38,97% -23,17% 40,13% 2,39%
Gennemsnit -16,32% 24,25% -16,23% 26,39% 1,24%

Omvendt har finanskrisen veret serdeles hard ved kategorien @steuropa, der har haft det

darligste afkast i finanskrisen, men alligevel kan fremkomme med det nastbedste afkast i

den maksimale analyseperiode. Arsagen til dette er, at @steuropa havde det klart hgjeste

arlige afkast i perioden inden krisens indtog, nemlig et arligt afkast pa 25,9%. Dette afkast

er for hele perioden skrumpet til 9,73% grundet finanskrisen! Figur 8.2 viser effekten, fi-

nanskrisen har haft pa kategoriernes afkast. Diagrammet er opdelt i 3 tidsserier: For fi-

nanskrisen (september 1999 - maj 2007), Finanskrisen (maj 2007 - august 2009), samt he-

le analyseperioden (september 1999 - august 2007).
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Figur 8.2: Annualiserede afkast, far finanskrisen, hele perioden & under finanskrisen.
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Her ses tydeligt finanskrisens effekt pa kategoriernes arlige afkast, som — ikke overra-
skende — alle er faldet betragteligt. Japan og USA er de eneste kategorier, der ogsa far kri-
sens indtog havde negative afkast, og netop disse kategorier er de eneste, hvor standardaf-
vigelsen i finanskrisens analyseperiode ikke er hgjere end i den maksimale analyseperiode.
Som man kunne forvente, er standardafvigelserne for de gvrige kategorier hgjere under fi-

nanskrisen.

8.2 Performancemal

Vi sa, hvordan finanskrisen har givet investeringsforeningerne markant lavere afkast, og
det interessante er, hvordan dette har pavirket performancemalene og investeringsforenin-

gernes rangorden.

| Tabel 8.2 er resultatet af beregningerne af Beta, Information Ratio, Sharpe Ratio og
Treynor Ratio for finanskrisens analyseperiode vist. De enkelte investeringsforeningers ra-
tios er udregnet i finanskrisens analyseperiode, og det er kategoriernes gennemsnit, der
fremstilles. Der er kun medtaget rangordener for foreningernes afkast og Information Ra-
tio, og ikke for Sharpe og Treynor, grundet deres negative risikopremier.

Tabel 8.2

Annualiserede afkast, Beta, Information Ratio, Sharpe Ratio & Treynor Ratio.
Kategoriseret. Finanskrisens analyseperiode.

Antal Afkast Beta Inform. Ratio Sharpe Treynor
Danmark 29 -17,54% 0,89 -0,29 10 -0,89 -0,26
Emerging Markets 9 -7,40% 0,96 0,49 -0,42 -0,13
Europa 32 -18,83% 1,02 0,54 -1,07 -0,23
Fjerngsten 8 -10,54% 0,91 0,08 -0,57 -0,17
Japan 8 -15,13% 0,92 0,10 -1,20 -0,21
Latinamerika 4 -6,87% 1 0,96 0,05 -0,36 -0,12
Norden 7 -18,70% 0,99 0,56 1 -0,87 -0,23
USA 11 -17,96% 0,99 0,30 -1,26 -0,23
Verden 31 -16,09% 0,96 0,43 -1,10 -0,21
@steuropa 7 -20,78% 10 0,93 0,44 -0,68 -0,27
Gennemsnit -16,32% 0,95 0,26 -0,95 -0,22

8.2.1 Sharpe Ratio og Treynor Ratio

Mens vores benyttede benchmarks har veeret pavirket af finanskrisen og er blevet kraftigt
svaekket, er dette ikke tilfeeldet for den risikofri rente. Saledes steg den risikofri rente fak-
tisk med godt 2 procentpoint det farste halvandet ar af krisen, indtil Finansiel Stabilitets
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bankpakke 1 blev gennemfart i oktober 2008, hvorefter renten faldt kraftigt frem til slut-
ningen af analyseperioden, august 2009. Hvor CIBOR 3M la pa 6,42%, ultimo oktober
2008, var den faldet til 1,82% 10 maneder senere. Stadigveek Vil en investering i renten
have givet et positivt afkast, og dette forklarer, at samtlige Sharpe Ratios under finanskri-
sens analyseperiode er negative, da — som bekendt — ingen af foreningerne fremkom med

et positivt afkast i analyseperioden.

I behandlingen af Sharpe Ratio diskuteredes styrker og svagheder for Sharpe Ratio som
performancemal, og her vistes, at den starste svaghed var i de tilfelde, hvor en investe-
ringsforening opnar et afkast, der er lavere end den risikofri rente. I disse tilfeelde far stan-
dardafvigelsen pa risikopraemien en for stor rolle i afggrelsen af rangordenen ud fra Shar-
pe, da en lille standardafvigelse vil give en meget negativ Sharpe Ratio. Et eksempel pa
dette ser vi netop for kategorien @steuropa, der har det laveste afkast, mens dens standard-
afvigelse ogsa er den hgjeste. Dette belgnnes af Sharpe Ratio ved i stedet for at rangordne
@steuropa som den darligste, ligesom rangordningen pa basis af afkastet gjorde, rangerer
@steuropa som den fjerde bedste investering. Dette blot pa grund af den starste standard-
afvigelse pa den negative risikopreemie. Modsat har Japan og USA de laveste standardaf-
vigelser, og dette medfarer, at de indtreeder pa en niende og tiende plads i rangordenen. Pa
den baggrund vil jeg ikke benytte Sharpe Ratio til at rangordne portefaljer i finanskrisens

analyseperiode.

Beta for de enkelte kategorier ligger meget teet op ad hinanden, hvilket betyder, at deres
Treynor Ratios bliver afgjort af risikopraemien, hvilket ikke er hensigten med Treynor Ra-
tio. Eksempelvis er de 5 hgjest rangerede kategorier efter Treynor identiske med de 5 hg-
jest rangerede kategorier efter afkastet, og dette skyldes, at deres Beta ligger meget teet i
intervallet 0,91 - 0,96. Der er dog enkelte kategoriers Beta, der skiller sig ud i finanskri-
sens analyseperiode, blandt andet Danmark, der har det laveste Beta pa 0,89 (som man
faktisk ma sige, er en ret hgj enkeltstdende Beta). Dette bliver straffet af Treynor Ratio,
der saledes rangordner Danmark som kun den niende bedste kategori, selvom dens risiko-
preemie er den sjette bedste. Her er det altsa den lave systematiske risiko, der koster Dan-
mark 3 pladser i rangordenen. Havde risikopreemierne vearet med modsat fortegn, ville

dette ifglge Treynor have betydet, at Danmark ville blive begunstiget med det lavere Beta.
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Treynor Ratio ligger meget taet op ad Sharpe Ratio, bade teoretisk og resultatmaessigt, og
da ingen investeringsforeninger i finanskrisens analyseperiode har praesteret en positiv ri-
sikopremie, bliver samtlige af foreningernes Treynor Ratios dermed ogsa negative, lige-
som det var tilfeeldet for Sharpe Ratio. Jeg vil derfor ikke lade Treynor Ratio indga i en

bedgmmelse af performance i finanskrisens analyseperiode.

8.2.2 Information Ratio

Som jeg viste i diskussionen om Information Ratio, skal man veere varsom med at benytte
Information Ratio til at rangordne investeringsforeninger med forskellige fortegn foran
merafkastet, men ligesom i den totale analyseperiode, er der her kun én kategori med ne-
gativt merafkast. Derfor vil problemet med fortegnsskift ikke fa betydning for fortolknin-

gen af Information Ratio i finanskrisens analyseperiode.

Den eneste kategori med negativ Information Ratio er Danmark. Dette var ogsa tilfeldet i
den maksimale analyseperiode, og Danmark beholder dermed sin sidsteplads i rangorde-
nen pa basis af Information Ratio. Dette er forventeligt, da Danmark ogsa havde laveste
merafkast i forhold til benchmark, som vi viste er den vasentligste faktor for rangeringen
pa basis af Information Ratio. Dette bekraftes yderligere ved en sammenligning mellem

IR-rangordenen og merafkast-rangordenen, hvor der kun er fa forskelle.

Sammenholdes Information Ratio for hele analyseperioden med finanskrisens analysepe-
riode, er det Verden og USA, der er sluppet bedst gennem finanskrisen. Deres Information
Ratios er steget relativt mest med henholdsvis 0,29 og 0,28. Her er det altsa finanskrisen,
der lgfter deres Information Ratio for hele perioden. Dette er grundet i, at begge deres me-
rafkast er steget mest, samtidig med at deres standardafvigelser er forholdsvis lave sam-
menlignet med de andre kategorier. Information Ratio for Latinamerika er faldet mest,
nemlig med -0,47. Dette skubber Latinamerika ned fra ferste rang i den maksimale analy-

seperiode til niende rang i finanskrisens analyseperiode.
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8.2.3 Jensens Alfa

| Tabel 8.3 vises kategoriernes gennemsnitlige Jensens Alfa samt antallet af foreninger i
hver kategori, der er testet for at have signifikant under/over-performance med baggrund i
Jensens Alfa. Testen for, om investeringsforeningerne har neutralperformance eller ej, er
baseret pa samme metodik som i den maksimale analyseperiode behandlet i afsnit 7.3.
Med et signifikansniveau pa 5% er den kritiske veaerdi t ¢5(26) = 2,06, pa baggrund af at al-
le investeringsforeninger nu har 27 observationer. Test-stgrrelserne samt Jensens Alfa for

samtlige investeringsforeninger i finanskrisens analyseperiode er vist i bilag D.

Tabel 8.3
Jensens Alfa samt antal af signifikant performance pa baggrund af Jensens Alfa ved 5% signi-

fikansniveau. Fordelt pa kategori, finanskrisens analyseperiode.

Jensens Over- Under-
Antal Afkast Beta Alfa performance performance
Danmark 29 -17,54% 0,89 -4,21% 10 - 2
Emerging Markets 9 -7,40% 0,96 2,89% 1 -
Europa 32 -18,83% 1,02 3,08% 1 4 1
Fjerngsten 8 -10,54% 0,91 -1,70% - -
Japan 8 -15,13% 0,92 0,01% - 1
Latinamerika 4 -6,87% 1 0,96 -0,20% - -
Norden 7 -18,70% 0,99 2,48% 1 -
USA 11 -17,96% 0,99 0,67% - -
Verden 31 -16,09% 0,96 1,22% 2 1
@steuropa 7 -20,78% 10 0,93 1,02% - -
Total 146 -16,32% 0,95 0,40% 8 5

Ud af 146 foreninger er Hy forkastet i 13 tilfeelde. Der er saledes 13 investeringsforenin-
ger, der ikke har haft neutralperformance i finanskrisens analyseperiode, fordelt pa 8 for-
eninger med signifikant overperformance og 5 med signifikant underperformance. Dette er
vaesentligt feerre end i den maksimale analyseperiode, hvor der var i alt 35 foreninger med
signifikant performance. Det er sverere at opna signifikant performance, nar antallet er
observationer er forholdsvis lille, og dette kan veere grunden til det lavere antal af signifi-

kante tilfeelde af performance i finanskrisens analyseperiode.

Europa er kategorien med den hgjeste Jensens Alfa og har 4 investeringsforeninger med
signifikant overperformance, hvilket er det nast-fleste antal sammenholdt med antal inve-
steringsforeninger i1 kategorien. Danmark har det laveste Jensens Alfa og har 2 investe-

ringsforeninger med signifikant underperformance.
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| finanskrisens analyseperiode er Danmark og Fjerngsten de to lavest rangerede kategorier.
Dette pa trods af, at deres afkast rangerer som henholdsvis sjette bedste og tredje bedste.
Deres Beta-veerdier er derimod de laveste, og dette er afggrende for, at deres Jensens Alfa
bliver de laveste. Medvirkende er ogsa for Danmarks vedkommende, at kategoriens inve-
steringsforeningers afkast er lavere end benchmark. Derimod har kategorien Europa det
hgjeste Jensens Alfa pa trods af det nast-darligste afkast pa grund af dels den hgjeste Beta
og dels et positivt merafkast. Emerging Markets havde det hgjeste merafkast, men bliver

fortreengt til en andenplads af Europa pa grund af Europas hgjere Beta.
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8.2.4 Finanskrisens effekt pa foreningernes Jensens Alfa

I den maksimale analyseperiode var Latinamerika den klart foretrukne kategori, bade malt
pa afkastet, Information Ratio, Sharpe Ratio, Treynor Ratio og Jensens Alfa, hvor den for
alle performancemal rangerede gverst. | finanskrisens analyseperiode havde kategorien det
hgjeste afkast, men rangerede kun som nr. 9 pa basis af Information Ratio og nr. 8 pa basis
af Jensens Alfa. Tabel 8.4 viser de enkelte investeringsforeningers performance i kategori-

en Latinamerika:

Tabel 8.4
Annualiserede afkast, merafkast, Beta, Jensens Alfa samt Jensens Alfa Signifikans perfor-

mance. Latinamerika. Finanskrisens analyseperiode.

Antal Afkast Merafkast Beta Jensen o Sign.
BankInvest Latinam. 27 -10,9% 4 -3,7% 4 1,01 -3,6% 4 -
Danske Invest Latinam. 27 -7,9% -0,7% 0,96 -1,3% -
Jyske Invest Latinam. 27 -5,9% 1,3% 0,93 0,2% -
Sydinvest Latinam. 27 -2,7% 1 4,5% 1 0,94 39% 1 -
Gennemsnit 27 -6,9% 0,4% 0,96 -0,2%

Som forventet er rangordenen den samme for afkast, merafkast, Information Ratio og Jen-
sens Alfa. Pa trods af en hgj Jensens Alfa for Sydinvest Latinamerika er denne ikke testet
signifikant (t-stat pa 0,85) pa grund af de relativt fa observationer. Pa samme made er
BanklInvest Latinamerika ikke testet signifikant (t-stat pa 0,82). Sammenholdes dette med

perioden far krisen, kan vi saledes se krisens effekt pa kategorien:

Tabel 8.5
Annualiserede afkast, merafkast, Beta, Jensens Alfa samt Jensens Alfa Signifikans perfor-

mance. Latinamerika. Perioden fgr finanskrisens start.

Antal Afkast Merafkast Beta Jensen a Sign.
BankInvest Latinam. 93 21,9% 4,6% 1,06 3,7% -
Danske Invest Latinam. 90 20,3% 3,0% 1,01 4,9% 1
Jyske Invest Latinam. 93 18,6% 4 1,3% 4 0,98 1,4% 4 -
Sydinvest Latinam. 93 26,3% 1 9,0% 1 0,99 78% 1 1
Gennemsnit 92 21,8% 4,5% 1,01 4,4%

Da Sydinvest Latinamerika har klaret sig bedst i kategorien Latinamerika i bade perioden
for finanskrisen samt under finanskrisen, sa er det ogsa foreningen med bedst performance
for kategorien i hele analyseperioden. Dette geelder bade malt pa afkast, merafkast og Jen-
sens Alfa. Dog er der ikke signifikant performance for afdelingen under finanskrisen, men
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afdelingen klarer sig dog gennem finanskrisen med et positivt merafkast, hvilket betyder,
at Sydinvest Latinamerika ogsa bestar testen for signifikant overperformance i hele analy-
seperioden. For investeringsafdelingen Danske Invest Latinamerika gar det ikke helt sa
godt. Saledes er finanskrisen medvirkende til, at foreningen ikke skaber signifikant over-

performance i hele analyseperioden.

Finanskrisen har medvirket til en darligere performance for én af investeringerne i katego-
rien Latinamerika ud fra antallet af investeringsforeninger med signifikant overperforman-

ce malt pa Jensens Alfa. Dette er ikke tilfeeldet for alle kategorierne.

Figur 8.3 viser kategoriernes Jensens Alfa og antallet af foreninger i hver kategori, hvor
deres Jensens Alfa er testet signifikant positiv. Figuren er opdelt i to serier: Perioden far
krisen (gra sejler), dvs. august 1999 - maj 2007, og den maksimale analyseperiode (hvide,

rgde og bla sgjler), dvs. august 1999 - august 2009. Sgjlerne for den maksimale analysepe-

riode har forskellige farver: | Rade sgjler | betyder, at finanskrisens effekt pa kategoriens
Jensens Alfa har veeret negativ, | bla sgjler | betyder, at finanskrisen har haft en positiv ef-

fekt pa kategoriens Jensens Alfa, og de | hvide sgjler | betyder ingen effekt. Over hver sgjle

er antallet af investeringsforeninger, der i de to analyseperioder har haft signifikant over-

performance:
5,0% - 4 2 0
O fer krisen 1
4,0% - fa 1
WM maks. analyseperiode 1
3,0% - 5 8 0
4 5
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Figur 8.3: Kategoriernes Jensens Alfa og antallet af signifikant Jensens Alfa-overperformance pr. kategori.
Far krisen (gréa sgjler) og den maksimale analyseperiode (hvide, rade og bla sgjler).
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Figur 8.3 viser, at der er tre kategorier, hvis investeringsforeninger faktisk har haft gavn af
finanskrisen, der saledes har trukket deres Jensens Alfa op. Dette gelder for kategorierne
Emerging Markets (+0,3%-point), Europa (+0,4%-point) og USA (+0,3%-point). Finans-
krisens effekt pa disse investeringsforeninger kan ogsa males ud fra antallet af foreninger i
hver kategori, der har signifikant overperformance far krisen og i hele perioden. Saledes
har der for de samme tre kategorier varet flere investeringsforeninger med signifikante
overperformance i hele perioden, end far finanskrisen indtradte. Der er seks kategorier,
hvor finanskrisen har medfert et lavere Jensens Alfa, hvor den mest markante kategori er
@steuropa, hvis Jensens Alfa falder med 2,3 procentpoint. Ingen foreninger i kategorien
@steuropa har dog haft signifikant overperformance eller underperformance i nogle af de

to analyseperiode.

8.3 Opsamling

Samtlige investeringsforeninger har haft et negativt risikojusteret afkast, hvilket medfarer,
at en rangordning pa basis af Sharpe Ratio og Treynor Ratio ikke ber indga i en bedgm-

melse af kategoriernes performance i finanskrisens analyseperiode.

Samlet set er der 26 investeringsforeninger med signifikant overperformance i perioden
for finanskrisen indtraf. Malt over den maksimale analyseperiode er antallet med signifi-
kant overperformance ogsa 26. Derimod var der 6 investeringsforeninger med signifikant
underperformance far finanskrisen, og i den maksimale analyseperiode var dette tal vokset

til 9 foreninger.

Selvom investeringsforeningerne har praesteret et merafkast i form af en gennemsnitlig
Jensens Alfa pa +0,4% i finanskrisen, er foreningernes performance i hele analyseperioden
malt pa Jensens Alfa faldet. Gennemsnittet af samtlige 146 investeringsforeningers Jen-

sens Alfa var for krisen pa +1,8%. Medtages finanskrisen, falder gennemsnittet til +1,4%.
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9 Konklusion

Udviklingen i markedet for investeringsforeninger herhjemme har accelereret de seneste
artier. Dette gar behovet for et korrekt og forstaeligt performancemal starre, sa den private
investor har mulighed for pa egen hand at udforske markedet for investeringsforeninger. |
opgaven har de fire CAPM-performancemal: Information Ratio, Sharpe Ratio, Treynor
Ratio og Jensens Alfa, veeret til diskussion, ligesom tallet Tracking Error har. Deres svag-
heder og styrker blev vurderet pa baggrund af deres teoretiske opbygning og egnethed i

praksis.

Tracking Error blev forkastet som performancemal pa grund af, at resultatet ikke siger
noget om en portefaljes performance i form af merafkast, risikopraemie eller risiko. Track-
ing Error kan udelukkende benyttes til at male, hvor godt eller darligt en portefalje har
fulgt sit benchmark. Tracking Error benyttes som risikofaktor i Information Ratio, men
denne risikofaktor siger intet om portefgljens risiko i forhold til markedet, men kun noget
om hvor stor afvigelsen til benchmark har vaeret. Derfor kan Information Ratio kun bruges
til at rangordne investeringsforeninger med samme benchmark, hvorfor en sammenligning
af investeringsforeninger med forskellige investeringsfokus ikke bgr ske pa baggrund af
Information Ratio. Sharpe Ratio benytter standardafvigelsen pa det risikojusterede afkast
som risikomal og tager dermed hgjde for bade usystematisk og systematisk risiko i resulta-
tet. Pa trods af dette er Sharpe Ratio velegnet til at benytte som performancemal og giver,
hvilken risikopreemie investor har opnaet pr. risikoenhed. Det afggrende problem for
Sharpe Ratio er i de tilfeelde, hvor investeringsforeningens risikopraeemie er negativ, hvil-
ket giver fejlagtig rangorden investeringsforeningerne imellem. Treynor Ratio benytter
sig af Beta som risikomal i stedet for standardafvigelsen pa risikopreemien, som Sharpe
benytter. Dette betyder, at det saledes kun er den systematiske risiko, der er i fokus. Trey-
nor Ratio er pa grund af Beta som risikomal velegnet til at rangere mellem foreninger med
samme benchmark, men foreninger med forskellige benchmark kan ikke rangordnes retvi-
sende af Treynor. Som Sharpe Ratio har Treynor ogsa et problem med rangordning af in-
vesteringer med negative risikopreemier, hvorfor Treynor Ratio ikke bar benyttes i disse
tilfelde. Jensens Alfa benytter Beta som risikomal, og trods Betas store betydning for re-
sultatet er det det bedst egnede performancemal. Saledes indeholder Jensens Alfa bade ri-

sikopreemien pa afkastet og risikopreemien pa benchmark veegtet med Beta. Jensens Alfa
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kan fejlfrit benyttes pa portefgljer med negativ risikopramie, hvorfor det er oplagt ogsa at
benytte Jensens Alfa i krisetider og nedadgaende markeder. Desuden er Jensens Alfa det
mest logiske performancemal at forsta for investor, da det giver investeringens merafkast i

procentpoint i forhold til benchmark og en risikofri investering.

Analysen blev lavet pa baggrund af 146 danske aktiebaserede investeringsforeninger kate-

goriseret efter deres benchmark.

| den farste del af analysen blev investeringsforeningernes performance beregnet for peri-
oden medio 1999 - medio 2009. Performance blev beregnet og rangordnet pa basis af alle
fire performancemal, og pa baggrund af den teoretiske gennemgang af modellerne blev
der lagt mest veaegt pa resultaterne fremkommet for Jensens Alfa. Ud af analysens 146 in-
vesteringsforeninger var der 26 foreninger, der signifikant overperformede deres respekti-
ve benchmarks, mens 9 foreninger signifikant underperformede deres respektive bench-
marks. Kategorien med bedst performance var Latinamerika, som havde den hgjeste ratio
malt pa alle behandlede performancemal. Kategoriens investeringsforeninger havde en
gennemsnitlig Jensens Alfa pa +3,59%. Specielt ét institut gjorde sig flot bemaeerket:
SKAGEN fondene have to investeringsforeninger med i analysen, og begge foreninger

havde signifikant overperformet deres respektive benchmarks markant.

I den anden del af analysen blev analyseperioden andret til medio 2007 - medio 2009 for
at male finanskrisens effekt pa investeringsforeningernes performance. | denne periode
havde samtlige 146 investeringsforeninger negativt afkast som fglge af finanskrisen.
Benchmark var endog endnu mere ramt af finanskrisen, idet investeringsforeningernes
gennemsnitlige Jensens Alfa var pa +0,40%. Der var 8 foreninger med signifikant over-
performance og 5 foreninger med signifikant underperformance i finanskrisens analysepe-

riode.

Finanskrisens effekt pa investeringsforeningernes performance i forhold til deres respekti-
ve benchmarks har ikke veeret radikal. Saledes var der 26 investeringsforeninger med sig-
nifikant overperformance i perioden, inden finanskrisen indtraf, og for den totale 10-arige
analyseperiode (inklusiv finanskrisen) var der ogsa 26 investeringsforeninger med signifi-

kant overperformance. For de enkelte kategorier var der dog forskel at spore. Saledes blev
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@steuropa hardest ramt af finanskrisen. Kategoriens merafkast i form af Jensens Alfa blev
saledes naesten halveret pa de knap to ar, finanskrisen varede, fra 4,9% fgr finanskrisen
indtraf til 2,7% for hele perioden. Kategorien Europa kom bedst igennem finanskrisen og
gik fra 5 til 8 foreninger med signifikant overperformance fgr og efter finanskrisen. Samt-
lige 146 investeringsforeningers gennemsnitlige merafkast pa baggrund af Jensens Alfa
var far krisen pa +1,8%. Medtages finanskrisen, falder merafkastet til +1,4%. Finanskrisen
har saledes betydet meget for investeringsforeningernes absolutte afkast men ikke for de-

res relative performance.
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11 Bilag

Bilag A e Maksimal analyseperiode

Observationer, Normalfordelingsmalinger af R?, Afkast, Standardafvigelser, Beta:

Danmark s. 87 Latinamerika s. 89
Emerging Markets s. 87 Norden s. 89
Europa S. 88 USA s. 89
Fjerngsten s. 88 Verden s. 90
Japan s. 89 @steuropa s. 90

Bilag B @ Maksimal analyseperiode

TE, Information Ratio, Sharpe, Treynor, Jensens a, t-stat, Jensens a signifikans:

Danmark s.91 Latinamerika s. 93
Emerging Markets s.91 Norden s. 93
Europa S. 92 USA s. 93
Fjerngsten s. 92 Verden s. 94
Japan s. 93 @steuropa S. 94

Bilag C e Finanskrisens analyseperiode

Observationer, Normalfordelingsmalinger af R?, Afkast, Standardafvigelser, Beta:

Danmark S. 95 Latinamerika s. 97
Emerging Markets s. 95 Norden s. 97
Europa S. 96 USA s. 97
Fjerngsten S. 96 Verden s. 98
Japan s. 97 @steuropa s. 98

Bilag D e Finanskrisens analyseperiode

TE, Information Ratio, Sharpe, Treynor, Jensens a, t-stat, Jensens a signifikans:

Danmark s. 99 Latinamerika s. 101
Emerging Markets s. 99 Norden s. 101
Europa s. 100 USA s. 101
Fjerngsten s. 100 Verden s. 102
Japan s. 101 @steuropa s. 102



Bilag A:
Observationer, Normalfordelingsmalinger (R?), Afkast, Standardafvigelser, Beta

® MAKSIMAL ANALYSEPERIODE (30/8-1999 - 30/8-2009)

Obser-
Danmark vationer R? Afkast  Std.afv. Beta
Gennemsnit 113 0,96 6,0% 20,1% 0,90
Alfred Berg Invest Danmark 120 0,97 10,2% 20,7% 0,96
Alm. Brand Invest, Danske Aktier 120 0,91 6,2% 21,4% 1,03
Bankinvest Basis 120 0,99 1,2% 17,8% 0,67
Banklnvest Danmark 107 0,97 5,1% 20,8% 0,83
Bankinvest Pension Basis 120 0,99 0,9% 17,7% 0,67
Carnegie WorldWide/Danske Aktier 120 0,96 11,3% 22,5% 1,04
Danske Invest Danmark 120 0,95 8,4% 20,9% 1,01
Danske Invest Danmark - Akkumulerende 81 0,92 13,6% 20,6% 0,99
Danske Invest Indeks Aktier 113 0,97 -5,4% 17,4% 0,75
Danske Invest Indeks Danmark 120 0,95 8,4% 20,6% 1,00
Danske Invest Select Danske Small Cap 120 0,98 10,4% 21,6% 0,88
Danske Invest Select Fokus Danske Aktier 120 0,96 11,7% 21,2% 0,96
Dexia Invest Danske Small Cap aktier 120 0,96 7,7% 20,2% 0,80
EGNS-INVEST Danmark 120 0,95 6,9% 20,9% 1,01
Handelsinvest Danmark 120 0,94 8,2% 20,1% 0,96
Jyske Invest Aktier Pension 98 0,95 -4,7% 18,1% 0,72
Jyske Invest Danske Aktier 120 0,95 7,2% 21,8% 1,06
Jyske Invest Favorit Aktier 102 0,97 -3,4% 19,9% 0,74
Lan & Spar Rationel Invest Danmark 120 0,95 7,8% 21,1% 1,01
Lan & Spar Rationel Invest Danske Aktier Pension 86 0,92 8,5% 21,7% 0,99
Nordea Invest Aktier 120 0,98 -0,8% 18,3% 0,82
Nordea Invest Aktier Il 120 0,98 -3,0% 18,5% 0,74
Nordea Invest Danmark 120 0,95 7,6% 20,9% 1,01
Nordea Link Danske aktier 91 0,94 8,4% 22,5% 1,04
Nykredit Invest Danske aktier 75 0,92 15,0% 20,4% 0,97
SEBinvest Danske Aktier 114 0,95 11,4% 20,8% 0,97
Sparindex OMX C20 Aktier 120 0,96 4,3% 20,4% 0,98
Sydinvest Danmark 120 0,96 7,9% 20,6% 1,00
Valuelnvest Danmark, Blue Chip 120 0,98 3,4% 13,2% 0,45
. Obser-
Emerging Markets vationer R®  Afkast Stdafv.  Beta
Gennemsnit 99 0,98 8,6% 24,5% 0,99
Carnegie WorldWide/Emerging Growth 86 0,95 -2,3% 21,2% 0,82
Danske Invest Nye Markeder 120 0,99 10,5% 23,0% 0,94
Danske Invest Select Global Emerging Markets 120 0,99 10,1% 22,9% 0,94
EGNS-INVEST Emerging @sten 63 0,98 8,3% 23,5% 0,97
Jyske Invest Nye Aktiemarkeder 120 0,99 7,8% 24,8% 1,03
Nykredit Invest Engros Vaekstlande 120 0,99 5,4% 24,3% 1,00
SEB Institutionel Emerging Market Equities 107 0,98 -2,1% 25,7% 0,94
SKAGEN Kon-Tiki 88 0,98 19,5% 26,3% 1,09
Sydinvest BRIK 63 0,96 19,8% 28,6% 1,19
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Obser-

Europa vationer R>  Afkast Std.afv. Beta
Gennemsnit 113 0,96 -1,0% 19,4% 1,06
Alfred Berg Invest Europa 120 0,97 -5,3% 18,2% 1,03
Alm. Brand Invest, Europaeiske Aktier 120 0,97 -3,4% 19,3% 1,02
BanklInvest Europaeiske Aktier 120 0,98 -0,2% 18,2% 1,00
BankInvest Pension Europaeiske Aktier 120 0,98 -0,2% 18,2% 1,00
Danske Invest Euro Stocks 50 120 0,96 -1,5% 20,8% 1,15
Danske Invest Europa 120 0,97 -1,0% 19,2% 1,07
Danske Invest Indeks Baeredygtig - Europa 83 0,94 2,5% 16,9% 1,01
Danske Invest Indeks Europa 120 0,97 -1,8% 17,6% 0,99
Danske Invest Indeks Europa BNP 120 0,97 0,7% 18,4% 1,04
Danske Invest Select Europa Aktier Hgjt Udbytte 70 0,90 8,2% 15,0% 0,92
Danske Invest Select Europaeiske Aktier 120 0,98 -0,8% 17,9% 1,00
Danske Invest Select Europaeiske Aktier E 117 0,97 -2,6% 18,3% 1,02
Danske Invest Select Europaeiske Small/Mid Cap 120 0,97 3,9% 22,2% 1,09
EGNS-INVEST Europa 120 0,97 -3,5% 17,8% 1,00
Handelsinvest Europa 120 0,97 -3,2% 18,8% 1,04
Jyske Invest Europaeiske Aktier 120 0,97 -2,9% 19,1% 1,06
Lan & Spar Rationel Invest Europa 120 0,97 -2,6% 18,3% 1,01
Nordea Invest Engros Europa 120 0,97 0,9% 19,3% 1,06
Nordea Invest Engros Europaeiske aktier 120 0,97 -0,8% 18,3% 1,02
Nordea Invest Europa 120 0,97 -1,9% 18,3% 1,03
Nordea Invest Europa Small Cap 120 0,95 -0,8% 28,8% 1,34
Nordea Link EURO-aktier 91 0,93 -0,4% 19,6% 1,09
SEB Institutionel Europa Small Cap 120 0,92 5,4% 27,9% 1,27
SEBinvest Europa Hgjt Udbytte 120 0,97 -1,0% 17,8% 0,93
SEBinvest Europa Stockpicking 114 0,95 -5,0% 18,5% 1,02
SEBinvest Fokus 91 0,93 -0,6% 23,9% 1,25
Sparindex Europe Growth 99 0,95 -3,6% 15,4% 0,85
Sparindex Europe Small Cap 99 0,95 1,2% 20,6% 1,07
Sparindex Europe Value 99 0,96 -1,9% 19,8% 1,10
Sparinvest EURO STOXX 50 107 0,96 -4,5% 19,8% 1,09
Sydinvest Euroland 120 0,96 -2,2% 21,2% 1,17
Sydinvest Europa 120 0,97 -2,2% 18,6% 1,05
. Obser-
F] ern¢5ten vationer R>  Afkast Std.afv. Beta
Gennemsnit 120 0,99 3,6% 22,9% 0,91
Danske Invest Fjerngsten 120 0,99 4,9% 22,7% 0,92
Danske Invest Indeks Fjerngsten 120 0,99 5,1% 24,6% 1,01
EGNS-INVEST @sten 120 0,99 -0,9% 19,9% 0,76
Handelsinvest Fjerngsten 120 0,99 -0,9% 19,7% 0,73
Jyske Invest Fjerngsten Aktier 120 0,99 4,8% 25,4% 1,07
Nordea Invest Fjerngsten 120 0,99 0,8% 26,4% 1,10
Sparinvest Fjerngsten aktier 120 0,99 3,7% 20,7% 0,82
Sydinvest Fjerngsten 120 0,98 11,3% 23,5% 0,90
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Obser-

]apan vationer R’ Afkast  Std.afv. Beta
Gennemsnit 112 0,98 -5,1% 18,2% 0,93
Danske Invest Japan 120 1,00 -6,7% 18,0% 0,96
Jyske Invest Japanske Aktier 120 0,99 -7,5% 19,2% 1,01
Nordea Invest Japan 120 0,99 -5,4% 19,3% 1,02
SEB Institutionel Japan Hybrid (DIAM) 120 0,99 -5,0% 19,9% 1,02
Sparindex Japan Growth 99 0,99 -9,0% 18,2% 0,99
Sparindex Japan Small Cap 99 0,97 -4,0% 19,4% 0,96
Sparindex Japan Value 99 0,96 -3,9% 17,4% 0,95
Valuelnvest Danmark, Japan 120 0,97 0,5% 14,0% 0,55
. . Obser-
Latinamerika vationer R Afkast Stdafv.  Beta
Gennemsnit 119 0,99 14,6% 28,6% 1,00
Banklnvest Latinamerika 120 0,98 13,6% 30,4% 1,05
Danske Invest Latinamerika 117 0,99 13,1% 28,5% 0,99
Jyske Invest Latinamerikanske Aktier 120 0,98 12,6% 27,2% 0,96
Sydinvest Latinamerika 120 0,99 19,1% 28,3% 0,98
Obser-
Norden vationer R’ Afkast  Std.afv. Beta
Gennemsnit 116 0,98 1,4% 24,1% 0,88
Alfred Berg Invest Norden 111 0,98 -2,9% 22,5% 0,85
Danske Invest Indeks Norden 116 0,97 -2,1% 23,4% 0,90
Danske Invest Select Nordiske Aktier 120 0,98 1,5% 25,6% 0,94
EGNS-INVEST Norden 120 0,98 2,2% 23,9% 0,87
Etik Invest Nordiske Aktier Valger 103 0,97 -1,8% 22,5% 0,84
Jyske Invest Nordiske Aktier 120 0,98 2,1% 25,5% 0,93
Nordea Invest Nordic Small Cap 120 0,98 10,4% 25,1% 0,80
Obser-
USA vationer R Afkast  Std.afv. Beta
Gennemsnit 108 0,98 -7,6% 19,3% 1,07
Alfred Berg Invest USA 120 0,97 -6,7% 16,5% 0,91
Danske Invest USA 117 0,99 -6,8% 18,1% 1,03
Jyske Invest USA Aktier 120 0,98 -5,5% 17,9% 0,99
Lan & Spar Rationel Invest Nordamerika 86 0,99 -4,1% 15,0% 0,93
Nordea Invest USA 120 0,99 -5,2% 18,3% 1,04
SEB Institutionel Nordamerika Indeks (BGI) 107 0,98 -9,8% 17,3% 0,99
Sparindex US Growth 99 0,98 -7,8% 16,8% 0,98
Sparindex US Small Cap 99 0,99 -3,3% 19,5% 1,06
Sparindex US Value 99 0,97 -8,2% 16,7% 0,99
Sparinvest S&P 500 120 0,99 -5,7% 17,3% 0,98
Sydinvest USA 106 0,96 | -20,4% 38,6% 1,86
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Obser-

Verden vationer R2  Afkast Std.afv. Beta
Gennemsnit 108 0,97 -2,4% 17,3% 1,00
Alm. Brand Invest, Globale Aktier 105 0,97 -6,9% 16,6% 0,96
BanklInvest Globalt Forbrug 111 0,98 5,6% 17,0% 0,91
Carnegie WorldWide/Globale Aktier 120 0,95 3,0% 17,9% 0,90
Danske Invest Indeks Verden 120 0,98 -3,5% 16,9% 0,99
Danske Invest Indeks Verden Valutasikret - Akk. 71 0,90 2,5% 14,3% 0,90
Danske Invest Select Globale Aktier 120 0,98 -3,9% 16,7% 0,99
Danske Invest Select Globale Aktier E 110 0,98 -6,8% 16,3% 0,98
Danske Invest StockPicking 111 0,97 -6,6% 18,3% 1,04
Danske Invest Value 105 0,97 -5,8% 17,3% 1,03
Danske Invest Verden 120 0,98 -4,3% 17,2% 1,02
Danske Invest Verden - Akkumulerende 81 0,96 -1,2% 14,6% 0,98
Danske Invest Verdensindeks 120 0,98 -2,9% 16,1% 0,96
Gudme Raaschou Selection 104 0,97 -7,6% 17,9% 1,02
Handelsinvest Verden 120 0,98 -5,9% 18,7% 1,08
Jyske Invest Globale Aktier 120 0,98 -2,8% 19,1% 1,10
Lan & Spar Rationel Invest Verden 120 0,99 -4,8% 16,8% 0,96
Nielsen Global Value 85 0,97 7,8% 13,7% 0,68
Nordea Invest Engros Internationale aktier 120 0,98 -2,6% 18,2% 1,07
Nordea Invest Global Value 69 0,94 0,4% 14,6% 0,96
Nordea Invest Global Vakst 120 0,99 -6,4% 22,9% 1,25
Nordea Invest Special Formueforvaltning aktier 118 0,98 -4,5% 20,7% 1,17
Nordea Invest Special Private Banking Global Fokus 118 0,98 -4,9% 20,5% 1,16
Nordea Invest Verden 120 0,98 -3,4% 18,2% 1,08
Nordea Link Globale aktier 91 0,96 -4,2% 17,3% 1,05
Nykredit Invest Globale aktier 110 0,98 -8,2% 16,4% 0,98
SEB Institutionel Verden 120 0,98 -2,6% 16,6% 0,97
SKAGEN Global 120 0,98 10,8% 21,4% 1,18
Sparindex Dow Jones Sustainability World Index 91 0,96 -3,1% 16,3% 1,01
Sparinvest Value aktier 120 0,93 6,3% 14,6% 0,68
Sydinvest Verden 120 0,97 -4,5% 17,3% 1,02
Tema Kapital, Stock Pick 64 0,93 -2,4% 16,4% 1,04
Obser-
ﬂSteuropa vationer R>  Afkast Std.afv. Beta
Gennemsnit 103 0,97 9,7% 30,2% 0,88
Bankinvest @steuropa 120 0,99 8,3% 30,3% 0,88
Carnegie WorldWide/@steuropa 120 0,95 8,4% 28,5% 0,81
Danske Invest Select @steuropa Konvergens 62 0,94 9,3% 29,4% 0,76
Danske Invest @steuropa 117 0,99 11,0% 31,5% 0,95
EGNS-INVEST Emerging @steuropa 63 0,97 9,9% 29,5% 0,91
Jyske Invest @steuropaeiske Aktier 120 0,98 10,8% 31,4% 0,95
Nordea Invest @steuropa 120 0,99 10,3% 31,0% 0,94
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Bilag B
TE, Information Ratio, Sharpe, Treynor, Jensens a, t-stat, Jensens a signifikans.

® MAKSIMAL ANALYSEPERIODE (30/8-1999 - 30/8-2009)

Tracking  Inform. Jensen Jensen
Danmark Error Ratio  Sharpe Treynor o t-stat o Signif.
Gennemsnit 0,20 -0,14 0,09 1,9% | -1,32% -5 +1
Alfred Berg Invest Danmark 0,21 0,30 0,29 6,8% 2,39% 1,07
Alm. Brand Invest, Danske Aktier 0,22 -0,36 0,11 2,5% | -1,58% -1,10
Bankinvest Basis 0,18 -0,49 -0,13 -3,7% | -4,98% -1,38
Banklinvest Danmark 0,21 0,10 0,07 1,7% 1,55% 0,40
Bankinvest Pension Basis 0,18 -0,52 -0,15 -4,2% | -5,31% -1,48
Carnegie WorldWide/Danske Aktier 0,23 0,41 0,31 7,4% 3,28% 1,35
Danske Invest Danmark 0,21 0,11 0,21 4,7% 0,48% 0,38
Danske Invest Danmark - Akkumulerende 0,21 0,22 0,45 10,0% 0,87% 0,65
Danske Invest Indeks Aktier 0,18 -1,12 -0,51 | -12,1% | -10,49% -3,92 | -1
Danske Invest Indeks Danmark 0,21 0,11 0,21 4,7% 0,48% 0,40
Danske Invest Select Danske Small Cap 0,22 0,19 0,29 7,7% 3,23% 0,85
Danske Invest Select Fokus Danske Aktier 0,21 0,40 0,35 8,4% 3,85% 1,42
Dexia Invest Danske Small Cap aktier 0,21 -0,02 0,19 5,1% 0,96% 0,25
EGNS-INVEST Danmark 0,21 -0,24 0,14 32% | -0,91% -0,74
Handelsinvest Danmark 0,20 0,06 0,21 4,7% 0,42% 0,30
Jyske Invest Aktier Pension 0,19 -0,82 -0,44 | -11,7% | -9,06% -2,50 | -1
Jyske Invest Danske Aktier 0,22 -0,16 0,15 3,4% | -0,68% -0,53
Jyske Invest Favorit Aktier 0,20 -0,60 -0,33 -9,5% | -7,39% -1,67
Lan & Spar Rationel Invest Danmark 0,21 -0,02 0,18 4,1% 0,00% 0,00
Lan & Spar Rationel Invest Danske Aktier Pension 0,22 -0,10 0,22 4,8% | -0,36% -0,19
Nordea Invest Aktier 0,19 -0,99 -0,24 -5,5% | -7,76% -3,16 | -1
Nordea Invest Aktier Il 0,19 -0,90 -0,36 -9,1% | -9,54% -2,76 | -1
Nordea Invest Danmark 0,21 -0,08 0,17 3,9% | -0,27% -0,21
Nordea Link Danske aktier 0,23 0,11 0,21 4,6% 0,72% 0,34
Nykredit Invest Danske aktier 0,21 0,48 0,52 11,7% 2,51% 1,31
SEBinvest Danske Aktier 0,21 0,81 0,34 8,0% 4,84% 2,56 1
Sparindex OMX C20 Aktier 0,21 -0,75 0,03 0,6% | -3,30% -2,23 | -1
Sydinvest Danmark 0,21 0,00 0,19 4,3% 0,05% 0,04
Valuelnvest Danmark, Blue Chip 0,13 -0,29 -0,02 -0,6% | -2,16% -0,72
. Tracking  Inform. Jensen Jensen
Emerglng Markets Error Ratio  Sharpe Treynor a t-stat a Signif.
Gennemsnit 0,25 0,42 0,17 4,4% 2,39% -1 +5
Carnegie WorldWide/Emerging Growth 0,22 -0,93 -0,26 -7,4% | -9,50% -2,36 | -1
Danske Invest Nye Markeder 0,23 1,03 0,28 7,3% 5,82% 3,34 1
Danske Invest Select Global Emerging Markets 0,23 0,93 0,26 6,9% 5,43% 3,03 1
EGNS-INVEST Emerging @sten 0,24 -0,22 0,19 4,8% | -1,26% -0,39
Jyske Invest Nye Aktiemarkeder 0,25 0,68 0,16 4,0% 3,50% 2,29 1
Nykredit Invest Engros Vaekstlande 0,25 0,19 0,07 1,7% 1,15% 0,66
SEB Institutionel Emerging Market Equities 0,26 -0,41 -0,21 -6,2% | -4,74% -1,10
SKAGEN Kon-Tiki 0,27 1,53 0,55 14,5% | 12,83% 4,30 1
Sydinvest BRIK 0,29 0,98 0,50 13,5% 8,27% 2,45 1
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Tracking  Inform. Jensen Jensen

Europa Error Ratio  Sharpe Treynor o t-stat  a Signif.
Gennemsnit 0,20 0,33 -0,23 -4,4% 2,61% -1 +8
Alfred Berg Invest Europa 0,19 -0,80 -0,48 -8,7% | -2,31% -2,24 | -1
Alm. Brand Invest, Europaeiske Aktier 0,19 -0,09 -0,36 -6,9% | -0,21% -0,09
BankInvest Europaeiske Aktier 0,18 0,54 -0,20 -3,8% 2,76% 1,76
BanklInvest Pension Europaeiske Aktier 0,18 0,52 -0,21 -3,9% 2,69% 1,68
Danske Invest Euro Stocks 50 0,21 0,21 -0,24 -4,5% 2,67% 1,48
Danske Invest Europa 0,20 0,38 -0,23 -4,4% 2,48% 1,68
Danske Invest Indeks Baeredygtig - Europa 0,17 0,02 -0,04 -1,1% 0,09% 0,09
Danske Invest Indeks Europa 0,18 0,36 -0,30 -5,5% 0,97% 1,09
Danske Invest Indeks Europa BNP 0,19 1,29 -0,16 -2,9% 3,83% 4,64 1
Danske Invest Select Europa Aktier Hgjt Udbytte 0,15 1,72 0,30 4,9% 6,84% 4,24 1
Danske Invest Select Europaeiske Aktier 0,18 0,51 -0,24 -4,5% 2,08% 1,61
Danske Invest Select Europaeiske Aktier E 0,19 0,31 -0,33 -6,1% 1,62% 1,23
Danske Invest Select Europaeiske Small/Mid Cap 0,23 0,58 0,01 0,3% 8,12% 2,27 1
EGNS-INVEST Europa 0,18 -0,20 -0,39 -7,1% | -0,65% -0,60
Handelsinvest Europa 0,19 -0,10 -0,36 -6,6% | -0,01% -0,01
Jyske Invest Europaeiske Aktier 0,20 -0,04 -0,34 -6,2% 0,46% 0,36
Lan & Spar Rationel Invest Europa 0,19 0,04 -0,33 -6,2% 0,38% 0,25
Nordea Invest Engros Europa 0,19 0,69 -0,14 -2,7% 4,24% 2,44 1
Nordea Invest Engros Europaeiske aktier 0,19 0,58 -0,24 -4,3% 2,27% 1,93
Nordea Invest Europa 0,19 0,26 -0,30 -5,4% 1,16% 1,01
Nordea Invest Europa Small Cap 0,29 0,12 -0,15 -3,3% 6,23% 1,16
Nordea Link EURO-aktier 0,20 0,58 -0,18 -3,7% 3,60% 2,26 1
SEB Institutionel Europa Small Cap 0,28 0,49 0,06 1,4% | 11,66% 2,16 1
SEBinvest Europa Hgjt Udbytte 0,18 0,25 -0,26 -5,1% 1,47% 0,64
SEBinvest Europa Stockpicking 0,19 0,03 -0,45 -8,5% 0,58% 0,28
SEBinvest Fokus 0,25 0,23 -0,16 -3,4% 5,16% 1,51
Sparindex Europe Growth 0,16 0,22 -0,44 -8,5% | -0,34% -0,26
Sparindex Europe Small Cap 0,21 0,68 -0,10 -2,3% 6,82% 2,32 1
Sparindex Europe Value 0,20 0,64 -0,26 -5,0% 3,78% 2,67 1
Sparinvest EURO STOXX 50 0,20 0,17 -0,40 -7,5% 1,98% 1,20
Sydinvest Euroland 0,22 0,10 -0,27 -5,0% 2,21% 1,36
Sydinvest Europa 0,19 0,19 -0,31 -5,6% 1,02% 1,05

. Tracking  Inform. Jensen Jensen
F]ern¢5ten Error Ratio  Sharpe Treynor o t-stat  a Signif.
Gennemsnit 0,23 0,48 -0,01 -0,3% 3,43% -0 +4
Danske Invest Fjerngsten 0,23 0,65 0,05 1,4% 4,68% 1,99 1
Danske Invest Indeks Fjerngsten 0,25 0,78 0,05 1,4% 5,36% 2,49 1
EGNS-INVEST @sten 0,20 -0,07 -0,22 -6,0% | -1,76% -0,61
Handelsinvest Fjerngsten 0,20 -0,07 -0,23 -6,3% | -1,87% -0,59
Jyske Invest Fjerngsten Aktier 0,26 0,97 0,04 1,1% 5,41% 3,46 1
Nordea Invest Fjerngsten 0,27 0,14 -0,11 -2,6% 1,77% 0,88
Sparinvest Fjerngsten aktier 0,21 0,42 0,00 0,0% 2,95% 1,18
Sydinvest Fjerngsten 0,24 1,03 0,30 8,5% | 10,86% 3,29 1
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Tracking  Inform. Jensen Jensen

]apan Error Ratio  Sharpe Treynor o1 t-stat o Signif.
Gennemsnit 0,18 0,00 -0,47 -9,2% 0,23% -1 +0
Danske Invest Japan 0,18 -0,51 -0,58 -10,9% -2,00% -2,08 | -1
Jyske Invest Japanske Aktier 0,19 -0,59 -0,59 | -11,0% | -2,17% -1,71
Nordea Invest Japan 0,19 -0,06 -0,47 -8,9% 0,10% 0,10
SEB Institutionel Japan Hybrid (DIAM) 0,20 0,03 -0,44 -8,5% 0,62% 0,34
Sparindex Japan Growth 0,18 -0,46 -0,69 -12,8% | -2,24% -1,32
Sparindex Japan Small Cap 0,19 0,33 -0,39 -8,0% 2,98% 0,90
Sparindex Japan Value 0,17 0,78 -0,42 -7,9% 2,71% 1,87
Valuelnvest Danmark, Japan 0,14 0,46 -0,22 -5,8% 1,85% 0,60
. . Tracking  Inform. Jensen Jensen
Latlnamerlka Error Ratio  Sharpe Treynor a t-stat o Signif.
Gennemshit 0,29 0,51 0,35 11,0% 3,59% -0 +1
Banklnvest Latinamerika 0,31 0,26 0,30 9,5% 2,23% 0,87
Danske Invest Latinamerika 0,29 0,53 0,30 9,5% 3,64% 1,68
Jyske Invest Latinamerikanske Aktier 0,28 0,30 0,30 9,2% 1,36% 1,13
Sydinvest Latinamerika 0,28 0,96 0,49 15,8% 7,12% 3,15 1
Tracking  Inform. Jensen Jensen
Norden Error Ratio  Sharpe Treynor a t-stat o Signif.
Gennemsnit 0,24 0,46 -0,10 -2,5% 2,94% -0 +1
Alfred Berg Invest Norden 0,23 0,56 -0,28 -7,7% 2,42% 1,12
Danske Invest Indeks Norden 0,24 0,51 -0,24 -6,4% 2,20% 1,17
Danske Invest Select Nordiske Aktier 0,26 0,32 -0,08 -2,3% 1,42% 0,87
EGNS-INVEST Norden 0,24 0,37 -0,06 -1,7% 1,62% 0,96
Etik Invest Nordiske Aktier Valger 0,23 0,39 -0,23 -6,5% 1,32% 0,64
Jyske Invest Nordiske Aktier 0,26 0,35 -0,06 -1,7% 1,98% 1,02
Nordea Invest Nordic Small Cap 0,25 0,71 0,25 8,4% 9,63% 2,28 1
Tracking  Inform. Jensen Jensen
USA Error Ratio  Sharpe Treynor a t-stat o Signif.
Gennemshit 0,20 0,02 -0,58 | -10,4% 0,90% 0 +1
Alfred Berg Invest USA 0,17 -0,23 -0,63 | -11,4%| -1,88% -1,34
Danske Invest USA 0,18 -0,01 -0,58 | -10,2% 0,43% 0,37
Jyske Invest USA Aktier 0,18 0,04 -0,51 -9,3% 0,22% 0,14
Lan & Spar Rationel Invest Nordamerika 0,15 0,09 -0,48 -8,3% | -0,13% -0,07
Nordea Invest USA 0,19 0,15 -0,48 -8,6% 0,99% 0,90
SEB Institutionel Nordamerika Indeks (BGI) 0,18 -0,23 -0,78 | -13,6% | -0,98% -0,71
Sparindex US Growth 0,17 0,16 -0,66 | -11,6% 0,66% 0,38
Sparindex US Small Cap 0,20 0,61 -0,34 -6,6% 6,70% 2,13 1
Sparindex US Value 0,17 0,07 -0,69 | -12,0% 0,25% 0,17
Sparinvest S&P 500 0,18 -0,01 -0,54 -9,6% | -0,19% -0,21
Sydinvest USA 0,41 -0,45 -0,64 | -12,9% 3,79% 0,49
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Tracking  Inform. Jensen Jensen

Verden Error Ratio  Sharpe Treynor o t-stat  a Signif.
Gennemsnit 0,18 0,14 -0,34 -5,8% 1,68% -1 +5
Alm. Brand Invest, Globale Aktier 0,17 -0,19 -0,62 -11,0% | -1,32% -0,71
BanklInvest Globalt Forbrug 0,17 1,42 0,11 2,1% | 11,10% 4,13 1
Carnegie WorldWide/Globale Aktier 0,18 0,70 -0,04 -0,8% 6,31% 2,01 1
Danske Invest Indeks Verden 0,17 0,05 -0,42 -7,3% 0,15% 0,13
Danske Invest Indeks Verden Valutasikret - Akk. 0,15 0,35 -0,06 -1,3% 2,08% 0,81
Danske Invest Select Globale Aktier 0,17 -0,05 -0,44 -7,6% | -0,24% -0,24
Danske Invest Select Globale Aktier E 0,17 -0,27 -0,63 -10,6% | -0,81% -1,12
Danske Invest StockPicking 0,19 -0,07 -0,55 -9,8% 0,25% 0,11
Danske Invest Value 0,18 0,06 -0,53 -9,1% 0,67% 0,54
Danske Invest Verden 0,18 -0,20 -0,46 -7,8% | -0,40% -0,42
Danske Invest Verden - Akkumulerende 0,15 -0,26 -0,30 -5,0% | -0,55% -0,77
Danske Invest Verdensindeks 0,16 0,44 -0,40 -6,8% 0,56% 0,92
Gudme Raaschou Selection 0,18 -0,36 -0,62 | -11,0% | -1,94% -0,86
Handelsinvest Verden 0,19 -0,44 -0,51 -8,9% | -1,51% -0,89
Jyske Invest Globale Aktier 0,19 0,17 -0,33 -5,9% 1,98% 1,16
Lan & Spar Rationel Invest Verden 0,17 -0,22 -0,50 -8,8% | -1,35% -0,82
Nielsen Global Value 0,14 0,82 0,31 6,1% 7,21% 2,13 1
Nordea Invest Engros Internationale aktier 0,18 0,32 -0,34 -5,8% 1,86% 1,68
Nordea Invest Global Value 0,15 0,17 -0,20 -3,4% 0,83% 0,38
Nordea Invest Global Vaekst 0,23 -0,27 -0,44 -8,1% | -0,10% -0,03
Nordea Invest Special Formueforvaltning aktier 0,21 -0,05 -0,39 -7,0% 1,46% 0,63
Nordea Invest Special Private Banking Global Fokus 0,21 -0,10 -0,42 -7,4% 0,96% 0,43
Nordea Invest Verden 0,19 0,09 -0,38 -6,6% 1,03% 1,02
Nordea Link Globale aktier 0,18 0,07 -0,42 -7,4% 0,87% 0,61
Nykredit Invest Globale aktier 0,17 -0,65 -0,72 | -12,1% | -2,33% -2,13 | -1
SEB Institutionel Verden 0,17 0,31 -0,37 -6,5% 0,93% 0,80
SKAGEN Global 0,22 1,53 0,30 6,0% | 16,04% 5,82 1
Sparindex Dow Jones Sustainability World Index 0,17 0,57 -0,38 -6,7% 1,54% 1,63
Sparinvest Value aktier 0,15 0,91 0,17 3,8% 7,63% 2,58 1
Sydinvest Verden 0,18 -0,27 -0,46 -8,0% | -0,55% -0,59
Tema Kapital, Stock Pick 0,17 -0,13 -0,35 -5,8% | -0,30% -0,12

Tracking  Inform. Jensen Jensen
@Steuropa Error Ratio  Sharpe Treynor o t-stat  a Signif.
Gennemshit 0,31 0,28 0,18 6,8% 2,65% -0 +0
Bankinvest @steuropa 0,31 -0,02 0,14 5,3% 0,31% 0,10
Carnegie WorldWide/@steuropa 0,30 -0,01 0,15 5,8% 0,64% 0,18
Danske Invest Select @steuropa Konvergens 0,31 0,28 0,18 7,4% 5,74% 0,77
Danske Invest @steuropa 0,32 0,35 0,21 7,7% 2,52% 1,18
EGNS-INVEST Emerging @steuropa 0,30 0,67 0,20 6,9% 5,44% 1,67
Jyske Invest @steuropeeiske Aktier 0,32 0,41 0,21 7,5% 2,15% 1,38
Nordea Invest @steuropa 0,31 0,26 0,20 7,1% 1,75% 0,93
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Bilag C:
Observationer, Normalfordelingsmalinger (R?), Afkast, Standardafvigelser, Beta

® FINANSKRISENS ANALYSEPERIODE (31/5-2007 - 30/8-2009)

Obser-
Danmark vationer R2 Afkast  Std.afv. Beta
Gennemsnit 27 0,96 -17,5% 26,6% 0,89
Alfred Berg Invest Danmark 27 0,97  -18,5% 26,0% 0,89
Alm. Brand Invest, Danske Aktier 27 0,95 -18,2% 32,6% 1,13
Bankinvest Basis 27 0,99 -14,0% 18,1% 0,56
Bankinvest Danmark 27 0,96 -23,3% 28,4% 0,95
Bankinvest Pension Basis 27 0,99 -14,2% 18,1% 0,56
Carnegie WorldWide/Danske Aktier 27 0,94 -12,7% 29,0% 0,99
Danske Invest Danmark 27 0,96 -17,6% 29,9% 1,04
Danske Invest Danmark - Akkumulerende 27 0,96 -17,2% 29,4% 1,02
Danske Invest Indeks Aktier 27 0,96 -15,8% 20,7% 0,69
Danske Invest Indeks Danmark 27 0,96 -16,8% 28,7% 0,99
Danske Invest Select Danske Small Cap 27 0,97 -21,2% 27,2% 0,89
Danske Invest Select Fokus Danske Aktier 27 0,97 -17,3% 30,3% 1,05
Dexia Invest Danske Small Cap aktier 27 0,98 -25,9% 31,7% 1,02
EGNS-INVEST Danmark 27 0,96 -18,0% 29,1% 1,01
Handelsinvest Danmark 27 0,95 -16,1% 29,5% 1,02
Jyske Invest Aktier Pension 27 0,96 -21,3% 20,9% 0,64
Jyske Invest Danske Aktier 27 0,97 | -22,3% 30,8% 1,07
Jyske Invest Favorit Aktier 27 0,97 -22,1% 21,0% 0,60
Lan & Spar Rationel Invest Danmark 27 0,95 -18,4% 29,6% 1,02
Lan & Spar Rationel Invest Danske Aktier Pension 27 0,95 -18,7% 29,1% 1,00
Nordea Invest Aktier 27 0,97 -17,0% 22,5% 0,75
Nordea Invest Aktier Il 27 0,97 -16,6% 22,1% 0,73
Nordea Invest Danmark 27 0,95 -16,2% 28,4% 0,98
Nordea Link Danske aktier 27 0,96 -16,0% 29,7% 1,02
Nykredit Invest Danske aktier 27 0,96 -16,3% 28,1% 0,97
SEBinvest Danske Aktier 27 0,96 -16,5% 28,3% 0,98
Sparindex OMX C20 Aktier 27 0,95 -15,2% 28,6% 0,99
Sydinvest Danmark 27 0,97 -14,6% 28,3% 0,98
Valuelnvest Danmark, Blue Chip 27 0,97 -10,9% 15,0% 0,39
. Obser-
Emerglng Markets vationer R2  Afkast Std.afv. Beta
Gennemsnit 27 0,98 -7,4% 29,3% 0,96
Carnegie WorldWide/Emerging Growth 27 0,96 -21,0% 26,7% 0,81
Danske Invest Nye Markeder 27 0,98 -1,1% 26,2% 0,86
Danske Invest Select Global Emerging Markets 27 0,98 -1,7% 26,3% 0,86
EGNS-INVEST Emerging @sten 27 0,98 -9,0% 30,6% 0,99
Jyske Invest Nye Aktiemarkeder 27 0,98 -10,3% 31,8% 1,06
Nykredit Invest Engros Vaekstlande 27 0,96 -8,4% 27,8% 0,91
SEB Institutionel Emerging Market Equities 27 0,99 -7,4% 25,5% 0,84
SKAGEN Kon-Tiki 27 0,97 -4,1% 31,3% 1,04
Sydinvest BRIK 27 0,99 -3,6% 37,5% 1,24
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Obser-

Europa vationer R2  Afkast Std.afv. Beta
Gennemsnit 27 0,97 -18,8% 23,2% 1,02
Alfred Berg Invest Europa 27 0,98 -24,3% 21,9% 0,99
Alm. Brand Invest, Europaeiske Aktier 27 0,98 -17,7% 20,7% 0,93
Bankinvest Europaeiske Aktier 27 0,98 -16,2% 18,6% 0,83
BankiInvest Pension Europaeiske Aktier 27 0,98 -16,4% 18,3% 0,82
Danske Invest Euro Stocks 50 27 0,96 | -19,1% 25,3% 1,10
Danske Invest Europa 27 0,98 -17,6% 24,7% 1,10
Danske Invest Indeks Baeredygtig - Europa 27 0,97 -20,2% 22,2% 1,00
Danske Invest Indeks Europa 27 0,97 -17,8% 21,4% 0,97
Danske Invest Indeks Europa BNP 27 0,97 -18,6% 23,3% 1,06
Danske Invest Select Europa Aktier Hgjt Udbytte 27 0,96 -14,2% 20,8% 0,92
Danske Invest Select Europaeiske Aktier 27 0,97 -17,4% 21,2% 0,95
Danske Invest Select Europaeiske Aktier E 27 0,98 -17,4% 24,3% 1,08
Danske Invest Select Europaeiske Small/Mid Cap 27 0,99 -19,1% 28,8% 1,19
EGNS-INVEST Europa 27 0,98 -18,5% 20,8% 0,94
Handelsinvest Europa 27 0,99 -19,2% 22,8% 1,03
Jyske Invest Europaeiske Aktier 27 0,97 -22,2% 22,7% 1,00
Lan & Spar Rationel Invest Europa 27 0,98 -17,6% 22,5% 0,99
Nordea Invest Engros Europa 27 0,97 -15,9% 22,0% 0,98
Nordea Invest Engros Europaeiske aktier 27 0,98 -16,9% 22,1% 1,00
Nordea Invest Europa 27 0,98 -17,5% 21,9% 0,99
Nordea Invest Europa Small Cap 27 0,97 -22,4% 28,9% 1,20
Nordea Link EURO-aktier 27 0,96 -17,8% 23,6% 1,05
SEB Institutionel Europa Small Cap 27 0,94 -18,8% 25,9% 1,07
SEBinvest Europa Hgjt Udbytte 27 0,98 -18,2% 17,1% 0,73
SEBinvest Europa Stockpicking 27 0,98 -24,2% 23,6% 1,06
SEBinvest Fokus 27 0,93 -21,6% 28,6% 1,20
Sparindex Europe Growth 27 0,96 -16,1% 18,1% 0,80
Sparindex Europe Small Cap 27 0,97 | -20,7% 28,6% 1,22
Sparindex Europe Value 27 0,96 -20,1% 25,7% 1,15
Sparinvest EURO STOXX 50 27 0,97  -17,1% 23,3% 1,03
Sydinvest Euroland 27 0,96 -21,4% 27,3% 1,19
Sydinvest Europa 27 0,98 -20,2% 24,1% 1,09
. Obser-
F] erngsten vationer R2  Afkast Std.afv. Beta
Gennemsnit 27 0,97 -10,5% 27,4% 0,91
Danske Invest Fjerngsten 27 0,98 -4,7% 25,3% 0,81
Danske Invest Indeks Fjerngsten 27 0,98 -7,1% 28,0% 0,96
EGNS-INVEST @sten 27 0,97 -14,5% 23,0% 0,75
Handelsinvest Fjerngsten 27 0,97 -15,2% 24,3% 0,79
Jyske Invest Fjerngsten Aktier 27 0,98 -8,3% 31,2% 1,07
Nordea Invest Fjerngsten 27 0,98 -11,8% 31,0% 1,05
Sparinvest Fjerngsten aktier 27 0,98 -10,0% 26,7% 0,90
Sydinvest Fjerngsten 27 0,96 -12,7% 30,2% 0,99
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Obser-

]apan vationer R2  Afkast Std.afv. Beta
Gennemsnit 27 0,96 -15,1% 16,8% 0,92
Danske Invest Japan 27 0,99 -17,2% 15,9% 0,93
Jyske Invest Japanske Aktier 27 0,99 -23,2% 18,2% 1,05
Nordea Invest Japan 27 0,96 | -16,3% 17,6% 1,04
SEB Institutionel Japan Hybrid (DIAM) 27 0,98 -17,1% 19,1% 1,06
Sparindex Japan Growth 27 0,96 -19,5% 17,3% 0,99
Sparindex Japan Small Cap 27 0,98 | -13,0% 16,6% 0,81
Sparindex Japan Value 27 0,93 -11,6% 16,7% 0,96
Valuelnvest Danmark, Japan 27 0,90 -3,1% 12,7% 0,50
. . Obser-
Latinamerika vationer R2  Afkast Std.afv. Beta
Gennemsnit 27 0,97 -6,9% 31,2% 0,96
Banklnvest Latinamerika 27 0,97 -10,9% 32,9% 1,01
Danske Invest Latinamerika 27 0,99 -7,9% 31,3% 0,96
Jyske Invest Latinamerikanske Aktier 27 0,97 -5,9% 29,7% 0,93
Sydinvest Latinamerika 27 0,97 -2,7% 30,8% 0,94
Obser-
Norden vationer R2 Afkast  Std.afv. Beta
Gennemshit 27 0,95 -18,7% 28,4% 0,99
Alfred Berg Invest Norden 27 0,95 -20,0% 27,2% 0,94
Danske Invest Indeks Norden 27 0,94 -18,2% 28,9% 1,03
Danske Invest Select Nordiske Aktier 27 0,95 -19,4% 29,1% 1,03
EGNS-INVEST Norden 27 0,94 -18,3% 28,9% 1,03
Etik Invest Nordiske Aktier Valger 27 0,95 -17,3% 26,9% 0,94
Jyske Invest Nordiske Aktier 27 0,94 -23,0% 31,1% 1,09
Nordea Invest Nordic Small Cap 27 0,97 -14,8% 26,4% 0,86
Obser-
USA vationer R2 Afkast  Std.afv. Beta
Gennemshit 27 0,97 | -18,0% 19,0% 0,99
Alfred Berg Invest USA 27 0,96 -16,9% 18,2% 0,96
Danske Invest USA 27 0,96 -17,7% 17,9% 0,97
Jyske Invest USA Aktier 27 0,97 -19,8% 17,1% 0,85
Lan & Spar Rationel Invest Nordamerika 27 0,97 -14,4% 18,3% 0,92
Nordea Invest USA 27 0,97 -18,5% 18,2% 0,98
SEB Institutionel Nordamerika Indeks (BGI) 27 0,96 -17,1% 18,6% 1,01
Sparindex US Growth 27 0,97 -15,0% 18,9% 0,99
Sparindex US Small Cap 27 0,99 -15,5% 23,0% 1,18
Sparindex US Value 27 0,98 -20,8% 19,1% 1,00
Sparinvest S&P 500 27 0,98 -18,1% 18,1% 0,98
Sydinvest USA 27 0,96  -23,7% 21,1% 1,05
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Obser-

Verden vationer R2  Afkast Std.afv. Beta
Gennemsnit 27 0,97 -16,1% 19,5% 0,96
Alm. Brand Invest, Globale Aktier 27 0,97 -17,4% 17,9% 0,89
BanklInvest Globalt Forbrug 27 0,97 -5,4% 16,1% 0,75
Carnegie WorldWide/Globale Aktier 27 0,95 -14,3% 17,0% 0,81
Danske Invest Indeks Verden 27 0,97 -16,7% 18,7% 0,95
Danske Invest Indeks Verden Valutasikret - Akk. 27 0,98 -15,4% 20,4% 0,96
Danske Invest Select Globale Aktier 27 0,98 -15,0% 18,5% 0,92
Danske Invest Select Globale Aktier E 27 0,98 -15,8% 19,2% 0,98
Danske Invest StockPicking 27 0,97 -15,3% 19,7% 0,97
Danske Invest Value 27 0,99 -24,6% 20,0% 1,01
Danske Invest Verden 27 0,98 -16,5% 19,1% 0,97
Danske Invest Verden - Akkumulerende 27 0,98 -16,9% 19,1% 0,97
Danske Invest Verdensindeks 27 0,98 -16,8% 18,6% 0,95
Gudme Raaschou Selection 27 0,98 -12,1% 20,2% 0,96
Handelsinvest Verden 27 0,97 -20,1% 20,6% 1,03
Jyske Invest Globale Aktier 27 0,96 | -21,1% 21,0% 1,01
Lan & Spar Rationel Invest Verden 27 0,99 -11,9% 15,2% 0,75
Nielsen Global Value 27 0,91 -8,5% 16,9% 0,73
Nordea Invest Engros Internationale aktier 27 0,97 | -15,6% 20,1% 1,02
Nordea Invest Global Value 27 0,98 | -16,8% 20,2% 0,97
Nordea Invest Global Vaekst 27 0,97 -17,9% 21,0% 1,04
Nordea Invest Special Formueforvaltning aktier 27 0,98 -15,1% 20,9% 1,01
Nordea Invest Special Private Banking Global Fokus 27 0,98 -16,4% 20,7% 1,01
Nordea Invest Verden 27 0,97 -16,6% 20,3% 1,04
Nordea Link Globale aktier 27 0,98 -15,4% 20,4% 1,04
Nykredit Invest Globale aktier 27 0,98 -17,2% 18,8% 0,95
SEB Institutionel Verden 27 0,96 -17,2% 18,0% 0,90
SKAGEN Global 27 0,98 -13,2% 24,2% 1,17
Sparindex Dow Jones Sustainability World Index 27 0,97 -15,6% 19,8% 1,01
Sparinvest Value aktier 27 0,96 -19,8% 21,9% 1,03
Sydinvest Verden 27 0,98 -19,2% 19,4% 0,97
Tema Kapital, Stock Pick 27 0,97  -19,2% 22,0% 1,05
Obser-
@Steuropa vationer R2 Afkast  Std.afv. Beta
Gennemsnit 27 0,98 -20,8% 39,0% 0,93
Bankinvest @steuropa 27 0,99 -19,7% 39,6% 0,97
Carnegie WorldWide/@steuropa 27 0,96  -28,0% 41,6% 0,99
Danske Invest Select @steuropa Konvergens 27 0,97 -19,8% 37,3% 0,78
Danske Invest @steuropa 27 0,99 -21,5% 41,0% 1,01
EGNS-INVEST Emerging @steuropa 27 0,99 -18,1% 36,2% 0,88
Jyske Invest @steuropaeiske Aktier 27 0,99 -19,9% 37,3% 0,92
Nordea Invest @steuropa 27 0,99 -18,4% 39,8% 0,98

Bilag C 98



Bilag D
TE, Information Ratio, Sharpe, Treynor, Jensens a, t-stat, Jensens a signifikans.

® FINANSKRISENS ANALYSEPERIODE (31/5-2007 - 30/8-2009)

Tracking  Inform. Jensen Jensen
Danmark Error Ratio  Sharpe Treynor o t-stat o Signif.
Gennemsnit 0,20 -0,29 -0,89 -0,26 -4,21% -2 +0
Alfred Berg Invest Danmark 0,21 -0,52 -0,93 -0,26 | -5,50% -1,77
Alm. Brand Invest, Danske Aktier ‘ 0,22 -0,46 -0,73 -0,20 0,84% 0,26
Bankinvest Basis 0,18 0,16 -1,05 -0,33 | -7,83% -1,33
BankInvest Danmark ‘ 0,21 -1,11 -1,07 -0,29 | -9,91% -1,80
BankInvest Pension Basis 0,18 0,14 -1,07 -0,33 -8,11% -1,39
Carnegie WorldWide/Danske Aktier ‘ 0,23 0,72 -0,61 -0,17 3,78% 0,97
Danske Invest Danmark 0,21 -0,48 -0,78 -0,21| -0,87% -0,34
Danske Invest Danmark - Akkumulerende ‘ 0,21 -0,38 -0,78 -0,21 -0,91% -0,36
Danske Invest Indeks Aktier 0,18 0,02 -1,02 -0,29 -7,18% -1,70
Danske Invest Indeks Danmark ‘ 0,21 -0,25 -0,78 -0,21 | -1,01% -0,41
Danske Invest Select Danske Small Cap 0,22 -0,61 -1,02 -0,29 | -8,62% -1,32
Danske Invest Select Fokus Danske Aktier ‘ 0,21 -0,34 -0,76 -0,21 | -0,17% -0,06
Dexia Invest Danske Small Cap aktier 0,21 -1,05 -1,07 -0,30 | -11,09% -1,30
EGNS-INVEST Danmark ‘ 0,21 -0,69 -0,81 -0,22 | -2,04% -0,89
Handelsinvest Danmark 0,20 -0,01 -0,73 -0,20 0,53% 0,19
Jyske Invest Aktier Pension ‘ 0,19 -0,46 -1,30 -0,40 | -14,55% -2,07 -1
Jyske Invest Danske Aktier 0,22 -1,80 -0,93 -0,25 | -5,76% -2,21 -1
Jyske Invest Favorit Aktier ‘ 0,20 -0,45 -1,34 -0,45 | -16,28% -1,89
Lan & Spar Rationel Invest Danmark 0,21 -0,71 -0,82 -0,22 | -2,18% -0,74
Lan & Spar Rationel Invest Danske Aktier Pension ‘ 0,22 -0,78 -0,84 -0,23 | -3,00% -1,01
Nordea Invest Aktier 0,19 -0,11 -1,00 -0,29 -7,17% -1,50
Nordea Invest Aktier Il ‘ 0,19 -0,06 -1,00 -0,29 | -6,99% -1,50
Nordea Invest Danmark 0,21 -0,05 -0,77 -0,21 -0,64% -0,25
Nordea Link Danske aktier ‘ 0,23 0,02 -0,72 -0,20 0,71% 0,20
Nykredit Invest Danske aktier 0,21 -0,08 -0,78 -0,21 -1,06% -0,40
SEBinvest Danske Aktier ‘ 0,21 -0,13 -0,78 -0,22 | -1,15% -0,37
Sparindex OMX C20 Aktier 0,21 0,28 -0,71 -0,20 0,75% 0,30
Sydinvest Danmark ‘ 0,21 0,44 -0,70 -0,19 1,14% 0,44
Valuelnvest Danmark, Blue Chip 0,13 0,28 -1,04 -0,40 | -7,84% -1,11
. Tracking  Inform. Jensen Jensen
Emerglng Markets Error Ratio  Sharpe Treynor a t-stat  a Signif.
Gennemsnit 0,25 0,49 -0,42 -0,13 2,89% -0 +1
Carnegie WorldWide/Emerging Growth 0,22 -0,96 -1,00 -0,31  -14,93% -1,84
Danske Invest Nye Markeder 023 128 021  -006 7,59% 167
Danske Invest Select Global Emerging Markets 0,23 1,22 -0,23 -0,07 6,99% 1,56
EGNS-INVEST Emerging @sten 0,24 ‘ 0,20 -0,44 -0,14 ‘ 2,01% 0,32
Jyske Invest Nye Aktiemarkeder 0,25 0,07 -0,46 -0,14 1,78% 0,43
Nykredit Invest Engros Vaekstlande 025 032 046  -014 1,04% 0,21
SEB Institutionel Emerging Market Equities 0,26 0,50 -0,46 -0,14 0,63% 0,18
SKAGEN Kon-Tiki 027 108 027  -008 801% 1,93
Sydinvest BRIK 0,29 0,72 -0,21 -0,07  12,91% 2,29 1
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Tracking  Inform. Jensen Jensen
Europa Error Ratio  Sharpe Treynor o t-stat  a Signif.
Gennemsnit 0,20 0,54 -1,07 -0,23 3,08% -1 +4
Alfred Berg Invest Europa 0,19 -1,41 -1,42 -0,29 -4,91% -2,07 -1
Alm. Brand Invest, Europaeiske Aktier 0,19 0,87 -1,12 -0,24 1,50% 0,50
Bankinvest Europaeiske Aktier 0,18 1,02 -1,15 -0,25 0,48% 0,17
BankiInvest Pension Europaeiske Aktier 0,18 0,96 -1,18 -0,26  -0,08% -0,03
Danske Invest Euro Stocks 50 0,21 0,23 -0,98 -0,22 5,13% 0,92
Danske Invest Europa 0,20 0,62 -0,92 -0,20 6,89% 1,84
Danske Invest Indeks Baeredygtig - Europa 0,17 0,17 -1,19 -0,25 0,53% 0,21
Danske Invest Indeks Europa 0,18 2,35 -1,10 -0,23 2,61% 2,68 1
Danske Invest Indeks Europa BNP 0,19 0,95 -1,04 -0,22 4,32% 2,40 1
Danske Invest Select Europa Aktier Hgjt Udbytte 0,15 1,56 -0,93 -0,20 5,54% 1,63
Danske Invest Select Europaeiske Aktier 0,18 0,94 -1,07 -0,23 2,53% 0,82
Danske Invest Select Europaeiske Aktier E 0,19 0,68 -0,93 -0,20 6,52% 1,74
Danske Invest Select Europaeiske Small/Mid Cap 0,23 0,15 -0,86 -0,20 8,52% 0,98
EGNS-INVEST Europa 0,18 0,95 -1,16 -0,24 0,91% 0,49
Handelsinvest Europa 0,19 0,54 -1,10 -0,23 2,71% 1,07
Jyske Invest Europaeiske Aktier 0,20 -0,32 -1,25 -0,27 -1,56% -0,39
Lan & Spar Rationel Invest Europa 0,19 0,73 -1,03 -0,22 3,70% 0,95
Nordea Invest Engros Europa 0,19 1,24 -0,95 -0,21 5,25% 1,55
Nordea Invest Engros Europaeiske aktier 0,19 1,88 -1,01 -0,21 4,57% 2,55 1
Nordea Invest Europa 0,19 1,62 -1,05 -0,22 3,71% 2,09 1
Nordea Invest Europa Small Cap 0,29 -0,16 -0,99 -0,22 4,84% 0,58
Nordea Link EURO-aktier 0,20 0,64 -0,98 -0,21 5,20% 1,35
SEB Institutionel Europa Small Cap 0,28 0,20 -0,93 -0,22 5,06% 0,64
SEBinvest Europa Hgjt Udbytte 0,18 0,35 -1,39 -0,31  -4,70% -1,03
SEBinvest Europa Stockpicking 0,19 -1,07 -1,31 -0,27 -2,51% -0,94
SEBinvest Fokus 0,25 -0,09 -0,94 -0,22 5,63% 0,69
Sparindex Europe Growth 0,16 0,94 -1,18 -0,26 . -0,19% -0,06
Sparindex Europe Small Cap 0,21 -0,01 -0,94 -0,21 7,14% 0,99
Sparindex Europe Value 0,20 0,13 -1,04 -0,21 5,17% 1,45
Sparinvest EURO STOXX 50 0,20 0,72 -0,97 -0,21 5,33% 1,24
Sydinvest Euroland 0,22 -0,09 -1,00 -0,22 5,31% 0,95
Sydinvest Europa 0,19 0,17 -1,08 -0,23 3,35% 1,35
. Tracking  Inform. Jensen Jensen
F]ernﬂsten Error Ratio  Sharpe Treynor a t-stat o Signif.
Gennemshit 0,23 0,08 -0,57 -0,17 -1,70% -0 +0
Danske Invest Fjerngsten 0,23 0,54 -0,36 -0,11 2,84% 0,43
Danske Invest Indeks Fjerngsten 0,25 1,18 -0,41 -0,12 2,79% 1,43
EGNS-INVEST @sten 0,20 -0,46 -0,86 -0,25 -9,16% -1,71
Handelsinvest Fjerngsten 0,20 -0,55 -0,86 -0,25 -9,25% -1,60
Jyske Invest Fjerngsten Aktier 0,26 0,44 -0,41 -0,12 3,59% 1,14
Nordea Invest Fjerngsten 0,27 -0,29 -0,53 -0,15 -0,44% -0,12
Sparinvest Fjerngsten aktier 0,21 0,04 -0,55 -0,16 -1,54% -0,36
Sydinvest Fjerngsten 0,24 -0,28 -0,58 -0,17 | -2,44% -0,36
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Tracking  Inform. Jensen Jensen

]apan Error Ratio  Sharpe Treynor o1 t-stat o Signif.
Gennemsnit 0,18 0,10 -1,20 -0,21 0,01% -1 +0
Danske Invest Japan 0,18 -0,15 -1,42 -0,23 -2,19% -1,00
Jyske Invest Japanske Aktier 0,19 -1,78 -1,64 -0,26  -6,64% -2,13 -1
Nordea Invest Japan 0,19 0,35 -1,23 -0,20 1,57% 1,25
SEB Institutionel Japan Hybrid (DIAM) 0,20 -0,05 -1,17 -0,20 1,36% 0,29
Sparindex Japan Growth 0,18 -0,78 -1,46 -0,24 -3,29% -1,08
Sparindex Japan Small Cap 0,19 0,45 -1,08 -0,22 0,24% 0,04
Sparindex Japan Value 0,17 1,56 -1,00 -0,17 5,09% 1,77
Valuelnvest Danmark, Japan 0,14 1,20 -0,58 -0,15 3,93% 0,56
. . Tracking  Inform. Jensen Jensen
Latinamerika Error Ratio  Sharpe Treynor a t-stat o Signif.
Gennemshit 0,29 0,05 -0,36 -0,12  -0,20% -0 +0
Banklnvest Latinamerika 0,31 -0,66 -0,47 -0,15 -3,63% -0,82
Danske Invest Latinamerika 0,29 -0,11 -0,39 -0,13 -1,28% -0,28
Jyske Invest Latinamerikanske Aktier 0,28 0,33 -0,34 -0,11 0,21% 0,08
Sydinvest Latinamerika 0,28 0,63 -0,23 -0,08 3,90% 0,85
Tracking  Inform. Jensen Jensen
Norden Error Ratio  Sharpe Treynor a t-stat o Signif.
Gennemshit 0,24 0,56 -0,87 -0,23 2,48% 0 +1
Alfred Berg Invest Norden 0,23 0,15 -0,97 -0,26  -0,64% -0,13
Danske Invest Indeks Norden 0,24 1,04 -0,83 -0,22 4,20% 1,90
Danske Invest Select Nordiske Aktier 0,26 0,51 -0,87 -0,23 2,97% 1,15
EGNS-INVEST Norden 0,24 1,17 -0,84 -0,22 4,03% 2,08 1
Etik Invest Nordiske Aktier Vaelger 0,23 0,82 -0,85 -0,23 2,71% 0,76
Jyske Invest Nordiske Aktier 0,26 -0,41 -0,94 -0,25 0,54% 0,14
Nordea Invest Nordic Small Cap 0,25 0,63 -0,76 -0,22 3,57% 0,46
Tracking  Inform. Jensen Jensen
USA Error Ratio  Sharpe Treynor a t-stat o Signif.
Gennemshit 0,20 0,30 -1,26 -0,23 0,67% -0 +0
Alfred Berg Invest USA 0,17 0,46 -1,23 -0,22 1,21% 0,37
Danske Invest USA 0,18 0,75 -1,31 -0,23 0,39% 0,37
Jyske Invest USA Aktier 0,18 -0,19 -1,50 -0,29 -5,08% -0,97
Lan & Spar Rationel Invest Nordamerika 0,15 0,70 -1,07 -0,20 3,22% 0,63
Nordea Invest USA 0,19 0,08 -1,34 -0,23 -0,28% -0,15
SEB Institutionel Nordamerika Indeks (BGI) 0,18 1,02 -1,22 -0,21 2,10% 1,66
Sparindex US Growth 0,17 0,78 -1,07 -0,20 4,12% 1,03
Sparindex US Small Cap 0,20 0,41 -0,90 -0,17 8,80% 1,52
Sparindex US Value 0,17 -0,49 -1,42 -0,25 -2,49% -0,63
Sparinvest S&P 500 0,18 0,44 -1,32 -0,23 0,10% 0,10
Sydinvest USA 0,41 -0,72 -1,44 -0,27 -4,68% -0,73
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Tracking  Inform. Jensen Jensen
Verden Error Ratio  Sharpe Treynor o t-stat  a Signif.
Gennemsnit 0,18 0,43 -1,10 -0,21 1,22% -1 +2
Alm. Brand Invest, Globale Aktier 0,17 0,13 -1,27 -0,24 -2,08% -0,72
BanklInvest Globalt Forbrug 0,17 1,68 -0,61 -0,13 7,95% 1,65
Carnegie WorldWide/Globale Aktier 0,18 0,59 -1,14 -0,23 -0,43% -0,10
Danske Invest Indeks Verden 0,17 0,65 -1,19 -0,22 0,18% 0,13
Danske Invest Indeks Verden Valutasikret - Akk. 0,15 0,33 -1,00 -0,21 2,15% 0,36
Danske Invest Select Globale Aktier 0,17 0,82 -1,10 -0,21 1,47% 0,54
Danske Invest Select Globale Aktier E 0,17 1,32 -1,10 -0,21 1,95% 1,53
Danske Invest StockPicking 0,19 0,56 -1,03 -0,20 2,46% 0,66
Danske Invest Value 0,18 -2,43 -1,58 -0,29 -8,08% -3,24 -1
Danske Invest Verden 0,18 0,94 -1,14 -0,22 1,01% 0,83
Danske Invest Verden - Akkumulerende 0,15 0,65 -1,17 -0,22 0,48% 0,38
Danske Invest Verdensindeks 0,16 0,64 -1,19 -0,22 0,03% 0,02
Gudme Raaschou Selection 0,18 0,88 -0,84 -0,17 5,95% 1,11
Handelsinvest Verden 0,19 -0,63 -1,28 -0,24 -1,90% -0,61
Jyske Invest Globale Aktier 0,19 -0,56 -1,29 -0,25 -3,37% -0,66
Lan & Spar Rationel Invest Verden 0,17 1,07 -1,10 -0,22 0,64% 0,21
Nielsen Global Value 0,14 1,01 -0,78 -0,18 4,31% 0,66
Nordea Invest Engros Internationale aktier 0,18 1,49 -1,04 -0,20 3,30% 2,49 1
Nordea Invest Global Value 0,15 0,18 -1,10 -0,22 0,69% 0,13
Nordea Invest Global Vakst 0,23 -0,01 -1,12 -0,22 1,08% 0,26
Nordea Invest Special Formueforvaltning aktier 0,21 0,48 -0,97 -0,19 3,76% 0,76
Nordea Invest Special Private Banking Global Fokus 0,21 0,26 -1,05 -0,21 2,12% 0,45
Nordea Invest Verden 0,19 0,71 -1,08 -0,20 2,47% 1,65
Nordea Link Globale aktier 0,18 1,20 -1,01 -0,19 3,87% 2,37 1
Nykredit Invest Globale aktier 0,17 0,35 -1,22 -0,23  -0,40% -0,27
SEB Institutionel Verden 0,17 0,18 -1,26 -0,24 -1,71% -0,59
SKAGEN Global 0,22 0,61 -0,74 -0,15 10,31% 1,78
Sparindex Dow Jones Sustainability World Index 0,17 1,07 -1,06 -0,20 2,90% 1,62
Sparinvest Value aktier 0,15 -0,28 -1,18 -0,24 -1,13% -0,18
Sydinvest Verden 0,18 -0,41 -1,28 -0,24 -2,14% -0,78
Tema Kapital, Stock Pick 0,17 -0,21 -1,14 -0,23 0,01% 0,00

Tracking  Inform. Jensen Jensen
@SteurOpa Error Ratio  Sharpe Treynor a t-stat  a Signif.
Gennemshit 0,31 0,44 -0,68 -0,27 1,02% -0 +0
BankiInvest @steuropa 0,31 0,54 -0,64 -0,25 3,36% 0,62
Carnegie WorldWide/@steuropa 0,30 -0,47 -0,83 -0,33 -5,70% -0,63
Danske Invest Select @steuropa Konvergens 0,31 0,19 -0,68 -0,31 -1,71% -0,12
Danske Invest @steuropa 0,32 0,38 -0,67 -0,26 2,71% 0,69
EGNS-INVEST Emerging @steuropa 0,30 0,65 -0,66 -0,26 1,99% 0,37
Jyske Invest @steuropaeiske Aktier 0,32 0,74 -0,69 -0,26 1,19% 0,37
Nordea Invest @steuropa 0,31 1,10 -0,61 -0,23 5,27% 1,60
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