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Motivation

| den videnskabelige litteratur er der i mange artier blevet undersggt og testet for
tilstedeveerelsen af preemier pa det finansielle marked. Udover markedspraemien, der
kompenserer investoren for atinvestere i aktier i stedet for f.eks. obligationer eller
pengemarkedet, har det veeret undersggt om andre preemier er tilstede pa markedet, og om
de kan identificeres.

SEAATEAT AO AO EAO AL OGaEAI AOA OOOUI AficadedAl EAS
og undersggt- med forskellige grader af robusthed og signifikans. De mest robuste og
gennemtestede faktorer igennem tiden er imidlertid: Value, Momentum, Size og Volatility. De
er samtidig ogsa veerd at undersgge og inddrage pga. deres lave krydsktation, hvilket gar
dem yderligere interessante i en portefgljeoptimerings sammenhaeng. Investering i style
premia har i flere artier vaeret accepteret som en valid fremgangsmade, nar man som aktiv
portefaljeforvalter forsgger at skabe et hgjere afkast foéns investorer.

Der er efter vores vurdering imidlertid ikke meget litteratur der undersgger de potentielt
veerdiskabende effekter af at saette fokus pa hvordan en portefglje konstruergsivs. safremt
udgangspunktet er at kombinere mere end én faktor ireportefglje, hvordan kan disse
kombineres, og findes der fremgangsmader der er at foretreekke?

Derudover er det vores gnske at sammenkoble analysen af konstruktionen med en analyse af
hvordan en portefglje, hvor aktierne veegtes efter markedsveerdi, kan opteres yderligere,

ved at tage udgangspunkt i de enkelte aktiers variansbidrag til portefgljen. Her tager vi
udgangspunkt i Risk Parity teorien, hvor vi yderligere vil undersgge effekterne af inddragelse
af markedet som aktiv i portefgljen.

Vores gnske esaledes at bidrage til den eksisterende litteratur inden for
portefgljekonstruktion og multi -faktor investering, ved at konstruere en raekke portefgljer, og
undersgge hvilke karakteristika der i konstruktionsfasen driver afkast og risiko, og hvordan

man san investor eller forvalter kan forholde sig til disse karakteristika.
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1. Indledning:

1.1 Problemformulering og problemstilling

| forbindelse med anvendelse af flerfaktor investeringsstrategi pa det amerikanske

aktiemarked, har vi valgt at behandle en raekke problemstillinger, hvor vores hovedtema er:

O Huvilke afkast| ¢ OEOEEI | dOOECA A& OCEAI T A A0 AAO T A
I en flerfaktor portefolje?

Udover besvarelse af hovedtemaet, har vi opstillet en reekke yderligere undertemaer:

6 +Al O) T OACOAOCAAG | AOI AAérenBlOElinfiDdhedbg OAA A O
yderligere optimeres ved inddragelse af S&P 500 som indeks?

0 Hvordan performer vores aktivt forvaltede portefoljer modsat S&P 5007
6 (OEI EAT AZEAOO/ a00ECA AZXZFAEOAO EAO OOAT OAE
I' ¢ O) IAA QiedicdAT CcAT

For at besvare henholdsvis hovedspgrgsmalet og de efterfglgende underspgrgsmal, vil vi
konstruere 4 portefgljer, som vi derefter vil analysere og konkludere pa de fremfundne

resultater.

Note.For at fremme lsesbarheden beskrives her kort kakteristikaene for de 4 portefaljer:

O«

Portefalje 1 (PF1):Portefalje konstrueret via Mi tdgangen
Portefglje 2 (PF2):Portefglje konstrueretvid | n t e gilgaagere d 0

O«

O«

Portefalie 3(PF3):Por t ef 31 j e opti meret via @Risk Par

O«

Portefolie 4 (PF4))Por t ef 31 j e opti meret via ORisk Par
500 indeks p.b.a. Portefalje 2.
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1.2 Metode:

Al empirisk data anvendt i analyseafsnittet er af kvantitativ art og stammer fra den samme
finansielle databasez i dette tilfeelde Datastream. Saledes har det ikke i nogen anseelig grad
veeret ngdvendigt at korrigere | inddataen hvad angar opgarelser eller definitioner af nggletal.
Udover det fremfundne kvantitative data, understgttes analysen af ansete videnskalgsi
artikler, der danner rammer for analysens struktur. Med udgangspunkt i kvantitativ data og
med inspiration fra litteratur fra den finansielle verden, er den gennemsyrende

fremgangsmade i denne opgave deduktiv

1 Betyder at vi ud fra ti tilgeengelige teori, tester via observationer.
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1.3 Struktur

Nedenstaende figur viseiillustrativt en oversigt over opbygningen af vores opgave og de

tilhgrende underliggende afsnit inklusiv en kort beskrivelse for at hgjde forstaelsen for leeser.

FAndledning og beskrivelse af motivationen bag opgaven, herunder problemformuleringen

FGennemgang og praesentation af relevant empiri og litteratur fra finansielle videnskabelige
2 artikler, rapporter, bgger og studier

FGennemgang og beskrivelse af relevante nggletal, der senere anvendes i analysen

EGennemgangg redeggrelse af relevant finansiel teori

J

N
AJUndersggelse og analyse af de valgte portefaljer, der skal veere med til at besvare opgavens
5 problemformulering

J

~N

PBeregning og kommentering af de fremfundne resultater fra analyseafsnittet

6 J
N
5 PAnalyse og kommentering af portefaljernes afkastkomponenter
J
N
g FAnalyse og beregning af transaktionsomkostninger for hhv. Portefglje 1 og Portefglje 2

EFre_zmI_a_eggeIse af egne kritikpunkter og observationer, der vedrgrer opgavens validitet og
9 reliabilitet

J

10 PAfsluttende opsamling og konklusion p& opgavens resultater og andre relevante delelemente}

PPerspektivering pa baggrund af resultaterne i analysen

11
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1.4 Kildekritik:

| vores opgave, har vi hovedsageligt benyttet os af artikler, skrevet fagfolk og professorer
indenfor hhv. gkonomi og finans. Ved udveelgelse af relevante artikler, har vi veeret
opmeerksomme pa at udelukkende kilder, hvor vi med al rimelighed har vurderet at
forfatteren, ikke har skrevet pa baggrund af en neutral og objektikoldning til emnet og de
endegyldige konklusioner. Blandt andet artikler skrevet af konkrete investeringsfonde med
speciale i aktivforvaltningen via. specifikke faktor styles, har vi sa vidt muligt frasorteret
netop grundet tvivlen omkring reliabilitet.

Vi har udelukkende benyttet os af databasen Datastream til indsamlingen af data.
Datastream er en professional database der hovedsageligt bliver brugt af fagfolk og
akademikere i undervisnings eller forskningsgjemed, og derfor har vi vurderet at den
tilgeengelige data via Datastream kan betragtes at veere troveerdig. Dog mener vi at det er
vigtigt at pointere et kritikpunkt i forhold survivorship bias som disse databaser ofte lider
under. Survivorship bias referer til mgnsteret, hvor at det udelukkende er vksomheder der
har formaet at overleve i den givne periode, der formar at blive inkluderet i databasen. Det
betyder at den data vi treekker fra Datastream, til en vis grad vil veere fordrejet i forhold til at
alle de virksomheder som fx er gaet konkurs, ikker inkluderet i databasen. Der er lavet
undersggelser omkring hvor meget denne survivorship bias har af indvirkning pa dataen, det
er dog et omrade, som ikke vil blive behandlet i denne opgave.

Pa trods af dette kritikpunkt vurderer vi at Datastream kan letragtes som en palidelig kilde til

vores opgave.

1.5 Afgraensning og antagelser:

| vores opgave vil vi overordnet set undersgge hvilke performancemaessige karakteristika der
EAT OEI OEOEOAO ET 1 OOOOEOEI T AT AL RIerOOAEGI EAON
O) 1 OA qilgahgeA Aicbesvarelsen af vores problemformulering benytter vi os

udelukkende af aktier, som alle er repraesenteret i det amerikanske aktieindeks S&P 500.

Pa trods af, at bade Value og Momentum, har vist sig nyttelig i andre aktivk$zr ogsa, har vi

valgt udelukkende at fokuserer pa aktier i denne opgave. Yderligere har vi valgt kun at
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inddrage Value og Momentum som vores faktorer, da opgaven ikke har til formal at analysere
faktorafkast eller karakteristika, men derimod naermere omralet omkring

portefaljekonstruktion. Arsagen til valget at udelukkende at arbejde med value og

momentum, er pa basis af de steerke beviser der historisk og fortsat i dag er blevet pavist, og
ligeledes eksistensen af en risikopreemie. Hvilket ogsa har dreveebs popularitet i blandt
institutionelle investorer.

Yderligere bar det neevnes, at motivationen for opgaven ikke er at pavise eksistensen af

faktorer pa markedet. Vores vurdering er derfor, at inddragelse af flere faktorer for en analyse

og sammenligningA £ 6- E@6 1 ¢ 6)1 OACOAOAASG OEI CAT CAT An

analyse og efterfglgende konklusion.

| PF1 og PF2 fokuseres der ikke pa optimering af veegtningen af aktiver, som f.eks. kunne ske
vha. minimumvariansoptimering, efter konstruktionen z dette skyldes at vi blot gnsker at
kunne sammenholde performancemaessige mal imellem de to portefgljer, og derved er
motivationen at, safremt fremgangsmaden for konstruktion og udfarelse af investeringerne er

identisk, vil en sammenligning kunne antageat vaere valid og retvisende.

6E AAT UOOAO 1 O AdHodkid CIii L£O AIDIOATOE | ABAMOAER AT OE £E A £
viser de relevante faktorkarakteristika, og som derfor skal indga i vores forskellige

portefaljer. Investeringshorisonten ha vi valgt at holde til 1 ar, hvor vi labede hver maned

ultimo re-balancere vores portefgljer sa vi kontinuerligt forsgger at sikre den mest optimale
AEOPT T AOET C ITA ZAEOI OAOT Anh T ¢ AAOOAA AAT EGE
portefalje. Vi har valgthverken at inddrage aktiebeskatning eller andre skatteforhold med i

vores opgave, da vi ikke mener det vil bidrage til vores beregninger, resultater eller

konklusion.

Da vi har med en aktiv investeringsstrategi at ggre, mener vi transaktionsomkostninger et

essentielt element at inddrage i opgaven, i forhold til at undersgge Ilgnsomheden i re

balanceringen af vores portefaljer, og dette vil derfor blive behandlet som et separat afsnit i

opgaven.

2 Fremover P/B
3 Fremover P/C
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1.6 Data

Afgangsprojektet tager i hgj grad udgangspunkttest og analyse af store maengder data, der
skal preepareres til projektets analyseafsnit. Det er derfor ogsa vigtigt at radataen kommer fra
en palidelige og anerkendte kilder, saledes at screening af radataen kun i mindre grad vil veere
ngdvendig. Det bar dg alligevel understreges at det, grundet den store maengde data, ikke er
muligt at veere 100% sikker pa at alt kursdata samt finansielle nggletal er korrekte, samtidig
med at den til tider manuelle databehandling i Excel eksponerer analysen til slafejl. Stefejl

i dataen ma dog forventes at komme til udtryk i uddataen, hvilket vil medvirke
usammenhaengende og utroveerdige resultater, der let kan observeres, sa de ngdvendige

korrektioner kan udfares.

Inddataen der anvendes til analysen er henholdsvis aktiekser, P/B og P/C veerdier samt en
arlig risikofri rente. De anvendte aktiekurser, P/B og P/C veerdier er hentet fra Thomson
Reuters Datastream, hvor ved den risikofrie rente anvendes-drige T-rates hentet fra

Macrotrends.net. Inddataen indlaeses i Excel, hvdet yderligere behandles og analyseres.

1.7 Datakilder og analyseveerktgjer

Thomson Reuters Datastream

Datastream er én af verdens starste finansielle databaser med over 50 ars historik, der
indeholder tidsseriedata pa over 150.000 aktier, obligationem.v. Ved hjeelp af Datastream
downloades relevante kursdata og nggletal pa de aktier der skal indga i analysen, og indleeses

derefter i Excel.

Data indleest fra Thomsen Reuters Datastream udggr tidsserier for 10 ars kursdata og P/B
veerdier pa manedsbasis g alle de aktier der indgéar i S&P 500 indekset. For at indga i S&P
500 listen, skal firmaet opfylde en raekke finansielle og formelle krav. Det betyder derfor ogsa

at listen kan aendre sig fra ar til ar.
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Macrotrends.net

| analysen har vi valgt at bruge de 1-arige T-rate som en proxy for den risikofri rente. | denne
forbindelse har vi hentet 10 ars historisk data fra Macrotrends.net. Macrotrends.net er en
hjemmeside der indeholder historisk tidsserie data pa aktier, diverse indekses, commodities,

valutakurser og renter.

Microsoft Excel

Microsoft Excel anvendes som det primeere veerktgj til behandling, korrigering, screening og
analyse af inddataen fra Thomson Reuters Datastream og Macrotrends. Det er saledes vores

primeere analyseveerktgj, hvorfra uddataen ogesultaterne fra analysen kan ekstraheres.

2. Litteraturgennemgang og empirisk analyse:

| nedenstaende afsnit, vil vi introducere veesentlige dele af de allerede eksisterende studier
der har behandlet emnet omkring tilstedeveaerelsen og effekten af faktorirestering pa
forskellige aktiemarkeder. Vi har grundet vores afgraensning til det amerikanske aktiemarked
valgt kun at inkludere de undersggelser der beskaeftiger sig med samme geografiske omrade,
dvs. USA.

S&P 500:

30AT AAOA AT4Arettaindrikatske akiiginteks, der bestar af 500 af de starste
hovedsagelige amerikanske virksomheder, der er offentlige i handel pa de to starste
amerikanske aktiebgrser hhv. NASDA(Qg NYSE

Hovedsagelige bestar S&P500 indekset af amerikanske aktier, men bade eurogkeiog
asiatiske virksomheder er ligeledes repraesenteret. Aktierne bliver alle valgt af en speciel

komite, der bredt repraesentere de starste industrier i USA.

4 Forkortet S&P 500
5 National Association of Securities Dealers Automated Quotations
6 New York Stock Exchange
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S&P 500 vaegter de forskellige virksomhederne pa basis af deres totale markedsveerdi, denne

veegtning bliver fastlagt via fglgende formel:

Virksomhedens vaegtning i S&P =

Virksomhedens markedsveerdi bliver bestemt pa basis af falgende forngel
® QI VMMEAQ® QO 6 Q®aQQQO i i
®»"Ql VMMEQQ® & 0" QQEE QOGN

S&P 500 er et sakaldt fredloating indeks, det betyder at det udelukkende indeholder aktier

der offentlige kan handlespa offentlig tilgeengelige aktiebgrser.

Pa grund af S&P 500 starrelse, bliver det af mange investorer betragtet som en af de vigtigste
indikatorer for tilstanden for den samlede amerikanske gkonomi og saledes
verdensgkonomien generelt.

Yderligere bliver indekset betragtet som en god diversificering pga. variationen af industrier

der er repraesenteret i indekset.

Value effekten:

Fama og French udgav tilbage i 2000 en stgrre artikel (Fama E. F., 2000) der undersggte value
preemien for alle stgrre industrielle virksomheder® i USA tilbage fra den store depression i

1929 til 1997. Fremgangsmetoden for Fama og Frenchs beregninger bestod i at inddele
virksomhederne i et 30/30/40 ratio:

o0 30% af virksomhederne med den lavest book / markedet veerdi (vaekst aktier)
o0 30% af virksomhederne med den hgjeste book / markedet veerdi (value aktier)

o De resterende 40% kunne hverken klassificeres som hverken value eller vaekst aktier

7kilde: https://www.investopedia.com/terms/s/sp500.asp
8 Kilde: kilde: https://www.investopedia.com/ask/answers/05/sp500calculation.asp
? Finansielle- og transportvirksomheder blev dog ikke medregnet
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For at kompensere for en eventuel stgrrelsesfaktor, blev virksomhederne yderligere inddelt i
small- eller large cap virksomheder. Studiet konkluderede en manedlig value preemie pa
0,46%. Yderligere kunne de konkludere en effekt i forhold til small cap vs large cap
virksomheder. Small cap aktierne havde formaet at oyperforme large cap aktierne med
0,03%!10

Barer & Lyon (Barber, 1997) inkluderede de, modsat Fama og French finansielle selskaber, og
de undersgger i deres studie ligeledes tilstedeveerelsen af en eventuel value praemie ved
valget mellem amerikanske finansielle selskaber og ikkBnansielle selskaker. Deres
fremgangsmade bestod ligesom Fama og French i af opdele virksomhederne efter deres B/M
veerdier, men i stedet for procentvis inddeling, sa inddeler Barber og Lyon virksomhederne i
decilerlt, Studiet konkluderer en manedlige value preemie pa 0,34% devalgt af ikke

finansielle selskaber (hhv. 1,44% mod 1,10%)

Momentum effekten:

Teorien bag momentum bygger pa antagelsen at en akties tidligere periodemaessige

performance kan viderefgres til aktiens fremtidige tidsmeessige performance. Saledes kaber

man de aktier man analyserer sig frem til, er inde i en positiv trend, og ligeledes saelger man

de aktier der er inde i en negativ trend. Investeringsstrategien i sin helhed er bygget op

ITEOET C ¢ DI OOAEGI EAOh EOI O | Al EGGARDOAT DIOOEA
Med denne strategi kan man opna en selvfinansieret og sdledes markedsneutral

investeringsstrategi.

Nogle af de farste der forsggte at bevise en konkret momentum effekt var (Jegadeesh &
Titman, 1993) Deres undersggelse byggede pa enalyse af det amerikanske aktiemarked fra
ar 1965 til 1989. Deres fremgangsmade var bygget op omkring konstruktionen af 4 forskellige

portefgljer alle med 4 forskellige investeringshorisonter fra 3z 12 maneder.

10 Hhv. 0,48% mod 0,45% i afkast
11 |Inddele af virksomhederne i 10 observationsgrupper.
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Studiet viste tydeligt at det afkast de opleede ved at holde de bedst performende portefaljer

set over en 6 maneders periode, i selvsamme periode genereret et gennemsnitligt arligt afkast

pa 12,01%. Yderligere fandt (Jegadeesh & Titman, 1993) ogsa evidens for reversal effekten pa

selv samme markede Reversal effekten beskriver tendensen hvori aktier har en tendens til

AO DPOEOI a00ECO £AI AR OEI AACA OEI AAOAO OOAAITI

opgaven.

O0)1 OACOAOAAS OO O-E@o OEI GCAT CAT ¢
Som videre undersggelse af vores opgave, vilidet fglgende afsnit beskrive nogle af de

relevante undersggelser der er blevet p& basis af enten®t- Eeiled O) 1 O A QilgahgeA A 6

forhold til konstruktionen af ens portefaljer.

| artiklen skrevet af (Israel, 2017) diskuterer de faktor investerng og hvordan man opbygger

sine portefaljer mest optimalt for aktier pa det amerikanske aktiemarked. Yderligere

diskuterer de argumenterne for og imod valget imellem enten &b - EeledO) 1 OACOAOAAS
tilgangen som den foretrukne portefgljekonstruktion. Deargumentere i deres artikel at der er

aktier der individuelt har en lavere eksponering for enten value eller momentum faktoren,

i AT OIi bpa OOI AO Ax& AAOOAR &£ 0iao AO ETIITA TA
EOTT A O1 Aca OEA nhdd, ddmdn Biasore@thdgle af Sdfvsamme aktier,
damanienO) 1T OA (or&fBIjd, Aader en aggregeret score for begge faktorer pa hvert

enkelt aktier og dernaest sikre at kun de bedst performende aktier bliver valgt til at indga i ens
portefalje.

Yderligere fortalere forO) T O A Gi@d@n§eA, kah naevnes (Fitzgibbons S. e., 2017) der

ligeledes favorisererO) 1 O A QilgahgeA, Aadde ligesom (Israel, 2017) beskriver hvorledes

i AT O1 A C a ®asdrdt tilgarg Eeld akbeudveelgelse, der gor sigeldende iO - E @6

tilgangen. Herved mener de, at man undgar at vaelge aktier, der kun scorer godt pa én af de

valgte faktorer, man gnsker eksponering over for. De bakker deres teoretiske vurderinger op

med en sammenligning af risikojusterede afkast mellemadto tilgange, hvorO) T OACOAOA A6
tilgangen i perioden 19932015 overgarO - End 0,25%point.

(Blitz, 2017) argumenterer modsaetningsvist at, nar praktiske overvejelser tages i betragtning

(sasom transaktionsomkostninger), er der ikke grund til at favorigre én tilgang ift. en anden.
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Derudover henviser de til en undersggelse af (Riuegg, 2017), der konkluderer at selvom
0) 1 O A qilgahgeA fhreér til en lavere overordnet portefgljerisiko gennem hgjere

diversificering, sker det pa bekostning af lavere afkds

FIGUR2.1: SAMMENLIGNING AK 4X00GO l\)TEGRATéTILGANG LONGONLY Od.ONG SHORT STRATEGIER

Long-Only Portfolio Mapping Long/Short Portfolio Mapping
Hypothetical Example of 16 Stocks Hypothetical Example of 16 Stocks
Value “Grade” Value “Grade”
Portfolio Porttolio Portfolio

o Both Both Mix Only | Mix Only % Both Both Mix Only
= =
B Integrated = Integrated Portfolio
2 &} £
p B | Boh Only z B | Both Only Mix Only
2 Portfolio g Portfolio Integrated Both
E €| Mix Only E C | Mix only Only
o - S -
= Portfolio = Portfolio

Mix Only Mix Only Both Both

[ Stocks not in any Style Portfolio |

+E] AAq O#OAAZAOI AT OEED 1] PEAq T 1 Pl EAAOCEIT O 00U]I

Ovenstaende illustration viser hvorledes 2 forskellige portégljer, alle indeholder forskellige
AEOEAO pa AAOEO A AT OAT O,1T17c¢ 1T171U6 AllAO O,
tydeligt, hvorledes det kun er aktier der aggregeret set opnar en hgj score (karakter A + B) pa

begge faktorer, der formaratkd | A I AA E AAT O)1 OACOAOAAG DI 00,

i b1 a0 EAOAEOAO ' Ai1 A0 " bpa AT OAT 6AI OA AilAO

)y AO OAAT AOEAh EOIT O T AT AaAA cao T Aic 1 ¢ ET OO
IT1 U6 DlogAeEGhdE ¥ell man hvilke aktier der skal i el3- Eog®) T OACOAOAAG
portefgljer som man sa derefter gar korte i.

Andre artikler, kan naevnes (Fitzgibbons S. F., 2016), der modsat (Israel, 2017) beskriver
udelukkende longonly strategier. Pa trods aflenne forskel, kommer de begge frem til
nogenlunde samme konklusion. (Fitzgibbons S. F., 2016) konkluderer at de ved et

0) 1 OA qilgah@obriéde et merafkast pa 1% arligt og en stigning pa 40f®int p&
informations ratioen?2 i forhold til et O - Etigjangen.

12 Nggletal, vil blive be&revet senere i opgaven
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(Li, 2018) argumenterer for et lidt mere nuanceret billede i forhold til hvilke tilgangen der

tjener investorer bedst. De beskriver at visse investorer kan drage nytte af at inkludere bade
kvalitative og kvantitative aspekter i deres beslutningproces. Safremt man vaelger den

kvalitative tilgang til valget af entenO - Eeled O) T O A GkanAlidréd\de det samme som
(Fitzgibbons S. F., 2016) og (Israel, 2017), netop at €h) T O A (ari&f@jd dederer et

EGEAOA OEOEET EOOOR ORBIOO AAABGIOBART AABDA OPE@OOT AO
usystematisk risiko. (Li, 2018) argumentere dog for at safremt man inddrager forskellige

kvalitative aspekter i beslutningsfasen, sasomt vigtigheden af mere gennemsigtighed i forhold

til portefaljekonstruktil T h AAAOA CcT1T OAOT AT AAh 1T ¢ AT 1 ET AOA
bl OOAEGI EAOh AA OEI 1T A O-E@oe OEI CAT CAT 0OaO0OA AO

, E8 &h ¢mpuy EOAI AGAOOAO EOEI EAT AEEAEO OOAI
I ¢ 00) 1 Odnqrddrsddelsd B/or de maler p& Sharpe Ratio og Information Ratio,
konkluderer de, at jo mindre koncentreret portefgljen er (oversat: jo flere aktier der
inkluderes i portefaljen), desto starre negativ effekt har transaktionsomkostningerne pa
0) 1 OAEDA®I OOAEGI EAT O PAOAEI Oi AT AAS )y AAOAO AT
cmpoeh OEAO AAOOA OEEAEO OAA 1 1 #&fOmKosthingeSharpeA E OE A O
2A0BI  AOAEOAO OAEIT T EOOOAOAO O-E@o OEI CAT CAT ¢

3. Finansielle nggletal:

| dette afsnit vil vi kort definere de finansielle nggletal som vi Igbende vil komme til at

behandle i denne opgave.

Alfa:
'l £ZA AO AO OAOOUE AAO AARAOEOEOAO A1 ET OAOGOI 060
forhold til et markedsindeks eler et benchmark. Alfanggletallet bygger pa antagelsen om at

markederne er efficientéd4. Investorer eller portefgljeforvaltere bruger som oftest alfa som et

13 Sharpe Ratio efter transaktionsomkostninger er trukket fra
14 Teorien om efficiente markeder, bliver beskrevet senere i opgaven
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PDAOMEI Oi AT AAT alh OIi ETAEEAOAO AAT OAEOEOAG
markedets generelle performance.

Med andre ord er alfa afkastet pa en investering, der ikke er et resultat af den generelle
bevaegelse pa markedet. Saledes vil en alfa pa nul indikere, at portefgljen eller fonden falger
benchmarket eller indekset perfekt, og at invstoren eller portefgljeforvalteren ikke har

tilfgjet eller fratrukket yderligere veerdi i forhold til markedet.

- Formlen for alfa ser ud som falgenda;: iz (Rt  if*(RmZ RY)

O«

R = Afkast pd Aktiv i eller portefaljen

Rr = Den risikofrie rente

O«

O«

[ im = Eksponering overfor Beta
Rn = Afkast pd markedet

O«

Beta:

Beta koefficienten maler volatiliteterts af et aktiv eller portefglje ift.den usystematiske risiko
af hele markedet. Kendetegnet ved den systematiske risiko er at den ikke kan diversificeres
bort. Nar det ikke kan diversificeres bort, kraever investorer en preemie for at patage sig
risikoen. Modsaetningsvist kendetegnes usystemak risiko sig ved, at det delvist kan
diversificeres bort, sadledes at den samlede risikéi en portefglje mindskes. | og med at
usystematisk risiko kan minimeres ved diversificering, modtager investorer ikke en preemie

for at patage sig denne.

Kovarians(R,, R,,)
Varians(R,,)

- Formlen for beta: Beta koef ficient(f) =

O«

Ry = Kovariansen ml. aktie/portefalje og markedet

O«

Rn = Variansen pa markedet

15 Den systematiske risiko
16 Betegnes ogsa som den totale risiko

Side17|82

A A



Sharpe ratio:

Sharpe ratid’ blev udviklet tilbage i 1966 af den amerikanske gkonom og nobelprismodtager
William Shape®. Sharpe ratio bliver bestemt via haeldninge pa kapitalmarkedslinjent®, og er

et nggletal der maler en investerings afkast justeret for den totale risik8. Forholdet males

som det gennemsnitlige afkast exost ud over den risikofrie rente pr. enhed volatilitet eller
totale risiko. Investoren kan hewed bedre isolere det afkast der tjenes ved at investere i
risikofyldte investeringer.

Sharpe ratio kan dels bruges til at udregne en investerings afkast pr. enhed pataget risiko, og
dels bruges som veerkigij til at vurdere om et relativt hgjt afkast er eesultat af en dygtig
investor, eller om det sker som fglge af en for hgj pataget risiko.

Sharpe ratio kan saledes bruges til at sammenligne pa tveers af investeringer, da det inddrager

maengden af total risiko investeringen eksponeres overfor.

R Ry

- Formlen for Sharpe ratio ser ud som folgende Sharpe Ratio =

O«

Ry = Investeringens afkast

Rr = Den risikofrie rente

O«

2p = Std.afvigelsen pa portefaljens afkast

O«

Modified Sharpe Ratio:

| vores opgave har vi valgt at gare brug af en variant af Sharpe Ratio, der er seerlig nyittig
tilfeelde hvor fordelingen i afkast ikke falger en normalfordeling. Denne variant kaldes i den
finansielle litteratur Modified Sharpe Ratid?, og blev udformet af Craig L. Israelsen (Israelsen,
2009), som beskriver MSR som en videreudvikling af Shargeatio, hvor der tages hgjde for at
fordelingen i afkast ikke alene kan beskrives ved et gennemsnit og varians. Herved inkluderes

skewness og kurtosis som input.

7, EGAT AAAO AAOAQdVAIBAARET EOPDAxAOA
18 https://www.investopedia.com/articles/O7/sharpe_ratio.asp

19 Forkortes som CML

20 Bade den systematisk og usystematisk risiko

a( AOAEOAO O-3256
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Udover at tage hgjde for nomormale afkastfordelinger, viser MSR at veere et ngdvendigt
alternativ til Sharpe Ratio, nemlig i perioder med lave, eller sagar negative afkast. | de
perioder, hvor afkast er negative, eller mindre end den risikofrie rente, bliver teelleren i

Sharpe Ratieformlen negativ, hvilke far formlen til at bryde sammen.

- Formlen for Modified Sharpe Ratio: Madified Sharpe Ratio = Rﬂ’;;ﬂif
0 Ry =Investeringens afkast
0 Rr=Den risikofrie rente
0 MVaR = Modified Value at Risk

hvor MVVaR beregnes ved:

(222 —52.)8% | o

1 1
—F 22 1S4 - (23 a2, VK —
MVaR =T, 4+ |z + - (ze —1)S+ 2d (ze — 3z.)K 36

I-: |

0 P = Portefoljens gennemsnitlige arkast
0 %< = Konfidensniveau (f.eks. 95%)

0 9 =Afkastenes varians

o S = Skewnessi afkast

8 B =Kurwosis i akast

Treynor ratio:

Treynor Ratio??, er et performancemal, der maler portefgliens realiseret risikopreemie pr.
enhed risiko. Modsat Sharpe ratio bliver Treynor ratioen bestemt via. security market linjéa
det betyder at Treynor raioen benytter sig af malingen af bet# i stedet for
standardafvigelser?s. Derved skal Treynor ratio forstds som den meengde afkast en portefglje

har kunne realisere, ved at patage sig vis meengde markedsrisiko.

2" AROACT AO 1 CcOao-Gilli A G221 ABG\DA
23 Forkortes som SML

24 Den systematisk risiko

25 Den total risiko
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_Rf

- Formlen for Treynor ration ser ud som folgnde: R,
0 Ry = Portefoaljens afkast

0 Rr= Den risikofrie rente

O«

&p = Portefoljens beta

Jensens alfa:

*AT OAT 60 Al ZA AO AO PAOME Oi AT AAT alh AAO AAOAC
over eller under det, som CAPM forudsiger, pa baggrund af portefais beta og markedets

CAT1TAI O1T EOI ECA OEOEETI EOOOAOAAA AEEAOO8 * Al OAI
portefgliemanager har veeret i stand til realisere det pakraevet afkast pa baggrund af

portefaliens eksponering over for markedsrisikoen. En positiv alfa ygreesenterer saledes at
manageren har overperformet ift. markedet og ligeledes indikerer en negativ alfa at

manageren har underperformet ift. markedet.

- Formlen for Jensens alfa ser ud som falgendea = R, — (Rf + f3, (Rm - Rf)ﬁ}

O«

Ro = Portefgljens afkast

Rr = Risikofrie rente

O«

O«

[ p = Portefgljens beta
Rm = Markedets afkast

O«

Skewness:

Skewness maler symmetrien, eller mangelen pa samme, i et dataseet eller en samling af
observationer. En fuldstaendig symmetrisk fordeling vil have en skeevhed pa 0. Investorer
med kort til mellemlang investeringshorisont vil typisk veere interesserede i skaevheden pa en
fordeling af afkast, da fordelingen i afkast pa leengere sigt vil tendere mod normalfordeling,
hvor skeaevheden tenderer mod 0. Skaevheden i historiske afkast kan give investorer et indblik
i sandsynligheden for ekstreme positive eller negative afkast.

(McNeese, 2008) vurderer at en god tommelfingerregel er: En skeevhed pa mere end 1, eller

mindre end -1 indikerer hgj skaevhed i fordelingen.
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X, —x)?
- Formlen for Skewness ser ud som falgende. Z %

O X=DenEGAT AA O40AE o
6 X =Gennemsnitlig veerdi af X
0 n = Antal observationer
o] = Standard afvigelsen
Mean
Median Median Median
Mode
Mode — | 1-Mean I Mean-) | — Mode
N | . \ A
I | |
I
I
I I I
I I |
I I I
I I I
I I |
Positive Symmetrical Negative
Skew Distribution Skew

Kilde: https.//codeburst.io/2 -important -statistics-terms-you-need-to-know-in-data-scienceskewnessana-
kurtosis-388fef94eeaa

Kurtosis:

Ligesom skewness, malekurtosis en afvigelse ift. normalfordelingen, og kan defineres som
den kombinerede vaegt af halerne i fordelingen relativ til resten af fordelingen. En
TTOi Al £ OAAT ET CAT EAO Al EOOOI OEO Pa 08 $A %O

repraesentere afvigelse’EOA 11 O Al £ OAAT ET CAT O EOOOI OEO ba
ARO OAEAOAOAO OEI E AT AT UOAT O 1Gci AOGAI 8 %I 1A
OOUEEA EAI AO6 OAI AGEO OEI 11 01 Al &I OAAfrET CAT h

ekstreme observationer.

X, — Xy
Z(; 4] 3
ng

- Formlen for excess kurtosis ser ud som falgena

6 X $A7 EGAT AA OA0AE A£F 8
o X.=Gennemsnittet af X veerdierne

0 n = Antal observationer

0 d= Standard afvigelsen
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Positive Kurtosis

Negative Kurtosis
+«——— Normal Distribution

Kilde: htt ps.//stats.stackexchange.com/questions/84158/how-is-the-kurtosis-of-a-distribution -related-to-the-

geometry-of-the-density-fun

Negativ kurtosis bliver ogsa kaldtfor mesokyrtisk og bliver i den finansielle verden betragtet

som den mest risikofyldte, da risikoen for ekstreme observationer er starst.

Positiv kurtosis kaldes ogsa for platykurtisk, og betragtes som den mindst risikofyldte, da

halerisikoen er minimereth AAOOA EI 1 OOOOAOAO OAA AAT-ak®PEAOA
pa begge sider.

Det geometriske og aritmetiske gennemsnit:

| den finansielle verden bruges bade det geometriske og aritmetiske gennemsnit, men de
benyttestypisk i forskellige scenarie.

Forskellen pa det geometriske og aritmetiske gennemsnit, er at det geometriske afkast tager
hensyn til rentes rente effekten, modsat det aritmetiske gennemsnit der blot summerer
veerdierne og dividerer med det samlede antal observationer. Det aritmetigkgennemsnit er
nyttigt nar en akties gennemsnitlige kurs eller afkast skal beregnes, men fungerer ikke naer sa
godt, nar en portefgljes performance skal vurderes. Her bruges i stedet det geometriske
gennemsnit, der i hgjere grad afspejler det sande gennemtige afkast, da det netop tager

hgjde for rentes rente effekten.

Tracking error:

Tracking error viser volatiliteten, ofte beskrevet via standardafvigelsen, mellem afkastet pa
AT O Pi OOAEGI EA 1T ¢ AO ET AAEO8 4 ORAGEEIN 8 ADDA HOE A
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bliver brugt forskelligt set i forhold til, om man snakker om en aktiv eller passiv investering.
For en passiv investeringsforening, bruges tracking error til at male hvor gode foreningen er i
at fglge deres gnskede indeks. For en@kinvesteringsstrategi, bliver tracking error brugt til

at identificere hvor meget strategien afviger fra indekset. Portefgljeforvaltere er ofte
begraenset af hvor meget de ma divergere fra markedet ift. risiko, og en made at male dette er

ved at beregneportefgljens tracking error.

Informations Ratio (IR):

Information Ratio er et nggletal der typisk bruges til at vurdere en portefgljeforvalters evne

til at sla et benchmarks, samt hvor konsistent forvalteren performance har vaeret historisk.
Nggletalletberegner forskellen mellem en portefgljes afkast, og afkastet fra et indeks, dernaest
divideret tracking error.

En hgj IR indikerer saledes at portefgljeforvalteren har formaet at sla benchmarket over tid,
med en vis maengde konsistens. En lav IR kan indileeat forvalteren har sldet benchmarket,

men har ligeledes pataget sig en hgj maengde risiko

o

- Formlen for Informations ratioen (IR).

O«

Portefaljens afkast = affastet pa ens portefaije over en n perioder

O«

Indeks afkast = Indeks afkast over en n periode.

O«

Tracking error = Standardaftvigelsen mellem portefaljens og indeks arkast

Maximum Draw Down:

Maximum Draw Down beregner det stgrste relative veerditab i en portefg, fra portefaljens
nominelle hgjeste veerdi, til den laveste veerdi, i perioden fgr et nyt hgjeste punkt er realiseret.

Nggletallet indikerer saledes risikoen for negativt afkast over en given periode.

26 Typisk vil det veere et indeks, som fx. S&P 500
27 Volatilitet
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Qo

84

- Formlen for Maximum Drawdown:

Qo

w

0 min. veerdi (PF) = den laveste observeret veerdi af ens periode for en given periode
0 max. veerdi (PF) = den hgjest observerede veerdi af ens periode for en given periode
4. Teori:

4.1.1 Risk Parity:

Risk parity er en alternativ portefgljeallokering strategi, hvor investorer gnsker at

diversificerer deres portefgljer pa basis af det gnskede niveau af risiko i portefgljen. Denne
strategi er vaesentlig anderledes end fx. den traditionelle aktieallokeringdraitegi. Denne
strategi er baseret pa at man konstruerer ens portefalijer med hhv. 60% equity og 40% fixed
income?8, ligeledes er strategien her at man basere sin aktieallokkering pa basis af et specifikt
pengebelgb som skal allokeres.

(Asness, 2011) argumeterer at ved at folge Risk Parity strategien, ville andelen af lav
risikofyldte aktiver vaegte veesentlig hgjere end hgjisikofyldte aktiver. Sa pa trods for at
risikoen er hgjere pa enkeltstadende aktiver, vil portefaljens samlede risiko og forventet afkast

veere lavere ende den traditionelle 60/40 allokations strategi.

FIGUR4.1:N@GLETALSBEREGNINGPR BAGGRUND AF FORSKIGE TYPER AF PORFZLIER

t-Stat. of

Excess Excess t-Stat. of Sharpe Excess

Return Return Alpha Alpha Volatility Ratio Skewness  Kurtosis
A. Long sample (U.S. stocks and bonds, 1926-2010)
CRSP stocks 6.71%* 3.18 19.05% 0.35 0.18 7.51
CRSP bonds 1.56* 428 3.28 047 -0.01 437
Value-weighted portfolio 3.84* 2.30 15.08 0.25 0.37 13.09
60/40 portfolio 4.65* 3.59 11.68 0.40 0.20 7.46
RP, unlevered 2.20* 4.67 1.39%* 444 425 0.52 0.05 458
RP 7.99* 478 5.50* 4.30 15.08 0.53 -0.36 1.92

Kilde: Leverage Aversion and Risk Parity, Asness, Frazzini, Pedersen (2011)

28 60% aktier og 40% obligationer
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Ovenstaende tabel viser de fakellige nagletal for bade 60/40 portefglien, for den gearet og
ugearet Risk Parity portefglje, og ligeledes en valeneegtet portefalje. (Asness, 2011)
konkluderer pa basis af ovenstaende tabel, at de investorer der er forhindret eller ikke gnsker

at benytte sig af gearing, da ville de alt andet lige, veere bedre tjent med en 60/40 allokering.

Artiklen argumenterer for at fordelen ved risk parity portefgljen, opstar i det gjeblik investor
gearer deres risk parity portefglje til det gnskede niveau for risik samt for det forventede
afkast. Gearingen i sig selv ville naturligvis genere en hgijere risiko. Artiklen naevner dog at pa
trods af dette, opnas det bedste af begge verdener set i forhold til niveauet af risiko pa tveers
af alle aktivklasser i portefgljenog i forhold til det forventede afkast.

En illustration af det forventede afkast pr. enhed risiko for en ugearet/gearet risk parity

portefglje, kan ses nedenfor i figur 4.2.

FIGUR4.2:ILLUSTRATION OVER FORNTET AFKASTPA BAGGRUND AF POEADLIESTRATEG

.
oF ] .

A1 \ Benefit of Risk Diversification and
b Efficient Portfolio Construction

L Benefit of Broad and
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g //ﬁtgw

£ -

w

Stocks/Bonds #1005
Commadites

Risk

+El AAq O57T AAOOOAT AEI ¢ 2EOE 0AOEOU4 31 UI O OEETE UJI
(Hurst, 2010) beskriver ligeledes i deres artikel hvorledes risikoen i en traditionel 60/40

portefglje, da ville 90% af portefgljens totale risiko veeredrbundet til de 60% allokeret aktier

i portefgljen. De resterende 10% risiko vil da veere allokeret til de resterende 40%

obligationer. Dette skyldes at risikoniveauet for aktier som hovedregel bliver betragtet som at

veere 3 til 4 gange hgjere end obligatiwer, og andre lignende finansielle instrumenter. Denne
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lidt skjulte skeevvridning i risikoprofilen, betyder at ens 60/40 portefalje reelt ikke opnar den

gnskede diversifikation.

4.1.2 Efficient Market Hypothesis:

Efficient Market Hypothesis blev oprindeigt fremsat i artiklen (Fama E. F., 1970). Hypotesen
omhandler diskussionen om hvorvidt den tilggengelige information i markedet allerede
afspejler sig i prisfastseetningen af aktivklasserr@. Hvis man antager at hypotesen er korrekt,
sa kan det konkluderesat der ikke findes over eller undervurderet aktiver i markedet, og for
investorer da vil det blive betragtet som formalslast, at forsgge sig med at sla markedet.
Hypotesen beskriver markedet, som 3 forskellige grader i forhold til hvor efficient markedet
bliver betragtet som at veere, og derfor ligeledes hvor gennemskuelige eller uigennemskuelige

prisfastseetningen er:

0 Svagt effektivt Denne hypotese antager at al historisk information er reflekteret i den
aktuelle aktiekurs, derfor kan hjeelperedskaber sasm teknisk analyse ikke bruges til at
forudse fremtidige aktiekurser.

0 Semistaerkt effektivt: Denne hypotese antager at alt offentlig tilgaengelige information
allerede er medregnet i aktiekursen, derfor kan hverken teknisk eller
fundamentalanalyse sla markest.

0 Steerkt effektivt: Denne hypotese antager at alt offentlig og privat information allerede

er medregnet i aktieprisen, derfor ville investorer med selv insiderviden ikke forma at

sla markedet.

Hvis man antager at den effektive markedshypotese er sandg @t det ikke burde veere muligt
for investorer at opna et merafkast uden at tage en tilsvarende starre risiko, da taler det imod
AO I AT OAO AEOEOA ET OAOOI OAO Oi i £A£E@8 7A00AT

basis at dette, taler gkonomern®m at der ma veere en alternativ made at forsta markedet pa.

29 Aktier og obligationer etc.
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4.1.3 Behavioral Finance:

Behavioral Finance er en teoretisk retning inden for finansiering, der i modsaetning til den
moderne portefgljeteori og den efficiente markedshypotese, argumenterer fat de

finansielle markeder ikke agere s rationelt som tidligere antaget, samt at de prisfastseettelser
der findes i markederne, ikke altid afspejler den reelle veerdi af aktivet.

Behavioral Finance tilskynder ideen omkring det ineffektive marked og tilsteglveerelsen
investorer der optraeder irrationelt.

"AOAAOEOh ¢mmg AAT AO "AEAOET OAl &ET AT AA
6$AT ET CI EOEOA AAEFLAOAOPOUEI T T CE®G8 o6, EIil EQO
muligt for investorer at tiene penge pa basis af de uregelmaessigheder der findes i
markederne. Den kognitive adfeerdspsykologi drejer sig om de psykologiske aspekter i

forhold til investorer og deres beslutninger der i sidste ende pavirker markedet som helhed.

| deres artikel preesenerer de 7 forskellige adfeerdsmgnstre, der alle beskriver de

menneskelige tilbgjeligheder der danner grundlaget for investorers ggren i markederne:

0 OverconfidenceBeskriver menneskers tendens til at overvurdere egne evner. Dette
kommer til udtryk ved, atinvestorer gennemfarer irrationelle beslutninger, der ikke
ngdvendigvis er i overensstemmelse med de objektive informationer, der er til
radighed.

Optimism and Wishful Thinking.Beskriver menneskersgenerelle tendens til at veere

O«

for optimistiske omkring fremtiden, og undervurdere negative udfald ved deres
handlinger.

0 RepresentativenessBeskriver menneskers tilbgjeligheder i ofte at danne konklusioner
pa basis af forkert eller irrelevant information. Yderligere kan ofte irrationelle
investorer lzegge formeget veerdi i ufuldkommen eller mangelbar information.

0 ConservatismBeskriver folks tendens til at leegge starre veegt pa historisk data, der
ikke ngdvendigvis afspejler opdateret data og information, og derved potentielt traeffer
beslutninger p.b.a. foraadet og uaktuel data.

0 Belief perseveranceBeskriver investorers modvillighed til at acceptere ny information

der evt. strider imod deres oprindelige tro og forstaelse.
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0 Anchoring:Dette beskrives som at nogle investorer har en tendens til at basere dere
beslutninger pa ukorrekt eller irrelevant information.

0 Availability Bias:Beskriver hvordan investorer har en tendens til at veegte de

begivenheder og information der er sket for nyligt for hgjt i forhold til historiske

begivenheder og information.

(Barberis, 2002) beskriver yderligere 3 arsager til at investorer fejler i forsgget pa at udnytte

de ikke-efficiente kapitalmarkeder.

0 Fundamental risk Nar en investor gnsker at minimere sin risiko ved en investering,

kan dette gares ved at hedge positionerDette gar ud pa tage den modsatte position i

et aktiv der er neer perfekt negativt korreleret med det oprindelige aktiv.

6&01T AAT AT OAl OEOEd AO AAT 1T OAOOEUAAT AA OEO
position, som ikke kan fjernes idet det er praktisk umugt at finde to perfekt negativt

korrelerede aktiver.

O«

Noise trader risk:Selv i et scenarie hvor man har formaet at opna et perfekt hedge til

AT O piI OEOETTh AO AAO Aic OOAAEC Al OEOEEI
pavirker markederne paden made, at ens hedge ikke leengere er perfekt, som

konsekvens af investorernes irrationelle adfaerd.

O Implementation costs: ) [ B AT AT O heSiEer de fdrskéll@eamkostninger

der opstar ved investorers tilstedeveerelse i markederne. Her kan nsevadlandt andet
transaktionsomkostninger, IT-udstyr, kommission til investeringsforeninger og

juridiske - og regnskabsmaessige omkostninger.

4.2 Faktorinvestering

Et delelement i at forsta baggrunden for denne opgave og dens berettigelse, findes ved at
forsta baggrunden forfaktor investeringer. Dette afsnit er beregnet til at skitsere det

teoretiske rammeveerk i analysen og investeringen i faktorer.
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4.2.1 CAPM og APT

Den akademiske forskning i faktorer daterer tilbage til CAPR og APPB1. CAPM beskriver et
aktivs forventede afkast som veerend@roportional med dets eksponering overfor
markedsrisikopreemien z ogsa kaldet beta. Jo hgjere eksponering desto hgjere beta, og hvor
markedet per definition har en beta pa 1. Aktier med hgj beta varierer kraftigere pa
variationen pa markedet, og indeholder derfor hgjere risici, som herved ogsa kraever hgjere
afkast. Denne risiko kaldes ogséa systematisk risiko, og adskiller sig fra usystematisk risiko.
Usystematisk risiko kraever ingen risikopreemie da den kan diversificerelort.

CAPM er saledes en éfaktor model, hvor investorerne udelukkende kompenseres for
eksponering mod markedsrisikoen. Pa trods af at vaere en simpel model, der samtidig ogsa
indeholder en reekke antagelser der ikke altid holder i virkeligheden, brugeses fortsat i dag i

forbindelse med prisfastseettelse af aktiver.

- Formlen for CAPM: E(Ri) = Rj + f:(E(R,.) — Ry)
E(R) = Forventede afkast til aktiv i

O«

Rf= Fisikofrie rente
[ l EOEO EGO &I OOAT OAAA AEEAOO A&GI OiI I EAA |
E(Rm) = Det forventede afkast pa narkedet

O¢ O«

O«

APT repraesenterer et alternativ til CAPM, der til forskel for CAPM introducerer flere faktorer,
der samlet beskriver et aktivs forventede afkast. APT modellen antager et aktivs afkast som
summen af et forventet afkast, og dets eksponering over fen raeekke uventede komponenter.
Disse komponenter kan beskrives som faktorer, hvor aktivets afkast afhaenger af aktivets

faglsomhed over for disse faktore#?.
- Formlen for APT: & (rj) =7 + by RP) + bpRP + --- + by RF,
0 E(R l EOEO EB8O A1 OOAT OAAA AEEAOO

0 ri= Risikofrie rente

)1 60T AOAAOAO AE »AAE 40AUT T Oh 7EI 1 EAI 3EAOPAR *TET | E
3Introduceret af Stephen Ross 11976
2+ Al ARG 60 E£ZAAOT O 1T AAET Co
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(@]

bj1 I E O BsOmhEdBoGer féEaktor 1

RP. = Faktorens risikopraemie

(@]

4.2.2 Klassificering af faktorer

De faktorer der typisk beskrives i litteraturen kan opdeles i 3 overordnede klasser: 1.

- AEOT ZAEOI OAOh ¢8 - AOEAAOTAEOEOEI| AeOdddene/Eh EOT OA
ikke investérbare og inkluderer faktorer som GDP veekst, inflation og renteaendringer. Ved
markedsfaktorer, eller aktiv klassefaktorer, taler man typisk om de risici der er at finde pa
aktiemarkedet, obligationsmarkedet og valutamarkedet. V& A A OaEAI AOA 63 0UI A
forstas de specifikke funktioner der kan observeres for aktier, obligationer, kredit m.m., som

giver anledning til yderligere risikopraemier.

4.2.3 Value faktor:

Value faktoren er et karakteristika der tilhgrer aktier med &v markedsveerdi baseret pa den
bagvedliggende virksomheds bogfarte veerdi. Investering i value faktoren bunder i en lang

reekke videnskabelige studier, der peger pa at aktier med relativ lav markedsvaerdi ift. bogfart
veerdi, har en tendens til at udkonkurrerehgjere prissatte aktier. Faktoren kan findes ved
forskellige nggletal-E AAT T A T DCAGAAROBEAOI 6 POEGBARAOAT 8 11
I cOa £ OAET AAO 1 AA 6A1l OA AEOERAO-toA A ERAGHAMA O
OAEOEAAT A UEAI A6 181 8

Baggrunden for eksistensen af value preemien diskuteres fortsat blandt finansielle eksperter,
specielt hvis man, som fortaler for efficiente markeder, peger pa at denne preemie burde

forsvinde med tiden. Nogle eksperter begrunder persistensen af preemien, som en

kompensation for den ggede risiko investeringer i billige virksomheder medfglger. Disse
virksomheder har typisk ikke en lige sa stabil indtjening og ofte ogsa gearet mere end starre

virksomheder.

4.2.4 Momentum faktor:

Momentum faktoren beskrives veal at aktiver der stiger i veerdi, vil have en tendens til at
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fortseette med at stige, henholdsvis aktiver der falder i veerdi, vil have en tendens til fortsaette

med at falde i veerdi. Investorer der falger en momentum strategi forsgger at kapitalisere pa

at disse tendenser fortsaetter i den naermeste fremtid, ved at kabe aktier der har en

opadgaende tendens, eller shorte aktier, der har en nedadgaende tendens.
$A AEOOA OAT AAT OAO OUDPEOE EAI T AO 13 debde (eEtd h

momentum strategier ikke laengere tilbage end de sidste 12 maneders prisudvikling.

4.2.5 Cykliske tendenser og mukfaktor investeringer

Pa trods af at historisk empiri i hgj grad har kunne pavise en overlegen performance i

faktorinvesteringer over en lang tidstorisont, viser mange af faktorerne dog svagheder, nar

der ses pa kortere perioder. Cykliske tendenser gennemtraenger de mest kendte faktorindeks,

hvilket historisk set har resulteret i la&engere streekninger med underperformance nogle

sagar i 6arige perioder.

FIGUR4.3:ILLUSTRATION OVER CWISKE TENDENSER FORSCIFAKTORINDEKS FRRO88 7 2013.
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Kilde: MSCI: Deploying MultiFactor Index Allocations in Institutional Portfolios 2013

De fleste investorer har typisk en investeringshorisont der er kortere enden periode en

faktor indeks kan na at vise overlegen performance, hvilket efterlader investoren med 2 andre

33 Mere herom senere
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muligheder. Investoren kan enten forsgge at time den initiale investering, og pa den made
undga de negative cykliske effekter. Dette kreever dog emorm maengde indsigt og
ressourcer, som normalt kun er tilgaengeligt for institutionelle investorer.

En anden mulighed er at konstruere en portefglje med en muitaktor tilgang, hvori de
inkluderede faktorers indbyrdes diversificeringseffekter udnyttes. Diversificeringen udjeevner

saledes de kraftigste cykliske tendenser.

4.2.6 Mean reversion:

| forleengelse til undersggelserne omkring eksistensen af risikopreemien ved benyttelsen af
faktorinvestering, har flere undersggelser bekreeftet en negativ korrelabn for

investeringsafkast ved investeringshorisonter der lgber laengere end 12 maneder. Blandet

andet papeger bade (Jegadeesh N. &., 1993) og (Jegadeesh N. T., 2001) og (Jegadeesh N. ,

1990) en tydelig negativ reverseringseffekt for investeringer der lgbefra perioden 13- 60

maneder.

4 AT AAT OAT EAI AAO &A1 O 6-AAT OAOAOOGEITToh 1T ¢ AAO
over en laengere periode, samtidigt ville have bevaeget sig leengere og leengere veek fra deres

reelle og fundamentale veerdi. Dette betjer at aktivet efterfglgende ville opleve kursfald og

igen konvergere tilbage til deres sande veerdi.

FIGUR4.4: MEAN REVERSION EFFEEN.

Price

Average

Kilde. https.//www.tradinformed.com/2019/01/18/a  -simple-rsi-mearrreversion-strateqy/

Pa basis af denne forstaelser det velkendt at man ved undersggelsen af en momentum effekt
udelader den sidste maned i éns beregninger, i vores tilfaelde december maned.

Fremgangsmaden har i flere undersggelser, blandt andet (Jegadeesh N., 1990) og
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(Moskowitz, 2004), bevist at man ¥ opna et hgjere afkast pa sin portefalje da man undgar
bid/ask spreads pa aktien, samt at man undgar forsinkede reaktioner pa prisfastsaettelsen pa

aktiemarkederne.

5. Analyse

Hensigten med analyse af portefglje konstruktionsfasen:

Vignsker atunder6 CA EOT Ol AAAO AEOEADI OOAAEGI EAO AAO AC
AT TAO O0)1 OACOAOAASG OEI CAT CAT &£ 0iado AO OEEOA
ic EITA 300 vnnh OI i AAOOACOAO Oii 1 AOEAAAOS
tilgangen og indeholder de 30 mest eksponeret aktier for henholdsvis value og momentum
faktorerne. Investeringshorisonten for alle vores portefgljer laber over 12 maneder, med

aktiv rebalancering af portefaljerne hver maned ultimo. Malet med rebalanceringerr at

OEEOA AAT EGEAOOA ET OOAIT A Ofiéfiheret sbridephriefalfe] DOE T A
der har den hgjeste eksponering overfor value og momentum. Afslutningsvis ville vi efter 1

ars investeringsperiode og 12 rebalanceringer kunne belyse hvilke abres portefalje

OEI CAT CAT A0 AAO EAO &I O0i aAb0 AO OEEOA AAT EGEA
OEI CAT CAT EITA O)1 OACOAOAAS OEI CAT CAT 8 9AAOQIE

volatilitet og deres risikopraemie set i forhold til den risikofrie rente.

Hensigten med analyse af portefalje optimeringsfasen:

Efter konstruktionsfasen er overstaet, gnsker vi at undersgge effekterne pa afkast og risiko
ved optimering af PF2 via risk parity, dernaest yderligere ved inddragelse af S&P 500 som
indeks. Herved konstrueres PF3 samt PF4. Hensigten er derfor at male hvilken effekt det har
pa diverse nggletal, at eendre vaegtningen i aktierne fra en markedsveengiegtning, til et
ligeveegtet risikobidrag blandt de inkluderede aktiver. Derved er PF3 en simpel righarity
portefglje baseret pa aktierne i PF2, og uden gearing. PF4 er en videreudvikling af PF3, hvor
dog S&P 500 inkluderes som aktiv, og hvor hensigten er at male den formodede

diversificeringseffekt markedet bidrager med.

Side33|82



5.1.1 Makrogkonomisk analyse:

Ser man pa de finansielle markeder over en lang arreekke, kan det konkluderes, at det tabte
efter finanskriser og starre politiske begivenheder, genvindes efterfglgende. En korrektion
efter krisetider kan dog tage mange ar, far markederne er hvor de varg

investeringshorisonter er sjeeldent tilsvarende lange.

FIGURS.1:INFLATIONSJUSTERET BRIDVIKLING FOB&P500 FRA AR1929 - 2019
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Kilde: https.//www.macrotrends.net/2324/sp -500-historical-chart-data

Pa ovenstaende graf er S&P 500 indeksets udviikg) illustreret fra de 1920 til 2019. Dette
viser tydeligt, hvordan de finansielle markeder korrigerer i samme perioder som hvor

verdenen oplever kriser og store politiske begivenheder.

Pa tveers af alle 4 af vores portefgljer, ser vi tydelige korreleréieveegemgnstre i forhold til
deres performance og det overordnet afkast som portefaljerne formar at generere.

| december 2018 oplever S&P 500 og samtlige af vores portefgljer drastiske tab og store
veerdiforringelser. Vi vil med dette afsnit gerne belyse ndg af de politiske begivenheder der
var i spil og som pavirkede de finansielle markeder i en negativ retning, i og omkring den
tidsperiode.

2018 var generelt praeget af meget usikkerhed og politiske spaendinger. Her kan naevnes

usikkerheden omkring Brexit, handelskrigen mellem USA og Kina, og de politiske spaendinger
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mellem USA og Nordkorea. Yderligere offentliggjorde (Guardian, 2018) en artikel der
bekreeftede hvorledes den Amerikanske Centralbank ville haeve rentesatserne fra d. 19
december 2018 med 0,25%, fr&,25% til 2,50%.

Nedenstaende citat er fra Jerome Powell, bestyrelsesformanden for den amerikanske
centralbank:

O$AOPEOA OEEO OIACOOC AAITITEA AAAEAOI D AT A T 60
1A O DI ) OEAO [ A(GuadiargdoB) OF 7 A OF AOAT

Dette har stor betydning da rentesatserne fra den amerikanske centralbank bliver brugt som

et benchmark for rentesatserne i resten af verden. Yderligere opfatter investorerne en sadan

rentestigning, som et svaghedstegn for den amerikanske akomi, og derfor ligeledes et

svaghedstegn for den globale gkonomi.

Denne offentliggarelse af Powell resulterede i at Dow Jon@sdekset oplevede et faldt pa

1,49%. S&P 500 oplevede ligeledes et fald pa 1.54%.

For hele december 2018 havde S&P 500 oplevet fald pa 9,2%, hvilke resulterede i at

december 2018 var den maned, hvor amerikanske aktier samlet set oplevede de stgrste

kursfald, siden Den Store Depression i 1929. (Business Insider, 2019)

vBg 0T OOAAGI EA »p O- Eg6 OEI CAT CAIl
5.2.1 Databehandling odronstruktion

)y T AAT  ET 1 00O Opanersdliénkdn ladeSig gvre Fk@ebes en starre maengde
databehandling, der har til formal at klarggre inddataen fra Datastream. Formalet er saledes
at udveelge de korrekte aktier, og inddele dem pa en sadan madé konstruktionen kan lade
sig gare, herunder at skabe overblik over primoog ultimo kursdata, der senere skal bruges til
performancemalingen.

Inddataen fra Datastream opdeles, sa de respektive ars P/C og P/Berdier figurerer i

individuelle Excelark. 2017 P/C inddata ser f.eks. ud som nedenfor:
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FIGURS5.2: EKSEMPEL PR/C OUTPUTDATA FRBEATASTREAM

A ] C D
Price - Close - 532 Securities (01/01/2017 - 31/12/2017, Monthly)
SPDOR 58P 500 ws SPDR 58P 500 (00/01/2017 - 31/12/2017) as of 15/02/2019, USD

1/31/2007 2/s/2017 331/ 2017

= LT R ST

lssue Mame Price - Clote Price - Close Price - Clnu-
T Totals and Averages 126.88 132.596 135.07
& |USDallar 1.00 1.00 1.00
9 |AFLAC Ord Shs 35.00 36.1B 36.21
10 | AES Ord Shs 1144 1152 11.18

Kilde: Datastream

For vores Valueaktier bruges de senest rapporterede P/Bseerdier i forhold til den maned vi
investerer i. Det betyder sdledes at de Valuaktier der indgar i den fgrste maned af vores
investeringshorisont (1. januar 2018), bygger pa de P/B vaerdier, der observeres i december
2017. De Valueaktier der indgar i portefgljen 1. februar 2018, er med afsaet i P/B veerdier
observeret i januar 2018, @ sa fremdeles. Valu@ktierne findes endvidere ved at bruge
RANK() funktionen i Excel, saledes at den laveste P/B vaerdi, relativt til de resterende aktiers
P/B veerdier, kan udledes. Nar dette er udfgrt for alle 12 maneder, kan de 15 aktier med

laveste P/Bveerdi sorteres og derneest inkorporeres i portefgljen.

For Momentum-aktierne bruges de seneste 11 maneders kursda¥atil beregning af
geometriske afkast. Det vurderes at det geometriske afkast giver det mest retvisende billede
ved rangering af aktierne da der tages udgangspunkt i produktet af afkast, modsat den
aritmetiske fremgangsmade, hvor der tages udgangspunkt i summen af afkast. Saledes tages
der ogsa hgjde for volatiliteten i afkast.

Inden der kan rangeres i aktierne efter Momentum faktoren, s afkast beregnes p.b.a.

kursdataen. Det beregnes pa falgende made:

( aktiekurs, ) .

aktiekursy_q

Nar afkast for hver maned og for hver aktie er beregnet, kan det geometriske afkast beregnes.
| Excel bruges funktionen GEOMEAN() til at beregne dette, men kan ogsa beregnes pa

fglgende made:

N L,

“*x 8 6- AAT OAOAOOEIT T o AAEAEOAI
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sidste maneds afkast ikke i beregningen af det geometriske afkast.

Som ved Valueaktierne, rangeres der pa tveers af aktierne baseret pa deres geometrigfkast.
RANK() funktionen anvendes igen, saledes at de 15 bedste momentwaktier inkluderes for
hver maned i investeringsperioden. De 15 bedste momentwaktier, der investeres i i januar
2018, vil derfor veere de 15 aktier, der i perioden januar 2017 til avember 2017, har det
hgjeste geometriske afkast.

Nar de 15 Valueaktier og 15 Momentumaktier er fundet for hver maned i
investeringsperioden, er det nu muligt at udfere selve investeringen. Investeringsuniverset er
herved indskraenket til i alt 30 aktier der udger Portefalje 1, og som har den hgjeste

eksponering over for de to faktorer.

5.2.2 Eksekvering af investeringer

| dette afsnit beskrives fremgangsmaden for udfarelsen af investeringen for samtlige

portefaljer, samt de tanker der ligger til grurd for fremgangsmaden.

Investeringen udfares i Excel, hvor et ark klarggres til at holde det ngdvendige data, der

senere skal bruges til analyse af performance. Den tilgaengelige formue der kan investeres

med er valgt til DKK 1 mio. og der afseettes hervewl ¥ ¢ 1t $++ oco8mnmm OEI
aktie35. Antallet af aktier der kan kabes for afheenger saledes af belgbet til radighed samt

kursen primo. Ikke overraskende forekommer det ofte at investeringsbelgbet og aktiekursen
primo vil resultere i handler med brgkdele af aktier. Da dette naturligvis ikke kan lade sig

gare i den virkelige verden, rundes antallet af aktier kabt ned til neermeste hele (funktionen
ROUNDDOWN() anvendes i Excel).

For at lette det manuelle arbejde med at finde kurser primo og ultiméor aktierne, anvendes
funktionen VLOOKUP() i Excel. VLOOKUP() funktionen fremsgger data til output pa baggrund

af inputdata (lookup cell, lookup array, lookup column).

35 For PF3 og PF4, reguleres antallet af indkabte aktier ved den procentuelle vaegtning af hver aktie pa baggrund
af aktiernes ligevaegtet risikobidrag til portefgljerne.
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Gevinsten ved den enkelte handel beregnes som (kufisno - Kurs primo) * antal aktier.

FIGURS.3: EKSEMPEL PA AKTIEDATBRUGT | KONSTRUKTNEN AF PORTEFZLIER
A B € D E F

1 |Formue 1.000.000,00 kr. Pr. aktie 33.333,33 kr.

2

2

4 01-01-2018 Kurs primo Antal aktier Kursultimo  Gevinst

5 01-02-2018

6 |AutoZone Ord Shs 711,37 46,00 765,44  2.487,22
7 |H&R Block Ord Shs 26,22 1.271,00 26,54 406,72
8 |Colgate-Palmolive Ord Shs 75,45 441,00 74,24 - 533,61
9 |HP Ord Shs 21,01 1.586,00 23,32 3.663,66

Kilde: Egen illustration fra excel

Det samlede afkast pa portefalieniveau aggregeres pa manedsbasis, hvorefter et manedligt

afkast kan beregnes.

FIGUR5.4: DEN PROCENTUELNEERDIUDVIKLING FORORTEF@LIE

Holding Afkast

01-01-2018 1.000.000,00 kr.

01-02-2013 1.062.124,76 kr. 6,21%
01-03-2018 1.036.113,71 kr. -2,45%
01-04-2013 1.016.449,72 kr. -1,90%
01-05-2018 1.012.717,41 kr. -0,37%
01-06-2013 1.044.448, 66 kr. 3,13%
01-07-2018 1.061.157,11 kr. 1,60%
01-08-2013 1.084.698,83 kr. 2,22%
01-09-2018 1.117.463,98 kr. 3,02%

AT 10 WA o 4 1797 e 3 lee moAnDs

Kilde: Egne beregninger

Det fulde radighedsbelgb geninvesteres hver maneceksempelvis geninvesteres gevinsten

fra januar pa ca. DKK 62.000 i februar maned. Der rebalanceres hver maned, saledes at

portefgljens eksponerng overfor value og momentum maksimeres.

Det vurderes at en hyppigere rebalancering i teorien ikke vil gge eksponeringen over for

AAEOT OAOT A mI O AO OEAAA AAT OEAAAI T Ao Pl OOA &G
udgangspunkt i manedligt afkast, &ledes at en daglig rebalancering f.eks. ikke vil have en

effekt pa de aktier der veelges til portefgljen. Derudover tager det typisk laengere tid, far man
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ser markante aendringer i P/B veerdier for et selskab, hvorfor hyppigere rebalancering ikke vil

have efekt pa de valueaktier der inkluderes.

Performancemaessigt har det ogsa en indvirkning, nar hyppigheden i rebalancering gges,

grundet transaktionsomkostninger, herunder bid/ask spreadet. | en artikel af AQR Capital

(Israel, 2017) testes indvirkningen pa peformance ved forskellige hyppigheder af

rebalancering. Det ses at pa trods af hyppigere rebalancering, der gger korrelationen til den
OEAAAIT T Ao DPT OOAEGI EAh AO T AOOI ET AOEOET ET CAT b
rebalancering efter transaktionrsomkostninger, ses derved at veere en manedlig rebalancering,

hvilket ogsa er den valgte periode i denne opgave.

FIGURS.5: INDFLYDELSE PA PERFRIRNCE AF FORSKELLIG®EBALANCERINGSFREENSER
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Rebalanceringen gennemfgres ved at seelge hele portefgljen ultimo, og derefter geninvestere
det fulde radighedsbelab primo. Derved sikres at de aktier der ikke indgar i neeste maneds
portefglje bliver solgt til ultimokursAT h 1 ¢ AO AAO Oail AAAO AO OOAT
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5.3.1 Databehandling og konstruktion

Pa samme vis som ved Portefalje 1, kreever Portefglje 2 ligeledes en starre behandling af

ET AAAOAAT EOA $AOAOCODDABEIBCATECATH ODEADA @&EORAT 100 &
O)1 OACOAOAAG -bdatasidaEsdarEndenfdrdd i éD ehkelt ark, séledes at en

aggregering af hvert enkelt akties Valueog Momentum score ggres muligt. Aktiernes

individuelle rangering pa henholdsvis Véue og Momentum over de 12 maneder genbruges fra
Portefalie 1. Derved kan arket struktureres sa rangering af Valuaktier og Momentum-aktier

opdeles pa hver sin side, og en aggregering gares muligt. En udfordring ved S&P 500 data er,

at en aktie kan faldend og ud af indekset flere gange i lgbet af en given periode, hvor dets

EOOO I ¢ or" AAOA OEI O0b6a AT ATEO A1 AO T AA Onod
Al T A AAT T Aoh AAO AT OAT AO Al ATEO AliEk® OALEUI A
saledes at vi ikke risikerer at Excel fejlagtigt inddrager aktien hgit i rangeringen.

$AT ACCOACAOAAA OAT CAOEI C Al AT AO AEOEAOT A OEA
A-D pa baggrund af deres eksponering til hver faktor. En aktie hderfor 2 score, der maler

dets eksponering til henholdsvis Value og Momentum, og aggregeringen sker derved ud fra
AEOOA O1 OAlI OAs wl CEOAT AEOEA OEI EIiT i A E AA
safremt dens score for begge faktorer er thi E I O 37. Rdngeringen af aktierne inddeles

derfor i kvartiler, sdledes at scoren kan udledes.

Der benyttes en IF(AND()) formel i Excel, der gar det muligt at identificere de aktier, der

indgar i farste og anden kvartil i rangeringen. Investeringsuniverst indskreenkes, sa de aktier

ARO OAT OAO O#06 Al 1 AO O$o6 ba i1 Ag AA O EAEOI
oprindeligt indgik i investeringsuniverset, er der nu ca. 143 tilbage hver maned, der opfylder

kravene.

Investeringsuniverset indskreenkes yderligere, saledes at vi sidder tilbage med 30 aktier. Af

de aktier der klarede farste screening, filtreres yderligere, sa de aktier der gennemsnitligt har

den hgjeste eksponering over for Value og Momentum veelges til.

36| dettetii £81 AA Ounmnnéd
37 Svarende til 1. og 2. kvartil
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5.4.1 Databehandling og konstruktion

For at imgdekomme optimering via Risk Parity tilgangen, samles 3 ars historisk kursdata pa
de 194 forskellige aktier, der indgar i Portefglje 2. Kursdataen omregnes til manedlige afkast,
hvorefter den 1-arige T-rate treekkes fra- herved deriveres aktiernes manedlige

risikopreemie:

1 year T — rate

afkast —
f 12

En kovariansmatrix beregnes for hver maned i investeringsperioden, da hver portefalje
rebalanceres hver maned, og derved indeholder en unik sammensaetning afiakt
Beregningerne gennemfgres i Excel, hvor risikopraemierne multipliceres med den
transponerede risikopraemiematrix3e.

Den beregnede veegtningen af hver aktie sker ved at bruge solveinktionen i Excel. Inden
solver-funktionen kan benyttes, skal der genneifisres en raekke beregninger, for at finde den
enkelte akties risikobidrag til den samlede portefgljes risiko (bidrag til portefaljens samlede

varians):

FIGUR5.6: EKSEMPEL PA UDREGNIME EN AKTIES VAGTNG IRISKPARITY PORTEF@LJEN

Aktie A
Anddel 3,33%
Kovarians Anddel * MMULT(aktie A kovar:Alle aktier vaegt)
Kovar/std. afv Aktie A Kovar/{[MMULT{Alle aktier veegt;MMULTkovariansmatrix: TRANSPOSE{alle aktier vaegt))

Kilde: Egen illustration

Solveren kan nu benyttes til at beregne hver enkelte akties veegtning i den samlede portefalje,
Solverens objektfunktion seettes til at minimere portefgliens samlegl varians, ved at aendre pa
aktiernes individuelle anddel. Derudover seettes fglgende constraints for at solveren kan finde
frem til en lgsning:

1. ( OAO AEOEAO OEOEEI AEAOAC choooao8b

38 | Excel benyttes MMULT(TRANSPOSE()) formlen til udregning af kovariansmatrixen
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2. Hver akties vaegtning >= 0%

3. Sum af individuel aktiers veegtning = 100%
| denne opgave inddrages der ikke korte positioner i aktierne. Derved seettes alle
O01T AT 1 OOOAET AA6 AAIT 1 AO 6a AA EEEA EAT DbadACA
aktierne ikke kan veere negative, som ville repraesentere en kort position.

FIGURS.7: SOLVER OPSATNING FERSKPARITY PORTEFGLIERNE
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Method:

Kilde: Eget eksempel pa opsaetning i Solver

Nar solveren har kart de ngdvendige iterationer, for at na frem til et endeligt output ses det at
vaegtningen i de 30 aktier har sendret sig. Det kontrolleres @blveren har udfert veegtningen
korrekt, ved at sammenholde aktiernes risikobidrag, der efter den sidste iteration bar veere
lig med 1/30-del for hver aktie. Derudover kontrolleres det at de enkelte aktiers risikobidrag

summerer til 100%, og at ingen veegt@atager sig negativ vaerdi.

vdu 0T OOAAEGI EA 1 O)1 OACOAOGAAG Q@ 2EOE 0AO

5.5.1 Databehandling og konstruktion

Inputdata (kurser, afkastdata og risikopraemier) for analyse af Portefglje 3 genbruges i
Portefalje 4. Der tilfges hertil manedligt kursdata for S&P 500 indekset, hvor der hertil
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AAOACT AO AEEAOO 1 ¢ OEOEEI PO&i EAO8 300 vumm
kan investeres i pa lige fod med de resterende aktier.
For alle 12 maneder generes en kovaamnsmatrice pa baggrund af 36 maneders akti@g
indeksdata (risikopreemier), og herfra er det muligt at opstille en tabel over veegtning, som
det sds i Portefglje 3. Excel Solver opsaettes ogsa pa samme made, dog med fglgende
constraints:

4. Hver akties risikobidrag = 3,226%

5. Hver akties veegtning >= 0%

6. Sum af individuel aktiers vaegtning = 100%
Optimering af de 30 aktier og indeks udfgres ved at Solunktionen itererer indtil optimum
findes, hvor portefgljens varians er lavest ud fra ovenstaende constraints. Néptimum er
fundet, kontrolleres korrekt uddata, ved at sammenholde alle 31 aktiver og dokumentere at
deres individuelle risikobidrag er ngjagtig 1/31-del (3,226%). Derudover kontrolleres det at
de enkelte aktiers (samt indeksets) risikobidrag summerer 1i100%, og at ingen veegte

patager sig negativ veerdi.

6. Beregning og analyse af nggletal:

| dette afsnit, gnsker vi at analysere vores 4 portefgljers overordnede performance ved brug
af de tidligere beskrevet nggletal.

Vi har valgt at regne nggletallene phasis af 2 forskellige investeringsperioder for 2018. Den
farste periode inkluderer alle 12 maneder, og den anden periode har vi valgt at ekskludere
december maned. Grunden til at vi vaelger at ekskludere december maned, er at vi pa basis af
vores analyseaf makrogkonomiske faktorer samt egne beregninger, kategorisere december
maned som en outlier ift. mere normale markedsomsteendigheder.

Derfor mener vi at det vil vaere interessant at se pa hvordan nggletallene sendres ved at

ekskludere denne outlier.

Yderligere er det vigtigt at pointere, at for at vi kan beregne nggletal og analysere resultater
pa tvaers af vores 4 portefaljer, er det essentielt at vores beregninger bygger pa de samme
forudseetninger. Derfor fglger vi samme investeringsperioder for alle 4qutefaljer, og

benytter den samme manedlige risikofrie rente.
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| folgende afsnit kommenterer og analyserer vi resultaterne af nggletalsberegningerne, for

samtlige af vores portefgljer samt S&P 500.

TABEL6.1: OVERSIGT OVER SAMLENBGLETALSBEREGNINBEQR SAMTLIGE PORTEF@ER INKL S&P 500

PF1 PF2 PF3 PF 4 S&P500
inkl. Dec eksl. Dec inkl. Dec eksl Dec inkl. Dec ksl De inkl.Dec eksl Dec inkl Dec eksl. Dec
Volatiliteten S.66%  3.74% 4719% 3.70% 5.05% 4.44% 460% 3.84%  442% 362%

Geo. afkast -0.59%  0.77% -1.24% -0.30% -1.41% -059% -1.11% -0.28% -0.54% 0.29%
Modified SR
(MSE) 2175 3139 1.886 2.712 1707 2037 1946 2519 2.189 3.019

Treynor ratio -0.58% 0.60% -117% -0.37% -1.37% -063% -1.12% -0.37%
Jensens alfa 0.08% -0.62% -0.58% -0.58% -0.78% -0.84% -0.71% -0.40%

Skevmess -1.513 -0.822 -0973 -0.812 -1.457 -1.626 -0963 -1.148
Kurtosis 2.569 0.969 0.759 1.569 2128 3540 0.203 1.807
Tracking error 2.0% 1.1% 1.6% 1.7% 2.0% 21%  1.7% 1.68%
Info. ratio 0.5% 43.4% -42.3% -35.0% -41.6% -39.6% -336% -31.7%
MDD -14.4% -6.9%  -16.4%  -8.5% -15.9% -11.6% -17.0% -8.9% -14.0%  -9.4%
EBeta 1.080 1.070 1.135 1.136 1078  1.086 1.077 1.084

Kilde: Egne beregninger

6.1 Volatilitet:

Volatiliteten er det statistisk vaerktgj man benytter, ndr man skal male enten prisg eller

veerdi variationen for et aktiv, i dette tilfeelde variationen i afkast af vores pefaljer.

Investorer bruger volatiliteten som en indikation af hvor risikabel en investering kan

forventes at veere, p.b.a. den historiske varians af investeringens afkast.

Ses farst pa volatilitet inkl. december, er det PF4, der har den laveste risiko g

manedsbasis. Uden december, er det dog PF2, hvor volatiliteten er marginalt lavere. En del af
forklaringen bag den lavere volatilitet i PF4, tilskrives at den indeholder en del af markedet, i
modsaetning til de andre portefgljer. Markedet tildeler heved PF4 en diversificeringsgevinst,

som alt andet lige udjeevner den gennemsnitlige manedlige volatilitet.

) /& OET 1 A OEI OAOEAT OAT E AEEAOOKh T ¢ EAOOT AAO
I OAO 6-E@68 $AOOAT OAO (éding bel a1 opfime@ RiF2 vitadRdk A 04 OA
Parity strategienz ej heller ved inddragelse af S&P 500.
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FIGURG.2: SAMTLIGE PORTEF@LIERSLATILITET.

Volatiliteten
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inkl Dec | eksl Dec | inkl Dec  eksl. Dec | inkl Dec | eksl Dec | inkl Dec | eksl. Dec | inkl Dec | eksl. Dec
PF2 PF3 PF4 S&P500
mVolatiiteten | 5,66% 3,74% 471% 3,70% 5,05% 4.44% 4 60% 3,84% 4.42% 3,62%

Volatilitet

Kilde: Egne beregninger

6.2 Geometriske afkast:

Som beskrevet tidligere i opgaven, er det geometike afkast valgt, da det giver det mest

retvisende billede ved at tage hgjde for volatiliteten i afkast.

FIGURG.3: SAMTLIGE PORTEF@LIERES&P500 GEOMETRISKE AFKAST

Geometrisk afkast
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inkl Dec | eksl. Dec | inkl Dec | eksl. Dec | inkl Dec | eksl Dec | inkl Dec | eksl. Dec | inkl Dec | eksl. Dec
PF1 PF2 PF3 PF4 S& P 500

mGeometrsk afkast| -0,59% @ 0,77% -1,24% | -0,30% | -141% | -0,59% @ -1,11% | -0,28% | -0,54% 0,29%

Kilde. Egne beregninger
Ved aflaesningen af ovenstaende diagram, er det tydeligt sednwitilfredsstillende vores

portefaljer performer i forhold til markedet. Medtages december maned, ses det, at samtlige
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af vores portefgljer, samt markedet, oplever negative afkast. Af vores 4 aktivt forvaltede

portefaljer klarer PF1 klarer sig bedst, medt negativt afkast pa&0,59%.

Ses der dog bort fra chokket i markedet i december maned, opnar PF1 portefaljen dog det

bedste afkast af alle portefgljer, inklusiv markedet. Derved viser resultaterne ingen

Oif EAAAT AAOA &1 OAAT Ah @niydn, nidpa st Qldgetdverra€kdnged A O A A
ses det at Risk Parity optimeringen af PF2 forveerrer afkast resultatet. Ved inddragelse af

markedet i PF4, forbedres afkastet dog veesentligt, specielt nar december maned ekskluderes.

6.3 Modified Sharpe ratio:

Som naevnttidligere, har vi i denne opgave valgt at male afkast over risiko vha. den sakaldte
Modified Sharpe Ratio. Effekten af en sammenligning af flere forskellige portefgljer ved brug
af den almindelige Sharpe Ratio bortfalder nemlig i de tilfaelde, hvor afkast pegatives®.

Dette kan eksemplificeres ved at 2 portefgljer med samme negative risikojusterede afkast har
2 forskellige volatiliteter. Portefgljen med den hgjeste volatilitet (som er placeret i

naevneren), vil fejlagtigt vise en laverenegativSharpe Ratiosom, malt op imod portefgljen

med lavere volatilitet, fejlagtigt vil favoriseres. Derudover antager Sharpe Ratio at afkast
falger en normalfordeling, hvilket vi har beregnet ikke gar sig geeldende i denne opgave.

Som illustreret ved nedenstaende graf,an vi danne os et overblik over hvilke af portefgljerne
der klarer sig bedst, bade inklusiv og eksklusiv december maned, baseret pa deres MSR.
Vaelger vi indledningsvis at rangere ved at inkludere december méaned, slar S&P 500 marginalt
PF1, hvorefter vi overaskende ser at de resterende portefaljer klarer sig markant darligere.
Veaelger vi at ekskludere december maned, som vi ser som en outlier i typiske
markedsomsteendigheder, har vores PF1 det hgjeste afkast baseret pa medtaget risiko, dog
kun marginalt hgjere end S&P 500.

Alene baseret pa MSR, ser vi altsa ingen umiddelbar fordel ved at konstruere vores portefglje
efterO) T OA ci@#ngeA. Avres forsgg pa at optimere vha. Risk Parity, forveerres
nggletallet stadig, dog ses det at effekten af decembeedgangen udjsevnes en smule ift. de

andre portefgljer. | vores forsgg pa at optimere yderligere ved at inddrage markedet, ses det

39 Som viser sig at veere geeldende i naesten alle tilfeelde i denne opgave
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at MSR forbedres markant, nar december maned ikke inddrages, men ligeledes en markant

forveerring, nar december medtages.

FIGURG.4: SAMTLIGE PORTEFZLIERES&P500 MODIFICERETHARPERATIO

Modified SR (MSR)

3,500
3,000

2,500

2,000
1,500
1,000
0,500 I
0,000

inkL Dec eksl. Dec inkl Dec | eksl. Dec | inkL Dec eksl. Dec inkl Dec eksl. Dec| inkl. Dec  eksl. Dec
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m Modified 5R (M53R) 2,170 3,139 1,886 2,712 1,707 2,037 1,085 2,519 2,188 3,019

MSR

Kilde. Egne beregninger

6.4 Treynor ratio:

Et andet nggletal som benyttes er Treynor ratioen. Modsat Sharpe ratio, der bruger den totale
risiko4° som mal, da benytter Treynor ratioen markesrisikoen4l. Samtlige af vores portefglje,
skaber et negativt afkast ved inkludering af december maned. Dog kan vi se at vores PF1, har

det lavest negative afkast, og er ligeledes den eneste portefglje, der formar at skabe et positivt
afkast pa 0,60%, veakskludering af december. Pa dette grundlag kan vi konkludere, at ved
AAOACT ET CAT AE 40AUTT O OAOET AT h AA OEIT A AAO

for investorer.

FIGURG.5: SAMTLIGE PORTEF@LIERREYNOHRRATIO UDREGNINGER

40 Malt via. standardafvigelsen
41 Betegnes som beta
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Treynor ratio
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mTreynor ratio]  -0,58% 0,60% -1,17% -0,37% -1,37% -0,63% -1,12% -0,37%

Kilde. Egneberegninger

6.5 Jensens alfa:

Jensens alfa bruger som nggletal, for at analysere hvorledes ens portefgljer klarer sig i forhold
OEl | AOEAAAO8 $AO0 AO OUAATECO AO OA AO AAO
eneste portefalje formar at skabeet positivt resultat. En positiv Jensens alfa betyder at du har
sikret et hgjere afkast, end hvad du kunne forvente, for at patage dig den tilsvarende risiko.
Ved en negativ Jensens alfa, da ville det ikke mening at investere i aktivet, da du vil blivdrbe
kompenseret ved at investeret i dit risikofrie aktiv jf. den risikofrie rente.

Yderligere bliver Jensens alfa typisk benyttet, nar en investor skal beslutte om han skal
placere sine penge i fx. en aktiv investeringsforening. Det skyldes at Jensena alfet nggletal
der hurtigt giver et overblik over hvorledes man kan forvente et merafkast i forhold til
markedet og risikoen. Yderligere, hvis man som investor valgte at placere sine penge i en
aktiv investeringsforening, da ville Jensens alfa yderligerskulle sikre et merafkast der kan

deekke de tilsvarende omkostninger.

Side48|82

A1



FIGURG.6: SAMTLIGE PORTEFZLIJEESNSENS ALFA UDREGNBER

Jensens alfa
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mlensens alfa 0,08% -0,62% -0,58% -0,58% -0,78% -0,84% -0,71% -0,40%

Kilde.: Egne beregninger

6.6 Maximum Drawdown:

Maximum Drawdown er et relativ simpelt naggletal, der bruges som indikatr, for at male hvor
resistent ens portefglje er overfor store veerdiudsving. Maden hvorpa MDD beregnes, er ved at
male den relative veerditab i portefaljens nominelle vaerdi, i perioden fra hgjeste veerdi til

laveste.

Nedenstdende 2 beregninger er den konkte MDD beregning for vores PF1:
EO6 Pl OOAEGI EA - $$-1.0%.B78,P33/1997.879,83 =-14)37 8 v o Y h p
EO6 Pl OOAEGI EA - $% -10828VD83)/%8.05%.878,93 =16,81%0 ¢ 8 X p X

0O -
o -

Ovenstaende udregner viser at vores PF1 stete faktiske vaerditab er pa hhv. 14,37 % og
6,91%.

Det kan have stor betydning for en investor at vide, hvor store tab som man kan risikere for
ens investering igennem investeringsperioden. Desto bedre ens portefalje er i at sikre en lav
MDD og dermed en rare stabil investering, jo mere tiltraekkende ville investeringen virke

overfor investorer.. Som illustreret i tabel 1, ligger volatiliteten for alle vores portefgljer
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relativ teet pa hinanden, derfor er MDD et godt veerktaj for os, for at kunne finde fren ten
portefglje med de mindste udsving gennem investeringsperioden. Ved at kigge pa
nedenstaende figur 6.7, kan vi endnu engang kan vi se at det er PF1, der sikre de laveste MDD
veerdier, bade inklusiv og eksklusiv december méned. Dermed kan vi konkludefeO 6 - E @6

OElI CAT cAT AO AAT 1 AOO AOOOAEOEOA T AT 1Al o&-E@E

FIGURG.7: SAMTLIGE PORTEFZLIBRKL. S&P500 MAXIMUMDRAWDOWN BEREGNINGER

MDD
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mMDD -1437% -591% -1838% -B48% -15095% -1163% -17.05% -B00% -1400% -0.40%

Kilde: Egne beregninger

6.7 Skewness:

Ved at male skewness for vores portefgljer, kan vi male hvorledesres portefgljers afkast
placere sig i forhold til en normalfordelingskurve. Det vi bruger det til er at tolke pa hvad
sandsynligheden er for observationer der ligger over middelveaerdien. Disse ekstreme
observationer er specielt vigtige for investorer mecen kort/mellemlang investeringshorisont.
Jo leengere tidshorisont en investor veelger, desto mere vil fordelingen i afkast naerme sig en

normalfordeling42.

42 Her henledes til Central Limit Theorem
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Samtlige af vores portefgljer samt markedet har en negativ skewness, hvilke betyder at de kan
alle betragtes som venstre skaeve. Den statistiske fortolkning er, at der en stgrre
sandsynlighed for at observere afkast, der er hgjere end gennemsnittet.

Som investor ser man helst at fordelingen i afkast har en negativ skewness, da dette indikerer
en stagrre sanagynlighed for at observere afkast der er hgjere end gennemsnittet. Det
bemaerkes at PF1 har den starste negative skewness (inkl. december maned) p®13,

hvilket vil ggre den mere attraktiv for en investor, end de andre portefgljer. Eksluderes
december maned, er det PF3 der ville veere mest attraktiv for investorer, med en skewness pa
-1,626.

6.8 Kurtosis:

| forlzengelse af Skewness, er Kurtosis et vigtigte nggletal er beregne, da det ligeledes maler
den geeldende risici for ekstreme observationer blandtares portefgljer.

Jo hgjere en kurtosis, jo hgjere er risikoen for enten ekstremt hgje eller ekstremt lave afkast
pa ens investering. Det betyder at safremt en investor betragter en hgj kurtosis, afhaenger af
hans pa hans risikoprofil i forhold til hans investering. Jo lavere kurtosis betyder at risikoen
falder, da risikoen for selvsamme ekstreme observationer er lavere.

Som beskrevet tidligere i opgaven, konkludere man om hvorledes man kan betragte sin
kurtosis som enten hgij eller lav, pa basis af om talvaien er stgrre eller mindre end 3.

Samtlige af vores portefgljer kan pa basis af deres negative kurtosis veerdier, betragtes som at
mesokyrtisks i udformning, og derfor ligeledes kan vi konkludere at alle portefgljer kan

betragtes at veere vaesentlig risiktyldte.

6.9 Sammenligning af portefaljer:

| folgende afsnit vil vi analysere hvorledes afkastene for vores 4 portefgljer udvikler sig i den
forventet retning pa basis af de allerede udregning og udredte nggletal. Yderligere vil vi
sammenligne og kommengre pa eventuelle forskelle og ligheder mellem portefgljernes

udvikling i gennem investeringsperioden 2018.
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FIGURG.8: SAMTLIGE PORTEFZLIBRKL. S&P500 INDEKSEREDE VARDIVIKLING FOR2018.
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Kilde: Egne beregninger

For lettere laesbarhed, har vi basereudgangspunktet for alle 4 portefgljer til at veere veerdien
1. Dette skal ses i forhold til vores reelle startkapital pa 1 million kroner. Ovenstaende
diagram viser at alle 4 portefgljer har et relativt symmetrisk mgnster som yderligere falger
markedet lige sa.

Vores PF1 portefglie er den eneste portefalje der formar at holde sig over markedet igennem
hele investeringsaret, det er udelukkende det store fald i december, der resultere i at PF1
falder ned til niveauet for S&P 500. Det kan yderligere udledes pa trods af anstrengelserne
for at bade optimere markedsdiversifikation samt en minimering af risikoen, sa er der ikke
nogen af vores portefalier der formar at sta imod de store udsving vi oplevede i markedet i
hhv. oktober og specielt december maned.

Hvis man ligeledes kigger pa de enkeltes portefgliers manstre, kan man tydeligt se at de alle
falger de samme mgnstre, med dette i tankerne, kunne man argumentere at forsgget pa at

diversificere vores portefgljer i forhold til markedet, ikke har lykkes saon vi gnskede det.
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7. Dekomponering af afkast

Nedenstaende citat stammer fra artiklen (Israel & Ross 2016) og opsummere kort og preecist,
grunden til at man gnsker at kunne dekomponere ens risikopraemie i forhold til ens

investeringer og portefaljeforvaltning:

08 7EOEI OO OEA bPOI PAO I T AAIh OAxAOAO A O AAA
and investors may be misinformed about the risks their portfolios are truly facing (and the
fees they pay for themIsrael & Ross 2016)

| artiklen beskriver de, hvilke vaerktgjer man kan gare brug af, for bedre at fa indsigt i om
investeringen har genereret alfa eller ej. Modsaetningsvis om det afkast man har faet, blot
svarer til den eksponering man har over for sine style factors.

Artiklen argumenterer ogsa fa dekomponering af risiko for den institutionelle investor,
saledes at det kan dokumenteres hvilke faktorer portefgljiemanageren har valgt at lade

portefgljen eksponere for.

Det vi gnsker med dette afsnit er at dekomponere risikoen for hvert af vores bpefaljer, for
pa den made kortleegge hvor meget af den samlede risikopraemie for hver portefalie, hver
faktor bidrager med enkeltvis. Denne analyse er interessant at foretage, da det kan belyse

hvad der driver afkast pa tveers af vores portefaljer.

lregrAOOET T OAT A1 UOAT EAO OE OAI cO AO AOOCA ¢ FEAE
-1 1T AT 6001 EAEOI OAOT A8 -navAet IORA og%rbgggeh dp af/@lue akleE fAaE A O
300 vmnm ET AAEOAO8 - 1 i-davné& SRMOYey & byldet of o KemdE A E A O
aktier, ogsa fra S&P 500. De aritmetiske gennemsnitlige risikopraemier for indekset, vores 4

bl OOAEGI EAO OAI O AA ¢ %w4&36A0 AAOACTI AO bPa AACC
(0,19%), saledes at dekomponeringen kan udfgres. Nedenstadende tabiler de

gennemsnitlige risikopraemier for 2018, der skal bruges i dekomponeringen:

FIGUR6.9: GENNEMSNITLIGE AFKASP018) FOR PORTEF@LIARDEKS, SPMCODGIVE ETFER
Portefdlje 1 Portefglie 2 Portefalje 3 Portefglje 4  Indeks SPMO IVE
Risikopraamie -0,63% -1,33% -1,48% -1,21% -0,64% -0,22% -1,12%

Kilde.: Egne beregninger
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7.1 Portefalje 1

) O1 OAO O-E@6 Pi OOAAEGI EA GiT OEAAA OE AO OEAAA
aktier. Made hvorpa vi fandt disse aktier, var som beskreveed at bruge priceto-book og

price/close til at identificere aktier, der potentielt kunne have disse eksponeringer. Den arlige
risikopreemie for 2018 har vi beregnede til at veere 0,63% for PF1. Det vi gerne undersgge i

dette afsnit, er den reelle grad af edponering over for vores valgte faktorer, markedet og alfa.
Nedenstaende tabel viser resultatet af regressionsanalysen af PF1.

Til viser R-squared veerdien modellens forklaringsgrad.

FIGUR7.1: DEKOMPONERINGEN AF KWRST FOR PORTEF@LIE

Alfa 0,30% 0,30%
t-stat 0,468011
Markedet 0,564754 -0,64% -0,36%
t-stat 0,382268
Momentum 0,194773 -0,22% -0,04%
t-stat 0,310383
Value 0,469804 -1,12% -0,53%
t-stat 0,519119
R-squared 0,914597

Arlig risikopraemie -0,630%
Kilde: Egne beegninger

Det vi kan se ud fra ovenstaende beregninger er at value faktoren bidrag€r53%-point i
afkast ud af samlet set0,63%. Det betyder at pa trods af at portefglien indeholder ligeveegtigt
50/50 af value og momentum aktier, sa bidrager value faktoretil langt starstedelen af
portefgliens samlede afkast. Disse udregninger er yderst interessante, nar man samtidigt
undersgger hvilke af de 2 faktorer der generelt set har klaret sig bedst igennem 2018, som
bliver behandlet senere i opgaven.
R-squared veerden, som indikerer i hvor hgj grad modellen forklarer variationen i

observationerne, beregnes til 0,9146, og vurderes at veere tilfredsstillende.

Side54 |82



7.2 Portefalje 2

Ligeledes for vores PF2 har vi lavet en regression af portefgljen og markedet, resultater

illustreres i nedenstdende matrix:

FIGUR7.2: DEKOMPONERINGEN AF KWKST FOR PORTEFQ@LAE

Alfa -0,46% -0,46%
t-stat -0,765848
Markedet 0,153856 -0,64% -0,10%
t-stat 0,109926
Momentum 0,223530 -0,22% -0,05%
t-stat 0,375997
Value 0,638627 -1,12% -0,71%
t-stat 0,744863
R-squared 0,889511

Arlig risikopraemie -1,327%

Kilde.: Egne beregninger
&1 O O1 OAO o&ch A&GI GCAO TTGCAO TECT AT AA OAITA 1G
Eksponeringen over for Value faktoren overskygger &n alle andre faktorer, inkl. alfa
eksponering. Momentum og markedets bidrag til risikopraemien er naesten ikke eksisterende.

Forklaringsgraden for modellen pa 0,8895 er en smule lavere end for PF1, men vurderes

fortsat som acceptabelt.

7.3 Portefglje 3

0&oh AAO AO O OAO OEAAOAOAOGEEIET C Pa O1 OAO 0)
tilgangen inddrages, har fortsat en hgj eksponering til Value, og meget lav markedg
momentum eksponering.

Regressionsanalysen ser ud som fglgende:
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FIGUR7.3: DEKOMPONERINGEN AF KEST FOR PORTEF@L3E

Alfa 0,71% 0,71%
t-stat -0,92219
Markedet 0,13765 -0,64% -0,09%
t-stat 0,07740
Momentum 0,35992 -0,22% -0,08%
t-stat 0,47648
Value 0,54021 -1,12% -0,60%
t-stat 0,49589
R-squared 0,84494

Arlig risikopraemie -1,483%

Kilde: Egne beregninger

En stor del af risikopraemiebidraget kommer i PF3 fra alfa, som ogsa indikerer at der er en
forholdsmaessige stor del af risikoen, der ikke kan tilskrives markedet eller faktorerne
Momentum og Value, og derfor ikke kan beskrives af regressionsanalysen.

Forklaringsgraden pa 0,8449 er tilfredsstillende.

7.4 Portefalje 4

Portefglje 4 er en videreudvikling af PF3, hvor Risk Parity tilgangen udvides med inklusion af
markedet. Herved vil cet veere forventeligt at bidraget til risikopreemien fra markedet vil

stige, samt at bidraget fra alfa, der ikke kan forklares af modellen falder, ift. PF3.

| tabellen nedenfor er det ogséa det der kan konstateres, og det ses derudover at PF4 har den

lavesteeksponering til momentum faktoren.
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FIGUR7.4: DEKOMPONERINGEN AF WAST FOR PORTEF@I4E

Alfa -0,00352 -0,35%
t-stat -0,56005
Markedet 0,24888 -0,64% -0,16%
t-stat 0,17148
Momentum 0,14794 -0,22% -0,03%
t-stat 0,23999
Value 0,59255 -1,12% -0,66%
t-stat 0,66650
R-squared 0,87503

Arlig risikopraemie -1,207%

Kilde. Egne beregninger
Som det ses af tabellen er Value faktoren fortsat den store synder ift. hvad der driver afkastet
pa portefglien, og Value star for me end halvdelen af det negative afkast. Forklaringsgraden

pa 0,875 er tilfredsstillende

FIGUR7.5: FAKTORERNES SAMT ALEABIDRAG TIL PORTEEZERNES INDIVIDUELIAFKAST

Bidragi procenttil portefgljernes arlige afkast

120,00%
100,00%
£0,00%

£0,00%

40,00%
20,008
0,00%

Portefsie 1 Portefalje 2 Portefae 3 Portefajed
Value 42,80% 53,88% 40,78% 54,96%
mMomentum 3,54% 3,76% 5,42% 2,74%
m Markedst 29,31% 7,39% 5,92% 13,15%
mAlfa 24,36% 34,97% 47 8B% 29,15%

Kilde. Egne beregninger

| ovenstaende diagram, har vi konverteret tallene fra vars dekomponering af risikopraemie
til relative procentsatser. Det har vi gjort for at kunne give en bedre forstaelse for de faktiske

procentvise allokering af faktorerne til portefgljernes samlede risikopraemie. Det er tydeligt at
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se hvor stor en del af dersamlede eksponering der rettes mod value faktoren, som pa tveers af

de 4 portefgljer ikke falder under 40%. Det er derudover interessant at en sa stor del af vores
eksponering ikke kan beskrives af modellen (som repraesenteres ved alfa). Mest

bemaerkelsesveerdgt er det dog, at vores eksponering imod Momentum aldrig overstiger

vhop8 3A1T O E O1I OAO O-E@d bPi OOAEGI EAh EOEI EA A
kan vi se at den faktiske eksponering over for momentum faktoren er minimal. SPMO

(Momentum %4 &8 AT EI AOAAA OEC AAAOGO E 1 GAAO AAE ¢
%4 &8 AT h OIT1 OAO AE AAT CADLMADeOa Hetidr 6g€8kunaeE OEET P
konkluderes at, safremt det var lykkedes at hgjne eksponeringen til momentum, ville de 4

portefgljer generelt have performet mere tilfredsstillende.

7.5 T-stat veerdier:

| forhold til regressionsanalysen af vores fire portefgljer, da foretager man samtidigt en-Stat
analyse, der har til formal at vurdere hvorledes de resultater man findekan betragtes som at
veere signifikante og dermed brugbare som data i forhold til ens analyse.

En hgj T-stat veerdi, der samtidig vil give en lav pvaerdi, indikerer at det er meget

usandsynligt at den koefficient der testes, vil veere 0. | vores tilfeelde det beta-veerdierne pa
portefgljerne, markedet og de to faktorer vi tester pa.

Som hovedregel siges det at hvis-Veerdierne er over 2 eller under-2 kan de anses som at
veere signifikante, alt derimellem betragtes som insignifikant og ma som hovedregel faktes
som brugbart datagrundlag.

Samtlige af vores Tveerdier ligger mellem 2 og-2, og méa derfor betragtes som insignifikante.
Vi konkludere at skylden for dette, skal findes i manglende observationer i vores datasaet. Som
tommelfingerregel bar éns stikprave indeholde minimum 30 observationer, der
tilnaermelsesvis skal veere normalfordelte Da vi kun har 12 observationer, et for hvert maned i
2018, har vi ikke nok observationer (data) til at kunne fa signifikante resultater, og vores
tidligere test for kurtosis og skewness peger ogsa pa at datapunkterne ikke er normalfordelte.
Insignifikante T-stat veerdier bgr ikke ignoreres, men bgr give anledning til at samle mere
data, hvis muligt. Omvendt kan man heller ikke konkludere at lavedtat veerdier er garanti

for at der ikke findes en signifikant sammenhaeng mellem vores datapunkter, og
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koefficienterne z vi kan blot ikke, med ro i maven, veere sikre pa at beta veerdierne er

signifikante (eller signifikante i lige s hgj grad) i populationen.

7.6 Sammenligning af Value og Momentum pa markedet

Efter at have gaet resultaterne igennem enkeltvis for hver portefglje, vil vi nu danne os et
overblik over de 4 portefglier samlede, og komme med nogle kommentarer pa hvordan de 4
forskellige portefaljers individuelle konstruktioner og eksponeringer til faktorerne pavirker
deres generelle performance.

Som illustreret ovenfor (figur 7.5), kan vi konkludere at for samtlige fire portefgljer, da er
deres eksponering over for momentum faktoren meget lille, set i forhold til ekspomsgen af
value faktoren. Det vi gerne vil undersgge, er hvorledes value og momentum generelt set har
klaret sig i forhold til hinanden, over samme investeringsperiode i 2018.

Til det formal ser vi pa de to Exchangéraded Funds*3 ved navn SPMO og IVE soni var
benyttet som proxy for faktorerne i regressionsanalyserne. SPMO og IVE er indeks for hhv.
momentum og value aktier, begge udelukkende pa basis af S&P 500 aktier. Nedenstaende graf
viser deres relative akkumulerede afkast for aret 2018:

FIGUR7.6: VARDIUDVIKLING FOR HHVALUE ETBEN QVEOOG MOMENTUM ETEN BPM@®FOR2018
(&) Indicators (*) Comparison B4 Jan 02, 2018 - Dec 31,2018 1D 5D 1M 3M 6M YTD 1Y 2Y 5Y Max ™ Interval 1D~ W~ Linev ¢ Draw
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Kilde. finance.yahoo.com/quote/SPMO/chart?p=SPMO
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Denne graf illustrerer tydeligt hvorledes value faktoren har klaret sig signifikant bedre end
momentum faktoren igennem hele P18. Denne viden kan vi bruge til at eventuelt forklare
hvorfor vores portefaljer oplever skuffende resultater, pa trods af vores anstrengelser for at
optimere. Momentum indekset SPMO som er illustreret ved den bla linje realiserer et negativt
afkast pa- 2,17 for 2018, hvorimod value indekset IVE realiserer et afkast pd 1,56%. Som vi
kan se, traekker den store value eksponering vores portefgljers overordnede performance
gevaldigt ned, og bidrager derfor til en stor del af vores negative afkast pa tveers af
portefaljerne. Ideelt set ville vi kunne have set bedre resultater, safremt det var lykkedes at

@ge eksponeringen til momentum faktoren.

| forleengelse af ovenstaende, kan vi ligeledes benytte artiklen MSCI 2013, der har beregnet
det historiske afkast san risikoprofil for 7 faktor -indekses fra 1988 til 2013. Som
nedenstaende plot diagram viser, havde momentum faktoren et hgjere risikojusteret afkast,
end value faktoren. Bade ovenstaende figur 7.6 og nedenstaende figur 7.7 kommer frem til at
samme konklusbn, at pa trods af at beregningerne er baseret pa 2 forskellige
investeringsperioder, kan man konkludere at momentum faktoren, historisk set, har klaret sig

bedre end value faktoren.

FIGURT7.7:MSCI FAKTORNDEKS AFKASTOG RISIKOPROFIBEREGNET FRA ARO88 - 2013

Kilde: MSCI: Deploying MultiFactor Index Allocations in Institutional Portfolios (2013)
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