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Indledning

Investering kan forega pa flere forskellige mader. Man kan enten veelge selv at investerer sine penge eller lade
en anden f.eks. et pengeinstitut foretage investeringerne. Hvis man investerer selv, s udvalger man selv
hvilke aktiver man gnsker at investerer i. Hvis man derimod vzelger, at lade en anden part investerer pa ens
vegne, skal man tage stilling til, om man @gnsker sine investeringer aktivt eller passivt forvaltet, hvor fokusset i

min opgave vil ligge pa de aktivt forvaltet fonde.

To af de nggletal som forvaltningstyperne vurderes pa er "’Active Share’” og ""Tracking Error”. Nggletallene skal
indikere hvor taet afdelingens portefglje ligger pa de aktieindeks, som de maler sig mod, og dels, hvordan

afdelingens afkast varierer i forhold til indeksets afkast?.

En passivt forvaltet investeringsforening, er en forening som fglger et indeks.
Kriteriet for en lav Active Share hedder 50 pct. og kriteriet for en lav Tracking Error hedder 3 pct.

Denne form for investeringsforening er som regel billigere end den aktivt styret investeringsforening.

En aktivt forvaltet investeringsforening, er en forening som forsgger at opna et hgjere afkast end de indeks,
som afdelingerne maler sig imod.
Det vil altsa sige at disse foreninger skal skabe et hgjere afkast end en passiv investeringsforening efter

omkostninger med samme risiko fgr det vil veere et konkurrencedygtigt alternativ.

Historisk set har der vaeret forskellige holdninger til, hvilken type af investeringsforeninger der har lavet det
bedste resultat og dermed hvilken forening der bedst kan betale sig.

Jensen (1967) har analyseret investeringsforeninger i perioden 1945-1964. Denne analyse forteeller, at
investeringsforeningerne har skabt et afkast, som er lavere end de indeks, som de er malt imod. Resultatet er
ydermere fundet for omkostninger?.

En anden analyse er lavet af Ippolito (1989). Han fandt frem til, at investeringsforeninger i perioden 1965-1984
har klaret sig bedre end markedet. | modsaetning til Jensen, sa er dette ogsa geeldende efter omkostninger, hvis

man ser bort fra ind- og udtradelsesomkostninger?.

! Finanstilsynet (2016): "’ Aktiv/passiv forvaltning i investeringsforeninger”.
2 Jensen, Michael C. (1967): ”’The Performance Of Mutual Funds In The Period 1945-1964".
3 |ppolito, Richard A. (1989): “Efficiency with costly information: A study of Mutual Fund Performance, 1965-1984"".
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En tredje analyse er lavet af Malkiel (1991). Denne analyse daekker perioden 1982-1991 og viser at de aktivt

styrede investeringsforeninger har klaret sig bedre fgr omkostninger, men darligere efter omkostninger®.

Den fjerde og sidste analyse jeg har valgt at tage med, er lavet af Wermers (2000). Han har ligesom Malkiel
fundet ud af, at aktivt styret investeringsforeninger har klaret sig bedre end det indeks de er sat op imod fgr

omkostninger, men darligere efter omkostninger”.

Som ovenstaende analyser viser, sa er der ikke en tydelig konklusion pa, om en aktivt forvaltet
investeringsforening skulle give et merafkast svarende til de omkostninger, som de tager i form af gebyr/
administrationsomkostninger.

Det vil derfor vaere min opgave, at analysere og belyse dette spgrgsmal. Jeg vil teste pa nogle forskellige
parametre, som jeg mener kan forklare/pavirke resultaterne hos de enkelte aktive investeringsforeninger.

Jeg har valgt felgende 5 parametre, som jeg mener kan have indflydelse pa foreningens resultater:

Active Share, experience (erfaring hos portefgljemanageren), Tracking Error, size (stgrrelse) og expense ratio

(omkostninger) er de parametre/variabler, som jeg vil kigge naarmere pa.

4 Malkiel, Burton G. (1995): “Returns from investing in Equity Mutual Funds 1971 to 1991”.
5 Wermers, Russ (2000): “Mutual Fund Performance: An empirical decomposition into stock-picking talent, style,
transaction costs and expenses”’.
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Problemformulering

Ud fra ovennavnte betragtninger gnsker jeg, at belyse og analysere, hvorvidt en aktivt styret
investeringsforening, som investerer i Europaeiske large Cap-aktier har skabt et merafkast i forhold til dens

udvalgte benchmark fgr og efter omkostninger.

Udover ovenstaende, sa vil jeg analyserer, hvordan fglgende parametre har indflydelse pa resultaterne hos de

forskellige aktivt forvaltet investeringsforeninger:

e Active Share.

e Erfaring hos portefgljemanageren.
e Tracking Error.

e Size.

e Expense ratio.

For at undersgge sammenhangen imellem mine variabler har jeg opstillet felgende regressionslinje:

Re—ri=X+RB; M+ R, e AS+ R3¢ ERF+Rse TE + 35 ® Size + B¢ ® EX + u.

Ovenstaende regressionslinje skal som sagt bruges til, at undersgge eventuel sammenhang imellem mine

variabler og hvordan de kan pavirke et afkast. Regressionslinjen er uddybet under afsnittet ’Udvikling af CAPM

— Sammensatning med nye datavariabler”.

Ydermere har jeg fglgende nulhypotese: a = 0, hvilket vil blive uddybet i afsnittet *’ ’Udvikling af CAPM —

Sammensaetning med nye datavariabler”.

Jeg vil benytte excel til at lave de regressionsanalyser, som skal give mig svar pa mine spgrgsmal.

Som en del af min performanceanalyse vil jeg beskrive hvad en investeringsforening er samt grundlaeggende
historie og udvikling omkring aktivt og passivt forvaltede investeringsforeninger. Ydermere vil jeg beskrive, om

der har vaeret aendringer i markedet for investeringsforeninger. Dette skal give en grundforstaelse for emnet,

som jeg senere skal forsgge at finde en konklusion pa.
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| Igbet af min opgave vil jeg ydermere belyse prisfastsattelse og teorier bag dette. Jeg vil kort komme ind pa
argumenter for aktiv forvaltning. Det skal vaere med til, at give en forstaelse af fordele og ulemper ved denne

type investering.

Inden jeg kommer til mine regressionsanalyser vil jeg ydermere beskrive de variabler, som skal indga i min

analyse, samt de valgte indeks og den valgte risikofrie rente.
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Metode

Det centrale problem i opgaven er mere aktuelt end nogensinde, da den risikofrie rente er rekord lav og
forbrugerne ved en indlans rente pa 0 % oplever et teoretisk tab pa deres frie midler, da inflationen er hgjere

end 0 %. | Danmark var inflationen 0,3 % i december 2016 ifglge Danmarks Statistik.

Malet med min performanceanalyse er, at finde ud af om investeringsforeninger, som er aktivt forvaltet har
givet et bedre afkast end de udvalgte benchmarks. Dette vil jeg bade male fgr og efter omkostninger. Disse tal

vil blive holdt op imod tre fundne benchmarks, som vil blive beskrevet senere i opgaven.

Analysen i min opgave vil blive lavet pa baggrund af de nyeste data, hvor der har veeret frasorteret i forhold til
de krav jeg har til data. Det vil Isbende blive vurderet, om manglende data evt. kan udfyldes manuelt eller om
jeg ma frasortere investeringsforeningen.

Mine krav til dataszettet har resulteret i, at det er blevet meget mindre end jeg havde forventet og gnsket.
Mit datasaet er lavet pa baggrund af investeringsforeninger med aktiver i det Europaeiske Large Cap marked,
hvilket er begrundet med, at jeg gnsker at analysere pa et sa homogent datasaet som muligt.

Data er sorteret i flere forskellige ark i excel, hvor de forskellige regressionsanalyser ligeledes er lavet.

Mine data er primzaert delt op i to perioder, som henholdsvis er primo 2005 til ultimo 2010 og primo 2011 til
ultimo 2016. Herefter er de sa ydermere sorteret ud fra aktiv klasse.

| mit datasaet er der tre aktivklasser, som udggr Blend-foreninger, som investerer i en blanding af Value- og
Growth-aktier. Value-foreninger som investerer i Value-aktier og Growth-foreninger som investerer i Growth-

aktier.

Min fordel ved at dele analysen op i to perioder er, at jeg kan se om konjunktur forhold har pavirkning pa
resultatet. Grunden til at data er delt op i tre aktivklasser er for, at kunne se om der er forskel pa afkast

aktivklasserne imellem.

Pa trods af ovenstaende sa har jeg valgt at lave en sidste analyse, hvor hele perioden pa 12 ar indgar.

Alle analyser har afkast opgjort fgr og efter omkostninger.

De parametre jeg har valgt, at bygge min analyse pa vil blive beskrevet senere i opgaven og fa en kort

definition.
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Jeg har ydermere valgt at lave tre korrelationsanalyser, for at se om de analyserede variabler er uafhaengige.

1. analyse vil blive lavet, nar evalueringen af analyserne for 2005-2016 skal laves fgr omkostninger og den 2.
analyse vil blive lavet, nar evalueringen af analyserne for 2005-2016 skal laves efter omkostninger. Den tredje
analyse vil blive lavet, nar data-bias testen laves, som laves afslutningsvis med det formal, at analyserer om evt.

fonde med lengere erfaring, har kunnet skabe et bedre resultat.

Opgavens tekst er skrevet med skriftstgrrelse 11.

Afgreensning

Mit projekt vil udelukkende tage udgangspunkt i Europaeiske Large Cap-aktier, hvor fondens strategi er aktiv,

hvilket vil siget at jeg har afgraenset mig fra de passive foreninger.

Jeg har fravalgt at beskrive ETF’ere som aktiv, selvom de er anvendt i branchen.

De foreninger jeg har med i min analyse er open-end, hvilket er defineret ved, at investor altid kan s=lge
aktivet. Det vil altsa sige, at man ikke er Iast til en tidshorisont og derfor heller ikke vil kraeve et merafkast for

evt. illikviditetstillaeg.

Uanset om investeringsforeningen er passivt eller aktivt forvaltet, sa er den underlagt lovgivning, hvilket jeg

kun meget kort vil komme ind pa i denne opgave.
Eventuel valutakursrisiko er ikke behandlet. Alle data i min analyse er lavet i EUR.

Jeg har forudsat at laeseren kender de mest basale begreber indenfor investeringsterminologi.
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Hvad er en investeringsforening?

Inden jeg starter med at analysere og belyse min problemformulering, sa mener jeg at det er naerliggende, at
definerer hvad en investeringsforening er. Fglgende definition er lavet af Morningstar:

”” En investeringsforening bringer folk der vil investere sammen. Foreningen samler investorernes eller
indskydernes penge i en pulje, som hver investor far en forholdsmeaessig ejerandel i. Pengene i puljen eller
afdelingen, som det ogsa kaldes, investeres derefter i en raekke forskellige vaerdipapirer sa som aktier eller

obligationer’”.

Ydermere skriver Bechmann (2012) fglgende i sin artikel ”’Formidlingsprovision ved investeringsbeviser’:
”” Et investeringsbevis giver medejerskab af en portefalje, dvs. at prisfastsaettelsen pa og afkastet af
beviset er bestemt af kursudviklingen og rente/-udbyttebetalinger pd de underliggende veerdipapirer,

som udggr langt den overvejende del af en investeringsafdelings formue’”.

For en stor del af investorerne kan det vaere en fordel at benytte en investeringsforening. Dette er uagtet om
det er en passivt forvaltet forening eller en aktivt forvaltet forening.

En del investorer har hverken tiden eller lysten til, at saette sig ind i de forskellige aktiver, virksomheder osv.
Nar de benytter en forening, s handler portefgljemanageren i foreningen pa vegne af investoren.

Investoren skal dog stadig bruge tid p3a, at finde den rigtige forening for ham/hende, men nar dette er gjort, sa
har portefgljemanageren fuldmagt til, at handle pa investorens vegne.

Endnu en fordel er at foreningen giver en bred diversifikation, som for nogle investorer kan vaere svaer at opna,

hvis de selv skal handle, alt efter hvor stor en sum de gnsker at investerer for.

Nar man skal have forvaltet sine penge af en 3. part, sa vil der veere nogle omkostninger forbundet med dette,
hvilket ma anses for at vaere ulempen.

De forskellige fonde kan variere meget i pris alt efter, hvilke aktiver de benytter. De billigste foreninger har
omkostninger pa under 1 % om aret og de dyreste ligger pa ca. 5 % om aret. Normalt ligger foreningerne med

0,3-2 % i omkostninger om &ret®, hvilket ogsd er illustreret i den naeste model:

5Morningstar (2009): ’Hvad er en investeringsforening”’.
7 Bechmann, Ken L. og Wendt, Peter (2012): ”’Formidlingsprovision ved investeringsbeviser”.
8Investeringsfondsbranchen: Statistik.
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Hvad koster en investeringsforening?

Sa hvad koster det egentlig?

SR Distributgr B Administrationsselskab
25-100 bp 10-20 bp

Bestyrelse

Investeringsforening

Depotbank
10-20 bp

Kapitalforvalter

25-75 b
- Samlede

Brokere ¥ omkostninger
2 Typisk fra 30-200 bp afh=ngigt
* af aktivklasse of aktivmasse

EBS w I‘FPF'InF I BUSINESS SCHODL 12

Som vi kan se af ovenstaende figur, sa daekker de samlede omkostninger altsa en reekke mindre omkostninger.

Uanset om investeringsforeningerne er danske eller europaeiske, sa er de underlagt nogle felles regler, som er
opstillet af EU. Disse regler gar under navnet UCITS (Undertakings for Collective investments in Transferable
Securities). | Danmark er reglerne beskrevet under “bekendtggrelse om invester bare veerdipapirer og
pengemarkedsinstrumenter for Danske UCITS".

J.f. § 146 0g § 190, stk. 3, i lov nr. 597 af 12. juni 2013 er det fastsat en lang raekke regler®. Jeg har medtaget de

tre vigtigste regler for den almene investor:

> Investoren eller investeringsforeningen kan ikke fa et potentielt tab, som er stgrre end det indskud
personen eller foreningen har lavet.

» For veerdipapirer optaget til handel pa et reguleret marked, skal der foreligge relevante oplysninger.

% Figur 1. Figur fra undervisning hos Mads Jensen i faget ”’Frie Midler” sommeren 2016. Se evt. ogsa bilag 1.
10 www.retsinformation.dk: “Bekendtggrelse om invester bare vaerdipapirer og pengemarkedsinstrumenter for danske
UCITS"”.
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» Investeringsforeningen ma modtage midler til investering i veerdipapirer, med den forudsaetning at de

felger princippet om risikospredning.

Det fgrste punkt sikrer, at investoren ikke kan risikere, at hafte for mere end hvad han har indskudt. S3 i

tilfaelde af, at det selskab han har investeret i gar konkurs, sa haefter han stadig kun med sit indskud.

Det andet punkt sikrer, at investoren altid har tilgang til relevante oplysninger, sa laenge det er pa et reguleret

marked.

Det sidste punkt er meget vigtigt for investoren og ideen omkring, at man ikke saetter alle sine penge ”“pa den
samme hest”. Hvilket vil sige at man spreder sin risiko pa forskellige selskaber og brancher og maske ogsa
lande. Reglen sikrer altsa at investeringsforeningen holder sig inde for investeringsaftalen, hvilket ogsa ger at
forvalteren ikke pludselig kan saette foreningen med 100 % i den samme aktie fordi, at han tror at det konkrete
selskab vil komme med et godt regnskab.

Hvis investoren f.eks. har investeret i Danske Invest Danmark, sa far investoren den risiko, som udsvingene i
det danske aktiemarked kan forarsage, hvilket ogsa er kaldet den systematiske risiko, som jeg vil komme

narmere ind pa i afsnittet ”’Capital Asset Pricing Model — CAPM”’.
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Historien omkring investeringsforeninger

Den fgrste kendte investeringsforening kommer fra Holland og stammer fra ar 1774. Det var her man for fgrste
gang fik ideen omkring, at samle kapitalinvesteringer. Den fgrste investeringsforening blev lavet af Abraham
Van Ketwich. Ketwich fulgte op pa sin fgrste investeringsforening med en fond, som eksisterede i mere end 114

artt,

| det 19. arhundrede var Ketwich'’s ide blevet et faanomen. Iseer Frankrig og England tog ideen til sig og videre

udviklede pa tankegangen'!.

11868 dbnede den fgrste officielle investeringsforening i London. Aktier i fonden kan stadig den dag i dag

handles p& "’London Stock Exchange’’!%.

| 1893 dbnede den fgrste lukkede investeringsforening i USA™.

En lukket forening eller ""closed-end fund” er defineret som en forening, hvor der alene ved andringer i prisen
pa de bagvedliggende investeringer kan justeres i investeringsbalancen. Dette betyder alts3, at der ikke kan
indskydes eller haeves mere end hvad der er aftalt fra starten.

En aben fond eller ”open-end fund” er defineret som det modsatte. Nemlig at der er mulighed for justering af

aktivbalancen. Eksisterende investorer kan lave nye indskud og havninger.

Den fgrste officielle ”open-end-fund” blev oprettet i 1924 med navnet "the Massachusetts Investors Trust’'!L.
Ved udgangen af 1929 var der 19 dbne fonde og omkring 700 lukkede fonde i USA™.

Mange investeringsforeninger led under det store bgrskrak i oktober 1929 og for mange betgd det, at

foreningen matte lukke med store gkonomiske katastrofer for investorerne.

Efter anden verdenskrig kom der gang i investeringsforeningerne igen. 1 1951 var der mere 100 aktive

investeringsforeninger og mere end 150 blev oprettede over de naeste to artier!®.

| 1960’erne kom strategier til, som investerede i aktier der beskaeftigede sig med hgj teknologi'®.

| 1970’erne og 1980’erne oplevede fondene nogle af de stgrste indskud hidtil*?.

| 1974 oprettede Vangaurd John Bogle en indekseret fond til private investorer som den fgrste?l.

11 Levitt, Aaron. Mutual fund education (2014): “A brief history of mutual funds”’.
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Ifglge Investment Company Institute var der over 79.000 investeringsforeninger i slutningen af 20142, De var

fordelt mellem landende pa fglgende made:

Antal investeringsforeninger i slutningen af ar 2014 fordelt pa lande.
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Ifglge Morningstar er aktiver under forvaltning i passive investeringsforeninger vokset med 230 % pa

verdensplan siden 2007%. | kontrast til dette er aktiver under aktiv forvaltning ’kun” steget med 54 % i samme

periode.

Ovenstaende oplysninger tyder pa, at investeringer i indekserede passive fonde har varet stigende.
PWC har lavet en rapport omkring den forventede udvikling frem til 2020. Denne rapport fortzeller, at

tendensen i fremtiden vil blive den samme. De skriver at de forventer, at andelen som forvaltes passivt i 2020

udger ca. 25,5 %

12 Figur 2. David, Topforeignstocks.com (2016): “Number of mutual funds by country”. Se evt. Ogs3 bilag 2.
13 Financial Times (2016): “Passive funds grow 230 % to $6tn”’.
4 PWC Asset Management 2020 (2010): “A brave new world”’.
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Er der sket @ndringer i markedet for investeringsforeninger?

| januar/februar 2005 skrev en af Vanguard-gruppens grundlaeggere John C. Bogle en artikel med overskriften:

”The mutual fund industry 60 years later: for better or worse?”’%>,

Vanguard er kendt for deres positive holdninger for indekserede investeringsforeninger, sa der skal tages hgjde

for personlige holdninger.

Artiklen omhandler de enorme forandringer, som investeringsforeninger som industri har gennemgaet de
seneste 60 ar (fra 1945 til 2005). Ydermere beskriver artiklen tolv grundlaeggende andringer, som har fundet

sted i investeringsforeningens industri siden 1945.

Forvaltede aktiver, antallet af fonde og fondenes omkostninger er steget voldsomt. Samtidig er varigheden af
fondenes portefgljebeholdninger faldet hurtigt.
Industriens ejerskab af ’corporate stocks” er pa sit hidtil hgjeste, men alligevel har forvalterne veeret

fraveerende fra debatten om “’corporate governance”.

Bogle fortzeller at der er langt imellem de relativt fa udbydere der var i 1945 og til de investeringsforeninger,

som i starten af 2005 udgjorde en multi-billion-dollar titan med tusindvis af fonde®>.

Den f@rste eendring Bogle omtaler har overskriften: ’Bigger, more varied, and more nhumerous’?>,

| 1945 udgjorde fondenes aktiver S 882 millioner (fordelt pa 68 fonde). Det samme tal steg til $ 7,5 billioner i
2004 (fordelt pa 8.170 fonde), hvilket giver en arlig forggelse pa ca. 16 %*.

| 1945 var ca. 90 % af industriens aktiver repraesenteret ved aktie fonde og aktie- orienterede balance fonde. |
dag er det anderledes og disse fonde udggr “kun’’ 57 %. | dag udggr obligations fonde 17 % af aktiverne og

fonde med pengemarkeder udggr de sidste 26 %*°.

Den anden andring han omtaler har overskriften: ”’Stock funds: To the four corners of the earth”’?>,

Aktie fonde er branchens rygrad og drivkraft historisk set. Han fortaeller at branchen i 1945 var domineret af
fonde der investerede i store diversificerede portefgljer af amerikanske selskaber?®.

| dag er det en mindre del og mange andre kategorier indebaerer hgjere risiko. Kun 579 af de 4.200 aktie fonde

malt af Morningstar ligner de oprindelige fonde®.

15 Bogle, John C. The Vanguard Group (2005): The mutual fund industry 60 years later: for better or worse?
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| dag har industrien ydermere 455 specialiserede fonde, som fokusere pa smalle/specialiserede industri
segmenter fra teknologi til telekommunikation. Nogle af de 686 internationale fonde ejer aktier i selskaber i
hele verden og andre specialisere sig i enkelte regioner?>.

Bogle fortzeller ydermere at det i dag kan veere sveert at vaelge den rigtige investeringsforening og at
investorerne er begyndt at have portefgljer af fonde frem for enkelte aktier, som de havde fgr i tiden.

En tendens Bogle mener man skal bemaerke er, at passivt styrede indekserede fonde fgrst kom ind pa
markedet i 1975, men de har noteret sig for mere end 1/3 af kapitalfondenes kontante indstrgmning siden ar
2000 og udger i dag 1/7 af kapitalfondenes aktiver. Sa disse fonde skal ogsa tages med, nar vi snakker

diversifikation®®.

Den tredje andring Bogle omtaler har overskriften: ”’Investment committee to portfolio manager”’*°.

| 1945 var stort set alle store fonde kun styret af investerings komiteer. | midten af 60’erne a&ndrerede dette sig
dog, da man mgdte en tid, hvor det individuelle talent vandt frem. Ordet investerings komite forsvandt og
ordet portefgljeforvalter vandt frem i stedet.

| 2004 var ca. 3.387 fonde styret af en portefgljeforvalter og 807 fonde var styret af et team™.

Den fjerde zndring Bogle omtaler har overskriften: ’Investment or Speculation?”’ .

Udviklingen har skabt mere aggressive fonde, som har et gget fokus pa kortsigtede resultater og udskiftningen
af investerings komiteerne har skabt en anderledes investeringsstrategi, hvilket kan ses via portefglje-
turnover’s. | 1945 var der ca. 24 % portefglje-turnover’s imod 112 % i 2004,

Malet om hurtigere og kortere afkast gjorde forvalterne mere spekulative, hvilket ogsa kan ses pa hvor lang tid
de holder den samme aktie, som er faldet markant.

Bogle mener at hvis en periode pa 6 ar med den samme beholdning kan beskrives som en investering med lang
tidshorisont og hvis en periode pa 11 maneder med den samme beholdning kan beskrives som en investering

med kort tidshorisont, s3 er portefgljemanagere ikke investorer men spekulanter®,

Den femte @ndring Bogle omtaler har overskriften: ”America’s largest shareholders’®,

| 1945 ejede fondene en anelse mere end 1 % af aktierne for alle amerikanske virksomheder®.

| dag er dette tal noget hgjere og udgegr 25 %™.
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Den sjette aendring Bogle omtaler har overskriften: ”Compressed investor holding periods’?®.

| den fjerde &endring omtalte Bogle fondenes portefglje-turnover’s. | denne @&ndring omtaler han investorernes
udskiftning af fonde. Ligesom fondenes udskiftning af aktier er steget, sa er investorernes udskiftning af
fondene ogsd steget. | 1945 holdte en gennemsnitlig investor sin fond i 16 ar'°>. Dette var i 2002 andret til 3 ar,

hvilket betyder at tidshorisonten for den typiske investor var faldet med 80 %%°.

Den syvende a&ndring Bogle omtaler har overskriften: ”New funds appear, old funds vanish”’*°.

1990’erne var et ar med mange nye fonde. Ca. 1600 nye fonde kom til, hvilket var naesten dobbelt sa mange,
som der havde veret de foregdende fire artier’®. Disse nye fonde havde typisk en hgjere risiko.

Industrien skabte ikke kun disse fonde. Industrien udbgd disse fonde igennem bgrsmaeglere og igennem
markedsfgring.

Efter faldet i ar 2000 var der mange af disse nye fonde, som matte lukke eller sl sig sammen med andre fonde,

som havde skabt et bedre resultat. | mellem 1994-2003 oplgstes der ca. 1.900 fonde®,

Den ottende ndring Bogle omtaler har overskriften: ’Cost of fund ownership”’*°.

Han forklarer her at nggletallet ”expense ratio”” er steget med 105 % siden 1945, Expense ratio viser de
samlede administrationsgebyr og driftsomkostninger i procent af afdelingens formue.

Han fortaeller at selvom veerdien af de investerede aktiver steg, sa steg priserne naesten dobbelt s& meget®.
Grunden til at expense ratio er steget er bl.a., at markedsfgringsomkostninger er blevet tillagt gebyret og at der

er radgivere som skal betales for, at veelge de enkelte foreninger til kunderne.

Den niende @ndring Bogle omtaler har overskriften: "’Rise fund entrepreneurship”*>.

For tres ar siden lagde investeringsforeningernes industri veegt pa forvaltning som et erhverv — nemlig
forvaltningen af andres penge. | dag er der flere ting der peger p3, at vaegten mere ligger pa salgsteknikker.
Den store grund til denne &ndring var, at ivaerksaettere opdagede, at de kunne tjene mange penge ved at
forvalte investeringsforeninger?®.

| 1958 blev det tilladt for investeringsforeninger at veere offentligt ejet?. Et utal af bgrsintroduktioner fulgte
med aktierne i en del administrationsselskaber. Investorernes formal med fondene var de samme, som nar de
k@bte enkelte aktier — nemlig af den grund, at de troede deres indtjening ville vokse og deres aktiekurser ville

stige.
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Borsintroduktionerne var kun begyndelsen. Fondene blev kgbt af meget store banker og forsikringsselskaber. |
dag er der kun 8 af de 50 stgrste fonde, som er privatejet’. 6 af dem er ejet af det offentlige og de sidste 35 er
ejet af store finansielle virksomheder som f.eks. banker, maeglerfirmaer, udenlandske finansielle institutioner

og forsikringsselskaber?®.

Den tiende &ndring Bogle omtaler har overskriften: ”’Scandal” *°.

Fra 1924 til 2002 havde industrien ikke oplevet nogle stgrre skandaler’. Dette aendrede sig dog fordi, at
indsamling af aktiver blev malet. Forvalternes afkast pa kapital udfordrede investorernes afkast, konglomerat
blev den dominerende struktur og forvaltningen tog udgangspunkt i salgsteknikker. Mange forvaltere var villige
til, at indga store investeringer fra kortsigtede investorer og tillod at de kunne udnytte de prisforskelle, som der
var imellem de enkelte internationale tidszoner. Ydermere deltog de i andre ubeslaegtede men
overskudsgivende handlinger. De var villige til at vaere medskyldige og endda institutionalisere denne praksis.
Forvalterne gnskede at forbedre deres egen indtjening i stedet for, at ggre det sa godt som muligt for fondens
aktionzerer.

| september 2003 kom den fgrste store skandale®. En snes virksomheder som forvaltede $ 1,6 billioner var
blevet taget i ulovlige haendelser®. Nogle af disse virksomheder var de ldste, stgrste og engang mest
respekterede firmaer i industrien.

Denne skandale var et eksempel p3, at salgsteknikker havde vundet over "’stewardship”.

Den ellevte &ndring Bogle omtaler gd under overskriften: "’For better or worse?” %,

Det er tydeligt at branchen for investeringsforeninger har sendret sig fra 1945 til 2005. Fondene er blevet stgrre
og mere diversificerede®®. Der er kommet flere spekulative fonde, som fokuser pd meget korte tidshorisonter
og som generelt bliver holdt kortere. Fondene er blevet mindre bevidste om deres ansvar for "’corporate
citizenship”. Fondene er blevet dyrere og j.f. Bogle, sa er dette grunden til, at det gennemsnitlige afkast pa

investeringsforeninger er faldet procentuelt mere end det gennemsnitlige afkast pa aktiemarkedet®.

Den tolvte og sidste endring Bogle omtaler gar under overskriften: ’Where do we go from here?” °,

Bogle mener at det er pa tide, at man gar af de gamle veje. Det vil sige at investorerne skal tilbage i fgrerseedet,
ga tilbage til de gamle principper og kraeve at fondene bliver organiseret, drevet og ledet til fordel for
aktioneaerernes interesse i stedet for interesse fra forvalteren og udbyderne af fondene.

Han mener dette skal ske igennem reducering af turnover pris, forvalter gebyr, salgs provision og nedskaering

af markedsfgringsomkostningerne.
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Hvordan distribueres og veerdiansaettes investeringsforeningsprodukter?

Prissaetning af investeringsprodukter kan veaere forskellig fra land til land.
| det meste af Europa (inklusiv Danmark) og USA opkraeves der en fast formidlingsprovision. Dette sker nar en

bank eller anden part formidler en handel af en samarbejdspartners produkt.

Et af de lande som har en anden prissaetning er England. Her blev investeringsradgivere kritiseret for, at de
henviste til de Igsninger, som gav den st@rste provision. Problemet 13 altsa i, at forbrugerne ikke mente

radgivningen var uvildig.

Ovenstdende resulterede i at der i 2012 kom en ny lov ”’Retail Distribution Review’’*®. Loven gor at de selskaber
som udbyder radgivning omkring investeringsforeninger skal beskrive radgivningen som uafhaengig eller
begraenset. Loven uddyber uafhaengig radgivning, som en radgivning der ikke begraenses af produkt udbydere

og den bgr veere i stand til, at se objektivt pa alle foreninger. Dette er blot et lille udsnit af loven.

| Danmark blev MIFID Il vedtaget d. 15 maj 2014. Reglerne vil blive anvendt fra d. 3 januar 2018 og skal erstatte

de nuvaerende MIFID | regler?’. Reglerne omhandler bl.a. at bankerne ikke m& opkraeve formidlingsprovision.

Sveriges Finansinspektions fungerende generaldirektgr Martin Noréus gnsker, at det skal veaere forbudt at

opkraeve formidlingsprovision.

Konklusionen pa ovenstaende er, at omkostninger kan opggres forskelligt, hvilket kan fa indvirkning pa den
konklusion, som jeg vil danne senere i min opgave. Pga. forskellene har jeg ikke mulighed for at skelne mellem

evt. ind- eller udtreedelsesomkostninger, som ellers er en del af investeringsforeningens omkostningsstruktur.

16 Retail Distribution Review (2012): “Independent and restricted advice”.
7 Finanstilsynet (2016): ”’MiFID 1l og MiFIR”.
18 Finanswatch (2005): ’Nettet strammes om bankernes formidlingsprovisioner”.
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Kursfastsaettelse af investeringsforeninger

Vardipapirer og investeringsforeninger kursfastsaettes ikke pa samme made. Kursfastsaettelsen pa en
investeringsforening sker ud fra den regnskabsmaessige vaerdi af fondens underliggende vaerdipapirer, som
ogsa er kaldet den indre vaerdi, hvorimod f.eks. aktier kursfastsaettes via udbud og efterspgrgsel pa det

konkrete vaerdipapir.

Grunden til ovenstaende er, at fondene benytter sig, at “open-end”’ princippet. Dette princip ggr, at
efterspgrgslen pa markedet Igbende tilpasser udbuddet af handlede investeringsbeviser.
Prisen pa investeringsbeviser kan defineres som vardien af beholdningen i fonden minus fondens

omkostninger og divideret med antallet af investeringsbeviser?®.

Kursen pa den indre vaerdi har to yder priser, som er henholdsvis emissionspris (op) og indlgsningspris (ned).
Emissions tillaegget er normalt pa 1,5 til 4 %. Dette tillaeg daekker bl.a. markedsfgringsomkostninger. Nar en
fond er ny, sa betaler nye investorer altid til emissionsprisen, da de sa betaler omkostningerne for fonden.
Indlgsningsfradraget er normalt pa 0,5 til 2 %. Denne indlgsningspris daekker fondens omkostninger til
indlgsning af andelen. Denne pris s@rger for, at de investorer som melder sig ud (saelger), selv betaler

omkostninger for det.

Markedsprisen kan i perioder stige mod emissionsprisen, hvis der er nettoefterspgrgsel og modsat kan
markedsprisen falde mod indlgsningsprisen i perioder, hvor der er nettoudbud. Dette er forsggt illustreret i

felgende figur®:

Kursfastszettelse

Figur 1 3. Kursfastsaettelsa

Jamuar — Februar  Marts April Maj Funi Fuli Angust September Oktober

Markedsprizen —#— Indre vaerdi Emmissions-kurs *— Indlosnings-kurs

1% Figur 3, Hansen, Torben Groth (1995): “Investeringsforeningerne: kursfastsaettelse og afkastmaling”. Se evt. ogsa bilag
3.
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Argumenter for aktiv forvaltning

En stor udbyder af investeringsforeninger er Fidelity Investments. De har givet 7 grunde til, hvorfor man skal

veelge aktiv forvaltning®.

1. Passive investeringer sigter efter, at ramme samme resultater som et indeks, hvor aktive investeringer
tillader forvalteren at investerer med malet om, at kunne skabe et bedre resultat end indekset.

Selv mindre summer af merafkast kan resultere i et stgrre overskud til aktionaererne.

2. Typisk treekker aktive fonde fra et stgrre investerings univers end passive fonde som er ngdt til, at fglge
de samme aktiver, som det konkrete indeks ggr.
Aktive forvaltere har den fordel, at de kan sendre vaegtningen i den enkelte sektor og fleksibiliteten til

at lave beslutninger vedr. vaerdipapirer.

3. Forvaltere er uddannet til at tage investeringsbeslutninger baseret pa erfaring, virksomhedsanalyser og
trends i markederne. Markederne er ikke efficiente og aktive forvaltere har muligheden for at ggre

brug af dette til at skaerpe risikoen og forbedre merafkastet.

4. Aktive forvaltere kan Ipbende aendre i deres portefgljer, hvis de har faet ny information, hvilket de
passive forvaltere ikke kan. Aktiv investering har sit fokus pa fortiden og fremtiden, hvor de passive

foreninger kun repraesenterer det som allerede er sket.

5. Mange investorer antager at U.S. Large-Cap aktier er det mest efficiente segment pa markedet.
Historisk har der dog vaeret perioder, hvor aktive foreninger har faet bedre resultater end deres indeks.

Nogle gange er de aktive foreninger bedre og andre gange er de passive foreninger bedre.

20 Fidelity: “Seven reasons to consider active management”.
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6. Udnyttelsen af mere sofistikeret diversifikation teknikker giver de aktive forvaltere muligheden for at
nedskrive risikoen. Omhyggelig udveelgelse af aktier giver dem mulighed for at skabe et risikojusteret

resultat. At de er risikobevidste hjaelper dem med muligheden for, at fa en langsigtet vaekst.

7. Det er ikke alle forvaltere som er ens, hvilket ogsa vil sige de ikke er lige gode/ dygtige.

Forudseetningerne for ovenstaende er, at den aktive forvalter ggr brug af diversifikationen og ikke bare ligger

sig op af et indeks. Hvis han ggr dette, sa har investor betalt for en service, som de ikke har faet.

Er fondene deres penge vaerd og leverer de den service, som de szlger sig

selv pa?

De aktive investeringsforeninger bliver solgt med den tanke, at de kan skabe et afkast, som er stgrre end det en
passivt forvaltet investeringsforening kan skabe plus omkostningerne. En vigtig forudsaetning for, at kunne sige

man er en aktiv investeringsforening er, at sammensaetningen af portefgljen afviger fra indeksets.

For at kunne male hvor meget den enkelte fond afviger fra sit indeks, har man lavet nggletallet Active Share.
Active Share er givet imellem 0 og 100, hvor 0 indikerer at portefgljen ligner sit indeks 100 % og 100 indikerer
det modsatte - nemlig at de ikke har nogle ens vaerdipapirer.

Active Share kan dog godt vaere mere end 100, hvis forvalteren veelger at ga “’short” eller ’long” i en aktie,

hvilket sker meget sjeeldent. Active Share beregnes via fglgende formel:

N
ActiveShare = %Z Iuaﬁm‘.i — Winder.i

=1 21

21 petajisto, Antti (2010): “Active Share and Mutual Fund Performance”.
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Variablen Wiung, i forteeller hvor stor en vaegt aktien har i portefgljen. Wingex, i fortaeller ogsa hvor stor en vaegt

aktien har, dog i forhold til fondens indeks.

En aktivt forvaltet investeringsforenings Active Share bgr ud fra prisens synspunkt veere sa teet pa 100 som
muligt — forstdet pa den made, at investorerne betaler ekstra for at fonden netop ikke ligner sit indeks eller i
hvert fald giver et bedre afkast end det som indekset giver.

Differencen mellem 100 og den Active Share som den konkrete fond har, ma anses som vaerende en indekseret

investering.

Aktivt forvaltede investeringsforeninger har oplevet et fald i deres andel af Active Share j.f. tidligere
undersggelser?. | 1980’erne var Active Share ca. 80 %, hvilket faldt til ca. 60 % i 200322

Den samme undersggelse konkluderede, at Active Share og fondens afkast er pavirket af hinanden.

De fonde som har haft den hgjeste Active Share har givet et merafkast pa 1,49 til 1,59 % efter omkostninger®.

De fonde som har haft den laveste Active Share underpraesterer med -1,41 % til -1,76 % efter omkostninger?2.

En lignende undersggelse er lavet af Fidelity Investment. Konklusionen pa denne analyse blev, at merafkast var
dannet af de fonde, som havde en hgj Active Share og fokuserede pa Small Cap-segmentet. Fidelity Investment

konkluderede ydermere, at merafkastet ud fra ovenstdende kun var gaeldende for perioden 1998 — 2002%,

1 2013 blev en undersggelse offentliggjort fra det danske Finanstilsyn?*. Undersggelsen tog udgangspunkt i
danske fonde som var aktivt forvaltet og deres Active Share.

Der blev brugt en kategorisering som hed 0-20 %, 20-60 % og 60 % +. Resultatet af undersggelsen blev at 62 %
var aktivt forvaltet, 35 % var skabs-indekserede (det vil sige at de udgav sig for at vaere aktive, men mest af alt

mindede om en passiv fond) og 3 % var indekserede?.

Kritikken i ovenstaende undersggelse gik pa, at fondene ikke var pengene veerd eller gav den service, som de

tog sig betalt for. Dette var dog uden at sammenligne med, hvad benchmark skabte af resultater?.

22K. J. Martin Cremers and Antti Petajisto (2006): “How active is your fund manager”?
2 Fidelity investment (2014): Active Share: “A misunderstood measure in manager selection”. Side 2 og 4.
2 Finantilsynet (2013): Markedsudvikling 2013: ”Investeringsforeninger, specialforeninger og hedgeforeninger”.
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Ydermere har vi nggletallet Tracking Error, som er regnet som standardafvigelsen pa afkastet af en fond minus

afkastet fra indekset. Man kan altsa sige at Tracking Error maler risiko i forhold til fondens indeks.

Jo taettere Tracking Error er pa 0 (kan aldrig blive 0,0 pga. minimums omkostninger ved oprettelse af en fond),

jo teettere er fondens afkast pa indeksets.

Tracking Error beregnes via fglgende formel:

Tracking error = Stdev Rm e | & m".

25

De to nggletal bruges altsa til, at finde ud af hvor aktiv fondene reelt set er.

Ovenstaende laves pa trods af, at den efficiente markedshypotese siger, at der ikke kan skabes et merafkast

over tid, som vi tidligere har konkluderet at den aktive forvalter forsgger.

Kombinering af Active Share og Tracking Error

For at belyse sammenspillet mellem Active Share og Tracking Error, sa har jeg valgt, at tage en figur med fra en
artikel af Petajisto (2013)%.

Figuren skal give et indblik i, hvilket investeringsbetegnelser, der forbindes med fire kombinationer.

Modellen deler intervallet for en lav og hgj Active Share ved 60 % og ved 4 % hvad angar Tracking Error.

25 petajisto, Antti (2013): “Active Share and Mutual Fund Performance”.
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Forskellige former for aktiv forvaltning

Figure 1. Different Types of Active Management

Active Share

Diversified Concen trated

High |- Stack Picks Stack Picks
Closet Factor

Low Indexing Bets

Pure
Indexin,
o 8
0 Lo High
Tracking Error 26

Modellen er som sagt delt op i fire investeringsbetegnelser. Disse fire betegnelser er: "’ Diversified Stock Picks”,

"Closet Indexing”’, Concentrated Stock Picks”” og "’Factor Bets”.

Den fgrste betegnelse "’Diversified Stock Picks”” er fonde, som har en hgj Active Share og en lav Tracking Error.
Forvalterens ide er her, at han har andre aktiver end sit indeks, men som vaegter de samme sektorer som

indekset.

Den anden betegnelse ”’Closet Indexing”’ er fonde, som har en lav Active Share og en lav Tracking Error.
Forvalteren her vil opna et afkast, som er meget teet pa indeksets, hvorfor hans portefglje heller ikke adskiller

sig veesentligt fra indeks.

Den tredje betegnelse ""Concentrated Stock Picks” er fonde, som har en hgj Active Share og en hgj Tracking
Error. Forvalterens ide er her, at han kan opna en hgj aktiv risiko, som er anderledes end indeksets. Denne

sammensaetning af fond, vil give en gget forventning til, at afkastet er meget anderledes end indeksets afkast.

Den fjerde betegnelse "’Factor Bets” er fonde, som har en lav Active Share og en hgj Tracking Error. Disse fonde
har mange gange de samme vaerdipapirer som deres indeks. Forskellen er at de ikke vaegter sektorerne ens.

Som ordene ""Factor Bets” tilsiger, sa er det en fond, som satser pa enkelte sektorer.

26 Figur 4, Petajisto, Antti (2013): “Active Share and Mutual Fund Performance”. Se evt. ogsé bilag 4.
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Capital Asset Pricing Model — CAPM

Capital Asset Pricing Model eller ogsa kendt som CAPM er en meget brugt teori til prisfastsaettelse af aktiver.

Teorien blev til i 1960’erne pa baggrund af den tidligere model Harry Markowitz lavede i 1952.

CAPM viser sammenhangen mellem risiko og det forventede afkast ved en investering.

Modellens formal er at beskrive hvordan prisfastsaettelsen sker. Et forsimplet eksempel kunne tage
udgangspunkt i en forening som giver et hgjt forventet afkast og har en lav risiko. Her vil der vaere en stor
efterspgrgsel, som vil haeve prisen pa foreningen, sa afkastet efter omkostninger bliver lavere. Nu bgr afkast og

risiko vaere lig det, som man ellers vil kunne fa pa markedet.

En investering som ikke har nogen risiko vil have et forventet afkast lig den risikofrie rente.
En investering som har en risiko magen til markedsrisikoen, vil have et forventet afkast lig med

markedsafkastet.

CAPM deler risikoen pa et aktiv op i to. Det er den usystematiske risiko og den systematiske risiko.
Usystematisk risiko viser den del af risikoen pa et aktiv, som kan diversificeres veek. Denne risiko er ogsa kaldet
selskabsrisikoen. Dette kan f.eks. vaere en ny lov, som rammer en konkret branche.

Systematisk risiko er den del som ikke kan diversificeres vaek og udtrykker den geeldende markedsrisiko.
Risikoen fglger udviklingen i den globale gkonomi og kan f.eks. komme i form af den sidste finanskrise omkring

ar 2008. Ydermere afspejler det seneste valg i USA f.eks. ogsa den systematiske risiko.

At den usystematiske risiko kan fjernes eller diversificeres veek betyder, at ved at tilfgje et ekstra aktiv til sin
portefglje kan man opna en lavere risiko pa det oprindelige aktiv. Grunden til at dette kan lade sig gg@re er, at
aktiverne ikke er perfekt korrelerede. Jo mere man diversificere sin portefglje, jo mindre vil et udsving pa et

aktiv pavirke hele portefgljen, hvilket er illustreret via fglgende figur:
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Systematisk og usystematisk risiko.

Da man ikke kan forvente, at investoren fjerner den usystematiske risiko, sa vil personen i CAPM kun belgnnes
for den systematiske risiko. Ud fra det kan man sa konkludere, at den usystematiske risiko heller ikke giver

noget vaerdi til aktivet, hvorfor man ikke medregner den, nar aktivet skal have en pris.

For at CAPM kan bruges er der opstillet nogle forudsaetninger:

® Der er ingen transaktionsomkostninger eller skatter.

® |nvestors portefglje er altid veldiversificeret.

® |nvesteringshorisonten er ens for alle investorerne.

® |nvestor kan lane til den risikofrie rente.

® Alinformation er tilgeengelig til alle investorer (staerkt efficient marked).
® Alle investorer er risikoaverse.

® Der er altid sxelgere og kgbere i markedet.

27 Figur 5, Andresen, Jgrgen Just (2013): ”Finansiel risikostyring”. Se evt. ogsa bilag 5.
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Med ovenstaende forudsaetninger i betragtning, kan kravet til afkastet fastsaettes ved at benytte den risikofrie

rente, aktivets markedsfglsomhed og markedsafkastet. Dette giver fglgende formel:

E(Ri) = R + Bi (E(Rm) — R¢).

E(Ri) star for det forventede afkast pa aktivet.
Rf star for den risikofrie rente.
Ristar for felsomhed i forhold til markedet for aktivet.

E(Rm) star for det forventede markedsafkast.

Denne formel kan beskrive sammenhangen ved "’Security Market Line” eller ogsa kendt som SML.

Formlen indikerer at afkastet pa et aktiv kan males til den risikofrie rente + den risiko, som der er

tilknyttet aktivet.

SML er illustreret i grafen nedenunder.

Security Market Line

Returnof Market

Security Market Line

Risk Free Rate

Expected Return

Beta 1.0

N

00
=]
=]

28 Figur 6, http://www.spreadsheetml.com/finance/capitalassetpricingmodel capm_securitymarketline.shtml. Se evt. bilag 6.
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Styrker og svagheder ved CAPM samt senere undersggelser

Som jeg gennemgik i det sidste afsnit, sa bruges CAPM til forklarer det forventede afkast og prissaetningen pa
et aktiv via markedsfglsomhed. Forklaringsgraden pa denne variabel er dog ’kun”’ 85 %. Men pa trods af de
manglende 15 % af forklaringsgraden, sa er CAPM den dag i dag meget benyttet i forhold til prisfastsaettelse af

et aktiv.

Selvom CAPM er ofte brugt, sa er flere beviser pa at den ikke altid holder stik. CAPM forudseetter bl.a. at der
eksisterer efficiente markeder og at man her vil kunne beskrive forventet afkast via SML. Priserne vil hermed
blive ens og handlerne vil ikke blive foretaget.

CAPM har ydermere den betingelse, at markedsportefgljen er den optimalt diversificerede portefglje og at den

giver det hgjest forventede afkast til den konkrete risiko.

CAPM har dog historien imod sig - forstaet pa den made, at vi har set forvaltere, som har slaet markedet. Den
ferste jeg har taget med, som har slaet markedet er Peter Lynch fra Fidelity Magellen. Han prasterede i
perioden 1990-1997, at sl& det amerikanske S&P indeks med ikke mindre end 150 %2°.

Den anden person jeg har taget med, som har slaet markedet er Warren Buffet fra Berkshire Hathway. Han
prasterede i perioden 1965 — 2012, at lavet et gennemsnitligt afkast pa 19,7 % pr. ar, hvilket var 10,3 % hgjere

end det afkast, som S&P indekset kunne praestere®.

Nedbrud af aktiemarkeder kan heller ikke forklares af CAPM. Det kunne f.eks. veere finanskrisen omkring ar
2007. C20-indekset lukkede d. 21.01.2008 med et fald pa 5,13 %, hvilket var det stgrste fald under krisen og det

tredjestgrste fald som C20 den gang havde oplevet?.

En anden forudsaetning CAPM har er, at alle investorer kan veere langivere og lantagere til den risikofrie rente,
hvilket blandt andet Black (1972) satte spgrgsmalstegn ved®2. Black sagde at hvis udldnsrenten blev hgjere end
den risikofrie rente, sa ville det betyde, at aktier med en lav beta skaber overnormale resultater og at aktier
med hgj beta skulle ggre det modsatte?*.

Resultatet af dette blev, at han lavede en anden CAPM model, som ikke havde den risikofrie rente med32.

29 petajisto, Antti (2010): “Active Share and Mutual Fund Performance”. Side 9.
30 TheBuffett.com: “Warren Buffett’s performance vs. the S&P 500”.

31 Andresen, Jgrgen (2008): “Fakta: De 10 stgrste C20-fald uden finanskrisen”’.
32 Fischer Black (1972): “Capital Market Equilibrium with restricted borrowing”.
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Andre personer har ogsa forsggt, at ndre pa CAPM. Fama & French forsggte bl.a., at medtage flere
signifikante faktorer for, at fa en hgjere forklaringsgrad.

Dette gjorde de i 1992 via en undersggelse, hvor de tog markedsfglsomhed, Sizeswe 0og Valueuw med33.
Variablen Sizesws er en forkortelse for Small Minus Big. Denne variabel skulle vise, at investorerne tilbage i tid
har modtaget et risikojusteret merafkast, nar de har placeret deres penge i selskaber med en lille
markedsvaerdi. 3,3 % havde merafkastet vaeret historisk ved ovenstaende og pa baggrund af dette udtalte
French i 2003, at han forventede at Size’s merkast fremadrettet ville vaere pa 1,5 — 2 %3*. Variablen blev kaldt
"’Size-Premium”’.

Variablen Valuenm. er en forkortelse for High Minus Low. Denne variabel skulle illustrere sammenhangen
mellem aktier book-to-market value og det givne afkast. Historisk havde aktier med en hgj bogfert vaerdi givet
et merakast pa 5,1 % om aret i forhold til den handlede markedsvaerdi. Variablen blev kaldt ’Value-Premium”’.
Ligesom med den fgrste variabel, sa udtalte French sig i 2013, hvor han mente, at Value-Premium forsat

fandtes og dette gav et merafkast pa 3,5 -4 % om aret®*.

Konklusionerne i Fama og French’s undersggelse har skabt en del diskussioner, hvilket isaer gar pa Value-
Premium begrebet. Diskussionerne gar pa, hvorvidt resultaterne er dannet af selektiv dataindsamling og at de

ikke ville blive statisk signifikante, hvis det blev lavet pa et andet datasaet>%3°,

Fama & French lavede en undersggelse, som daekkede perioden 1963 — 1990. Denne undersggelse viste, at
Growth-aktier havde en gennemsnitlig vaekstrate pa 11,8 % i perioden 1937 — 2000. Value-aktier havde i

samme periode en gennemsnitlig vaekstrate pa 11,9 %>3.

Kritikere har pointeret, at det er klart, at de selskaber som har klaret sig darligt og de selskaber som er sma skal

lave et hgjere afkast, da de har en stgrre risiko for konkurs og hgjere omkostninger til kapitalfremskaffelse®’.

33 Fama, Eugene F. and French, Kenneth R.(1992): “The cross-section of expected stock returns”.

34 Tuck School of Business at Dartmouth, Investment Course Fall (2003): “Understanding Risk and Return, the CAPM, and
the Fama-French Three-Factor Model”.

35 Bogle, John C., Vanguard Group. The stock market universe. Stars, comets and the sun. Section (2001): “Reversion to the
mean”’.

36 The Lost Profit, Finance blog: “The CAPM and the Fama-French 3-factor model”.

37 Investopedia: Fama and French Three-Factor Model.
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Udvikling af CAPM — sammensatning med nye datavariabler

Tidligere er det konkluderet, at CAPM er givet ved fglgende formel: E(R;) = R + i (E(Rm) — R¢).

Denne formel viste kun markedsrisikoen. Jeg gnsker at teste yderligere 5 variabler, hvorfor formlen vil blive
@ndret til:

E(Ri) = a + B (E(Rm) — R¢) + B1(Expense) + B,(Active Share) + R3(Experience) + R4(Size) + Rs(Tracking Error) + u

(stgj).

Min nulhypotese er a = 0. Hvis vaerdien ikke er 0, sa kan modellens variabler ikke forklare udsving i afkast,
hvilket kan skyldes usammenhangende data, som i regressionsanalysen vil give a en hgj "’p-veerdi”’. Hvis "’ p-
vaerdien’' ligger i konfidensniveauets interval (”’p-vaerdien” ma maks. veere 0,05 pa et 95 % konfidensniveau),
kan vi konkludere om der er under- eller overperformance. Er a negativ sa er der en underperformance og hvis

o er positiv er det omvendt.
Sa far at opsummere laver jeg altsa regressionerne for:

> atforklare @ndringer i Y (afkast) fra aendringerne i mine x-variabler.
> at forudsige vaerdien af Y, nar jeg har vaerdierne for mine x-variabler.

» at kontrollere vaerdien af Y, ved at bestemme vaerdierne for mine x-variabler.
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Valget af nye variabler til regressionsanalyserne

Active Share er taget med, da det som tidligere naevnt, er et vigtigt nggletal i forhold til, om fonden i
virkeligheden er aktivt forvaltet eller om den blot pastar det. Nggletallet har tidligere vaeret en forklarende

variabel for merafkast, hvorfor jeg @nsker at finde ud af, om det ogsa er geeldende for min analyse.

Erfaring hos portefgliemanageren er taget med, da jeg ogsa tror at det er en forklarende variabel. En manager
der har siddet i den samme fond la&enge ma antages, at have en stor viden. Ydermere kan man drage den
konklusion, at han har gjort det godt eller tilfredsstillende, da han ikke er blevet fyret. Erhvervet er kendt som

velbetalt, men ogsa et erhverv, hvor der ikke er plads til darlige resultater.

Tracking Error er taget med, da det er en anden forklarende variabel for om et fond i virkeligheden er aktivt

forvaltet eller om den bare tager sig betalt for at sige det.

Size er taget med, da jeg ogsa tror at det er en forklarende variabel. En stor fond kan antages at have
stordriftsfordele, hvilket ggr den mere konkurrence dygtig hvad angar prisen. Fonden kan dog ogsa blive sa
stor, at den ikke kan lave sine gnskede handler pa en gang og dermed maske ikke kan udnytte markedet.

I modsaetning til Fama og French’s 3-faktor model, som tidligere blev beskrevet, sa kigger jeg pa fondens

stgrrelse og ikke selskabernes stgrrelse, som 3-faktor modellen ggr.

Expense ratio er taget med, da jeg gnsker at se fondenes resultater bade fgr og efter omkostninger i forhold til
indekset. Jeg gnsker at se om den hgjere omkostning ogsa skaber et tilsvarende hgjere afkast, da dette ma

veere en forudsaetning for, at det kan betale sig at kgbe de dyrere fonde.

Overvejelser til indsamlet data

Mit dataszet i denne opgave fokuserer udelukkende pa Europaeiske Large Cap-aktier. Jeg har ikke sorteret
foreningerne efter hvilket land de er oprettet i eller, hvilken valuta de handler i. Jeg har dog lagt veegt p3, at alle

afkast er i samme valuta, hvilket i mit tilfaelde er euro.

Da jeg startede min data sggning fandt jeg frem til 549 Europziske aktiefonde, som i dag kan kgbes i Danmark.

Disse data fandt jeg via Morningstar’s europaiske database.
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Jeg har valgt at dele min analyse op i to perioder. Perioderne er henholdsvis primo 2005 til ultimo 2010 og
primo 2011 til ultimo 2016.
Min data er opgivet pa manedsbasis og der vil derfor vaere 12 observationer pa et ar svarende til 72

observationer i hver af de to perioder.

Forste sortering af de 549 Europzeiske aktiefonde resulterede i, at jeg matte skaere 30 fonde fra, da der enten

manglede beholdningsdata eller afkastdata.

Anden sortering fokuserer pa de to tidligere navnte perioder. Hvilket gav 98 brugbare fonde i fgrste periode og

198 brugbare fonde i anden periode.

| ferste periode har jeg faet naesten fuldt datasaet i de tre segmenter. Jeg har fuldt datasaet pa 10 Blend

foreninger, 4 Value foreninger og 9 Growth foreninger.
| anden periode har jeg faet fuld datasaet pa 10 Blend foreninger, 4 Value foreninger og 9 Growth foreninger.

Ovenstaende betyder alts3, at jeg har mattet frasortere ca. 14,81 % af fondene i fgrste periode og ca. 14,81 % i
anden periode, hvilket virker som forholdsvis lave frasorteringer. At der er frasorteret lige mange afdelinger i
de to perioder kan veere tilfaeldigt. Manglende data var pa afkast, expense og Tracking Error.

En teori pa denne frasortering kunne vaere, at de fonde som ikke har klaret sig godt heller ikke indrapporterer
deres resultater. Dette kan give et skaevt billede af min analyse, hvis den bliver mere positive end det reelle
billede fortzeller.

Ovenstdende vil forsteerke teorien bagved survivorship-bias, som bl.a. Malkiel (1991) tidligere har underspgt®,.
Malkiel fandt ud af, at abne fonde i gennemsnit havde et afkast pa 1,5 % hgjere end de fonde som var

lukkede3®.

Grunden til at jeg sa ikke har flere fonde med er, at jeg ikke har haft adgang til, at veelge sa mange foreninger

som jeg gnskede og derfor kun fik data pa et begraenset dataszet.

En altafggrende faktor i mine analyser er vedr. manglende data. Jeg har forsggt at vurdere, hvornar det giver

mening, at indtaste manglende data selv og hvornar jeg ma fravaelge fonden.

38 Malkiel, Burton G. (1995): ”’Returns from investing in Equity Mutual Funds. 1971 — 1991”. Side 6.
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Data for afkast

I mit datasaet har jeg har haft hgjere krav til data for afkast. Dette skal forstas pa den made, at jeg har haft som

krav, at der ikke var mangler i dataszettet vedr. afkast.

De data jeg har skaffet fra Morningstar’s Europaeiske database indeholder bade afkast fgr og efter

omkostninger.

De afkast jeg kommer til at bearbejde er opgjort i EUR, hvilket de anvendte indeks ogsa er. Dette er ogsa

selvom foreningen skulle have en anden udstedelsesvaluta.

7

| mit datasaet er der manglende data pa afkast bade f@r og efter omkostninger i form af “’blanke’ ar. Disse ar er
manuelt udfyldt (hvis manglen ikke er stgrre end 10 % for perioden) ved, at tage et gennemsnit af alle arene i

den analyserede periode.

Ovenstaende har resulteret i, at 1 Blend forening i perioden 2005 — 2010 matte frasorteres

Data for omkostninger

Jeg har overordnet set valgt, at dele mine regressionsanalyser op i to. Dette er regressioner fgr og efter
omkostninger.
I mine regressioner fgr omkostninger har jeg ikke variablen ”expense’” med, da jeg mener at den vil give mere

”stgj” end den vil gavne analysen eller veaere forklarende.

I mit dataszet er der manglende data pa annual report net expense ratio (herefter naevnt som expense ratio) i
form af blanke’ ar. Disse ar er manuelt udfyldt (hvis manglen ikke er stgrre end 50 % for perioden) ved, at

tage et gennemsnit af alle arene i den analyserede periode.

Ovenstaende har bl.a. gjort at jeg matte fravaelge 2 fonde i perioden 2011 — 2016 for Growth-aktier og 2 fonde i
samme periode for Blend-aktier, da manglende data simpelthen var for store. Begge frasorteringer var i

regressionerne efter omkostninger.
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Jeg har valgt dette nggletal frem for andre omkostnings nggletal, da det var her jeg kunne finde flest data. Pa
trods af dette, sa har data stadig vaeret mangelfuldt.

Pa trods af fraveeret af nggletal i nogle ar, sa har jeg valgt at fortsaette med det samme datasaet, som jeg har
beskrevet i starten. Det har vaeret et vigtigt nggletal for min analyse, da jeg @nsker at vise afkast bade fgr og

efter omkostninger. Dette er gjort i forsgget pa, at teste indflydelsen af omkostninger pa resultatet.

Expense ratio opggres pa arsbasis og jeg har derfor antaget, at nggletallet fordeles ligeligt pa alle maneder.

Dvs. at hvis jeg har en expense ratio pa 2 % for et ar, sa vaegter nggletallet 0,167 % hver md.

Expense ratio er regnet ud fra omkostninger til drift og distribution. Dette er f.eks. regnskabsfgring, radgivning,
handelsomkostninger, Ipnninger osv. Nggletallet indeholder ikke handelsomkostninger til ud- eller

indtraedelse.

Active Share

Ligesom de andre data i opgaven, sa er Active Share fundet via Morningsstars europaeiske database.
Ligesom Expense ratio, sa er der huller i mine data "’Active Share” .
Hullerne udfyldes ved at tage et gennemsnit af de oplyste data for perioden (hvis der som minimum er oplyst

50 % af dataen for perioden).

| Ipbet af mine analyser overvejede jeg, at dele Active Share op efter graeensen pa 60 % (beskrevet i afsnittet
"’kombination af Active Share og Tracking Error), men dette har jeg fravalgt, da mine analyser ville indeholde

for fa fonde.

Erfaring hos portefgljemanageren

Til at starte med hentede jeg data “erfaring hos portefgljemanageren” for nuvaerende forvalter. Da der i
mange af foreninger har veeret skift af forvalter inden for de sidste 12 ar, sa har jeg vaeret inde og finde

perioden for den forvalter, som sad der fgr den nuvaerende.
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For at forsgge at give det mest korrekte billede via regressionsanalyserne, sa har jeg taget forvalterens erfaring
i ar og maneder.

Hvis forvalteren startede d. 01.01.2005, sa har jeg veegtet hans erfaring pr. 31.01.2005 som: 1/12 = 0,08.

Pa de investeringsforeninger som har haft flere forvaltere samtidig, har jeg taget erfaringen pa ham som har

veeret i foreningen laengst.

Tracking Error

| dette datasat har der ligesom i nggletallet expense ratio veeret huller i form af manglende data.
Her er der taget et gennemsnit af hele perioden i datasaettet for den enkelte forening hvad angar Tracking

Error (igen er dette kun gjort, hvis der er oplyst med end 50 % af data).

Ovenstaende har betydet, at jeg matte frasortere 2 Blend foreninger i perioden 2005-2010 og 2 Blend

foreninger i perioden 2011-2016.

Size

Stgrrelsen pa investeringsforeningen er opgjort pa manedsbasis. Alle min data her er oplyst i EUR for, at fa et

sa ens datasaet som muligt.

| dette datasaet har der ligesom i nggletallet expense ratio vaeret huller i form af manglende data.
Her er der taget et gennemsnit af hele perioden i datasaettet for den enkelte forening hvad angar stgrrelse pa

fonden (igen er dette kun gjort, hvis der er oplyst mere end 50 % af data).
Ovenstaende har dog ikke gjort, at jeg matte fraveelge dette variabel i nogle foreninger.

Jeg mener stgrrelsen pa investeringsforeningerne er relevant at kigge pa, da jeg tror, at foreninger bade kan

blive for store og for sma.
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Hvis fonden bliver for stor, sa kan det vaere svaert for forvalteren at handle pa fondens vegne. Det kan f.eks.
veere hvis de har en ny investerings ide, sd kan det vaere at det ikke er muligt, at gennemfgre hele handlen pa
en gang.

Hvis fonden er for lille, sa kan de ga glip af stordriftsfordele i forhold til handelsomkostninger.

Risikofrie rente

Som tidligere naevnt sa fokusere mit datasaet og min analyse pa europaeiske large Cap-aktier. Jeg har derfor
valgt, at benytte ECB’s referencerente, som den risikofrie rente3®.

Den rente jeg benytter hedder "’Refinancing Operations Rate”’.

I den konkrete maned jeg skal regne pa, har jeg anvendt renten fra udgangen af maneden fgr. Dette har jeg
gjort fordi, at det realiserede afkast i en maned bedst kan sammenlignes med renten i den samme periode.

Det vil sige at nar jeg maler marts maned, sa benytter jeg renten fra februar.

Renten har dog ikke veeret angivet den samme dag i hver md., hvilket har gjort at jeg har rundet ned.

Ovenstaende skal forstas pa den made, at hvis renten er andret d. 14. marts, sa er det rundet ned til 1. marts.

Fondenes performance — valg af benchmark

| mine regressionsanalyser har jeg valgt, at seette Blend aktierne op imod indekset ’MSCI Europe NR EUR”,
Value aktierne op imod indekset ”MSCI Europe Value NR EUR” og Growth aktierne op imod indekset "’MSCI
Europe Growth NR EUR”.

Jeg har valgt at seette mine data op imod de samme indeks, som Morningstar har gjort. Jeg har ydermere valgt

flere indeks for, at forsgge at fa en sa korrekt a som muligt.

39 ydleveret via Danske Bank.
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Resultatet af regressionsanalyserne

Perioden 2005-2010 — fgr omkostninger — Growth-foreninger

Det fgrste segment jeg vil analysere er Growth-segmentet. Perioden er primo 2005 til ultimo 2010.

Min regressionsanalyse vil blive lavet pa 9 foreninger og der vil blive analyseret pa 4 variabler udover index —

rf’” (markedsbeta).

SUMMARY OUTPUT
Regression Statistics
Multiple R 0,543131644
R Square 0,839457299
Adjusted R Square  0,833636686
Standard Error 1,629016047
Observations 648
ANOVA
af 55 F Significance F

Regression 3 13713,78%91 2742757982 1033562545  3,0572E-304
Residual 642 1703,671087 2,653693281
Total 647 15417461

Coefficients  Standard Error P-volue  lower95%  Upper35% Lower35,0% Upper95,0%
Intercept -0,575397737  0,447522552 -1,285740204 (,198997305 -1,454182544 (,303387069 -1,454182544 0,303387069
Index - rf 1,118086175  0,015716401 71,14136365 1,0743E-306 1,087224414 1148947936 1,087224414 1,148947936
Active Share 0,002567031  0,002821078  0,90994657 0,36319197 -0,002972623 0,008106635 -0,002972623 0,008106685
Experience 0,032325734  0,031602368 1,022385642 0,306745302 -0,029730759 0,094382228 -0,029730759 0,094382228
Size -1,59501E-10  5,19149E-10 -0,307236115 0,758763291 -1,17894E-09 §,59934E-10 -1,17894E-09 8,59934E-10
Tracking Error 0,09524226  0,079861438 1,192593852 0,233465066 -0,061578928 0,252063447 -0,061573928 0,252063447
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Modellen har en forklaringsgrad pa 0,8895, hvilket jeg kan aflaese i punktet ”’Adjusted R Square”. Jo teaettere

dette tal er pa 1, jo bedre er forklaringsgraden.

Det andet jeg ligger maerke til i starten er "’significance F”’. Dette nggletal skal veere, sa lavt som muligt, hvilket
indikerer en hgj signifikans. | dette tilfaelde er tallet 3,0572E-304, hvilket indikerer en hgj signifikans. Dette

nggletal skal veere med til at konkludere, om det tal vi har fundet er tilfzeldigt.

Som tidligere naevnt sa er regressionsanalysen lavet pa 9 foreninger, hvorfor der er 9 fonde x 72 datapunkter =

648 observationer.
Modellens "intercept-coefficients”” er negativ med -0,5754 og har en standard afvigelse pa 0,4475.

Modellens “upper 95 %" og "lower 95 %"’ forteeller, hvor meget det gvre og nedre interval er for 95 % af

udfaldene.

Hvad angar punktet "t-stat” ved vi, at hvis der er mere end 30 observationer, sa skal "’t-stat” vaere pa < - 2 eller

> 2 for, at vaere statisk signifikant pa et 95 % konfidensniveau.

Regressionsanalysen forteeller ogsa, om det resultat jeg har fundet er tilfaeldigt. Dette kan man aflaese via "’p-
vaerdi”’. Denne "p-vaerdi” skal veere under 0,05 pa et 95 % konfidensniveau for, at faktoren er statisk signifikant
svarende til, at vores resultat ikke er tilfaeldigt og 0,1 pa et 90 % konfidensniveau. Jeg har tidligere opstillet en
nulhypotese, som forteeller at o = 0. | denne fgrste regression er ”’p-vaerdien” for a = 0,1990, hvilket ggr at den

ikke er statisk signifikant pa et 95 % konfidensniveau.

Hvad angar mine x-variabler sa kan jeg afleese, at markedsbeta er statisk signifikant som den eneste variabel.

Det kan jeg ved, at se pa variablens "’p-vaerdi’’, som er under 0,05 og dens "’t-stat”’ over 2.

For de resterende 3 variabler kan jeg sa konkludere, at de er statisk insignifikante, da deres "’p-vaerdi’ er over

0,05 og da deres "'t-stat” er under 2.

Jeg startede med at afleese, at forklaringsgraden var hgj i form af ca. 89 %. Selvom forklaringsgraden er sa hgj,
sa kan jeg stadig ikke bruge resultatet til noget, da der er for mange insignifikante variabler. Den variabel der
har den hgjeste "'p-vaerdi”’ er "’size”. Jeg har valgt, at lave en ny regressionsanalyse med frasortering af den

variabel, som har den hgjeste "’p-veaerdi”.
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| anden regression er antallet af observationer forsat 648, da det forsat er 9 foreninger, som
regressionsanalysen laves for. | regression nr. 2 er det forsat markedsbeta, som er statisk signifikant.

Active Share er nu den variabel som er mest insignifikant og den fraveelges derfor.

| den 3. regression er antallet af observationer usendret. Det er forsat markedsbeta som er statisk signifikant.

Den mest insignifikante er nu experience, hvorfor denne variabel frasorteres.
| 4. regression er det forsat markedsbeta som er statisk signifikant. Tracking Error frasorteres.

Den 5. regression er den sidste for Growth segmentet i perioden primo 2005 til ultimo 2010.

Som konklusionen pa de 4 tidligere regressioner har vaeret, sa er det markedsbeta, som er statisk signifikant.
"’P-veerdien” for a er 0,0275 og dens koefficient er 0,1419, hvilket vil sige at den er statisk signifikant og at
Growth-foreningerne i perioden 2005-2010 har skabt et merafkast pa 14,19 % fgr omkostninger pa et 95 %

konfidensniveau.

Regressionsanalyserne for perioden kan findes i bilag 7.

Metoden med at frasorterer den variabel, som har den hgjeste "’p-veerdi”’ er ogsa valgt for de naeste analyser.

Denne metode er ogsa kaldet ’backward elimination”.

Perioden 2005-2010 — fgr omkostninger — Blend-foreninger

| segmentet blend-foreninger har jeg i den fgrste regression 10 fonde. Jeg har skaret 2 fonde fra, da data her
var for mangelfuld og det gav ikke mening, at ansla nogle tal selv. Den ene fond manglede data for Tracking og

afkast f@r og efter omkostninger. Den anden manglede data for Tracking Error.

Forklaringsgraden pa den 1. regression er 93,82 % og ma konkluderes at veere meget hgj.

Som tidligere naevnt sa er regressionsanalysen lavet pa 10 foreninger, hvorfor der er 10 fonde x 72 datapunkter

= 720 observationer i fgrste regression.
Den fgrste regression fortaeller, at markedsbeta er staerk signifikant som den eneste.

Konklusionen er den samme i regression 2, 3 og 4.
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| 5. og sidste regression er der kommet en ekstra fond med, da denne fond manglede Tracking Error, som nu er
frasorteret. Det vil altsa sige, at der er 792 observationer. Det er forsat kun markedsbeta, som er statisk

signifikant pa et 95 % konfidensniveau.

Koefficienten for a er 0,1348 og ""p-vaerdien” for a er 0,0027 og er statisk signifikant pa et 95 %
konfidensniveau. Det vil sige at Blend-foreningerne i perioden 2005-2010 har skabt et merafkast pa 13,48 % fgr

omkostninger pa et 95 % konfidensniveau.

Regressionsanalyserne ligger i bilag 8.

Perioden 2005-2010 — fgr omkostninger — Value-foreninger

| segmentet value-foreninger har jeg 4 fonde. Der er fuldt datasaet pa alle fondene efter mindre manuelle

rettelser i form af selvudfyldte blanke felter.
Forklaringsgraden pa den 1. regression er 91,19 % og ma konkluderes at vaere meget hgj.

Som tidligere naevnt sa er regressionsanalysen lavet pa 4 foreninger, hvorfor der er 4 fonde x 72 datapunkter =

288 observationer.

Den fgrste regression fortaeller, at markedsbeta er staerk signifikant som den eneste, hvilket ogsa er

konklusionen i regression 2, 3 og 4.

| den 5. og sidste regression er koefficienten for a 0,2264 og "’p-veerdien” for a er 0,0101 og er statisk
signifikant pa et 95 % konfidensniveau. Det vil sige at Value-foreningerne i perioden 2005-2010 har skabt et

merafkast pd 22,64 % fgr omkostninger pad et 95 % konfidensniveau.

Regressionsanalyserne ligger i bilag 9.
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Evaluering af dataseettet 2005-2010 — fgr omkostninger

Konklusionen pa mine regressionsanalyser i perioden 2005-2010 er den samme, nemlig at ingen af de udvalgte
variabler var statisk signifikante pa naer markedsbeta. Der har vaeret statisk signifikans for, at blend-, value- og

growth-segmentet har kunnet skabe et merafkast i forhold til indekset fgr omkostninger.
| gennemsnit har de tre segmenter skabt et merafkast pa 16,77 % fer omkostninger.

Jeg har som afslutning pa perioden primo 2005 til ultimo 2010 valgt, at lave regressionsanalyser pa alle 3
segmenter samtidig. Dette har jeg gjort for at se, om de foregaende resultater kan skyldes mangler i data.

Den fgrste regression viser, at markedsbeta er den eneste variabel, som er statisk signifikant pa et 95 %
konfidensniveau. Tracking Error er statisk signifikant pa et 90 % konfidensniveau. De resterende variabler er
insignifikante. Dette er det samme resultat for regression 2, 3 og 4.

I den 5. og sidste regression er det kun markedsbeta som er med. a har en koefficient pa 0,1648 og har en "’p-
vaerdi”’ pa 0,0000060. Det kan hermed konkluderes, at de analyserede fonde har klaret, at skabe et merafkast i

forhold til en investering i de tilknyttede indeks (fgr omkostninger) i perioden 2005-2010.

Regressionerne ligger i bilag 10.
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Perioden 2011-2016 — fgr omkostninger - Growth-foreninger

| segmentet growth-foreninger i perioden primo 2011 til ultimo 2016 har jeg fuld datasezet for 9 fonde.

Forklaringsgraden pa den 1. regression er 87,19 % og ma konkluderes at veere hgj.

Som tidligere naevnt sa er regressionsanalysen lavet pa 9 foreninger, hvorfor der er 9 fonde x 72 datapunkter =

648 observationer i fgrste regression.

Den fgrste regression viser, at markedsbeta er statistisk signifikant som den eneste pa et 95 % konfidensniveau.

Experience er dog ogsa statisk signifikant bare pa et 90 % konfidensniveau.

Den 2. regression viser, at markedsbeta forsat er statisk signifikant pa et 95 % konfidensniveau. Forskellen fra
f@rste regression er, at nu er experience ogsa statisk signifikant pa et 95 % konfidensniveau og Active Share er

det pa et 90 % konfidensniveau.

Den 3. regression viser at markedsbeta og Active Share er statisk signifikant pa et 95 % konfidensniveau og at
experience er statisk signifikant pa et 90 % konfidensniveau.
Da alle variabler nu er statisk signifikante pa et 90 % konfidensniveau, sa har jeg valgt at sortere experience fra,

da den ikke er statisk signifikant pa et 95 % konfidensniveau.

Ved 4. regression er det kun markedsbeta, som er statisk signifikant pa et 95 % konfidensniveau, hvorfor der

lavet en 5. og sidste regression, hvor det kun er markedsbeta som indgar.
| den 5. regression er koefficienten for a 0,0590 og “’p-veerdien” for a er 0,2824 og er dermed ikke statisk

signifikant pa et 95 % konfidensniveau.

Regressionsanalyserne ligger i bilag 11.
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Perioden 2011-2016 — fgr omkostninger - Blend-foreninger

| segmentet blend-foreninger i perioden primo 2011 til ultimo 2016 har fuldt dataszet for 12 fonde.

Forklaringsgraden pa den 1. regression er 92,10 % og ma konkluderes at veere hgj.

Som tidligere naevnt sa er regressionsanalysen lavet pa 12 foreninger, hvorfor der er 12 fonde x 72 datapunkter

= 864 observationer i fgrste regression.

Den f@rste regression fortaeller, at markedsbeta er statistisk signifikant som den eneste. Size er den mest

insignifikante variabel og frasorteres.

2. regression har forsat 12 fonde med. Billedet er det samme som i fgrste regression, nemlig at markedsbeta er

den eneste statiske signifikante variabel. Nu frasorteres Active Share.

3. regression fortzeller, at det forsat kun er markedsbeta som er statisk signifikant. Den mest insignifikante er

experience, hvorfor denne variabel frasorteres.
| 4. regression er det forsat markedsbeta som er statisk signifikant. Variablen Tracking Error frasorteres.

| den 5. og sidste regression er koefficienten for a 0,0821 og "’p-vaerdien” for a er 0,0162. Det vil sige at Blend-
foreningerne i perioden 2011-2016 har skabt et merafkast pa 8,21 % f@r omkostninger pa et 95 %

konfidensniveau.

Regressionsanalyserne ligger i bilag 12.
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Perioden 2011-2016 — fgr omkostninger - Value-foreninger

| segmentet value-foreninger har jeg 4 fonde. Der er fuldt datasaet pa alle fondene efter mindre manuelle

rettelser i form af selvudfyldte blanke felter.
Forklaringsgraden pa den 1. regression er 89,83 % og ma konkluderes at veere meget hgj.

Som tidligere naevnt sa er regressionsanalysen lavet pa 4 foreninger, hvorfor der er 4 fonde x 72 datapunkter =

288 observationer.
Den 1. regression fortzeller, at markedsbeta er staerk signifikant som den eneste pa et 95 % konfidensniveau.

Den 2. regression viser, at markedsbeta er statisk signifikant som den eneste variabel pa et 95 %

konfidensniveau. Pa et 90 % konfidensniveau bliver experience ogsa statisk signifikant.

Den 3. regression viser forsat, at markedsbeta er statisk signifikant pa et 95 % konfidensniveau og experience
er det pa et 90 % konfidensniveau. Den mest insignifikante variabel er nu Tracking Error og denne variabel

frasorteres derfor.
Den 4. regression viser, at det nu kun er markedsbeta, som er statisk signifikant pa et 95 % konfidensniveau.

| den 5. og sidste regression kan jeg aflaese, at koefficienten for a er 0,2961 og "’p-vaerdien” for a er 0,0000509
og er statisk signifikant pa et 95 % konfidensniveau. Det vil sige at Value-foreningerne i perioden 2011-2016 har

skabt et merafkast pa 29,61 % fgér omkostninger pa et 95 % konfidensniveau.

Regressionsanalyserne ligger i bilag 13.

Evaluering af dataseettet 2011-2016 — fgr omkostninger

Konklusionen pa mine regressionsanalyser i perioden 2011-2016 er den samme, nemlig at ingen af de udvalgte
variabler var statisk signifikante pa naer markedsbeta. Der har vaeret statisk signifikans for, at blend-, value-
segmentet har kunnet skabe et merafkast i forhold til indekset for omkostninger. Growth-segmentet har ikke

givet en statisk signifikans for, at kunne skabe et hgjere eller lavere afkast.
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Jeg har lavet en regressionsanalyse pa alle 3 segmenter i perioden primo 2011 — ultimo 2016. Regression 1-4
forteeller det samme, hvilket er, at markedsbeta er den eneste variabel, som er statisk signifikant pa et 95 %
konfidensniveau.

| den 5. og sidste regressionsanalyse er koefficienten pa a 0,1084 og den tilhgrende "’p-veerdi’’ 0,00022.

Ovenstaende vil sige at de 3 segmenter saledes har kunnet lave et merafkast svarende til 10,84 %. Det kan
hermed konkluderes, at de analyserede fonde har klaret, at skabe et merafkast i forhold til en investering i de

tilknyttede indeks (fér omkostninger) i perioden 2011-2016.

Det kan ydermere konkluderes, at ingen af de 5 variabler har haft statisk signifikant indflydelse pa resultater fgr

omkostninger.

Regressionsanalyserne ligger i bilag 14.

Evaluering af hele perioden 2005-2016 — fgr omkostninger

Tidligere konkluderede jeg, at fondene i 1. periode — primo 2005 til ultimo 2010 - har kunnet give et merafkast i
forhold til deres indeks. Dette merafkast var i gennemsnit 16,77 % fgr omkostninger. Der var dog ikke statisk

signifikans pa et 95 % konfidensniveau for nogle af variablerne pa nzer markedsbeta.

Jeg konkluderede i afsnittet fgr dette, at 2. periode skabte merafkast hos Value- og Blend-segmentet og at

Growth-segmentet havde en for hgj ’p-vaerdi” til at vurdere, om dette segment havde skabt et merafkast.
Jeg har valgt at lave en afsluttende regression fgr omkostninger, som skal daekke alle 12 ar i en analyse.

| den 1. regressionsanalyse fandt jeg, at markedsbeta var den eneste variabel, som var statisk signifikant pa et

95 % konfidensniveau. Dette var ogsa konklusionen for den 2., 3. og 4. regression.

| den 5. og sidste regression er koefficienten for a 0,1319 og "’p-vaerdien” for a er 0,000000015, hvilket vil sige
at jeg kan konkludere, at segmenterne har kunnet lave et merafkast fér omkostninger i perioden 2005-2016 pa

13,19 %.

Regressionsanalyserne kan ses i bilag 15.
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Som afslutning pa evalueringen af hele perioden fgr omkostninger, har jeg valgt at lave en Korrelationsanalyse
for at finde ud af, om nogle af variablerne har for hgj en korrelation og dermed maske ligner hinanden for

meget. Analysen ser ud som fglger:

Korrelation imellem de analyserede variabler fgr omkostninger.

Active Share  Experience Size Tracking Error
Active Share 1
Experience 0,014297459 1
Size 0016567751 -0,091327963 1
Tracking Error  0,10988588 0,076666594 -0,033111844 140

Korrelationerne vil ligger imellem -1 og 1, hvor 1 viser en perfekt korrelation. Som ovenstaende tabel viser, sa

er variablerne, som er sat over for den samme variabel korreleret med 1, hvilket giver god mening.

Active Share over for experience viser en korrelation meget taet pa 0, hvilket vil sige at de to variabler er
uafhaengige.

Active Share over for size viser ogsa en korrelation meget taet pa 0, sa disse to variabler er ogsa uafhangige.
Active Share over for Tracking Error har en lidt hgjere korrelation end de andre variabler, men er stadig taet pa
0.

Experience over for size og Tracking Error viser en korrelation tzet pa 0.

Afslutningsvis males size over for Tracking Error, hvor korrelationen ogsa er meget teet pa 0 og variablerne er

altsa uafhaengige.

En for hgj korrelation er et problem da regressionens koefficienter kan vaere tvetydige. Jeg handterede en evt.

multikollinaritet ved, at fjerne den variabel, som havde den hgjeste ""p-vaerdi”.

40 Bilag 16.

Kenney Pedersen 02.05.2017 HD del 2 FR



Datasaet malt fer omkostninger opsummeret

Growth 2005-2010

Blend 2005-2010

Value 2005-2010

Alle 3 segmenter 2005-2010

Growth 2011-2016

Blend 2011-2016

Value 2011-2016

Alle 3 segmenter 2011-2016

Alle 3 segmenter 2005-2016

Active Share Experience

+ Angiver signifikans pd et 90 % konfidensniveau.

41 Bilag 17.
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Hvad siger resultaterne efter omkostninger?

Performance malt efter omkostninger — perioden 2005 til 2010

| denne periode har jeg tidligere konkluderet, at markedsbeta var den eneste variabel, som havde statisk

signifikant pa et 95 % konfidensniveau.

Perioden 2005-2010 — efter omkostninger - Growth-foreninger

| growth-segmentet er der ikke nogle af mine valgte variabler, som har vist statisk signifikans. Den eneste
variabel som er statisk signifikant pa et 95 % konfidensniveau er markedsbeta.
Den 6. og sidste regression viser, at koefficienten for a er 0,0217 og har en "’p-veerdi”’ pa 0,7349, hvilket vil sige

at den ikke er statisk signifikant og jeg ikke kan forteelle noget om det analyserede segments resultater.

Perioden 2005-2010 — efter omkostninger - Blend-foreninger

| blend-segmentet er der ikke nogle af mine valgte variabler, som har vist statisk signifikans pa et 95 %
konfidensniveau. Den eneste variabel som er statisk signifikant pa et 95 % konfidensniveau er markedsbeta.
Den 6. og sidste regression viser, at koefficienten for a er 0,0143 og har en "’p-veerdi”’ pa 0,7485, hvilket vil sige

at den ikke er statisk signifikant og jeg ikke kan forteelle noget om det analyserede segments resultater.

Perioden 2005-2010 — efter omkostninger - Value-foreninger

| value-segmentet er der ikke nogle af mine valgte variabler, som har vist statisk signifikans pa et 95 %
konfidensniveau. Den eneste variabel som er statisk signifikant pa et 95 % konfidensniveau er markedsbeta.
Den 6. og sidste regression viser, at koefficienten for a er 0,1261 og har en "’p-veerdi’’ pa 0,1508, hvilket vil sige

at den ikke er statisk signifikant og jeg ikke kan forteelle noget om det analyserede segments resultater.

Regressionsanalyserne kan ses i bilag 18,19 og 20.
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Evaluering af datasaettet 2005-2010 — efter omkostninger

Konklusionen pa mine regressionsanalyser i perioden 2005-2010 er den samme, nemlig at ingen af de udvalgte
variabler var statisk signifikante pa naer markedsbeta. Der har ikke vaeret statisk signifikans for, at blend-, value-

og growth-segmentet har kunnet skabe et merafkast i forhold til indekset efter omkostninger.

Som ved analyserne fgr omkostninger, sa har jeg valgt, at lave regressionsanalyser pa alle 3 segmenter
samtidig.

Den fgrste regression viser, at markedsbeta er den eneste variabel, som er statisk signifikant pa et 95 %
konfidensniveau. Tracking Error er statisk signifikant pa et 90 % konfidensniveau. De resterende variabler er
insignifikante. Dette er det samme resultat for regression 2, 3, 4 og 5.

| den 6. og sidste regression er det kun markedsbeta som er med. a har en koefficient pa 0,0479 og har en "’p-
veerdi’” pa 0,1874. Det kan hermed konkluderes, at der ikke er statisk signifikans for, at de tre segmenter til

sammen har kunnet skabe et merafkast.

Regressionerne ligger i bilag 21.

Performance malt efter omkostninger — perioden 2011 til 2016

Perioden 2011-2016 — efter omkostninger - Growth-foreninger

Hvad angar growth-fondene fgr omkostninger i ovenstaende periode, sa konkluderede jeg tidligere, at
markedsbeta var statisk signifikant som den eneste.

Malt efter omkostninger, er dette @&ndret. Active Share er nu statisk signifikant med et 95 % konfidensniveau.

a har en koefficient pa -0,0537 og en "’p-vaerdi”’ pa 0,3284, hvilket vil sige at den ikke er statisk signifikant og

jeg ikke kan fortzlle noget om det analyserede segments resultater.

Regressionsanalyserne kan ses i bilag 22.
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Perioden 2011-2016 — efter omkostninger - Blend-foreninger

Hvad angar blend-fondene fgr omkostninger i ovenstaende periode, sa konkluderede jeg tidligere, at

markedsbeta var det eneste signifikante variabel, hvilket er uaendret malt efter omkostninger.

Den 6. og sidste regression viste, at a har en koefficient pa -0,0186 og en "’p-vaerdi”’ pa 0,6324.
Ovenstaende vil sige at jeg ikke har kunnet konkludere, om fonden har skabt et merafkast eller om den har

givet et negativt afkast i forhold til indeks.

Regressionsanalyserne kan ses i bilag 23.

Perioden 2011-2016 — efter omkostninger - Value-foreninger

Hvad angar value-fondene f@r omkostninger i ovenstaende periode, sa konkluderede jeg tidligere, at
markedsbeta var den eneste variabel, som var statisk signifikant pa et 95 % konfidensniveau.

Malt efter omkostninger, er dette endret. Experience er nu statisk signifikant pa et 90 % konfidensniveau.

Koefficienten for a er 0,1909 med en "’p-veerdi”’ pa 0,0086, hvilket vil sige at der er statisk signifikans for, at

value-segmentet efter omkostninger har skabt et merafkast pa 19,09 % i perioden 2011-2016.

Regressionsanalyserne kan ses i bilag 24.

Evaluering af datasaettet 2011-2016 — efter omkostninger

2. periode (2011-2016) af analysen viser, at omkostninger via expense pavirker afkastet negativt pd et 90 %

konfidensniveau, hvilket kan ses i 5. regression.

Ydermere kan jeg aflaese i 5. regression, at koefficienten for variablen expense er -1,050. Dette betyder at, hvis

expense stiger med en enhed, sa reduceres foreningens afkast mal efter omkostninger med 1,050. Dette kan
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tolkes pa den made, at de foreninger som tager de stgrste omkostninger, klarer sig darligt, hvilket ogsa er malt

fer omkostninger.

| 6. regression kan jeg afleese, at koefficienten for a er -0,0106 og at ’p-veerdien’ er 0,7249, hvilket vil sige at

der ikke er statisk signifikans.

Regressionsanalyserne kan ses i bilag 25.
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Evaluering af hele perioden 2005-2016 — efter omkostninger

Tidligere konkluderede jeg, at fondene i 1. periode — primo 2005 til ultimo 2010 - ikke har kunnet give et
entydigt svar pa, om de har skabt et merafkast, da det kun har veeret markedsbeta, som har vaeret statisk

signifikant.

Det samme g@r sig geeldende for 2. periode — primo 2011 til ultimo 2016 pa neaer af Value-segmentet, som viste

statisk signifikans for et merafkast.

Perioderne indeholder hver 6 ar og jeg vil tro, at den gennemsnitlige investor har en laengere tidshorisont end
dette og isaer hvis de har 100 % aktier.

Ovenstaende er mundet ud i, at jeg har lavet en analyse af hele perioden 2005-2016 efter omkostninger,
hvilket svarer til 12 ar. Dette er gjort for at se, om fondene ogsa kan skabe et risikojusteret merafkast pa

leengere sigt.

Resultaterne i denne samlede regressionsanalyse for hele perioden andrer sig ikke meget fra resultaterne
fundet i perioden 2011-2016. Markedsbeta er den eneste variabel, som er statisk signifikante pa et 95 %

konfidensniveau og expense er det pa et 90 % konfidensniveau.

| den 6. og sidste regression er koefficienten for a 0,0151 og "’p-veerdien” for a er 0,5237, hvilket vil sige at jeg

ikke kan konkludere, om segmenterne har kunnet lave et merafkast efter omkostninger i perioden 2005-2016.

Regressionsanalyserne kan ses i bilag 26.

Som afslutning pa evalueringen af hele perioden fgr omkostninger, har jeg valgt at lave en Korrelationsanalyse
for at finde ud af, om nogle af variablerne har for hgj en korrelation og dermed maske ligner hinanden for

meget. Analysen ser ud som fglger:
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Korrelation imellem de analyserede variabler efter omkostninger.

Expense  Active share Experience Size Tracking error
Expense 1
Active share 0,033791617 1
Experience 0,133485517 0,021430546 1
Size 0,225687687 0,005226672 -0,08761961 1
Tracking error 0,058472743 0,041597138 0,118468871 -0,09080313 1a

Korrelationerne ligger imellem -1 og 1 ligesom i den fgrste korrelationsanalyse i afsnittet "’Evaluering af hele
perioden 2005-2016 — fgr omkostninger”.
| forhold til den fgrste korrelationsanalyse, sa er der kommet en ekstra variabel med i form af expense, da vi nu

maler efter omkostninger.

Expense har en korrelation pa 0,03 — 0,22 overfor variablerne Active Share, experience, size og Tracking Error,
hvilket viser at variablerne er uafhangige. Size var den variabel med den hgjeste korrelation pa 0,2257 og er

den variabel, som er taettest pa at veere positivt relateret til expense.

Active Share over for experience viser en korrelation meget taet pa 0, hvilket vil sige at de to variabler er

uafhaengige. Det samme ggr sig geeldende for size og Tracking Error.

Experience over for size og Tracking Error viser en korrelation meget teet pa 0. Size er negativt korreleret taet pa

0 og Tracking Error er positivt korreleret teet pa 0.

Afslutningsvis males size over for Tracking Error, hvor korrelationen ogsa er meget teet pa 0 og variablerne er

altsa uafhaengige.

42 Bilag 27.
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Datasaet malt efter omkostninger opsummeret

Active Share Experience Size Tracking Error Expense
Growth 2005-2010 - - - - -
Blend 2005-2010 - - - - -
Value 2005-2010 - - - - -
Alle 3 segmenter 2005-2010 - - - + -

Growth 2011-2016 - - - -
Blend 2011-2016 - - - - -
Value 2011-2016 - + - - -
Alle 3 segmenter 2011-2016 - - - - +
Alle 3 segmenter 2005-2016 - - - - +

+ Angiver signifikans pd et 90 % konfidensniveau.

43

43 Bilag 28.
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Er datasaettet underlagt data-bias?

Konklusionerne i mine performanceanalyser tidligere i opgaven har vaeret overraskende for mig. Dette kan
veere begrundet med, at nogle investeringsforeninger er bedre end andre til, at rapportere til Morningstar og

at de foreninger som sa indrapportere deres tal generelt har bedre performance.

Som jeg tidligere har fundet frem til, sa har jeg mattet fravaelge en nogle foreninger pga. manglende data. Det
har henholdsvis vaeret 14,81 % og 14,81 %. Den variabel som manglede flest steder var Tracking Error. De

foreninger hvor der var et fuldt dataseet men ikke omkostningsdata udgjorde en i 2005-2010 og to i 2011-2016.

Jeg har i min opgave lavet en alternativ test for selection-bias, via en data-bias test. Denne data-bias test er
lavet pa 10 fonde, som er oprettet omkring ar 2011 (disse fonde har som minimum haft et fuldt ar med
forvaltning pr. 31.01.2012). Jeg har valgt at tage sa nye fonde som muligt, da jeg gerne vil se om en evt. levetid
for fonden har haft noget at sige for resultaterne. De 10 fonde jeg har data pa er helt tilfaeldige fonde, hvor der

bade er blend- og growth-segmentet reprasenteret.

Til min data-bias test har jeg haft adgang til 10 fonde, hvor der har veeret fuldt datasaet pa 9 af dem. 1 fond

manglende bade data pa Active Share og pa expense.

Jeg har delt regressionerne op i f@r og efter omkostninger for perioden primo 2012 til ultimo 2016.

Data-bias test - Regressioner fgr omkostninger

Regressionerne f@r omkostninger viste, at markedsbeta var den eneste variabel, som var statisk signifikant pa
et 95 % niveau. Experience var det i 2. regression, men dette sendrede sig i regression 3 og 4, hvilket gjorde at

variablen ikke var med i den 5. og sidste regression.

Den 5. regression viser, at koefficienten for a er 0,2193 og "’p-veerdien’ er pa 0,00001205. Dette betyder altsa
at de 10 analyserede fonde, har kunnet skabe er merafkast i forhold til deres benchmark pa 21,93 % fgr

omkostninger i perioden primo 2012 til ultimo 2016.
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Som afslutning data-bias testen fgr omkostninger, har jeg valgt at lave en Korrelationsanalyse for at finde ud af,
om nogle af variablerne har for hgj en korrelation og dermed maske ligner hinanden for meget. Analysen ser

ud som fglger:

Active share  Experience Size Tracking error
Active share 1
Experience -0,167953186 1
Size 0,048236658 0,175241369 1
Tracking error  0,829954471  -0,4386977 0,147603181 Laa

Active Share over for experience viser en korrelation taet pa 0, hvilket vil sige at de to variabler er uafhaengige.
Active Share over for size viser en korrelation meget teet pa 0, sa disse to variabler er ogsa uafhaengige.

Active Share over for Tracking Error har en korrelation teet pa 1, hvilket vil sige at de er positivt relateret, dette
er et problem da regressionens koefficienter kan veere tvetydige. Jeg handterede denne multikollinaritet ved,

at fjerne den variabel, som havde den hgjeste "’p-vaerdi”, hvilket i dette tilfeelde var Active Share.
Experience over for size og Tracking Error viser en korrelation tzet pa 0.

Afslutningsvis males size over for Tracking Error, hvor korrelationen ogsa er meget teet pa 0 og variablerne er

altsa uafhaengige.

Regressionsanalysen kan ses i bilag 29.

Data-bias test - Regressioner efter omkostninger

Regressionerne fgr omkostninger viste, at markedsbeta var den eneste variabel, som var statisk signifikant pa
et 95 % niveau. Experience var det i 2. regression, men dette eendrede sig i regression 3, 4 og 5, hvilket gjorde

at variablen ikke var med i den 6. og sidste regression.

Den 6. regression viser, at koefficienten for a er 0,1455 og "’p-veerdien” er pa 0,0036. Dette betyder altsa at de
10 analyserede fonde, har kunnet skabe et merafkast i forhold til deres benchmark pa 14,55 % efter

omkostninger i perioden primo 2012 til ultimo 2016.

44 Se ogsa bilag 30.
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Som afslutning data-bias testen efter omkostninger, har jeg ligeledes valgt at lave en Korrelationsanalyse for at
finde ud af, om nogle af variablerne har for hgj en korrelation og dermed maske ligner hinanden for meget.

Analysen ser ud som fglger:

Expense  Active share Experience Size Tracking error

Expense 1

Active share -0,4301415 1

Experience 0,24690515 -0,167953180 1

Size -0,0873663 0,048296658 0,17524137 1

Tracking error -0,4041606 0,829954471 -0,4386977 0,147603 1as

Som i den foregaende korrelationsanalyse, sa ligger de fleste af variablerne meget taet pa 0 eller som minimum
teet pa.
Active share og Tracking Error har forsat en hgj positiv relation, hvilket resulterede i, at Active Share igen matte

frasorteres som variabel.

Regressionsanalysen kan ses i bilag 31.

45 Se ogsa bilag 32.
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Konklusion

Om aktivt styrede investeringsforeninger, som investerer i Europaeiske Large Cap-aktier har skabt et merafkast i

forhold til de udvalgte benchmarks fgr og efter omkostninger er uvist efter gennemgangen af min opgave.

Forste periode der blev analyseret pa var primo 2005 til ultimo 2010 fgr omkostninger.

Det fgrste segment jeg analyserede var Growth-foreninger. Her fandt jeg ud af, at markedsbeta var den eneste
variabel, som var statisk signifikant pa et 95 % konfidensniveau og at de analyserede 9 Growth-foreninger
havde skabt et merafkast pa 14,19 % fgr omkostninger.

Det andet segment jeg analyserede var Blend-foreninger. Her fandt jeg ud af, at markedsbeta igen var den
eneste variabel, som var statisk signifikant pa et 95 % konfidensniveau og at de analyserede 11 Blend-
foreninger havde skabt et merafkast pa 13,48 % fgr omkostninger.

Det tredje og sidste segment jeg analyserede var Value-foreninger. Her fandt jeg ud af, at markedsbeta var den
eneste variabel, som var statisk signifikant pa et 95 % konfidensniveau og at de analyserede 4 Value-foreninger
havde skabt et merafkast pa 22,64 % fgr omkostninger.

| gennemsnit havde de 3 segmenter skabt et merafkast pa 16,77 % f@r omkostninger.

Jeg afsluttede perioden 2005-2010 fgr omkostninger med en samlet regressionsanalyse, hvor de 3 segmenter
alle indgik. Analysen her viste, at Tracking Error var statisk signifikant pa et 90 % konfidensniveau. Ydermere
viste regressionsanalysen, at de 3 segmenter tilsammen havde skabt et merafkast pa 16,48 %, hvilket var

forventet, da de individuelt havde skabt et merafkast.

Anden periode der blev analyseret pa var primo 2011 til ultimo 2016 fgr omkostninger.

Det fgrste segment jeg analyserede var igen Growth-foreninger. Som i den fgrste periode fandt jeg ud af, at
markedsbeta var den eneste variabel som var statisk signifikant pa et 95 % konfidensniveau. Da "’p-vaerdien”
for a var for hgj kunne jeg dog ikke konkludere, om de 9 Growth-foreninger havde skabt et merafkast fgr
omkostninger.

Det andet segment jeg analyserede var Blend-foreninger. Markedsbeta var forsat den eneste variabel, som var
statisk signifikant pa et 95 % konfidensniveau. Jeg fandt ydermere ud af, at de analyserede 14 Blend-foreninger

havde skabt et merafkast pa 8,21 % f@r omkostninger.
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Det tredje segment jeg analyserede var Value-foreninger. Markedsbeta var igen den eneste variabel, som var
statisk signifikant pa et 95 % konfidensniveau. Jeg fandt ud af, at de analyserede 4 Value-foreninger havde
skabt et merafkast pa 29,61 % fgr omkostninger.

Jeg har ikke regnet et gennemsnitligt merafkast her, da jeg ikke kunne vurdere om Growth-foreningerne havde

skabt et merafkast.

Som ved den fgrste periode, sa har jeg lavet en afsluttende regressionsanalyse, hvor alle tre segmenter indgar i
perioden 2011-2016. Konklusionen pa denne regression var, at markedsbeta var den eneste variabel, som var
statisk signifikant pa et 95 % konfidensniveau og at segmenterne sammen havde skabt et merafkast pa 10,84 %

fer omkostninger.

Afslutningsvis pa analyserne fgér omkostninger, valgte jeg at lave en regressionsanalyse, som deekkede alle de
12 analyserede ar.

| regressionsanalysen fandt jeg, at markedsbeta var den eneste variabel, som var statisk signifikant pa et 95 %
konfidensniveau.

Jeg kunne konkludere pa denne analyse, at alle tre segmenter sammen i de 12 analyserede ar, havde skabt et

merafkast fér omkostninger pa 13,19 %.

Den fgrste periode efter omkostninger gav den samme konklusion pa de tre segmenter. Konklusionen var at
markedsbeta var den eneste variabel, som var statisk signifikant pa et 95 % konfidensniveau og, at ’p-vaerdien”
pa den sidste regression var for hgj til, at jeg kunne vurdere om foreningen havde klaret sig darligere eller
bedre end det tilknyttede indeks.

Alle 3 segmenter i samme regressionsanalyse viste det samme, hvilket var at "’p-veerdien” var for hgj.

Den anden periode efter omkostninger gav den samme konklusion for Growth-foreningerne, nemlig at der
ikke var statisk signifikans for, at Growth-foreningerne skulle have under- eller overperformet. Markedsbeta og
Active Share var de to variabler, som var statisk signifikante.

Blend-foreningerne i anden periode efter omkostninger gav samme konklusion, som i den fgrste periode —
nemlig at der ikke var statisk signifikans for, at Blend-foreningerne skulle have under- eller overperformet.

Det sidste segment i anden periode efter omkostninger var Value-segmentet. Her viste det sig, at experience
blev statisk signifikant pa et 90 % konfidensniveau. De 4 analyserede Value-foreninger havde skabt et

merafkast pd 19,09 % efter omkostninger.
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En samlet regression af anden periode med de tre segmenter, viser ikke statisk signifikans pa et 95 %

konfidensniveau og jeg kan derfor ikke vurderer, om der har veeret skabt et merafkast.

Jeg prevede afslutningsvis, at lave en samlet regression af de 3 segmenter pa begge perioder efter
omkostninger. Konklusionen pa denne regression var dog, at der ikke var statisk signifikans for under- eller

overperforma nce.

I den fgrste analyserede periode havde jeg 27 investeringsforeninger, hvor der ’kun” var fuldt datasaet pa 23 af
foreningerne, hvilket vil sige at jeg matte frasortere ca. 14,81 % af investeringsforeningerne.

Det var det samme for 2. periode. Jeg havde igen 27 investeringsforeninger, hvor der "’kun’’ var fuldt datasaet
pa 23 af foreningerne, hvilket vil sige at jeg matte frasortere ca. 14,81 % af investeringsforeningerne.

Den primaere grund til, at jeg matte frasortere nogle foreninger var, at manglende data pa "’Tracking Error”’ var

for stor til, at jeg selv kunne ansla nogle tal.

Af mistanke for at resultatet var pavirket af, at fondene var aldre, s afsluttede jeg min analyse med en data-
bias test for at se, om evt. nyere investeringsforeninger havde skabt resultater pa samme made. Min analyse
blev lavet pa 10 fonde, hvor der forela fuldt dataszet pa 9 af fondene. Fgr omkostninger fortalte analysen, at
fondene havde skabt et merafkast pa 21,93 % og efter omkostninger fortalte analysen, at fondene havde skabt
et merafkast pa 14,55 %.

Ovenstaende modsagde altsa min nervgsitet for, at nyere fonde, hvor der evt. ikke var lige sa meget erfaring i
fonden skabte et darligere afkast. Nar det sa er sagt sa skal det ogsa tages med, at jeg kun’’ har analyseret 10

fonde, hvorfor dette maske kan give et skeevt billede af virkeligheden, hvor der er flere end 10 fonde.

Jeg kan pa baggrund af analysen endeligt konkludere, at aktivt forvaltet investeringsforeninger har skabt et
merafkast i forhold til de udvalgte benchmarks fgr omkostninger, nar det kommer til Europaeiske Large Cap-
aktier i perioden 2005 til 2016. Det var alle de tre segmenter der havde skabt dette resultat og det var i begge

mine analyserede perioder.

Jeg kan dog ikke endeligt konkludere, om aktivt forvaltet investeringsforeninger har skabt et merafkast i
forhold til de udvalgte benchmarks efter omkostninger, nar det kommer til Europeeiske Large Cap-aktier i

perioden 2005 til 2016, da de analyserede data ikke var statisk signifikante pa et 95 % konfidensniveau.
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Bilag 32 — Korrelation imellem de analyserede variabler i data-bias test — efter omkostninger.
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Bilag 1. Hvad koster en investeringsforening?

Sa hvad koster det egentlig?
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Bilag 2. Antal investeringsforeninger i slutningen af ar 2014 fordelt pa lande.

Number of Mutual Funds

Korea, Rep. of
L

Brazil

United States
France

Japan

Ireland
Canada

Chile

Spain
Germany
United Kingdom
China

Belgium
South Africa
Austria
switzerland
India

Italy

New Zealand
Norway
Liechtenstein
Taiwan
Netherlands
Denmark
Sweden
Mexico
Turkey
Finland
Argentina
Poland
Hungary
pakistan
Greece
Portugal
Slovenia
Czech Republic
Bulgaria
Croatia
Romania
Slovakia
CostaRica
Malta

Philippines

Trinidad and Tobago
4,000 6,000 8,000

g

www.topforeignstocks.com

Kenney Pedersen 02.05.2017

HD del 2 FR



Bilag 3. Figur over kursfastsaettelse

Figur 1.3. Kursfasismttelse
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Bilag 4. Forskellige former for aktiv forvaltning.

Figure 1. Different Types of Active Management
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Bilag 5. Systematisk og usystematisk risiko.

Bilag 6. Security Market Line.

Return of Market
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Bilag 7. Growth 2005-2010 fgr omkostninger

1.

SUMMARY OUTPUT

Regression

Regression Statistics

2. Regression

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

Multiple R 0,943131644 Multiple R 0,943123031
RSquare 0,889497299 R Square 0,889481051
Adjusted R Square  0,888636686 Adjusted R Square ——
Standard Error 1,629016047 :
Observations s Standard Error 1,627863484.
Observations 648
ANOVA
df ss Ms F Significance £ ANOVA
Regression 5 13713,78991 2742,757982 1033,562545  3,0572E-304 df S5 Ms £ £
Residual 642 1703,671087 2,653693251 Regression 4 13713,53942] 3428,384855 1293,751713  8,3704E-306
Total 647 15417,461 Residual 643 1703921579 2,6499558
Total 647 15417,461
Coefficients _Standard Error __tStat P-valie  Lower95%  Upper95% Lower95,0% Upper95,0%
Intercept -0,575397737  0,447522552 -1,285740204 0,198997305 -1,454183544 0,303387069 -1,454182544 0,303387069 Coefficients  Standard Error t Stat P-value Lower95%  Upper95% Lower 95,0% Upper$5,0%
Index - rf 1,118086175  0,015716401 71,14136365 1,0743E-306 1,087224414 1,148947936 1,087224414 1,148947936 Intercept -0,506146974  0,386343285 -1,310096468 0,190631025 -1,264793907 0,252499959 -1,264793907 0,252499959
Active Share 0,002567031  0,002821078  0,90994697 0,36319197 -0,002972623 0,008106685 -0,002972623 0,008106685 Index - rf 1117838312  0,015684624 71,26963078 2,0075(-307 1,087039039 1148637584 1087039039 1,148637584
Experience 0032325734 0,031602368 1,022889642 0,306745302 -0,029730759 0,034382228 -0,025730759 0,034382228 Active Share 0,002361647  0,002738799  0,8622928 0,338847889 -0,003016424 0,007739718 -0,003016424 0,007739718
-1,59501E-10  5,15149E-10 -0,307236115 0,758763291 -1,17834E-09 §,59934E-10 -1,17834E-09  8,59934E-10 Experience 0,030719622  0,031145041 0,986340718 0,324336943 -0,030438655 0,091877899 -0,030438655 0,091877899
\TrackingError | _0,09524226) _0,079861428) 1,192558852) 0,233163066] -0,061576528) 0,252063417| 0,061578926|_0,252063447| Tracking Error 0080923884 0,064807483 1,048681173 0,21223614 -0,046335991 0,20818376 -0,046335991  0,20818376
3. Regression 4. Regression
SUMMARY OUTPUT SUMMARY OUTPUT
Regression Statistics Regression Statiice
Multiple R 0,843055274
Multiple R 0,343002065
RSquare 0,88935325
Adjusted RSquare  0,383837815 R Square 0,839252854
Standard Error Leorsass Adjusted R Square  0,888909492
Observations oz Standard Error 1,627019524
Observations 648
ANOVA
df 55 Ms F F ANOVA
Regression 3 13711,56905 4570,523016 1725441532 2,69E-307 df 55 M3 F Significance F
Residual 644 1705891951 2,648900545 Regression 2 1371002181 6855,010907 2569,539983 0
Total 647 15417,461 Residual 645 1707,439184 2,547192533
Total 647 15417,461
Coefficients | Standard Error t stat P-value Lower95%  Upper95% Lower 95,0% Upper 95,0%
Intercept -0414110195  0,371232523 -1,115499648 0,265052441 -1,143083376 0,314862986 -1,143083376 0,314862986 Coefficients | Standard Error__tStat Pvalue | Lowerssk  Upper95% Lower950% Upper950%
Index-rf 1,118400624  0,015667941 71,38146585 4,2799E-308 1,087634201 1,145167047 1,087634201 1,149167047 Intercept -0,306525319  0,343397663 -0,89262494 0,372390956  -0,9808377 0,367787063  -0,9808377 0,367787063
Experience 002271736 0,029724383 0,764266726 0,44498824 -0,035651066 0,081085786 -0,035651066 0,081085786 Index - rf 1119756155 0,015562209 71,95354377 0 1,089197443 1150314865 1089197443 1,150314366
Tracking Error 0091638583 0,063592433 1,44102976 0,150062302 -0,033234576 0,216512154 -0,033234976 0,216512154 Tracking Error 0,083224065  0,062611897 1,329205345 0,184250193 -0,039723703 0,206171841 -0,039723703 0,206171841
5. Regression
SUMMARY OUTPUT
Regression Statisties
Multiple R 0,942841204
RSquare 0,888949535
Adjusted R Square | 0,888777631
Standard Error 1,627984855
Observations 6548
ANOVA
df ss Ms F £
Regression 1 1370534479 13705,34479 5171,175116 0
Residual 646 1712,116209 2,650334688
Total 647 15417461
Coefficients _ Standard Error ___t Stat P-value | Lower95%  Upper95% Lower950% Upper95,0%
Intercept 0,141881404 0,064204168 2,209847248 0,027465672 0,015807339 0,26795547 0,015807339 0,26795547
Index - rf 1,119756155  0,015571442 71,91088316 0 1,089179401 1,150332908 1,089179401 1,150332908
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Bilag 8. Blend 2005-2010 fgr omkostninger

1. Regression

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

2. Regression

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

Multiple R 0,96881496 Muftiple R 096850554
RSquare 0,938602428 RSquare 0938585434
Adjusted RSquare  0,933172473 Adjusted RSquare  0,938245878
Standard Error 1,237586115
Oher 0 Standard Error 1,236851225
Observations 720
ANOVA
o 55 s F Significance F ANOVA
Regression 5 16717,81602 3343,563204 2183,024856 0 af S8 Ms F Significance F
Residual 714 1083,576245 1531619393 Regression 4 16717,58458 4179,396146 2731986889 0
Total 719 17811,39226 Residual 715 1093,807681 1,529800953
Total 719 17811,39226
Coefficients _ standard Emor__t stat Pvalue __ Lower95% __ Upper9st% Lower950% Upper 95,0%
Intercept -0,091204091  0,182845793 -0,498803333 0,618071572 -0,450183781 0,267775599 -0,50183781 0,267775599 Coefficients _Standard Error ___t Stat P-value __lower$5% _ Upper35% Lower95,0% Upper 95.0%
Index - rf 1,023945532  0,009804792 104,4331771 0 1,004695863 1,043195202 1,004695863 1,043195202 Intercept -0,086018358  0,170830031 -0,386343318 0,699357363 0,401504966 0,25946825 -0,401504966  0,25946825
Active Share ,000150181  0,000232935 -0,644733484 0,519207001 -0,000607499 0,000307138 -0,000607499 0,000307138 index- rf 1023954775 0009798941 104,4964779 0 1,0047166233 1,043192912 1004716639 1043192912
Experience -0,00298026  0,007666616 -0,388721966 0,697597719 -0,018032458 0,012071938 -0,018032458 0,012071938 Active Share -0,000147093  0,000232661 -0,632221253 0,527444417 -0,000603873 0,000309687 -0,000603873 0000309687
Size 995592612 1,47932E-11 0,673007004 0,501160597 -1,90874E-11 3,89993E-11 -1,90B74E-11 3,899936-11 size 1173476-11  1A0593E-11 0,834654829 0,304190864 -158678E-11 3,933726-11 -158678E-11 3,93372E-11
Tracking Error 0,064863416 _ 0,05207712  1,24552618  0,213346973 -0,037379179 0,167106012 -0,03/375179 0,167106012 Tracking Error 0,052438391  0,041089366  1,27620347 0,202297983 -0,028231842 0,133108623 -0,028231842 0,133108523
3. Regression 4. Regression
SUMMARY OUTPUT SUMMARY QUTPUT
Regression Statistics Regression Stafistics
Multiple R 0,968730537 Wiuiple R P m——
R Square 0,938555104 R Square 0,938434535
Adjusted RSquare | 0,538297653 Adjusted RSquare  0,938322972
Standard Error 1,236332627 Standard Ewor | 235078942
Observations 720
Observations 720
ANOVA
df s Ms F Significance F ANOVA
Regression 3 1671697312 5572,324372 3645,572 0 9 e s £ £
Residual 716 1094419108 1528518364 Regression 2 167158931 8357947155 5470,250385 [)
Total 715 1781139226 Residual 717 1095497955 152789115
Total 719 1781139226
oefficients _Standard Error __tstat ___P-value Lower95%  Upper9s% Lower95,0% Upper95,0%
Intercept -0,071844985  0,170559779 -0,421230522 0,673713 -0,406702051 0,263012082 -0,406702051 0,263012082 Coefficients Standard Error t Stot P-value Lower95%  Upper95% Lower950% Upper350%
Index - rf 1,024019989  0,009794289 104,5527613 0 1,00479103 1,043248948 1,00479103 1,043248948 Intercept 0060122083 0,169953131 -0,353756842 0,723625116 -0,393787341 0,273543176 -0,393787341 0,273543176
Size 1,1806E-11 1,4053E-11 0,840110508 0,401127 -1,57839E-11 3,9396E-11 -1,57839E-11 3,9396E-11 Index - rf 1,024107618 0,009791724  104,5890991 o 1,00488374 1,043331495 1,00488374 1,043331495
Tracking Error 0,051070183 _ 0,04101513 1245154708 0,213482 -0,029454114 0,13159448 -0,029454114 _ 0,13159448 Tracking Error 0052183888 0,04088529  1,27323459 0,203347451 -0,028281633 0,13264541 -0,028281633 _ 0,13264341
5. Regression
SUMMARY OUTPUT
Regression Statistics
Multiple R 0,968401065
R Square 0,937800631
Adjusted R Square  0,937721897
Standard Error 1,257053898
Observ: 792
ANOVA
df 55 ms F significance £
Regression 1 18821,72519 18821,72519 11911,09339 o
Residual 790 1248345757 1580184503
Total 791 20070,07094
Coefficients _standard Error__t stat Pvalue  Lower9s%  Upper95% Lower950% Upper95,0%
Intercept 0,134766354 0,044727983 3,013021032 0,00266921 0,046966603 0,222566105 0,046966603 0,222566105
Index - rf 1036206562 0,009494466 109,1373558 0 1017563198 1054343926 1017563198 1054843926
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Bilag 9. Value 2005-2010 fgr omkostninger

1.

Regression

2. Regression

SUMMARY OUTPUT SUMMARY OUTPUT
Regression Statistics o ————
Multiple R 0,955733574 o eOrEsson AR
Multiple R 0,955732193
RSquare 0913426665 RSquare 0,913425936
Adjusted RSquare  0,911891676 5
standard Error 1489717653 Adjusted RSquare | 0,912202274
Observations o Standard Error 1,487089571
Observations 288
ANOVA
df 55 Ms F Significance F ANOVA
Regression 5 6602,08019 1320,616038 595,0707985  1,6541E-147 df 55 MS F Significance F
Residual 282 625,3309483 2,19258685 Regression 6603,074923 1650,768731 7464693458  5,69056-149
Total 287 7228911139 Residual 6258362161 2,211435393
Total 7228,511139
Coefficients _ Standard Error __tstat P-value __Lower 95% __Upper95% Lower95,0% Upper 95,0%
Intercept 0265216358 0,989846738 -0,6793679 0,788943849 -2,213642456 1,68320974 -2,213642456  1,68320974 Coefficients _Stondard Error ___tStat P-velue __ Lower95% | Upper95% Lower95,0% Upper 95,0%
Index - rf 0,866038021  0,01595444 54,28200022 2,5791E-151 0,834634011 0,897443831 0,834634011 0,897443831 Intercept -0,306936294  0,495496452 -0,619452052 0,536116977 -1,282262552| 0,668389965 -1,282262552 (0,668389965
Active Share -0,000688557  0,014124158  -0,0487158 0,961130269 -0,028510401 0,027133287 -0,028510401 0,027133287 Index - rf 0,865084153  0,015836706 54,50998933 4,0698E-152 0,834713049 0,897255257 0,834713049 0,897255257
Experience 0,037743346  0,070945768 0,532002788 0,535142931 -0,101907148 0,17739384 -0,101507148 0,17739384 Experience 0,040012634  0,053416373  0,74907059 -0,065131189 0,145156458 -0,065131189 0145156458
Size 4,38169E-11  9,33534E-11 0469365839 0,63917082 -1,39941E-10 2,27575E-10 -1,38541E-10 2,27575E-10 size 4,09262E-11  7,15406E-11 0,568888188 0,56988321  -1,0068£-10 1,52533E-10 -1,00686-10 1,82533E-10
Tracking Error 0,095794582 _ 0,115514993 0,820282671 0,40764587 -0,131586505 0,323175668 -0,131586505 _0,323175668 Tracking Error 0,094135247  0,110184285 0,854343674 0,393637216 -0,122749508  0,311020003 -0,122749508 _0,311020003
3.Regression 4. Regression
SUMMARY OUTPUT SUMMARY OUTPUT
Regression Statistics T Fegreorstatts
(R
Adi::zd Rsquare 01912411371 Riquare DA
stondard error Pt Adjusted RSquare  0,912563084
Standard Error 1,484030786
Observations 228
Observations 288
ANOVA
df 55 ms F F ANOVA
Regression 3 6602359228 2200786409 957,5603442  1,9487E-150 df S MS F L3
Residual 281 6265519113 2,206168702 Regression 2 6601,242138 3300,621069 1498,683228  5,7377E-152
Total 287 7238911139 Residual 285 627,6690012 2,202347373
Total 287 7228,511139
Coefficients _Standerd error __t stat Pvolue  Lower9s% _ Upper95% Lower95,0% Upper950%
Intercept -0,342623012  0,490923881 -0,697914737 0,485801524 -1,308934093 0,62368807 -1,308934093  0,62368807 Coefficients _Standard Error tStat P-value Lower95%  Upper 95% Lower950% Upper 95,0%
Index - rf 0,865738316  0,015861905 54,57971793 135876152  0,8345165 0,896960121  0,8345165 0,896960131 intercept 0,126518437  0,38537933 -0,328295856 0,742929046 -0,885069282 0,632032408 -0,885069282 0,632032408
Experience 0037870362 0,053219984 0,711581607 0,477307971 -0,066885309 0,142626033 -0,066885309 0,142626033 Index - rf 0,864852056  0,015799231 54,74013512 2,9453E-153 0,833754072 0,89595004 0,833754072  0,§9595004
Tracking Error 0116967114 0,102492663 1141224258 0,254737986 -0,084774541 0,318708769 -0,084774541 0,318708769 Tracking Error 0,088831529  0,09476908 0,340045941 (,347887646 -0,097129504 0,274792562 -0,097129504 0,274792562
5. Regression
SUMMARY OUTPUT
Regression Statistics
Multiple R 0,955459609
RSquare 0,912903064
Adjusted R Square  0,912598529
Standard Error 1,48372596
288
ANOVA
df 55 Ms F F
Regression 1 6599,205125 6599,295125 2997,697588  1,985E-153
Residual 286 6296160138 2,201454594
Total 287 7228911139
Coefficients _Standard Error __t Stat P-value __ Lower$5% _ Upper95% Lower950% Upper 5505
Intercept 0,226376028]  0,087452499 2,588559851 0,010130436  0,054243864 0,398508192 0,054243864 0,398508192
Index - rf 0,864852056 __ 0,015796029 54,75123367 1,2985E-153 _ 0,333760839 0,895943273 0,833760839 0,895943273
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Bilag 10. Blend-, value- og growth-segmentet i samme regressionsanalyse fgr omkostninger —

2005 -

1.

SUMMARY OUTPUT

2010

Regression

Regression Statistics

2. Regression

SUMMARY QUTPUT

___Regression statisties __

Multiple R 0,952535779 Multiple R 0,952532113
R Square 0,90732441 R Square 0,907317425
Adjusted R Square  0,907043575 Adjusted R Square  0,507092877
Standard Error 1,507669875 Standard Error 1507270011
Qbservations 108 Observations 1656
ANOVA
ANOVA
of S5 Ms F F -
Regression 5 36719,24103 7343,848206 3230,808204 [ of 55 M3 F Significance F
Recidual 1650 3750,562948] 2,273068153 Regression 4 36718,95836 9179,739589 4040,622192 0
Total 1655 4046950358 Residual 1651 3750,845622 2,271862885
Total 1655 40469,80395
Coefficients _Standard Error ¢ Stat P-value  Lower55% _ Upper95% Lower95,0% Upper55,0%
Intercept -0,082618715  0,142731809 -0,578838838 0,562776927 -0,362573273 0,19733585 -0,362573279  (0,19733585 Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower35%  Upper95% Lower350% Upper950%
Index- rf 1,013836429  0,007979874 127,0491753 0 0993184682 1029488176 0,998184682 1,029438176 Intercept -0,07706625  0,141823073 -0,543397122 0,586929766 -0,355238294 0,201105794 -0,355236294 0,201105794
Active Share -0,000123042  0,000280319 -0,438936566 0,660764971 -0,00067286 0,000426776 ~-0,00067285 0,000426776 Index-rf 1,013850271  0,007977661 127,0861528 0 0998202671 1029497671 0,998202871 1,023497671
Experience 0002269183 0,00643476 0,252644585 0,724399943 -0,010351973 0,01439024 -0,010351973  0,01489034. Active Share -0,00012099  0,000280184 -0,431823176 0,665926319 -0,000670543 0,000428564 -0,000670543 0,000428564
size 178528611 1,61979E-11 1,102167892 0,270549426 -1,39178E-11 4,96234E-11 -1,39178E-11 4,96224E-11 Size 1,71906E-11  1,60844E-11 1,068775384 0,285327131 -1,43574E-11 4,87387E-11 -143574E-11 4,87387E-11
Tracking Error 00522181 0029819123 1,751161498 0,080103302 -0,00626921 0,11070541 -0,00626921 _0,11070541 Tracking Error 0053455534 0,029604085 1805680981 0,071150262 -0,004509975 0,111521043 -0,004603975 0,111521043
3. Regression 4. Regression
SUMMARY QUTPUT SUMMARY QUTPUT
Regression Statistics T Regresson stotstes
Multiple R 0,952526618. MutipleR 0952493503
R Square 0,507306358 R Square 0,507243873
Adjusted R Square  0,907138629 Adjusted R Square | 0,507131645
Standard Error 1,506858837 tandard Error 1 sg9s5429
Observations 1656
Observations 1656
ANOVA
of ss MS F F ANOVA
Regression 3 3671853472 12239,51157 5390,088453 0 df S5 Ms F F
Residual 1652 375126926 2,270784104 Regression 2 3671598169 18357,99084 8083,96256 0
Total 1655 40469,80298 Residual 1653 3753822292 2,270514877
Total 1655 40469,30398
Coefficients _standard Error__t Stat Pvolue  Lower95% | Upper95% LowerS50% Upper950%
Intercept -0,084035747 0,14086702 -0,596560833 0,550882365 -0,360332464 0,19226097 -0,360332464  0,19226097 Coefficients _Standard Error tstat P-value Lower95% | Upper95% Lower950% Upper95,0%
Index - rf 1,01387266  0,007975528  127,122943 0 099822945 1,029515869 0,99822945 1,029515869 Intercept -0,058874556  0,138859217 -0,423387387 0,671630173 -0,331233045 0,212483932 -0,331233045 0,213483832
size 170471611 1,6077E-11 1,060337376 0,289146138 -144864E-11 4,85806E-11 -1,44864E-11 4,85806E-11 index - rf 1013893132 0,007975802 12712127 0 0,998250392 1,029537872 0998250392 1,029537872
Tracking Error 0,053265051 __0,029593509 1799889644 0,072060452 -0,004779688 0,111309791 -0,004779688 0,111309791 Tracking Error 0,050957624  0,029514501 1,726528393 0,084439234 -0,006932123 0,108847372 -0,006932123 0,108847372
5. Regression
SUMMARY OUTPUT
Regression Statistics
Multiple R 0,953063684
RSquare 0,908330385
Adjusted R Square  0,908277274
Standard Error 1,50645422
Observations 1728
ANOVA
of S5 Ms F significance F
Regression 1 383812,45403 38812,45409 1710248536 0
Residual 1726 391699185 2,269404316
Total 1727 42729,445%
Coefficients _Standard Error __t Stat P-value Lower 95% _ Upper 95% Lower 95,0% Upper 95,0%
Intercept 0164832963 0,036300781 4,58075532 0,00000599327 0,093634813 0,236031113 0,093634813 0,236031113
Index - rf 1,020140056 __0,007800639 _130,776471 0 1004840355 10035439756 1,004840355 _1,035439756
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Bilag 11. Growth 2011-2016 fgr omkostninger

1.

SUMMARY OUTPUT

Regression

Regression Statistics

2. Regression

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

Multiple R 0,934263319 Multiple R 0,934222478
R Sguare 0,87284795
Adjqusted RSquare  0,871857669 Rquare 0372771688
Adjusted R Square  0,871380171
Standard Error 1,269081347
Observations 18 Standard Error 1,36842678
Observations 648
ANOVA
df S5 Ms F ANOVA
Regression 5  8260,546177 1652,109235 881414624 1,09186-284 df s MS F Significance F
Residual 612 1203350358 1,874383735 Regression 4 8259,823975 2064955994 1102,726145 3,7442E-286
Total 647 9463,900535 Residual 643 120407656 1,872591851
Total 547 9463,900535
Coefficients _ Standard Error__t Stat P-value _ Lower95% _ Upper95% Lower950% Upper 95,0%
Intercept 1,418022365 0,676647225 2,095659766 0,036503425  0,089313237 2,746731493 0,089313237 2,746731493 Coefficients _ Standard Error tSstat P-value Lower95%  Upper35% Lower350% Upper 95,0%
Index-rf 1005658645 0,01516372 66,32004866 18046E-289 0,975882164 1035435126 0,975882164 1035435126 Intercept 1460610716  0,672837919 2,170821049 0,030309847 0,139385674 2,781835759 0,139385674 2,761835759
Active Share -0,010413052 0,008738157 -1,191676044 0,232828631 -0,027571874 0,006745769 -0,027571874 0,006745769 Index - rf 1,005727764 0,015156061 66,35812148 7,2173E-290 0,975966409 1,035489119 0,975966409 1,035489119
Experience -0,047998854 0,025670952 -1,86977308 0,061970267 -0,098408028 0,00241032 -0,038408028  0,00241032 Active Share -0,013283217 0,007410975 -1,792371 0,073543553 -0,027835855 0,00126942 -0,027835855 0,00126542
Size 1,98979E-10  1,973038-10 1,008495013 0,313596821 -1,88458E-10 586417E-10 -1,88458E-10 5,86417E-10 Experience -0,050338224  0,025380657 -1,983330151 0,047755522 -0,100177211 -0,000439237 -0,100177211 -0,000435237
Tracking Error -0,043850545 0,07064393 -0,620726296  0,53500002 -0,182571627 0,034870537 -0,182571627 0,094370537 Size 1,3363E-10 1,66789E-10 0,801195799 0,423314258 -1,93886E-10 4,61146E-10 -1,93886E-10 4,61146E-10
3. Regression 4. Regression
SUMMARY OUTPUT SUMMARY OUTPUT
Regression Statistics Tegression Statistis
Multiple R 05341544971 Multiple R 0,933805386
R Square 0,872644625
Adjusted R Square  0,872051354 R Square 0,871992498
Standard Error 1,368046281 Adjusted R Square | 0,871595576
Observations = Standard Error 1,370480743
Observations 648
ANOVA
df 55 Ms F Significance F ANOVA
Regression 3 825862193 2752,873977 1470,905427  1,2387E-287 df 55 MS F F
Residual 644 1205278605 1,871550628 Regression 2 8252,450268 4126225134 2196,88359 121186288
Total 647 9353,900535 Residual 645 1211,450267 1875217468
Total 647 9463,900535
Coefficients _Standard Error ___t Stat P-value | Lower95%  Upper95%  Lower95,0% Upper 95,0%
Intercept 1,548959114 0,663555787 2,334331406 0,019884904 0,245964839 2,851953389 0,245964839 2,851953389 Coefficients  Standard Error tStat P-value Lower 95% Upper 55% _ Lower 95,0%  Upper 95,0%
Index - rf 100569241 O,015151172) 66,36710325| 3,LI/E 230, 0976050745 1,035599077) 0576050745 1,035534077) intercept 1,083000165  0,613024843 1766649717 0,077758821 -0,120765282 2,286765612 -0,120765282 2,286765612
Active Share -0,014480334 0,007256772 -1,935423711 0,046417511 -0,028730126 -0,000230542 -0,028730126 -0,000230542 Index - rf 1,005742408 0015178033 66,26302525 4,93065-290  0,975938082 1,035546734 (0,975938082 1,035546734
Experience -0,041531744 0,022870723 -1,815934936 0,069845223 -0,08644194 0,003378452 -0,08644194 0,003378452
B Active Share -0,011568273 __ 0,007136376_-1677079837 0,094011384 -0,025381609 0,002045063 -0,025981609 _0,002045063
5. Regression
SUMMARY OUTPUT
Regression Statistics
Multiple R 0,933506458
RSquare 0,871434307
Adjusted R Square  0,871235288
Standard Error 1,372402097
Observations
ANOVA
df ss Ms F significance F
Regression 1 8247,1676 8247,1676 4378,668577  5,9408E-290
Residual 646 1216,732935 1,883487516
Total 647 9463,900535
Coefficients _Standard Error__t stat p-value Lower95%  Upper95% Lower95,0% Upper95,0%
Intercept 0,0590229893 0,054866261 1,07576109 0,282435713 -0,048714761 0,166760739 -0,048714761 0,166760733
Index - rf 1,005761155 0,015199308  66,1715088 5,5408E-290 0,97591514 1,03560717  0,97591514  1,03560717

Kenney

Pedersen

02.05.2017

HD del 2 FR



Bilag 12. Blend 2011-2016 fgr omkostninger

1.

SUMMARY OUTPUT

Regression

Regression Statistics

2. Regress

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

ion

Multiple R 0,559941122 Mualtpie R 055554100)
R Sguare 0,921486958
Adjusted R Square 0,921029422 R Square 0521486818
standard Error 1 084519407 Adjusted RSquare  0,921121215
Observations P Standard Error 1,083888919
|Observations | 864
ANOVA
df s M5 F Significance F ANOVA
Regression 5 11844,29814 2368,859627 2014,024133 0 of S5 MS F Signfficance F
Residual 858 1009164452 1176182345 Regression 4 11844,29634 2961,074085 2520,459485 0
Total 860 1285346259 Residual 859 1009,166247 1,174815189
Total 863 12853,46259
Coefficients _Standard Error tstat P-value Lower95%  Upper35% Lower$5,0% Upper95,0%
Intercept 0,012875498 0,10917854 0,117330664 0,906150198 -0,201412734 0,227163789 -0,201412734 0,227163789 Coefficients  Standard Error tStat P-value Lower35% __Uj Lower 95,0% Upper 95,0%
Index - rf 1,016033262  0,010125778 100,3412496 0 0996158066 1,035507459 0,396159066 1035907459 Intercept 0012458779 0,108682612| 0,114996219| 0,508474993 -0,200327363 0:200827563 0,225825122
Active Share 0,000264294 0,002389724 0,110596131 0,91196248 -0,004426096 0,004954684 -0,004426096 0,004954684 Index - rf 1,016031577 0,010119838  100,4000202 0 0,956163472 0,996169472 1,035894482
Experience -0,001267423 0,007442405 -0,170297482 0,864816339 -0,015874875 0,013340029 -0,015874875 0,013340029 Active Share 0,000260708 0,002386573 0,109239683 0,913037895 -0,004423488 -0,004423488  0,004944305
Size -6,63345E-13 1,69803E-11 -0,039065549 0,968847216 -3,39912E-11 3,26645E-11 -3,39912E-11  3,26645E-11 Experience -0,001245786 0,007417454 -0,167953375 0,866659493 -0,015804241 -0,015804241  0,013312668
Tracking Error 0015456135 0,039860285 0,387757771 0,698291474 -0,06277895 0093691221 -0,06277895 0,093691221 Tracking Error 0015384254  0,039794645 0,386501054 0,699154724 -0,062721869 0,093490376 -0,062721869 0,093490376
3. Regression 4. Regression
SUMMARY OUTPUT SUMMARY OUTPUT
___ Regression Statistics Regression Statistics
Multiple R 0,959940481 Multiple R 0,950939102
R Square 0,921485727 R Square 0,921483079
AdjustedRsquare | 0,92121184 Adjusted R Square  0,921300694
Standard Error 1,083266092 Standard Error 1,082655091
Observations 864
Observations 864
ANOVA
df s Ms F Significance F ANOVA
Regression 3 11844,28232 3948,094107 3364,474163 0 df 55 S F ignificance F
Residual 850 1009,180266 1,173465426 Regression 2 1184424829 5022,124143 5052,394603 o
Total 863 1285346259 Residual 861 1009214301 1,172142045
Total 863 12853,46259
Coefficients _Standard Error tstat P-value  lowerS55%  Upper95% Lower$5,0% Upper$5,0%
Intercept 0,017052999  0,100317347 0,169990526 0,865057567 -0,179842493 0,21394849 -0,179842493  0,21394849 Coefficients Standard Error tstat P-value lower35% Upper95% Lower 350% Upper 95,0%
Index- rf 1,016036288  0,010113946 100,4589356 0 0996185379 1,035887196 0,996185379 1035887196 Intercept 0,008870486  0,088013419 0,100785608 0,319744115 -0,163875481 0,181616453 -0,163875481 0,181616453
Experience 001262237 0,007411663 -0,170304174 0,864810984 -0,015809303 0,012284829 -0,015809202 0,013284829 Index - rf 1,016047862 0,010108014 100,5190446 0 0,996208631 1,035887093 0,396208631 1,035887093
Tracking Error 0,018899991 0,023392169  0,807962322 0,419335698 -0,027012434 0,064812416 -0,027012434 0,064812416 Tracking Error 0,01949248 0,023118968 0,843137974 0,399385446 -0,025883652 0,064868611 -0,025883652 0,064868611
5. Regression
SUMMARY OUTPUT
Regression Statistics
Multiple R 0,960507501
R Square 0,922575236
Adjusted R Square  0,922498273
Standard Error 1,06755935
Observations 1008
ANOVA
df s Ms F Significance F
Regression 1 13661,67469 1366167469 11987,25882 0
Residual 1006 1146,521064 1,139682966
Total 1007 14808,15575
Coefficients | Standard Error __t Stat P-vaiue Lower95%  Upper95% Lower950% Upper95,0%
Intercept 0,082105523  0,03410993 2,407085669 0,016259695 0,015170759 0,149040288 0,015170759 0,149040288
X Variable 1 1,010309105  0,009227718 1094863408 0 0,592201324 1,028416857 0,992201324 1028416887
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Bilag 13. Value 2011-2016 fgr omkostninger

1.

Regression

2. Re

gression

SUMMARY OUTPUT SUMMARY OUTPUT
Regression Statistics Regression Statistics
Multiple R 0,948718223 Multiple R 0,848718127
R Square 0,900066266 RSquare 0,900065085
Adjusted R Square | 0,898294392 Adjusted RSquare | 0,898653591
Standard Error L2 Standard Error 1,206319077
Observations 288
Observations 288
ANOVA
df ss ms F Significance F ANOVA
Regression 5 3709,133023 741,3266045 507,9739907  9,9373E-139 of 55 MS F Significance F
Residual 282 4118224675 1450353361 Regression 4 3703,132273 927,2830682 637,2178571  3,6966E-140
Total 287 4120,95549 Residual 283 411,8232177 1455205716
Total 287 4120,95549
Coefficients _Standard Erfor tstat P-value Lower95% _ Upper$5% Lower$5,0% Upper 95,0%
Intercept 0,108112577  0,461962356 0,234029842 0,815131622 -0,801219: 1,017445177 -0,801219: 1,017445177 Ce Standard Error i Stat P-value lower95%  Upper95% Lower950% Upper950%
Index - rf 0,895854255  0,017816207 50,28310798 8,0953E-143 0,860784622 0,930923889 0,860784622 0,930923889  Intercept 0108515278 0,460805202 0,235430567 0,813998319 -0,798525352 1,015555909 -0,798525352 1,015555908
Active Share -0,002402717  0,010110372 -0,237648681 0,812326158 -0,022304094 0,01749866 -0,022304034 0,01749866  Index-rf 0895860879 0,017782324 50,37929008 2,4695€-143  0,860858473 0,930863284 0,860858473 0,930863284
Experience -0,038786601  0,028327824 -1,369205097 0,172024655 -0,094547427 0,016974225 -0,094547427 0,016974225  Active Share ,002455402  0,009822018 -0,249989571 0,802776785 -0,021788885 0,016878081 -0,021788885 0,016878081
size 142857E-12  6,30427E-11 0,022660326 0981937248 -1,22665E-10 1,25523E-10 -1,226656-10 1,25523E-10  Experience -0,038415414  0,023070738 -1,665114239 0,096996587 -0,083827437 0,006996609 -0,083827437 0,006996609
Tracking Error 0,132472147 0,128774722 1,028712345 0,304496392 -0,121009548 0,385953842 -0,121009549 0,385953842 Tracking Error 0,133451126 0,12109712 1,102017333 0,271390465 -0,104914257 0,371816508 -0,104914257 0,371816508
3. Regression 4. Regression
SUMMARY OUTPUT SUMMARY OUTPUT
Regression Statistics Regression Statistics
Multiple R 0,348706436 Multiple R 0,948333656
R Square 0.500044016 R Square 0,809336724
Adjusted R Square | _0,£98968143 Adjusted RSquare  0,898630315
Standard Error 1,204326357
Observations 288 Standard Error 1,208457557
Observations 288
ANOVA
df S5 Ms F Significance F ANOVA
Regression 3 3709,04133  1236,34711 852,4168656  1,202E-141 df 5S MS F Significance F
Residual 284 411,9141605 1,450401974 Regression 2 370612661 1853,063305 1273,110591  8,1126-143
Total 287 4120,955439 Residual 285 414,8288808 1,455539933
Total 287 4120,95549
Coefficients _Standord Error___t Stat P-value  Lower95%  Upperd5% Lower950% Upper35,
Intercept 0,024736137  0,315751088 0,078340624 0,937612271 -0,506773198 0,646245473 -0,596773198 0,646245 Coefficients _Standard Error__t Stat pvalie  Lower5% | Upper$5% LowerS50% Upper55,0%
Index - rf 0,895731743  0,017745458 50,47667766 7,4804E-144 0,860802433 0,930661052 0,860802433 0,930661 Intercept 0,44013946  0,117812262 3,735939303 0,00022583  0,208246922 0,672031999 0,208246922 0,672031399
Experience -0,039651092  0,022497781 -1,762444593 0,073069855 -0,083934647 0,004632463 -0,083934647 0,004632 gy . rf 0,895822542  0,017776745 50,39254524 5,6807E-144  0,860832173 0,930812911 0,860832173 0,930812911
Tracking Error 0110277578 0077791647 141760179 0,157403246 0,042843778 0,263398935 0,042843778 0263398  gyperience 0,034255378  0,022212709 -1,54215219 0124146155 -0,077977155  0,0084664 -0,077977155  0,0094554
5. Regression
SUMMARY OUTPUT
Regression Statistics
Multiple R 0,947890669
R Square 0,898496721
Adjusted R Square  0,898141815
Standard Error 1,209361061
Observations 288
ANOVA
df S5 Ms F significance F
Regression 1 3702,664396 3702,664996 2531642968  4,1985E-144
Residual 286 418,2904945 1462554177
Total 287 4120,95549
Coefficients _Standard Error __t stat P-value  lower95%  Upper95% Lower95,0% Upper9s0%
Intercept 0,296100007 0,071377217 4,113801814 5,09347E-05  0,154427736 0,437772278 0,154427736 0,437772278
Index - rf 0896398954 0,017815587 50,31543469 4,1985E-144  (0,861332695 0,931465293 0,861332695 0,931465293
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Bilag 14. Blend-, value- og growth-segmentet i samme regressionsanalyse fgr omkostninger

1.

SUMMARY OUTPUT

Regression

Regression statistics

2. Regression

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

Multiple R 0,947606814 Multiple R 0947600143
RSquare 0,897958674 R square 0897957413
Adjusted R Square 0,897674278 Adjusted R Square 0,89773002
Standard Error 1,226339823 Standard Error 1226005753
Observations 1800
Observ 1800
ANOVA
af s s F Significance F ANOVA
Regression 5 23742,38505 4748477189 3157,422453 0 df SS Ms F Significance F
Residual T semonaaor] 1,305909%6 Ragression 4 23742,3526 5935588151 3948,923707 )
Total 1799 2644039934 Residual 1795 2698,046739 1,503090105
Total 1799 26440,39934
Coefficients _ Standard Error tstat P-value Lowers5%  UpperS5% Lower350% Upper55,0%.
Intercept 0,153600413  0,109832801  1,39849308 0,162137887 -0,061813255 0,26901408 -0,061813255  0,26901408 Coefficients _Standard Error t Stat P-vaiue Lower95% _ Upper35% Lower 95,0% Upper 35,0%
Index- rf 0,989643075  0,007877636 135,6269131 0 0,974152769 1,005093381 0,974192769 1,005093381 Intercept 0,154101302  0,109751367 1404094605 0,160463672 -0,061152568 0,369355172 -0,061152568 0,369355172
Active Share 0,000344514  0,002166754 0,158999988 0,87368678 -0,003905113 0,004594141 -0,003905113 0,004594141 Index - rf 0,989643147  0,00787549 125,6611542 0 0,574157056 1,005085235 0,974197056 1,005085239
Experience -0,010717031 0,007210554 -1,486297983 0,137376031 -0,024858998 0,003424935 -0,024858998 0,003424935 Active Share 8,89723E-05 0,001322284 0,067286823 0,946360861 -0,002504406 0,002682351 -0,002504406 0,002682351
Size 4,5427E-12  1,69513E-11  0,26798473 0,788741881 -2,87037E-11 3,77891E-11 -2,87037E-11 3,77891E-11 Experience -0,010838284  0,00716247 -1,513204803 0,130403685 -0,024385939 0,003209371 -0,024885539 0,003209371
Tracking Error -0,004447355 0,029868606 -0,148897316 0,881651394 -0,063028271 0,05413356 -0,063028271  0,05413356 Size 4,55425€-12 1,694656-11 0,268741853 0,788155225 -2,86828€-11 3,77913E-11 -2,86828E-11 3,77913E-11
3. Regression 4. Regression
SUMMARY OUTPUT SUMMARY OUTPUT
Regression Statistics Regression STOTiStics
Multiple R 0,947606013 0,947603335
RSquare 0,897857136 R Square 0,897953028
Adjusted R Square  0,897736706 AdustedRSquare | 0,897833453
Stendard Error 1,225665935 Standard Error 1,225349641
Observations 1800
Observations 1800
ANOVA
af ss ms F Significance F ANOVA
Regression 3 23742,3458 7914,115266 5268,150089 0 of S5 MS L Significance F
Residual 1795 2638,053504 1,502256985 Regression 2 23742,23665 11871,11832] 7906,268841 [
Total 1799 26440,39934 Residual 1797 2698162693 1,501481744
Total 1799 26440,39334
Coefficients _Standard Error __t Stat Pvalve  Lower55%  Upper95% Lower95,0% Upper95,0%
Intercept 0,16067886  0,049881196 3,221231101 0,00129925 0,062847582 0,258510137 0,062847582 O, 101 Coefficients _Standard Error tStat P-value Lower 95%  Upper95% LowerS50%  Upper 95,0%
Index - rf 0,989645896  0,007873201 125,6980341 0 0,974204299 1,005087493 0,974204299 1,00508749 Intercept 0,1649783%6  0,047249258 3,491671673 0,000491611 0,072309635 0,257648156 0,072309635 0,257648156
Experience -0,010853927  0,007156712 -1,51660801 0,129541664 -0,024890284 0,00318243 -0,024890283 0,0031824 Index-rf 0,989646128  0,007871169 125,7305102 0 0974208522 1,005083734 0,974208522 1,005033734
Size 4,5664E-12 1,69409E-11 0,269549097  0,78753813  -2,86595E-11 3,77923E-11 -2,86595E-11 3,77923E-1 Experience -0,010915289 0,007150757 -1,527011627 0,126934102 -0,024943961 0,003105383 -0,024543961 0,003105383
5. Regression
SUMMARY OUTPUT
Regression Statistics
Multiple R 0,947533964
R Square 0,897820613
Adjusted R Square | 0,897763784
Standard Error 1,225803361
Observ: 1800
ANOVA
df S5 Ms F Significance F
Regression 1 23738,73555 23738,73555 15798,50409 0
Residual 1798 2701,663795 1,502593879
Total 1793 26440,33934
Coefficients _Standard Error __t Stat P-value  Lower95%  Upper35% Lower950% Upper95,0%
Intercept 0108381931  0,029315487 3,697087811 0,000224627 0,050885927 0,165877935 0,050885927 0,165877935
Index - rf 0989700137 0,007874004 125,6921003 0 0,974256977 1,005143298 0,974256977 1,005143298
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Bilag 15. Evaluering af hele perioden 2005-2016 — fgr omkostninger

1. Regression

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

2. Regression

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

0850478673 Multiple R 0,950475348
Rsquare 0,903408707 RSquare 0503403356
Adjusted R Square  0,303269721 Adjusted R Squore | 0,503291423
Standard Error 1,369401449
Standard Error 1,369247829
Observations 3456
Observations 3456
ANOVA
df ss ms F F ANOVA
Regression 5 60510,66587 1210213317 6453575 ) of 55 s L Significance F
Residual 350 6469,648133 1,875260328 Regression 4 60510,2248 15127,56062 8068,722511 0
Total 2455 66990,314 Residual 3451 6AT0,071518 1,874839617
Total 3455 66980,314
Coefficients _standard Error __t stat pvalue _Lower95% _ Upper9s% Lower 95,0% Upper95,0%
Intercept 0,050432122  0,078239518 0,644586308 0,519238166 -0,102968333 0,203832577 -0,102968333 0,203832577 Coefficients _Standard Eror ___t Stat Pvalue _Lower35%  Upper35% Lower 95,0% Upper 95,0%
Index- rf 1,00377595  0,005588389 179,6181098 0 0992819064 1014732836 0,992819064 1014732836 Intercept 0,041449938  0,075512987 0,546019066 0,585088126 -0,107388984 0,150288861 -0,107388984  0,190288861
Active Share -0,000159665  0,000252161 -0,633188675 0,526652409 -0,000654065 0,000334734 -0,000654065 0,000334734 Index - rf 1003765897  0,005587722  179,63775 0 099281032 1014721474 0,99281032 1,014721474
Experience -0,002233015  0,004699536 -0,475156451 0,634705544 -0,011447169 0,006981139 -0,011447169 0,006981139 Active Share -0,000160558  0,000252125 -0,636976738 0,524182247 -0,000654927 0,000333731 -0,000654927 0,000333731
Size 115322611 1,15983E-11  0,99430058 0,320146284  -1,1208E-11 3,42724E-11 -L,1208E-11 3,42724E-11 size L2024E-11  L15S07E-11 1040977025 0,297959133 -1,062296-11 3,467096-11 -1062296-11 3,46709E-11
Tracking Error 0,022267304 __0,016267462 _ 1,36883088 0,171141261 -0,009627425 0,054162232 -0,009627425 _0,054162232 Tracking Error 021705577 0,016222613 1,337982782 0,180990206 -0,010101316 0,053512469 -0,010101316 0,053512469
3. Regression 4. Regression
SUMMARY OUTRUT SUMMARY OUTPUT
Regression Statislics ™ regrsonsiommn ]
Multiple R 0,950469373 MultipleR | 0,950853805
R square 0903352029 R Square 0,903362436
Adjusted R Square | 0,903308071 Adjusted R Square | 0,903306463
Standard Error 1,369129966 Standard Error 1.365101354
Observations 3456 Observations ase
ANOVA
- ANOVA
df 55 M F F
Regression 3 60509,48179 20169,82726 10760,01377 0 df 55 s £ £
Residual w52 eammial 1551686 Regression 2 605074996 30253,7498 16139,22345 [}
rotal 205 56580,314 Residual 3453 6472,814405 1,874548047
Total 3455 66980,314
Coefficients _ Standard Emor__ stat P-volue  Lower95% _ Upperss% Lower5,0% Upper550%
Intercept 0,035396001  0,075309201 0,470008985 0,638378288 -0,112253093 0,183051095 -0,112259093 0,183051095 Coefficients Standard Error  tStat P-value Lower9s%  Upper9s% Lower95,0% Upper9s5.0%
Index- rf 1,003775567  0,005587221 179,6556081 0 0992820974 101473016 0,352820974 1,01473016 Intercept 0,048067822  0,074294786 0,646987827 0,517682827 -0,097598342 0,193733985 -0,097598342 0,193733985
Size 11874311 1,15473E-11 1028319518 0303871599 -1,07659E-11 3,45146E-11 -107659E-11 3,45L46E-11 Index - rf 1,003783357  0,005587262 179,6556733 0 0,992828685 1,01473803 0,992828685  1,01473803
Tracking Error 0,020562582 __0,016121853 1,275509797 0,202214686 -0,011045753 0,052172917 -0,011045753 _0,052172917 Tracking Error 0,020014606  0,016113146 1,242129035 0,214273312 -0,011577653 0,051606866 -0,011577653 0,051606866
5. Regression
SUMMARY OUTPUT
Regression Statistics
Multiple R 0,95087096
RSquare 0,904155583
Adjusted R Square | 0,304128401
Standard Error 1,371943817
Observations 3528
ANOVA
df 5§ Ms F gnificance F
Regression 1 62608,21339 62608,21339 33262,7887 0
Residual 3526 6635,742409 1,882229838
Total 3527 69244,9558
Coefficients _Standard Emor __t Stat P-value __lower 95% Upper95% lower95,0% Upper95,0%
Intercept 0,131850992  0,0: 9 5675023539 0, 7 0,086298 0,177403568 0,086298418 0,177403568
Index- rf 1,007783049 _ 0,005525705 182,3808891 0 0,995349 1,018616951 0,996949147 1,018616951
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Bilag 16. Korrelation imellem de analyserede variabler fgr omkostninger.

Active Share = Experience Size Tracking Error
Active Share 1
Experience 0,014257459 1
Size 0,016567751 -0,091327963 1
Tracking Error 0,109885858 0,076666594 -0,0331115844 1

Bilag 17. Opsummering af alle datasaet malt fgr omkostninger

Growth 2005-2010

Blend 2005-2010

Value 2003-2010

Alle 3 segmenter 2005-2010

Growth 2011-2016

Blend 2011-2016

Value 2011-2016

Alle 3 segmenter 2011-2016

Alle 3 segmenter 2005-2016

Active Share Experience

+ Angiver signifikans pa et 90 % konfidensniveau.

Kenney Pedersen

02.05.2017

Size

Tracking Error

+
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Bilag 18. Growth 2005-2010 efter omkostninger

1. Regression 2. Regression

SUMMARY OUTPUT

SUMMARY OUTPUT
_Regression statistics Regression Statistics
e
quare .
Adjusted R Square 0,888520316 R Square 0,839548108
Standard Error 1,629647242 Adjusted R Square  0,888687891
Observations Standard Error 1628021987
{Observations | 6881
ANOVA
of S5 MS F F ANOVA
Regression 6 13710,96879 2285,161466 860,4580064  8,7653E-303 df 55 MSs F Significonce F
Residual 641 1702,335836 2,655750134 Regression S| 13710,87597 2742175194 1034,007062  2,6378E-304
Total 647 15413,30463 Residual 642 1702,428659 2,651758036
Total 647 15413,30453
Coefficients _Standard Error __t Stat P-value  Lower95%  UpperS5% Lower 95,0% Upper95,0%

Intercept -0,699928902  0,480912005 -1,4554199 0,146042604 -1,644282223 0,244424418 -1,644282223 0,244424418 Coefficients  Standard Error tstat Pvalue  Lower$5%  Upper95%  Lower 95,0% Upper 95,0%
Index - rf 1117801726 0,015727607 71,07258637| 3,5658E-306 _1,086917867 1,148685584 1,086517867 1,148685584 Intercept -0,667094793  0,447359341 -1,491183332 0,136404535 -1,545559107 0,211369521 -1,545555107 0,211369521
Expense 0,358071575 1,915291183 0,186954119 0,851755763 -3,402931622 4,115074773 -3,402931622 4,119074773 Index - rf 1,117876724 0,015710669 71,15398654 9,7099E-307 1,087026218 1,14872723 1,087026218 1,14872723
Active Share 0,00216193 0,002879418 0,750821791 0,453035446 -0,003492302 0,007816162 -0,003492302 0,007816162 Active Share 0,00226874 0,002820049 0,804503651 0,421403972 -0,003268834 0,007806374 -0,003268894 0,007806374
:ZT”E”CE 01230336:31;1?3 2232126710:2; 7;'2:;?:;23 zéi:;‘;iﬁ:i Dlﬁziﬁzz DQ' D;:EE:E ﬂiﬁf‘?gz Dg";izi;l;iz Experience 0,033309076  0,031590842 1,054390234 0,292100936 -0,028724786 0,095342937 -0,028724785 0,095342937

; ; : . ; : : : size 30686610 5,1896E-10 -0,251822506 0,801258851 -1,14975E-09 8,88378£-10 -1,149756-09 8,88378E-10
Tracking Error 0,09039586 0,080184215 1,127352316 0,260015371 067059618 0,247851338 -0,067059618 0,247851338
e e e e e e e Tracking Error 0091673671 0079832312 1,148327889 (,251260915 -0,065090324 0,248437666 -0,065090324 0, 248437666

3. Regression 4. Regression

SUMMARY OUTPUT SUMMARY OUTPUT
Regression Statistics Regression statistics
:"g"“p'e R z;‘;ziz:; Multiple R 0,943099186
quare - R Square 0,889436075
Adjusted R Square 0,888850026 diusted R S 0,888921025
Standard Error 1,627235545 Adjusted R Square 0,
Ohooraations o Standard Error 1,626715752
Observations 648
ANOVA
dr S5 s F F ANOVA
Regression 4 13710,70781 3427,676953 1294,431013 7,1092E-306 daf 55 Ms F Significance F
Residual 643 1702536819  2,64789552 Regression 3 13709,14917 4569716388 1726,694885  2,11386-307
Total 547 1511330463 Residual 624 1704,155364 2,646204137
Total 647 15413,30463
Coefficients _Standard Error __tStat Pvalue  Lower95% _ Upper95% Lower95,0% Upper 95,0%
Intercept -0,610354511 0,386153069 -1,580439835 0,114457934 -1,368706871 0,147957049 -1,368706871 0,147957049 Caej‘[rcrents Standard Error tstat Pvalue Lower 95% Upperas%  Lower 950% Upper 5, 0%
Index ': 111767364 0015678526 7128650921 1,7489E-307| 1,086886343 1,148460987) 1,086886343) 1,148460937 Intercept -0,528496953  0,371043929 -1,424351435 0,154829137 -1,257099016 0,20010511 -1,257059016  0,20010511
ACtIVEVS are 0,00210046 0,002737734 0,767225713 0443228944  -0,00327552 0,00747644 -0,00327552  0,00747644 Index - rf 1,118173763 0,015659965 71,40333778  3,592E-308 1,087423004 1,148924523 1087423004 1,148924523
Experience 0,031993124 0,031132931 1,027629683 0,304510467 -0,029141374 0,093127622 -0,029141374 0,093127622
Experience 0,024875874 0,029709255 0,837310534 0,40272862 ,033462837  0,083214585 -0,033462837 0,083214585
Tracking Error 0,079942061 0,064782285 1,234011131 0,217649593 -0,047268334 0,207152456 -0,047268334 0,207152456
e e e e e e e e Tracking Error 0083471771 0063560053 1,40767289 0,159710444 -0,035338221 0,214281763 -0,035338221 0,214281763

5. Regression 6. Regression

SUMMARY OUTPUT SUMMARY OUTPUT
Regression Statistics earession Stotstics
Multiple R 0,54303537 MultipleR | 0,342885738
R Square 0,889315709
Adjusted RSquare | 0,888972502 % Square Damacaas
standard Error 1,626338775 AdjustedRsSquare 0838461729
Observations o standard Error 1,627149805
I |Observations | 64|
ANOVA
df S5 ms F F ANOVA
Regression 2 13707,29334  6853,64697 2591,192614 0 df 55 MS F Significance F
Residual 645  1706,010689 2,644977812 Regression 1 13702,94438 1370294438 517557752 0
Total 647 15413,30463 Residual 646 1710,360252 2,647616488
Total 647 15412,30463
Coefficients _ Standard Error___t stat Pvolue  Lower$5%  Upper95% Lower950% Upper950%
Intercept 0410689788 0,333253985 1196460366 0,231956563 -1,084720036 0,263340459 -1,084720036 0,263340459 Coelficents Stondard Eror _£5tat Pvalue | Lower 95% | Upper 55% Lower 95,0% Upper 55,0%
Index - rf 1119658091  0,015555698 71,97736283 0 1089112165 1,150204017 1,089112165 1,150204017 Intercapt 0,021734501  0,064171236 0,338695378 0,73494928 -0,104274897 0,147743899 -0,104274897 0,147743893
Tracking Error 0,080257737 0,0625857 _1,282365401 0,200175177 -0,042638594 0,203154067 -0,042638594 _0,203154067 Index - rf 1119658091 0,015563455] 71,9414867%] o 1,089097022] 1,150219161 1089097022 1150715161
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Bilag 19. Blend 2005-2010 efter omkostninger

1.

Regression

2. Regression

SUMMARY OUTPUT SUMMARY OUTPUT
Regression Statistics Regression Statistics
Multiple R 0,568820108 Multiple R 0,96881666
R Square 0,938612402 Rsquare 0.93660572
A‘““:‘Ej R Square | 0,938095816 Adjusted RSquare  0,938175788
Standard rror 1228336851 Standard Error 1,237536743
Observations 720
Observations 720
ANOVA
ANOVA
df S5 s F significance F
Regression 6 16717,55623 2786,259371 1816,953978 ) df £ MS L Significance F |
Residual 713 1093360978 153247823 Regression S 16717,43721 3343,487842 2183,149578 o
Total 719 17810,9262 Residual 714 1093488993 1,531497189
Total 719 17810,9262
Coefficients _ Standard Error___t Stat Pvalue _ Lower95% _ Upper95% Lower95,0% Upper95,0%
Intercept -0,041262267  0,228069974 -0,180919332 0,856482308 -0,489031298 0,406506764 -0,483031298 0,406506764 Coefficients _Standard Error __t Stat P-value | Lower35%  Upper95% Lower95,0% Upper 95,0%
Index - rf 1,023960704  0,009810827 104,3704812. 0 100469914 1,043222268 100469914 1,043222268 Intercept -0,013876402  0,20566437 -0,067471106 0346225553 -0,417655622 0,380902817 -0,417655622 0,389902817
Expense -1,443158263  1,20831891 -1,194352129 0,232737427 -3,815446807 0929130281 -3,815446807 0,929130281 index - rf 1023970125 0,009804429 104,4385439 0 1,004721167 1,043219083 1004721167 1043219083
Active Share -0,000146712  0,000233268 -0,628941006 0,52958912 -0,000604686 0,000311262 -0,000604686 0,000311262 Expense -1,531522877  1,165191164 -1,314396234 0,189134567  -3,81913341 0,756087656 -3,81913341 0,756087656
Experience -0,00221485  0,007950274 -0,278567889 0,780641884 -0,017823596 0,013393896 -0,01782359 0,01339389 Active Share _0,000143883  0,000232896 -0,617800855 0,536903613 -0,000601127 0,00031336 -0,000601127 0,00031336
size 1,21957E-11  1,60124E-11 0761636582 0,446528779 -1,92415E-11 4,36328E-11 -1,924156-11 4,363286-11 size 138731E-11  148276E-11 0935623636  0,3497833 -1,52379E-11 4,29841E-11 -1,523796-11 4,29841E-11
Tracking Error 0,063458231 __ 0,052249377 1214526066 0,24948983 _ -0,0391208 0,166039261  -0,0391228 0,166039261 Tracking Error 0,054580383  0,041379435 1,319022254 0,187584537 -0,026659513 0135820279 -0,026659513 0,135820279
SUMMARY OUTPUT SUMMARY OUTPUT
Regression Statistics Regression Statistics
Multiple R 0,968799722 Multiple & 0,968759970
R Square 0,928572901 R square 052849589
Adjusted R Square 0,938225253 Adjusted R Square  0,938238191
Zs”da“’f"”' 1137001?;; standard Error 1,236912018
sepaee Observations 0
ANOVA
ANOVA
of ss MS F F
Regression 4 1671685267 4179,213168 2731203459 0 . ui s M £ £
Residual 75 100407353 1,53017277 Regression 3 1671548104 5571,827015 3641,832826 0
Total 73] 106 Residual 716 103544516 1529951341
Total 719 17810,9262
Coefficients _standard Error __tstat Pvalue | Lower9s% _ Upper95% Lower95,0% Upper95,0%
Intercept -0,017437194 0,20549468 -0,084854725 0,93240064 -0,420882305 0,336007916 -0,420882305 0,386007916 oefficients Standard Error t Stat P-value Lower95% _ Upper95% | Lower95,0% Upper95,0%
Index-rf 1,024034385  0,009799636 1044971984 0 1004734984 1,043273986 1004794384 1,043273986 Intercept -0,029126705  0,204198964 -0,191610693 0,84810149 -0,480027002 0,361773593 -0,440027002 0,361773593
Expense -1,553271169 116415557 -1,334247079 0,182547675 -3,838843101 0,732300763 -3,838843101 0,732300763 Index - rf 1024113116 0,009798519 1045177451 0 1004881852 1043356379 1,004881852 1043356379
size 140303511 14819611 0,946777543 0,334072003 -LS0637E-11 4,31244E-11 -1,50637E-11 4,31244E-11 Expense -1,205172625  1,104452126 -1,091155471 0,275571525 -3,373602935 0963257685 -3,373602935 0,363257685
Tracking Error 0,053330896  0,041312095  1,9092691 0,197146259 -0,02777662 0,134438411 -0,02777662 0,134438411 Tracking Error 0,053100052 _ 0,041308387 1,285454499 0,19504912 -0,027999991 0,134200034 -0,027999991 0,134200034
SUMMARY OUTRUT SUMMARY OUTPUT
Regression Statistics Regression Statistics
Multiple R 0,968707188 Multiple R 0,968361725
R Square 0,938393616 R Square 0 937720431
Adjusted RS 0,938221772 N
dustec RSquare | O Adjusted R Square  0,537645601
standard Error 1,237076429
Standard Error 1,257819993
Observations 720
Observations 792
ANOVA
df 55 M F Significance F ANOVA
Regression 2 16713,65945 8356,829726 5460,702157 [ df 55 ms F F
Residual 717 1097,266751 1,530358051 Regression 1 18820,08606 18820,08606 11895,55251 0
Total 719 178109262 Residual 790 1249,8677% 1,582111134
Total 791 20069,95385
fficients _Standard Error__t Stat Pvalue _lower95%  Upper95% lower95,0% Upper950%
Intercept -0,162452391  0,170030279 -0,955095093 0,339851504 -0,49538091 0,171482127 -0,49538691 0,171482127 Coefficients Standard Eror ¢ Stat P-value _ Lower95% | Upper95% | Lower 95,0% Upper 95,0%
Index-rf 1,004051577  0,009799626  104,3930476 0 1,004812187 1,043290968 1,004812187 1,043290963 Intercept 0014350428 0,044755242 0,320731761 0,748498498 -0,073498832 0,102207687 -0,073498832 0,102207687
Tracking Error 0,04771856 0041018364 1163346261 0,45076049 -0,032811895 0,128249015 -0,032811895 0,128249015 Index - rf 1,036161441 _ 0,009500252 1090667342 0 1,017512719 1,054810164 1,017512719 1,054810164
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Bilag 20. Value 2005-2010 efter omkostninger

1.

SUMMARY OUTPUT

Regression

Regression Statistics.

2. Regression

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

Multiple R 0,355744137 Multiple R 0,955743977
R Square 0,913446856 R Square 0,91244655
Adjusted RSquare  0,911598746
Standard Error 1,492360871 Adjusted R Square  0,911911515
Observations 288 Standard Error 1,489715117
Obsenvations 288
ANOVA
o 55 Ms F Significance ANOVA
Regression 6  6604,720775 1100,786796 494,260045  4,1089E-146 df S5 MS £ F
Residual 7| 6621 2,207 Regression S 6604718569 1320,43714 595220476  1,6014E-147
Total 57| 7230.597388] Residual 28 6258288186 2,21925113
Total 287 7230,547388
Coefficients _Standard Emor __ i Stat p-value  Lower95%  Upper95% Lower95,0% Upper95,0%
Intercept -0,265362702  0,991608577 -0,267608317 0,783197145 -2,217286763 1686561358 -2,217286763 1,686561 Coefficients _Standard Error |__t stat P-volue __Lower95%  Upper95% Lower35,0% Upper95,0%
Index - rf 0,86603109 0,015983733 54,18202781 8,8942E-151 (,834568036 0,897454143 (,834568036 0,897494143 Intercept -0,250905803 0,5687507 -0,511482102 0,609413774 -1,410441443 0,828629843 -1,410441449 0,828629843
Expense -1,076084052  1,72417201 -0,624116414 0533057484 -4,470016811 2,317848706 -4,470016811 2,317848706 Index-ri 0865995772 0,015916027 54,41029878 14043E-151 0,834666475 0,897325068 0,834666475 0,897325068
Active Share -0,000471713  0,014887702 -0,031473346 0974914391 -0,029974136 0,02903071 -0,029974136 002503071 Expense -1,093875947  1,62597829 -0,672749417 0,501657613 -4,294470963 2,106719069 -4,294470963 2,106719063
Experience 0,038714127  0,074398563 0,520361216 0,603221574 -0,107735136 0,18516339 -0,107735136 0,18516339 Experience 0,040328653  0,053789902 0,749743343 0,454033347 -0,06555203 0,146209335 -0,06555203 0,146209335
size 43903511 9,35334E-11 0,469353411 0,639181016 -1,40221E-10 2,8036-10 -1A40224E-10  2,2803E-10 size 421557611 7,51483E-11 0,560966727 0,575265674 -LOS767E-10 1,90078E-10 -LOS767E-10, 1,9007BE-10
Tracking Error 0,093443091 _ 0,127399881 _0,733462938 0,463887597 -0,157336197 0,344222378 -0,157336197 _0,344222378 Tracking Error 0,091878636 0117034708 0,78465234 0,433316078 _-0,13861198 0,322363253 -0,13861198 _0,322363253
3. Regression 4. Regression
SUMMARY OUTEUT SUMMARY OUTPUT
____ RegressionStatistics | Regression Statistics
Multiple R 0,95563447 Multiple R [y re——
R Square 091834965 R Square 0,913261872
Adjusted RSquare 0,91212523 Adjusted R Square  0,912345624
Standard Error 1,487910267
Oheerations e standard Error 1,486043222
Observations 288
ANOVA
df 55 Ms F Significance F ANOVA
Regression 4 6604,020207 1651005052 7457523485  6,442E-149 af S MS £ Significance F
Residual 283 6265271807 2,213876954 Regression 3 6603,383241 2201,127747 996,7410989  2,1678E-150
Total 287 7230547388 Residual 281 627,1641461 2,208324458
Total 287 7230547388
Coefficients _Standard Eror |t Stat p-value | Lowers5% | Upper95% | Lower 95,0% Upper95,0%
Intercept -0,368851888  0,550848249 -0,669607082 0,502654243 -1,453131624 0,715427847 -1,453131624 0,715427847 & Standard Error tstat P-value Lower95%  Upper95% Lower950% Upper95,0%
Index- rf 086573084 0015889747 5448361827 4,6126-152 0,834453804 0,897007984 0,834453804 0,897007584 Intercept 0501964845 0,491163676 -1,021990979 0,307654927 -1,468747927 0,464818235 -1,468747927 0,464818235
Expense -0,8353924 15557432806 -0,536390653 0,592109968 -2,01014982 2,230230182 -3,901014982 2,230230182 index- rf 0865693227 0015869653  54,55023 1,56326-152 (0,820456161 0,896920293 0,834456161 0,895930293
Experience 0,037423088  0,053476111 0,699921662 0,484551175 -0,067832321 0,142690498 -0,067832321 0,142690498 Experience 0,0351896 0,05324598  0,66088746 0,509220229 -0,069617239 0,13999644 -0,069617239  0,13999644
Tracking Error 0,119721236 __ 0,105926738 _1,130226787 0,259337661 -0,088783039 0,328225512 -0,088783039 _0,328225512 Tracking Error 0,133698558  0,102542726 1303832682 0,193346474 0,068141633 0,335538755 -0,068141638 0,335538755
5. Regression 6. Regression
SUMMARY QUTPUT SUMMARY OUTPUT
_____Regression Statistics __| Regression Statistics
Multiple R 0955877561 Multiple R 0955370988
RSquare 0913128575 R Square 0,912733725
Adjusted RSquare  0,91251885
Standard Error Py r— Adjusted R Square | 0,912428598
Observations 288 Standard Error 1,485339705
Observations 288
ANOVA
df 55 MS F F ANOVA
Regression 2 6602418707 3301209353 1497,853377  6,1665E-152 df S5 Ms F Significance F
Residual 285 628,128681 2,203960284 Regrassion 1 6599,564452 6599,564452 2991,32564 1,7144E-153
Total 287 7230,547388 Residual 286 6309820355  2,20523404
Total 287 7230,547388
Coefficients _ Standard Error__t Stat P-value __Lower95% _ Upper 95% Lower95,0% Upper 95,0%
Intercept -0,301157845 0385520422 -0,781172234 0435349605  -1,05998641 0,457670711 -1,05998641 0,457670711 - Stondord Emor | tStot Pvalie | Lower55% | Upper95% lower 95,0% Upper95.0%
Index - rf 0,864869704 0,015805016 54,72121797 3,2226E-153 0,833760334 0,895979073 0,833760334 0,835979073 Intercept 0,126116502 0,087547379 1,440551426 0,150805278 -0,046202414 0,298435417 -0,046202414 0,298435417
Tracking Error 0,107554631 0,094511497  1,138005792 0,256073822 -0,078474485 0,293583747 -0,078474485 0,233583747 Index - rf 0,864869704 0,015813166 54,69301271 1,7144E-153 0,833744755 0,895994652 0,833744755 0,895994652
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Bilag 21. Evaluering af datasaettet 2005-2010 — efter omkostninger

1. Regression

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

2. Regression

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

Multiple R 0,952530799 Wukiple R 0,952527306
Rsquere 0,507314923 R Square 0,507308269
Adjusted R Square  0,906977682 Adjusted RSquare | 0,907027385
STEHHE(HVENGF 1,508126474 Standard Error 1,507723516
Observations 1656 Observa Les6
ANOVA
ANOVA
df S5 Ms F Significance F
Regression 6 3671507528 6119,179214 2690,404901 ) df 35 M5 F Significance F |
Recidual 163 3750560565 2,270445861 Regression 5  36714,80602 7342961203 3230188124 0
Total 1655 40a65,03585 Residual 1650  3750,829834 2,273230202
- Total 1655 40465,63585
Coefficients _ Standard Error ___t Stat P-value Lower95%  Upper95% Lower95,0% Upper95.(
Intercept -0,085456543  0,167544208 -0,510053699 0,610082102 -0,414078362 0,243165276 -0,414078362 0,243165: Coefficients Standard Error. tstat P-value Lower95% _Upper95% Lower 95,0% Upper 95,0%
Index - rf 1013834719 0,007982466 127,0077145 0 0,998177882 1,029491556 0998177882 1029481  Intercept -0,084484095  0,167475609 -0,504456116 0,614008249 -0,412971217 0,244003027 -0,412971217 0,244003027
Expense -0,971574831  0,878166777 -1,106367101 0,268729033 -2,694014333 0,750864677 -2,694014339 0,750864¢  Index-rf 101384584 0,007980272 127,0439703 0 0,998152913 1029497968 0,998192913 1,029497968
Active Share -0,000123294  0,000280512 -0,439532688 0,660333195 -0,000673491 0,000426902 -0,000673491 0,000426¢  Expense -0,927611467  0,868589592 -1,067951396 0,285698657 -2,631265492 0,776042558 -2,631265492 0,776042558
Experience 0,002238543  0,006505342 0,344076667  0,7308325 -0,010522236 0,014999321 -0,010522236 0,014999:  Active Share -0,000121702  0,000280399 -0,434032001 0,664321948 -0,000671676 0,000428272 -0,000671676 0,000428272
Size 1,773776-11  1,65885E-11 1,063280063 0,285095986 -1,47989E-11 5,02744E-11 -147389E-11 5,02744E size 1,692035-11  1,64131E-11 1,030902992 0,302737398 -1,52724E-11 4,91129E-11 -1,52724€-11 4,911296-11
Tracking Error 005216392 0,029865268 _1,746842507 0,080850833 -0,006407926 0,110747767 -0,006407926 0,110747.  Tracking Error 0,053290287 0,0296793 1,795537206 _0,07275107 -0,004922774 0,111503347 -0,004922774 0,111503347
3. Regression 4. Regression
SUMMARY OUTPUT SUMMARY OUTPUT
Regression Statistics I e——————
Muitiple R 0552521751 Multiple R 0,952450779
R Square 0,907297686 A square 0 507238585
Adjustad RSquare | 0,907073089 Adjusted R Square 0507070232
Standard Error 1,50735288 -
Observations 1656 Standard Error 1,507376052
e Observations 1656
ANOVA
af S5 s F Significance ANOVA
Regression 4 3671437778 9178,554444 4039,673926 0 o 55 Ms F K F
Residual 1651 3751,258073 2,272112703 Regression 3 36711,99025 12237,33008 5285,716043 0
Total 1655 40485,63585 Residual 1652 3753645535 2,272182563
Total 1655 40465,63585
Coefficients _Standard Error__t Stat P-value  lower55%  Upper55% Lower95,0% Upper95.0%
Intercept -0,090311111  0,166895599 -0,541123379 0,588495548 -0,417660454 0,237038233 -0,417660454 0,237038233 Coefficients Standard Error __ t Stat P-value  lower95%  Upper95% Lower$50% Upper5,0%
Index - rf 1,013868706 0,00797813  127,0809917 0 0,998220387 1,029517026 0,998220387 1,029517026 Intercept -0,08463244 0,166806199 -0,507369872 0,611963044 -0,411806288 0,242541409 -0,411806288 0,242541409
Expense -0,939097326  0,867972952 -1,081943076 0,279435822 -2,641541114 0,763346463 -2,641541114 0,763346463 Index - rf 1013877612 0,007978248 127,0802297 0 0,998229068 1,029526156 (0,998229068 1,029526156
Size 1,68189E-11 1,64074E-11 1,025082254 0,305474544 -1,53625E-11 4,90004E-11 -1,53625E-11 4,90004E-11 Expense -0,76275121 0,850767048 -0,896545314 0,370092216 -2,431446565 0,905944145 -2,431446565 0,905944145
Tracking Error 0053125081 0,029669563 _1,790558217 0,073547375 _-0,005068857 0,111319018 -0,005068857 0,111319018 Tracking Error 0050532678 _ 0,029562039 1,709377254 0,087568857 -0,007450336 0,108515692 -0,007450336 0,108515652
5. Regression 6. Regression
SUMMARY OUTPUT
SUMMARY OUTPUT
Regression Statistics
Wultiple R 09528067087 Regression Statistics
R Square 0,507193551 Multiple R 0,953041904
Adjusted RSquare | 0,907081263 R Square 0,308288571
Standard Error 1.507286589 Adjusted RSquare  0,308235736
Observati 1656 Standard Error 1,506729726
Observations 1728
ANOVA
df ss Ms F significance F ANOVA
Regression 2 36710,16389 1835508194 8079,131138 0 df Er) Ms F Significance F
Resicual 1653 375547196 2,271912862 Regression 1 38307,30285 38807,30285 17093,9625 [
Total 1655 40465,63585 Residual 1726 3918424691 2,270234468
Total 1727 42725,72754
Coefficients _Standord Error __t Stat P-value _ Lower95%  Upper95% LowerS5,0% Upper 95,0%
Intercept 0,138889725 -1,205586941 0,228149341 -0,439861966 0,104974689 -0,439861966 0,104974689 Coefficients _Standard Error __t Stat P-value __ Lower35% _ Upper95% Lower950% Upper55,0%
Index - rf 0,007977555 127,0846183 0 0,998177324 1,029471679 0,998177324 1,029471679 Intercept 0,047879344  0,03630742 1,318720642 0,187437467 -0,023331328 0,119090515 -0,023331828 0,119090515
Tracking Error 0,04916648 _ 0,029520986 1665475546 0,096007406 -0,008735986 0,107068946 -0,008735386 _0,107068346 Index - rf 1,020072356 __ 0,007802066 130,7438813 0 1,004763858 10035374855 1004769858 1,035374855
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Bilag 22. Growth 2011-2016 efter omkostninger

1. Regression 2. Regression

SUMMARY OUTPUT
SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics
e ST o 9zaamaae| Regression Statistics

Kenney Pedersen

Multiple R 0,934458467
RSquare 0,873212627 Multiple R 0,934439251
Adjusted R Square | 0,87202585 R Square 0,AR176739
Standard Error 1,368623151 Adjusted RSquare | 0,872189069
Observ. o] Standard Error 1,367750098
Observations 648
ANOVA
df 55 Ms F Significance F ANOVA
Regrassion 6  8269,320013 1378,220002 7357847535  1,3589E-283 df 55 Ms F F
Residual 611 12006759 1,87312933 Regression 5 8268,980621 1653,796124 884,0229653  4,7577E-285
Total 617  9469,995914 Residual 642 1201,015293 1,870740332
Total 647 9469,995914
Coefficients _Standard Error ___t stat Pvalue __Lower95% _ Upper95% Lower9s0% Upper950%
Intercept 1,895996551 0,705078233 2,689058385 0,007351754 0,511454328 3,280538775 0,511454328 3,280538775 Coefficients _Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95%  Lower 95,0% Upper 95,0%
Index - rf 1005771701  0,015161494 66,33724293  2,83E-289 0,975999504 1035543898 0,975999504 1,035543898 Intercept 1811300817  0,675989276 2,679461586 0,007562655 0,483883681 3,138717953 (0483863681 3,136717953
Expense 0,898546934 2110928142 0,425664392 (0,67049529 -3,246623025 5,043716912 -3,246623025 5,043716912  Index-rf 1005896803 0,015148975 66,40031989 9,1614E-250 0,976143276 1,03564433 0576149276  1,03564433
Active Share -0,019431281 0,010754728 -1,806766281 0,071267535 -0,040550037 0,001687476 -0,040550037 0,001687476 Active Share -0,01676077 0,00872966 -1,919979639 0,055303264 -0,033902907 0,000381367 -0,033902907 0,000381367
Experience -0,044869184  0,025875946 -1,734011359 0,083396857 -0,095631048 0,00594268 -0,095631048 0,00534268  Experience -0,046281456  0,02564599 -1,804627379 0,07160149 -0,096641614 0,004078702 -0,096641614 0,004078702
Size 122771610 204709510  0,59973331 0,548895918  -2,7921E-10 5,247526-10 -2,7921E-10 5,24752E10  Size 146098510 197111610 0,741192698 0,458847631 -2,40964E-10 5,33159E-10 -2.40964E-10 5,33159E-10
Tracking Error -0,031163328 _ 0,071536944 -0,435625652 0,663255009 -0,171638403 0,109311748 -0,171638403 0,109311748  Tracking Error -0,036022418 __ 0,070575235 0,510411565 __ 0,6099386 _-0,174608612 0,102563776 -0,174608612 _0,102563776
3. Regression 4. Regression
SUMMARY OUTPUT SUMMARY QUTPUT
Regression Statistics Regression statistics
Multiple R 0,934411753 Multiple R 0,934379268
R Square 0,873125325 & Square 0,873064617
Adjusted RSquare | 0,872336057
Standand brror 2 s0090381 Adjusted RSquare | 0,872473303
3 Standard Error 1,366228406
Observations 648
ANOVA
df 55 M3 F Significance F ANOVA
Regression 4 $268,493255 2067,123314 1106,248315  1,5305E-286 df Ss MS F Significance F
Residual 643 1201,502658 1,868583893 Regression 3 §267918358 2755972785 1476482499  4,277E-288
Total 647 9469,995914 Residual 644  1202,077556 1866580056
Total 547 9469,995914
Coefficients _ Standard Error |t Stat P-value  Lower95% _ Upper95%  Lower 95,0% Upper 95,0%
Intercept 1,846286366  0,672118386 2,746966019  0,0061834 0,526474242  3,16609849 0,526474242  3,16609849 Coefficients _Standard Error tstat Pvalue lower95%  Upper 95% Lower 95,0% Upper 950%
Index - rf 1,005953583 0015139854 6644407637  349E-290 0976224055 1035683111 (0,976224055 1,035683111 Intercapt 1907385318 0,662674047  2,87831601 0,004130617  0,606122477 3,208648159 0,606122477 3,208648159
Active Share -0,015118558 0,00740305  -2,58252448 0,010027931 -0,033655633 -0,004581483 -0,033655633 -0,004581483 Index - rf 1,006032865  0,015131039  66,4880239 1,32716-290 0,576320738 1,035745001 0,976320738 1,035745001
Experience -0,048203205 0,025353515 -1,901243459 0,057716919 -0,097988894 0,001582484 -0,097988894 0,001582484 Active Share -0,019946436 0,007247129 -2,752323345 0,006084042 -0,034177303 -0,005715589 -0,034177303 -0,005715589
Size 2,20045E 11 LOGOIE 10 0,559674793 057331 234751E10) 4,1556F 10/ -2,347516-10)  41956E10 Experience -0,042112923  0,022840332 -1,843796463 0,065672023 -0,086963442 0,002737596 -0,086963442 0,002737596
5. Regression 6. Regression
SUMMARY OUTPUT SUMMARY OUTPUT
___ Regression Statistics Regression Statistics
Multiple R 0,934020622 MultipleR | 0,9333892%
RSquare 0872354543 R Square 0871215579
Adjusted RSquare | 0,871998367 Adusan saue | om0z
Standard Error 1,368767427
Observations Standard Error 1,374011293
Observations 648
ANOVA
df 55 Ms F Signifieance F ANOVA
Regression 2 8261572759 4130,78638 2204,821387 4,3937E-289 df Ss Ms F significance F
Residual 645 1208,423154  1,87352427 Regression 1 8250,40797  8250,40797 4370,134663  1,0288£-289
Total 547 9459,995914 Residual 646  1219,587344 1,887907034
Total 647 9469,995914
Coefficients _Standard Error __t stat Pvalue | Lower9s% _ Upper9s% _Lower95,0% Upper95,0%
Intercept 1434905525 0,612258466 2,343627742 0,01333993 0,32645374 2,637166476 0,232645374 2,637166476 Coefficients _ Standard Error_t Stat Pvolue _Lower 55% _ Upper55% Lower 55,0% Upper 55,0%
Index-rf 1,005921467  0,015159058 66,25843981 2,1944E-290 0,976164402 1035698333 0,976164402 1,035698533 Intercept -0,053731285  0,054930594 -0,978166821 0,328357987 -0,161595361 0,054132792 -0,161595361 0,054132792
Active Share -0,017335232 __ 0,007127455 -2,441156415 0,014308144 -0,031395043 -0,003403415 -0,031395049 -0,003403415 Index.- rf 1005958721 0,01521713 66,10695406 L0288E-289  0,97607771 1035838732 057607771 1035839732
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Bilag 23. Blend 2011-2016 efter omkostninger

1. Regression 2. Regression

SUMMARY OUTPUT SUMMARY QUTPUT

Regression Statistics
Regression Statistics

Multiple R aorsee WultipleR 0958744108
RSquare 0,91772419 \Stpie "
Adjusted R Square | 0,916954058 RSquare 0.919150265
standard Error 1115913186 Adjusted R Square  0,91862437
Observations s Standard Error 1,098918545
E— E— Observations 720
ANOVA
df 55 ms F ificance F ANOVA —
Regression 6 8903465783 1483,910964 1191,644716 0 df S5 MS £ Significance F
Residual 641 7982135241 1,245262908 Regression 5 9807,785265 1961557053 1624313619 [}
Total 647  9701,679307 Residual 714 862,2420859 1,207621969
Total 719 1067002735
Coefficients _ Standard Error __t Stat P-value __Lower95% _ Upper 95% Lower 95,0% Upper35,0%
Intercept -0,264017608  0,498914633 -0,529183934 0,596861064 -1,243722182 0,715686965 -1,243722182 0,715686965 Coefficients | Standard Error___t Stat P-value __Lower35% _ Upper35% Lower 950% Upper95,0%
Index - rf 1,017112166  0,012030858 84,54194524 0 0,39348751 1,040736822  0,99348751 1,040736522 Intercept 0068121967 0,475166057 -0,143364538 0,886042738 -1,001011762 0854767828 -1,001011762 0,864767525
Expense -1,342376518  1,200036054 -1,100276106 0,271624865 -3,738126857 1,053372821 -3,738126857 1,053373821 Index - rf 1,012813279  0,01123928 90,11371345 0 0,950747289 1,034B79268 0,990747285 1,034879268
Active Share 000380994  0,00730143 0,521807349 0,601984726 -0,010527672 0,018147551 -0,010527672 0,018147551 Expense 112166103 1,192115579 -0,940895565  0,347074544 -3,462132054 1,218809993 -3,462132054 1218809993
Experience 0006517923 0,010773416 0,605001534 0,545392089  -0,01463752 0,027673387 -0,01463752 0,027673387 Active Share 0,001568042 00064784 0,242041538 0,808817479 -0,01115095 0,014287034 -0,01115095 0,014287034
size 1331926-11  2,14682E-11  0,62041406 0,535205727 -2,88374E-11 5,54758E-11 -2,88374E-11 5,54758E-11 Experience 0,003049996  0,01030248 0,296031417 0,767292167 -0,017177699 0,023277691 -0,017177699 0,023277691
Tracking Error 000392624 0,042345601 0,092718954 0,926155809 -0,079226621 0,087079101 -0,079226621 0,087079101 Size 6,620186-12  2,056026-11 0,321990639 0,747554034 -3,7454E-11 4,69858E-11 -3,37454E-11 4,69858E-11
SUMMARY OUTPUT SUMMARY OUTPUT
____Regression Statistics __ __ Regression Statistics
Multiple R 0,95874065 Multiple R 0,95873725
RSquare 0,919183634 R Square 0,919177307
AdjustedRsquare | 0,918731515 AdjustedRSquare  0,918838664
S(bandardrErmr 1,098194853 Standard Error 109747065
(Cservations | 701 Observations 720
ANOVA
ANOVA
of ss ms F F
- df 55 MS £ £
Regression 4 9807,714518 2451928629 2033,054481 0 = —
Residual 715 se,a128934] 1,208031935 egression 3 9807647003 3269,215668 2714,299343 o
Total 79 1067002735 Residual 716 862,3803483 1,204441827
Total 719 10670,02735
Coefficients _ Standard Error ___t stat P-value  Lower9s%  Upper95% Lower95,0% Upper95,0%
Intercept 0,042378281  0,131667946 0,321857234 0,747654927 -0,216123736 0,300880298 -0,216123736 0,300880298 oefficients Standard Error ___t Stat Pvalie  lowerS5%  Upper95% Lower350% Upper950%
Index-rf 1,012817867|  0,011231663| 90,17363367 o 0,990766493| 1,034863241] 0,990766493| 1,034863241 Intercept 0,046651308  0,130337489  0,35792701 0,720503427 -0,209238034 0,302540643 -0,209238034 0,302540649
Expense -1,030457403  1,130252051 -0,911705847 0,362230862 -3,249466984 1,188552178 -2,249466984 1,138552178 Index - rf 1012819748 0,011224453 90,23332799 0 0,530782973| 1,034856523 0,990782973 1,034856523
Experience 0,002333341 0,009861831 0,236603184 0,813032416 -0,017028267 0,021694948 -0,017028267 0,021694948 Expense -0,976868873 1,106596038 -0,882763176 0,377657277 -3,149429757 1,195652012 -3,143423757 1,195652012
Size 4,78252E-12  1,90944E-11 0,250467039 0,802298098 -3,27053E-11 4,22703E-11 -3,27053E-11 4,22703E-11 Size 4,24168E-12 1,89446E-11 0,223899051 0,822895693 -3,29519E-11 4,14353E-11 -3,29519E-11 4,14353E-11
SUMMARY OUTPUT SUMMARY OUTPUT
|___ Regression Statistics | Regression Statistics
Multiple R 0,958734399 MutipleR | 0355973738
Rsquare 0,919171648 RSquare 091388579
Adjusted RSquare 0918946185 -
Adjusted RSquare  0,91378589
Standard Error 1,096743454
standard Error 1,127200039
Observatians 720
|Observations | 864
ANOVA
af 55 Ms F Significance F ANOVA
Regression 2 9807,586623 4903,793311 4076,824865 [ df 35 M5 F Significance F
Residual 717 862,440728 1,202846204 Regression 1 11623,21734 11623,21734 9147,962352 o
Total 719 1067002735 Residual 862 1095239898 1,270579928
Total 863 1271845724
Coefficients _Standard Error __t stat P-value  Lower95%  Uppergs% Lower9s0% Upper9s0%
Intercept 0,040570651  0,127292209 0,318470428 0,750220865 -0,209535681 0,200676983 -0,209535681 0,290676983 Coefficients _Standard Error___t Stat P-value _ Lower95% _ Upper95% Lower 950% Upper 95,0%
Index-rf 1,012831512  0,011216893  90,29519531 0 0590809633 1,034253392 0,990809633 1,034853392 Intercept -0,018617689  0,038501217 -0,478588864 0,632352507 -0,09496988 0,057734501 -0,0949659B8 0,057734501
Expense -0,878074818  1,01414717 -0,865825833 0,386875296 -2,869127735 1,112973099 -2,869127735 _1,112978099 Index - rf 1,006558154  0,010523899  95,6449808 0 0985902688 1,02721362 0,985902688  1,02721362
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Bilag 24. Value 2011-2016 efter omkostninger

1.

Regression

2. Regression

SUMMARY QUTPUT SUMMARY OUTPUT
___ Regression Stafistics Regression Statistics
Multiple R 0,939056745 Multiple R 0,545033331
RSquare 0,900708706, R Square 0,500664263
::‘a'm“;;f: :rf:r““ tizzz:i:‘i; Adjusted RSquare | 0,898902991
Standard Error 1,204878257
Observations 288
Observa 288
ANOVA
of 55 Ms F ANOVA
Regression 6  3712,670420 615,7734048 424,8427974  9,5369E-138 af = MS £ Significance £
rooiual 21| a09.2731072] 1456487525, Regression 5 3712,437236 7424974471 511371494  4,26756-135
Total w1 A Residual 4094563004 1,451972697
Total 287 4121,943536
Coefficients _Standard Emror__tstat Pvolue __Lower55% _ UpperS5% Lower50% Upper 550%
Intercept -0,688719194  0,758679428 -0,307786831 0,364768704 -2,182135714 0,804697326 -2,182135714 0,804697326 Coefficients _Standard Error tStat P-value  lower8$5%  Upper85% Lower950% Upper950%
Index - rf 0895203104  0,017799357 5029412519 1,5455E-142  0,8601661 0,330240108  0,8601661 0,530240108 Intercept 049102352 0513845593 0,355585737 0,340100013  -1,5024833 0,520436261  -1,5024833 0,520436261
Expense 1677500828 2,024101524 0,328960805 0,407830168 -2,306425809 5662227466 -2,306425809 5,662227466 index - rf 0,895460723 0017756941 50,42877286 3,8041E-143  0,86050775 0,530413696  0,86050775 0,930413696
Active share 0003967178  0,011186142 0354651101  0,723117 -0,018052096 0,025986451 -0,018052096 0,025986451 Expense 1,368925864 182418068 0,750433265 0,453619477 -2,221813095 4,959664823 -2,221813095 4,959664823
Experiance -0,084790877  0,028651524 -1,56327642 0,119113054 -0,101190529 0,011608776 -0,101190529 0,011608776 Experience 0,04135326 002632073 -1,53611215 0,125632073 -0,084344345 0,011637825 -0,094344345 0,011637825
size -646208E-11  8,03506E-11 -0,804236314 0421940371 -2,22786E-10 9,35446E-11 -2,22786E-10 9,35446€-11 size 6,16348E-11  7,97843E-11 -0,772518738 0440458218 -2,18683E-10 9,54135E-11 -2,186836-10 9,541356-11
Tracking error 0173161771 0,132230168 1,309548148 0,191418429 -0,087125657  0,4334492 -0,087125657  0,4334492 Tracking error 0,200534969  0,107199792 1870665654 0,062427082 -0,010478377 0,411548314 -0,010478377 0,411548314
3. Regression 4. Regression
SUMMARY OUTPUT SUMMARY QUTPUT
Regression Statistics Regression Statistics
Multiple R 0,948928812 Multiple R 0,48902115
R Square 0,900465891 Rsquare 0,900415224
Adjusted RSquare  0,899059048 Adjusted RSquare | 0,899363272
Standard Error 1,204047512 standard Error 1,202232114
Gbservations 288, Observations 288
ANOVA ANOVA
df S5 Ms £ F of 55 Ms F Significance £
::i’:j:"” zg: 3:3':2257; ii;z;:iz‘;z 640,0616042 _ 2,0972€-140 Regression 3 3711460713 1237153571 855,9471772  7,0881€-142
peo o sl Residual 284 4104828236 1,445352055
Total 287 4121343536
oefficients _Standard Error|__tStat P-volve __Lower 95%  Upper 95% Lower 95,0% Upper 95,0%
Intercapt 0,190231694  0,321275059 0,592114727 0554246519 0,822623712 0,442160325 -0,822623712 0,442160325 Coefficients _Standard Error ¢ stat Povalie  Lower95%  Upper9s%  Lower 95.0% Upper 350%
don ot os956097a1]  0,0177a2121] 5047529505]  1496-143] 0.560635472] 0,930533011] 0,860686472] 0.530533011 Intercept 0,167569695  0,315202018 -0,53162634 0585400396 -0,787998267 (,A52858877 -0,787996267 0,452858877
Experience -0,041049163  0,026896896 -1,526167278 0,128085006 -0,083992527 0,011894201 -0,093982527 0,011884201 Index - it DASSEATIFA| Q017714599 SOSALE7IA| 5,050E-144, OBGOSTEGDM, O,S341574| O8G0G7EG04_O,930M157%4
size -2,32016E-11  6,11294E-11 -0,379548982 0,704564888 -1,43528E-10 9,71244E-11 -1,43528E-10 9,712446-11 Experience -0,045547052) _ 0,022458658 -2,077018643 0,038658649 _-0,090853601, -0,002440504) -0,090853601, -0,002440504
Tracking error 0,147428362 _ 0,080459228 1,832336273 0,067952044 -0,010946128 0,305802852 -0,010946128 0,305802852 Jrackingerror | 0,139604266 _ 0,077656372 1,797718031 0,07328379 -0,013250823 0,292459354 -0,013250823 0,292459354
5 Regression 6. Regression
SUMMARY OUTRUT SUMMARY OUTPUT
Regression Statistics Regression Statistics
Multiple R 0,948304801 Multiple R 0,927706385
R Square 0,899281995 Rsquare 0,898147393
Adjusted RSquare  0,898575202 Adjusted R Square  0,837791265
Standard Error 1,20693018 Standard Error 1,211585531
Observations 288 Observations 288
ANOVA ANOVA
df S5 M5 F F df 55 S F Significance F
Regression 2 3706,783605 1853,394303 1272,341365 876526143 Regression 1 3702,112838 3702,112839 2521,979168  6,8636E-144
Residual 285) 4151539307, 1,456680459 Residual 286 419830697 1467935
Total 287 4121,943536
Total 287 4121,943536
fiicients _Standard Eror__t Stat Pvalue __lower95%  Upper 95% Lower950% Upper95,0% -
Intercept 035830398 0,11785841 3,040122317 0,002584561 0,126320611 0,590287257 0,126320611 0,550287357 Coefficents _Standard Error_t stat Pvalue _iower 5% | Upper 95%_Lower 95,0% Upper 35.0%
Index - rf 0,89566212  0,017783708 50,36419278 6,5756E-144  0,350658045 0,930665196 0,860658045 0,930666196 Intercept 0,190861029 0.07210361 2,647005598 0,008368693 0,048948169 0,332613866 0,048343169 0332613658
Experience -0,039816429 _ 0,02222141 -1,791804771 0,074225008 -0,083555333 0,003922475 -0,083555333 _0,003922475 Index_ of E96332154)_O,017848356 SO,1951071 6,8636: D1201355) 0,95 1467953) 0,81201355) 0,9467959
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Bilag 25. Alle 3 segmenter 2011-2016 efter omkostninger

1.

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

Regression

2. Regression

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

Multiple R 0,945091286 Multiple R 0,545091424
RSquare 0,893198624 R square 08931978
’::J:::j :::ru“ g'zgigzj Adjusted RSquare  0,89285939
= Standard Error 1,255732826
Observa 1584
Observations 1584
ANOVA
df 55 M F F ANOVA -
Regression 6 20809,8687 3468,311449 2198,121227 [ af 55 MS F Significance F |
Residual 1577 2488273663 1577852671 Regression 5 20809,8495 4161969899 2639,395307 0
Total 1583 22298,14236 Residual 1578 2488,292861 1,576854931
Total 1583 23298,14236
Coefficients _Standard Error t stat P-value Lower95%  Upper95% Lower95,0% Upper 95,0%
Intercept 0,397701949  0,270953891 1,467784601 0,142362152 -0,133765821 0,929169718 -0,133765821 0,929169718 Coefficients _Standord Error tstat P-volue lower95%  Upper95% Lower$50% Upper950%
Index- rf 0,986875106  0,008594026 114,8326833 0 0970018186 10003732026 0,970018186 1003732026 Intercept 0,405931263  0,260299241) 1,558880364 0,119225218 -0,104833634 0,916696161 -0,104833634 0,916696161
Expense -1,161840403  0,778706935 -1,492012401 0,135895904 -2,689250238 0,365569432 -2,689250238 0,365569432 Index- rf 0,986876005 0,008591332 114,8687953 0 0,570024378 1,003727632 0,970024378 1,003727632
Active share -0,003270859 0,00415922 -0,786411686 0,431744453 -0,011429042 0,004887324 -0,011425042 0,004887324 Expense -1,134346556 0,737508234 -1,538079852 0,124223573 -2,580945696 0,312252584 -2,580945696 0,312252584
Experience -0,008548425 0,008960968 -0,953962205 0,3402483972 -0,026125083 0,00902824 -0,026125089 0,00902824 Active share -0,003403148 0,003381319 -0,854778996 0,392803261 -0,01121238 0,004406084 -0,01121238 0,004406084
Size 2,12782E-12 1,92901E-11 0,110306463 0,912180367 -3,5709E-11 3,99647E-11  -3,5709E-11 3,99647E-11 Experience -0,008600233 0,008945849 -0,961365753 0,336515582 -0,026147234 (0,008946768 -0,026147234 0,008946768
Tracking error 0,005500954 0,031555574 0,174327156 0,861630734 -0,0563343 0,067396287 -0,0563943 0,067336287 Tracking error 0,00575826 0,031459414 0,183037741 0,854791919 -0,055548389 0,067464909 -0,055543383 0,0674649509
3. Regression 4. Regression
SUMMARY QUTPUT SUMMARY QUTPUT
% Regression Statistics
Multiple R 0,945984222
R Square 0,834955706
Adjusted RSquare  0,894701208 RSquare 0.834806148
Standard Error 1,20253502 Adjusted RSquare | 0,894695263
Observa 1656, Standard Error 1,242574094
Observations 1656
ANOVA
of 55 Ms F F ANOVA
Regression 4 2171681952  5429,20488 3516,544832 0 df 55 MS F Significance F
Residual 1651  2548,984211 1543903217 Regression 3 2171513162 7238,377207 4688,09735 0
Total 1655 24265,80373 Residual 1652 2550,672107  1,54399038
Total 1655 24265,80373
Coefficients _ Standard Error t stat P-value Lower95%  Upper395% Lower950% Upper 95,0%
Intercept 0,421785663 0,248492348 1,697378879 0,089813519 -0,065607698 0,909179025 -0,065607638 0,903179025 Coefficients _Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95% Lower 95,0% Upper 35,0%
Index- rf 0,986304321  0,008316867 118,5308553 0 0,969991603 1002617038 0,969991603 1002617038 Intercept 0405708276 0,248023161 1,635767701 0,102078708 -0,080764605 0,892181156 -0,080764605 0,892181156
Expense 1,130254031 0,729357884 -1,54371113 0,121402521 -2,560857964 0,300269902 -2,560857964 0,300269302 Index - rf 0,986322511 0,008317083 118,5899543 0 0,570009375 1,002635646 0,570009375 1,002635646
Active share ,003221805 0,003077476 -1,046898409 0,295299674 -0,009257373 0,002814363 -0,009257973 0,002814363 Expense -1,243535896 0,72129228 -1,724038827 0,084887915 -2,658279309 0,171207517 -2,658279309 0,171207517
Experience -0,009115294 0,008717819 -1,045593339 0,295301883 -0,02621444 0,007983853 -0,02621444 0,007983853 Active share -0,00341758 0,003071862 -1,112543547 0,266066383 -0,009442733 (,002607573 -0,009442733 0,002607573
5. Regression 6. Regression
SUMMARY OUTPUT SUMMARY OUTPUT
Regression Statistics T Regression Statistles |
Multiple R 0,945942554 Multiple R 0,946477987
RSquare 0,894807392 R Square 0,895320581
Adjusted R Square  0,894680117 Adjusted RSquare  0,895760222
Standard Error 1,242663452 Standard Eror 1.234735045
Observations 1636 Observations 1728
ANOVA
ANOVA
df ss ms F Significance F 7 = s - :
Regression 2 2171320054 10856,61027 7030,51594 0
Residual 1653 2552,58186] 1544210054 Regression 1 226270036 22627,02436 1484157171 0
Total 1655 2426580373 Residual 1726 2631,40891 1,524570632
Total 1727 2525843327
Coefficients _Standard Error tstat P-value Lower95%  Upper95%  Lower950% Upper 95,0%
Intercept 0,149288932  0,091627169 1,629208574 0,102438249 -0,030428611 0,329006474 -0,030428611 0,229006474 Coefficients _Standard Error t Stat P-value Lower95%  Upper95% Lower395,0% Upper950%
Index - rf 0986257653 0,008317477 1185765421 0 0,969943753 1,002571554 0,969943753 1,002571554 Intercept 0,010606246  0,030138273 -0,351919506 0,72494159 -0,063717628 0,048505136 -0,069717628 0,048505136
Expense -1,339513788  0,716166176 -1,870395213 0,061605555 -2,744202233 0,065174657 -2,744202233 _0,065174657 Index - rf 0,985885389 0,0080926 _121,8259895 0 0,570016654 1001761323 0,970016654 1,001761323
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Bilag 26. Alle 3 segmenter 2005-2016 efter omkostninger

1. Regression

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

2. Regression

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

Multiple R 0,543675262 Multiple R 0,949675101
R Square 0,901883104 R Square 0,901882758
Adjusted RSquare  0,901701012 Adjusted RSquare  0,901731102
Standard Error 1,391769098 Standard Error 1,391556071
Observations 320 Observations 2240
ANOVA
ANOVA
df 5 Ms F F o 55 S F Significance F
Regression 6 57563,41252 9593,902087 4952,915322 o
Residual 3233 6262389608 1,937021221 Regression 5 57563,39301 11512,6786 5945,316232 o
oot sa5 ason e Residual 3234 6262409121  1,9364283
Total 3239 63825,80213
Coefficients _Standard Error __t Stat. P-value  Lower55%  UpperS5% Lower55,0% Upper$50%
Intercept 0,063135169  0,110659389 0,570536032 0,56835384 -0,153834477 0,280104314 -0,153834477 0280104814 Coefficients  Standard Error __t Stat Pvolue _Lower95% _Upper35% _Lower350% Upper95,0%
Indlex 1t 1003365265 0.005821081] 172,3675081] o oge1os1sE] 1.omaTEes7] o.o91esas8z] 1,01477ESAT Intercept 0,062455855  0,110435296 0,565542516 0,571744047 -0,154074386 0,278986097 -0,154074386 0,278986097
Expense -1,03384779  0,584024128 -2,060436755 0,039436646 -2,348439731 -0,058249826 -2,348439731 -0,058249826 Index - rf 1,003363588  0,005820166 172,3943166 0 0991952001 1014775176 0,991852001 1,014775176
Active share -0,000166675  0,000257679 -0,646833028 0,517785933 -0,000671905 0,000338555 -0,000671905 0,000338555 Expense -1,212126761  0,577343765 -2,099488787 0,035851143 -2,344123403 -0,080130114 -2,334123409 -0,080130114
Experience -0,00051416  0,005122894 -0,100365209 0,920060612 -0,010558609 0,009530283 -0,010558609 0,009530289 Active share -0,000167012  0,000257617 -0,648293658 0,516841061 -0,000672122 0,000338038 -0,000672122 0,000338098
Size 1,32136E-11 1,22459€-11 1,079018401 0,280660018 -1,0797e-11  3,72241E-11  -1,0797E-11  3,72241E-11 Size 1,33504E-11 1,216796-11 1,097186724 0,272641463 -1,05071E-11 3,7208E-11 -1,05071E-11 3,7208E-11
Tracking error 0021873433 0,019541148 1,119352488 0,263072946 -0,016440858 _0,060187723 -0,015440858 _0,060187723 Tracking error 0,021678225 __ 0,015441137 1115063802 0,264303365 _ -0,01643357 0,055796419 _0,01643337 _0,059736415
3. Regression 4. Regression
SUMMARY OUTPUT SUMMARY OUTPUT
Regression Statistics Regression Statistics
Multiple R 0,949668383 Multiple R 0,950391786
R Square 0,901870047 R Square 0,903244546
Adjusted R Square  0,301748712 Adjusted R Square  0,303158668
Standard Error 1,391431382 standard Error 1,385526968
Observations 3240 Observations 3384
ANOVA
ANOVA
df 55 MS F Significance F
Regression 4 57562,57916  14390,64479 7432,872198 0 9f = MS £ Signfficance F
e 55| arsememy Lsee1s Regression 3 6057264797 20190,88266 10517,81041 0
ol 1209 6aa2s, 00203 Residual 3380 6488,535229 1,919634973
Total 3383 67061,1832
Coefficients _ Standard Error__t stat Pvalue _ LowerS5% _ Upper9s% | Lower95,0% Upper950%
Intercept 0,054035883  0,10965908 0,492762509 0,622213847 -0,160972408 0,269044175 -0,160972408 0,269044175 Coefficients  Standard Error __ t Stat Pvalue  lower95% Upper35% Lower35,0% Upper950%
Index - rf 1,003371928  0,005819631 172,4116185 0 08591361393 1,014782464 0,991961383 1,014782464 Intercept 0144912577 0,070522339 2,054846453 0,03957054  0,00664152 0283183335  0,00664182 0,283183335
Expense -1,223424487  0,577028985 -2,120213227 0,034063985 -2,354803815 -0,092045158 -2,354803815 -0,092045158 Index - rf 1,007069615  0,005663495 177,6294981 0| 0,995353627| LOMGIAS00Z| 0,995353027| 1015165602
Size 1,33363E-11 1,21668E-11  1,096122663 0,27310669 -1,05191E-11  3,71917E-11 -1,05191E-11 3,71917E-11 Expense -1,193749382  0,572319901 -2,085807918 0,037070845 -2,315877603 -0,07162116 -2,315877603 -0,07162116
Tracking error 0,021178002 __ 0,019424078 1090296362 0,275663821 -0,016906741 _0,059262745 -0,016906741 _0,059262745 size 121178611 1200926-11 _1,009040829 0,313027281 -114283E-11 3,56638E-11 -L,14283E-11 _3,56638E-11
5. Regression 6. Regression
SUMMARY OUTPUT SUMMARY OUTPUT
Regression Statistics Regression Statistics
Multiple R 0,950376452 Multiple R 0,950355721
RSquare 0,9032154 R Square 0,903175997
Adjusted RSquare | 0,303158143 Adjusted R Square  0,903147867
Standard Error 1,38553069 Standard Error 1,380802435
Observations 3384 Observations 3308
ANOVA ANOVA
df S MS F Significance F o ss Ms F Significance F
Regression 2 6057069342 30285,34671 1577612178 0 Regression 1 61215,76856] 61215, 76856 32107,03624 0
Residual 331 6430489782 1,919695292 Residual 42| 655257008 1,906615363
Total 3383 670611832 Total a3 6777833864
Coefficients _ Standard Error __t stat P-value _ Lower9s% _ Upper 5% Lower95,0% Upper95,0% Cocffients Stondard Errar_tstal Tvalve Lower 355 Upper9o% Lower 75.0% Upper 55.0%
Intercept 0,140184025 0,070366658 1,992193881 0,045430079 0,00221852 0,278149529 0,00221852 0,278149529
intercept 0015052422 0,023666758 0,637706418 0523707225 -0,031309867 0,061434755 -0,031309867 0,061234755
Index - rf 1,007071858 0,00566951 177,6294304 [ 0,995955843 1,018187873 0,995955843 1,018187873 Index - rf 1,006417968 0,005616662 179,1843638 0 0,995405641 1,017430295 0,995405641 1,017430295
Expense -1,064027212 _ 0,557695344 -1,307500474 _0,05648871 -2,157481444 0,029427021 -2,157481444 _0,025427021
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Bilag 27. Korrelation imellem de analyserede variabler — efter omkostninger.

Expense  Active share Experience Size Tracking error
Expense 1
Active share 0,033791617 1
Experience 0,133485517 0,021430546 1
Size 0,225687687 0,005226672 -0,08761961 1
Tracking error 0,058472743 0,041537138 0,118468871 -0,09080313 1

Bilag 28. Opsummering af alle datasaet malt efter omkostninger

Active Share Experience Size Tracking Error Expense
Growth 2005-2010 - - - - -
Blend 2005-2010 - - - - -
Value 2005-2010 - - - - -
Alle 3 segmenter 2005-2010 - - - + -

Growth 2011-2016 - - - -
Blend 2011-2016 - - - - -
Value 2011-2016 - + - - -
Alle 3 segmenter 2011-2016 - - - - +

Alle 3 segmenter 2005-2016 - - - - +

+ Angiver signifikans pa et 90 % konfidensniveau.
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Bilag 29. Data-bias test — fgr omkostninger.

1. Regression

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

2. Regression

SUMMARY QUTPUT

egression Statistics

Multiple R 0,936326771 Multiple R 0,536318276
RSquare 0,876707823 R square 0,876691913
e | e
Obsorvations ’ a0 Standard Error 1,162769747
Observations 540
ANOVA
df 55 Ms F Significance F ANOVA
Regression 5 5142,85823  1028,571646 759,4350078  5,1711E-240 df 55 M5 z Significance F
Residual 534 723,0015876 1,154390614 Regression 4] 5142764904 1285691226 950,931497  1,63036-241
Total 539 sses00818 Residual 535 723,3379145 1,352032485
Total 533 5866,102318
Coefficients _Standard Error ___t stat Pvalue  Lower95% _ Upper9st Lower950% Upper9s 0%
Intercept 0,484115678  0,350785503 1,380090321 0,168136334 -0,204973102 1,173204458 -0,204973102 1,173204458 Coefficients  Standard Error tstat P-value Lower35%  Upper9s% Lower950% Upper 95.0%
Index - rf 0919875316 0,015017309 61,25433738 1,1476E-243 0,890375068 0,943375564 0,890375068 0,949375564 Intercept 0492374666 0,349067531 1410542725 0,158960648 -0,193336389  1,17808572 -0,193336389  1,17808572
Active Share 0,004693478  0,008276459 0,567087722 0,570892882 -0,011564934 0,02095189 -0,011564934  0,02095189 Index - rf 0519803544 0,015001749  61,313089 4,0031€-244  0,890333989 0949273095 0,890333989 0,949273099
Experience -0,04143517  0,021199681 -1,554518618 0,051161356  -0,08308017 0,000209529 -0,08308017 0,000209829 Active Share 0,00410489  0,007960007 0,515689238 0,606284508 -0,011531812 0,019741552 -0,011531812 0,019741552
Size 11187611 4,061686-11 0262501257 0,793036254 -7,253026-11 9,49042E-11 -7,253026-11 9,49042€-11 Experience -0,039476507  0,019825908 -1,951157592 0,046371684  -0,07842268 -0,000530335 -0,07B42268 -0,000530335
Tracking Error -0,089618046 __ 0,088976952 -1,007205168 0,314292357 -0,264405825 0,085169734 -0,264405825 0,085169734 Tracking Error 0,083052558 0,328147476 -0,244436535 _0,081861687 -0,244436535 _0,081861657
3. Regression 4. Regression
SUMMARY OUTPUT SUMMARY OUTPUT
Regression Statistics Rearession Statstis
Multiple R 0,936537512 —q—wlnp\e R 0.936454705
RSquare 0,877102512 R Square 0.878a7az]
Adjusted R Square  0,876483301
Standard Error 1,171760029 Adjusted R Square
Observations 500 Standard Error 1,171516739
Observations 600
ANOVA
df 55 Ms £ significance F ANOVA
Regression 3 5840,243671 194674789 1417,856748 8 8217E-271 df ES) MS F L4
Residual 596 8183208527 1373021565 Regression 2 5839210996 2919,605498 2127,202338  2,4865E-272
Total 599 6658,564524 Residual 597  819,353528 1,372451471
Total 599 6658,564524
Coefficients _Standard Error ___t stat P-value  Lower95%  Upperssss Lower95,0% Upper350%
Intercept 0,583746058 0,25599897 2,280267214 0,022944129 0,080976302 1,086515814 0,080976302 1,086515814 Coefficients _Standard Error tStat P-value Lower95% | Upper95% Lower950% Upper95,0%
Index- rf 0,930147209  0,014344102 64,84527366 3,4024E-272 001976078 0,95831834 0,901976078  0,95831834 Intercept 0,382265352  0,107504336  3,55581335 0,000406664 0,171132688 0,593398016 0,171132688 0,593398016
Experience 0,018038686 -1,91479335 0,055997266 -0,069967474 0,000886762 -0,069967474 0,000886762 Index - rf 09305555  0,014333245 64,92315567 9,911SE-273  0,502409787 0,58709213 0,302409787 0,358709213
Tracking Error 0,042788091 -0,867247816 0,386155267 -0,121141646 0,046925889 -0,121141646 _0,046925839 Experience -0,027868959 00163128 -1,708410502 0,088079998  -0,05990641 0,004168492 -0,05990641 0,004168492
5. Regression
SUMMARY OUTPUT
Regression Statistics
Multiple R 0,936133448
R Square 0,876345832
Adjusted R Square  0,876139052
Standard Error 1,173394624
Observations 600
ANOVA
df 5§ MS F Significance F
Regression 1 5835205268 5835205268 4238068285 1,2954E-273
Residual 598 823,3592561 1,376854943
Total 599 6658,564524
Coefficients _ Standard Error__t stat Pvalue  Lower95%  Upper95% Lower $50% Upper950%
Intercept 0219330842 0,049691678 4,413834497  1,205E-05 0,121739423 0,316922261 0,121739423 0,316922261
Index - rf 0532281795 0,014320666 65,10044766 1,2954E-273  0,304156881 0,960406709 0,304156881 0,960406709
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Bilag 30. Korrelation imellem de analyserede variabler i data-bias test — fgr omkostninger.

Active share | Experience Size Tracking error
Active share 1
Experience -0,167953186 1
Size 0,048296658 0,175241369 1
Tracking error 0,829954471  -0,4386977 0,147603181 1
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Bilag 31. Data-bias test — efter omkostninger.

1. Regression

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

Multiple R 0,936348466
RSquare 0,876748449
Adjusted R Square 0,875361002
Standard Error 1,164815798
Observ: 540
ANOVA
of 55 Ms F Significance F

Regression 6 5144,276782 857,3794637 631,9148661 1,3728E-238
Residual 533 723,1721846 1,356795843
Total 539 5867448967

Coefficients _Standard Error___t Stat P-value  lower95%  Upper95% LowerS5,0% Upper95,0%
Intercept 0431306005 0,418963974 1,029458454 0,303731217 -0,391717185 1,254329195 -0,391717185 1,254329195
Index - rf 0,919859754 0,015020789 61,1983696 3,2194E-243  0,890332501 0,949386606 0,890332901 0,949386606
Expense -0,702122329 1,2894863 -0,544497704 0,586326749 -3,235221103 1,830976444 -3,235221103 1,830976444
Active Share 0,005217155  0,008588392 0,607465809 0,543800536 -0,011654095 0,022088404 -0,011654095 0,022088404
Experience -0,042476474 0,021692028 -1,95816063 0,050732389 -0,085088829 0,000135881 -0,085088829 0,000135881
Size 124659E-11  4,30125E-11 0,289820971 0,772065913 -7,20288E-11 9,69607E-11 -7,20288E-11 9,69607E-11

Tracking Error -0,090883931 _ 0,089224362 -1,018599955 0,308855048 -0,266158473 0,084390612 -0,266158473 0,084390612

3. Regression

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

2. Regression

SUMMARY QUTPUT

Regression Statistics
Multiple R 0,936338094
RSquare 0,876729026
Adjusted RSquare  0,875574803
Standard Error 1,163816328

Observations 540
ANOVA
df S5 MS F sgn:@mnce F
Regression 5 5144,162816 1028,832563 759,5840023  4,5392E-240
Residual 534 723,2861502 1,354468446
Total 539 5867,448967
Coefficients _Standard Error ___t Stat Pvalue  Lower95%  UpperS5% Lower950% Upper950%

Intercept 0,448884509 0,414194486 1,083753948 0,278962984 -0,364765513 1,262535331 -0,364765513 1,262535331
Index - rf 0919783614  0,015015597 61,25521313  1,14E-243  (,690286729 0,949280499 0,890286729 0,949280499
Expense 0,750226365  1,277662345 -0,587186723 0,557326486 -3,260087171  1,75963444 -3,260087171  1,75363444
Active Share 0,004487575  0,008204133 0,546989557 0,584614409 -0,011628757 0,020603907 -0,011628757 0,020603907
Experience -0,04016189  0,020151081 -1,993039038 0,04676559 -0,079747002 -0,000576778 -0,079747002 -0,000576778
Tracking Error -0,081550293 0,083138186 -0,980900547 0,327085976 -0,244868306  0,081767721 -0,244868306 0,081767721

4. Regression

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

Multiple R 0,936301211 Multiple R 0,936456566
R Square 0,876659958 R Square 0,876950899
Adjusted R Square 0,875737789 Adjusted R Square 0,876332562
SIandardIErmr 1,163053831 Standard Error 1,172546643
Observations 540 Observations 01
ANOVA
of 55 Ms F Significance £ ANOVA
Regression 4 5143757563 1285,939351 950,650471 1,74726-241 df 55 MS F Significance F
Residual 535 723,6914039  1,352694213 Regression 3 5845,670724 1945,890241 1418,240589  4,4717E-271
Total 539 5367,448967 Residual 597 820,7947816 1,374865631
Total 600 6670,465506

Coefficients _Standard Error___tStat P-valie  LowerSs% _ Upper95% Lower95,0% Upper 95,0%
Intercept 0603194937 0,303070584 1,990278729 0,047068664 0,007840653 1,198549221 0,007840653 1,198549221 Coefficients _Standard Error__t Stat Pvalue  Lower95%  UpperS5%  Lower95,0% Upper95,0%
Index - rf 0,919869073  0,015004347 61,30438565 4,2784E-244 0,890393235 0,949344912 0,890393235 0,949344912 Intercept 0443296325  0,256103768  1,73092465 0,083981887 -0,059677535 0,346270186 -0,053677535 0,546270186
Expense -0,916979158 1,239946605 -0,739531166 0,459308882 -3,352740206 1,51878189 -3,352740206 1,51878189 Index - rf 0,930013235 0,014339525 64,85662978 1,6943E-272 0,301851189 0,958175281 0,%01851183 0,958175281
Experience -0,035584018  0,018318302 -1,94247552 0,05260392 -0,071569815 0,000401779 -0,071569815 0,000401779 Experience 0035068553 001804543 -1,943348202 0,052443723 -0,070508795 0,000371688 -0,070508795 0,000371688
Tracking Error -0,04368139 _ 0,046001989 -0,349554371 0,342767469 -0,134048065 0,046685286 -0,134048065 _0,046685286

5. Regression

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

Multiple R 0,93642961
R Square 0,876900415
Adjusted R Square 0,876488711
Standard Error 1,171806153
Observations 601
ANOVA
df sS. Ms F Significance F

Regression 2 5849,33397 2924,666985 2129,927764 9,6988E-273
Residual 598 821,1315361 1,373129659
Total 6500 6670,465506

Coefficients _ Standard Error ___t Stat P-value  Lower9s%  Upper9s% Lower95,0% Upper 95,0%
Intercept 0,328277149  0,107530874 3,052864133  0,00236736 0,117093082  0,539461216 0,117093082 0,539461216
Index - rf 0,930240867 0,014323095 64,9469168 4,4642E-273 0,902111183  0,95837055 0,902111183 0,95837055
Experience -0,031263093 0,016314944 -1,916224417 0,055812951 -0,063304646 0,000778459 -0,063304646 0,000778459

Kenney Pedersen
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Tracking Error -0,021183901  0,042803505 -0,494910423 0,620845441 -0,105247654 0,062879853 -0,105247654 0,062879853

6. Regression

SUMMARY QUTPUT

Regression Statistics

Multiple R 0,936025931
R Square 0,876144543
Adjusted R Square | 0,875937773
Standard Error 1,17441674
Observations 601
ANOVA
dof S5 MS F Significance F

Regression 1 5844,291953 5844,291953 4237,282672  7,4087E-274
Residual 599 826,1735529 1,379254679
Total 600 6670,465506

Coefficients _Standard Error___t Stat P-value  Lower85%  Upper95% lower95,0% Upper 95,0%
Intercept 0,145453618  0,049715565 2,925616461 0,003565692 0,047820617 0,243096618 0,047820617 0,243096618
Index - rf 0932155113 0,014320048 6509441352 7.4087E-274 0904031509 0,960278716 0,904031509 0,360278716

HD del 2 FR



Bilag 32. Korrelation imellem de analyserede variabler i data-bias test — efter omkostninger.

Expense  Active share Experience Size Tracking error

Expense 1

Active share -0,4301415 1

Experience 0,24690515 -0,167953186 1

Size -0,0873663 0,048296658 0,17524137 1

Tracking error  -0,4041606 0,829954471 -0,4386977 0,147603 1
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