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Indledning

Baggrunden for valget af emnet samt problemformuleringen i denne hovedopgave stammer fra min
hverdag, hvor jeg sidder som Investeringsspecialist i Danske Banks investeringsafdeling. Mit job
bestar i at radgive formuende privat- og erhvervskunder med investering af overskudslikviditet.
Vores investeringsradgivning og anbefalinger i Danske Bank tager altid udgangspunkt i kundens
investeringsprofil, som udarbejdes sammen med kunden. Pa baggrund af kundens finansielle
situation, tabsevne, tidshorisont, risikovillighed og involveringsgrad kommer vi med en personlig
anbefaling.

Anbefalingen kan veaere forskellig fra kunde til kunde, og det vil vaere afggrende, hvor meget kunden
gnsker at veere involveret i investeringsbeslutningerne.

Stgrstedelen af de privat- og erhvervskunder jeg er i dialog med, har ikke de store krav til selve
investeringen, da det oftest ligger langt fra deres hverdag og interesse. Stgrstedelen af kunderne
gnsker dog bedst muligt afkast pa deres investering set i forhold til risikoen. | den sammenhang
drgfter vi naturligvis ogsa omkostningerne med kunderne forud for beslutningen og her oplever jeg,
at kunderne i stigende grad er kritiske over for de omkostninger der er forbundet med investeringer.
Safremt kunden @nsker en investeringsportefglje med aktiv selvindflydelse pa valget af
investeringsfonde er min oplevelse ofte, at kunderne stiller spgrgsmal ved de aktivt forvaltede
investeringsforeninger. Dette i hgj grad, da de papeger hgjere omkostninger pa aktivt forvaltede
investeringsforeninger sammenlignet med passivel. Kunderne vealger derfor ofte
investeringsforeninger med lave omkostninger, da det psykologisk fgles som det rigtige for dem.

Men spgrgsmalet er i den forbindelse, om det ngdvendigvis er det rigtige valg?

1 https://www.berlingske.dk/oekonomi/passiv-investering-aendrer-aktiemarkedets-spilleregler-og-det-skaber-dyb



https://www.berlingske.dk/oekonomi/passiv-investering-aendrer-aktiemarkedets-spilleregler-og-det-skaber-dyb

Problemformulering

Hvilken investeringsforening skal man som privatinvestor vaelge, safremt man gnsker investere

overskydende likviditet?

- Hvad er en investeringsforening?

- Hvad er forskellen pa en aktivt og passivt forvaltet investeringsfond?

- Hvordan er sammensatningen i en investeringsfond?

- Hvilke argumenter er der for at veelge en aktiv og passiv investeringsforening?

- Skabes der et merafkast i de aktive investeringsfonde?

Afgraensning

| denne hovedopgave har jeg valgt at afgreense mig til privatkunder i Danmark samt til danske

investeringsforeninger fra www.danskeinvest.dk. Baggrunden herfor er, at de skattemaessige

konsekvenser ville vaere for omfattende, hvis ogsa erhvervs- og institutionelle kunder medtages i
denne hovedopgave. Derudover vil omkostninger, herunder depotomkostninger spille en rolle, hvis
udenlandske investeringsfonde medtages.

Der afgraenses endvidere for en dybdegaende skattemaessig afklaring og analyse, da fokus i
hovedopgaven er investeringsforeningernes performance.

Der kan investeres i forskellige aktivtyper og der vil i denne hovedopgave fokuseres pa

aktiebaserede investeringsfonde.

Metode

Hovedopgaven er opbygget med udgangspunkt i de seneste to ars undervisning pa HD 2. del
Finansiering. Der vil tillige blive inddraget tilleert viden fra mit daglige arbejde som

Investeringsspecialist i Danske Bank samt blive benyttet data fra Danske Bank og Danske Invest.


http://www.danskeinvest.dk/

| denne hovedopgave vil der blive analyseret, hvorvidt danske privatinvestorer bgr vaelge en aktiv
eller passiv investeringsforening. Vedlagt som bilag er en artikel fra Berlingske Business d. 13.
februar 2021, hvoraf det fremgar, at der hos investorer er en frygt for, at dette vil andre hele
aktiemarkedet. CBS-professorer er dog fortsat af den opfattelse, at passive investeringsfonde er et
godt valg for private investorer.

Der er ligeledes bragt en artikel i Bgrsen d. 20 april 2021 af Gro Hgyer Thielst, hvoraf det fremgar,
at antallet af private investorer aldrig har vaeret hgjere end i dag, og at danske privatinvestorer
betaler for meget i omkostninger pa de aktivt forvaltede investeringsfonde?.

Denne hovedopgave vil derfor analysere, hvorvidt man som privatinvestor skal investerer via aktivt
eller passivt forvaltede investeringsfonde. Til denne analyse vil der veere fokus pa hovedsageligt fire
investeringsfonde, Danske Invest Global Indeks, Danske Invest Global Sustainable Future, Danske

Invest Fjerngsten Indeks og Danske Invest Fjerngsten.

Hvad er en investeringsforening?

En investeringsforening er en forening, hvor flere privatinvestorer investerer i den samme
investeringsfond, og man er med andre ord en del af en stgrre investering (illustreret i figur 1
nedenfor). Det er vigtigt, at der skelnes mellem investeringsforening og investeringsfond, eftersom
en investeringsforening er en forening, som har investeringsfondene som afdelinger der kan
investeres i. Der vil i denne hovedopgave blive fokuseret pa investeringsfonde via
investeringsforeningen, Danske Invest.

Investeringsfonde har derimod til formal at investere inden for et givent tema, sektor, land eller
indeks. Et eksempel pa en investeringsfond som investerer bredt i hele verden kunne vaere Danske
Invest Global Indeks (ISIN: DK0010263052)3, men der findes ogsa mere specifikke investeringsfonde,
eksempelvis Danske Invest Danmark Indeks (ISIN: DK0010266238)* med fokus pa de danske

virksomheder. Falles for de to naevnte investeringsfonde er, at de begge er passive i deres strategi,

2 S&dan snyder du dig selv for penge: Betaler du 1 pct. for meget i omkostninger, vil du efter knap 30 &r have betalt
mere end hele det investerede belgb for meget (borsen.dk)

3 https://www.danskeinvest.dk/w/show funds.product?p nld=75&p nFundgroup=75&p nFund=1873

4 https://www.danskeinvest.dk/w/show funds.product?p nld=75&p nFundgroup=75&p nFund=1865



https://borsen.dk/nyheder/investor/kun-1-pct-for-meget-i-gebyr-kan-aede-din-investering-op
https://borsen.dk/nyheder/investor/kun-1-pct-for-meget-i-gebyr-kan-aede-din-investering-op
https://www.danskeinvest.dk/w/show_funds.product?p_nId=75&p_nFundgroup=75&p_nFund=1873
https://www.danskeinvest.dk/w/show_funds.product?p_nId=75&p_nFundgroup=75&p_nFund=1865

hvoraf navnet ’indeks’. Malet for investeringsfondene er at opna et afkast, der svarer til den
generelle udvikling henholdsvis globalt og i Danmark. Fzelles for disse to investeringsfonde er
endvidere, at omkostningerne er relativt lave sammenlignet med aktivt forvaltede fonde — Dette

beskrives i afsnittet om AOP.

Nar man som privatinvestor kgber en investeringsforening, opnas en fin risikospredning, og at
undgar ” at laegge alle aeg i samme kurv”, hvilket ellers ofte er et faellestraek hos danske investorer®.
Vi har i Danmark svaert ved at diversificere investeringer og veelger ofte kun danske aktier, da det er
virksomheder vi kender. Ydermere vaelges der ofte kendte folkeaktier som Vestas, Novo Nordisk,
A.P. Mgller, Coloplast og Genmab. Udfordringen med dette er, at portefgljen alene spredes over
fem forskellige aktier, hvorved den usystematiske risiko bliver hgjere end hvis vi havde spredt
investeringerne i hele verden. Ligeledes er sektorrisikoen ogsa hgj, da investeringen er samlet fa
medicinal og industri. En investeringsfond kan veere et godt alternativ til ens portefglje, hvis der
gnskes en stgrre risikospredning, eftersom det vil give en gget eksponering i verden og/eller inden

for en given sektor/branche.

Figur 1 - Investeringsfond

Kilde — Sydinvest, Investeringshaandbogen.

5 Ny forskning: Danske aktieinvestorer snyder sig selv for 2,3 mia. kr. i afkast om aret (berlingske.dk)
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Aktiv investeringsfond

En aktiv investeringsfond indebaerer styring efter en aktiv strategi, hvor malet er at skabe et afkast
pa niveau med eller bedre end markedet®. | en aktiv investeringsfond sammensatter en
portefgljemanager og et team investeringsfonden ud fra forventninger til fremtiden, selskabernes
indtjening, renteudvikling, efterspgrgsel m.m. Den primaere opgave bestar i at skabe et afkast til
investoren pa niveau med benchmark eller derover efter omkostninger. Omkostningerne vil
generelt vaere hgjere ved en aktiv investeringsfond end ved en passiv, da der bruges midler pa

dybdegaende analyser m.m.

Passiv investeringsfond

| en passiv investeringsfond forsgger man at replikere markedet eller et bestemt indeks, og
omkostningerne dermed er generelt lavere end ved de aktive investeringsfonde, da der modsat her
ikke bruges midler pa analyser, dybdegdende undersggelser m.m. Malet for en passiv
investeringsfond er saledes at levere et afkast fgr omkostninger pa niveau med markedet og eller

et givent indeks.

ETF Exchange-Traded fund

Nar man taler om investeringsfonde er det endvidere relevant at naevne Exchange-Traded Funds
("ETF”), som oftest bruges til tracke et indeks, ravarer, guld, sglv eller lign. ETF ere har de senere ar
haft de danske privatinvestorers interesse i stgrre stil’, og én af arsagerne skal findes i deres lave
TER eller total expense ratio® (eller administrationsgebyret pa en investeringsfond). Et eksempel pa
en ETF der synes billig kunne vaere, Vanguard Global Stock Index Fund - IEOOBO3HD191, hvilket er
en passiv ETF, der investerer i aktier verden over og benchmarker sig op mod MSCI World Indexet

(verdensindekset pa aktier). ETF’'en har en TER pa 0,18% og kan derfor umiddelbart virke billigere

6 https://finansdanmark.dk/gode-raad/investering-om-at-investere/investeringsfonde/aktiv-eller-passiv/

7 Akademikerne og aktierne: ETF er brager frem | www.euroinvestor.dk Finanskommentar - www.euroinvestor.dk
8 Total expense ratio (TER) (shareholders.dk)
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sammenlignet med ovenstidende eksempel, Danske Invest Global Indeks som har en AOP p& 0,43%,
som ogsa benchmarker sig mod MSCI World Indexet. Men inden kzerligheden til billige ETF ere bliver
for stor, sa skal vi som privatinvestor huske at medregne alle omkostningerne. Der findes nemlig
ikke et AOP-begreb, nar vi taler udenlandske ETFere og investeringsfonde, det er alene et dansk
begreb. AOP kan bruges til ssmmenligning af investeringsfonde samt ETF’ere med dansk udsteder.
Der er en rakke omkostninger udover TER pa en ETF, som skal medregnes, fgr det er
sammenligneligt, eksempelvis valutaveksling (fra DKK til den valuta ETF’en handler i) og
opbevaringsgebyret for en udenlandsk ETF °.

Der skelnes typisk mellem en UCITS godkendt ETF og en almindelig ETF. UCITS star for “Undertakings
for Collective Investments in Transferable Securites” og fortaeller investoren om, hvor gennemsigtig
ETF’en er. For en ETF kan blive UCITS godkendt, vil den skulle leve op til en raekke krav, bl.a.
investorbeskyttelse (MIFID 2), likviditetsstyring og spredning af portefgljen?®.

Fysisk replikering eller Syntetisk replikering?

Ved kgb af en ETF skal man som privatinvestor veere opmaerksom pa, hvorvidt ETF’en er fysisk

afdaekket eller syntetisk afdeekket. Hvad er forskellen?

Fysisk replikering betyder, at ETF en kgber de underliggende aktiver fysisk og derved ejer aktiverne.
| eksemplet fra for med Vanguard Global Stock Index, sa vil ETF’en eje samtlige af de underliggende
aktier eller et repraesentativt udsnit af det!l. Fordelen ved en fysisk afdeekket ETF er stgrre
gennemsigtighed og lettere forstaelse. Derudover er der ingen modpartsrisiko, sa hvis udstederen
af EFT’en — eksempelvis Vanguard — gar konkurs, sa har investoren fortsat et aktiv med vaerdi.
Ulempen ved en fysisk afdaekket ETF er, at det kan begranse fleksibiliteten i ETF’en, ligesom

adgangen til udvalgte markeder / omrader kan vaere begranset eksempelvis.

91 Danske Bank er opbevaringsbegyret for udenlandske fondskoder 3 promille op til 500.000 + moms, derover 1,5
promille + moms.
10 https://www.finanstilsynet.dk/~/media/Nyhedscenter/2018/Exchange-Traded-Funds-pdf.pdf?la=da

11 s3dan veelger du en ETF | Leer mere | iShares (blackrock.com)
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Syntetisk replikering betyder, at ETF’en bruger derivater, som er en kontrakt mellem to parter pa et
givent aktiv — som alternativ til kgbe aktivet fysisk'2. Fordelen ved en syntetisk afdaekket ETF er, at
det giver mulighed for en stgrre eksponering, da den ikke skal eje det underliggende aktiv
(eksempelvis ravarer, korn, sojabgnner m.m.). Ulempen ved en syntetisk afdeekket ETF er, at der er

modpartsrisiko. Dette er en faktor privatinvestoren skal veere sarligt opmaerksom pa!

Beskatning af ETF

Som tidligere navnt i denne hovedopgave, er ETF ere populaere blandt de danske privatinvestorer,
primaert grundet de lave administrationsomkostninger. Men nar det kommer til beskatningen af
ETF ere, forekommer de knapt sa populzaere, da mange ETF’er er lager- og kapitalindkomstbeskattet.
Ved lagerbeskatning afregnes skatten pa investeringen arligt ved en veerdiforggelse og
kapitalindkomstskatten er hgjere end aktieindkomstskatten pa 27% (op til 56.500,-)!3. Dog har SKAT
i Danmark valgt at andre skatten pa mange af ETFere, sd de fremad vil vaere
aktieindkomstbeskattet og derved mere skattemaessigt fordelagtige'#. Det skal dog pointeres, at
ETF erne fortsat er lagerprincip og kraever godkendelse hos skat®®

Ovenstaende er under forudsaetning af, at der er tale om investering i frie midler.

For sa vidt angar investering af pensionsmidler kan ETF ere veere et fint alternativ skattemaessigt.
Nar der investeres via pensionsmidler, betales der PAL-skat (pensionsafkastbeskatningsloven) som
er 15,3% af al veerdiforggelse, hvorfor det kan veere et fint supplement og/eller alternativ til

investeringsforeninger.

12 53dan vaelger du en ETF | Laer mere | iShares (blackrock.com)

13 Skat.dk: Na&r du kgber og saelger aktier og veerdipapirer

14 skat.dk: Beviser og aktier i investeringsforeninger og selskaber (IFPA)
15 skat.dk: Beviser og aktier i investeringsforeninger og selskaber (IFPA)
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Fordele ved en investeringsfond

Som tidligere naevnt vil privatinvestorer kunne bruge en investeringsfond til opna en god
risikospredning af deres investeringsportefglje. Dette er ogsa muligt, selvom portefgljens veerdi ikke
ngdvendigvis er stor, idet investeringsbeviserne i en investeringsfond typisk koster DKK 80-200,- pr.
bevis'®. Modsat hvis portefgljen skulle risikospredes tilstraekkeligt ud over aktier og obligationer, sa
ville det kraeve en portefglje med stgrre vaerdi. Der kan ogsa argumenteres for, at portefgljens
samlede Sharpe Ratio alt andet lige vil vaere lavere, da risikospredningen er stgrre ved brug af

investeringsfonde!” - dette beskrives senere.

En anden fordel ved handel med investeringsbeviser er, at selve handlen med beviserne er
ukompliceret. Der kan handles direkte via netbanken, sa laenge investeringsfonden handler pa et
reguleret marked og er noteret. Hvis investeringsfonden er unoteret og ikke handler pa en reguleret
bors, sa kan det stadig godt lade sig g@#re, men det vil i sa fald kraeve, at man handler via
pengeinstituttet eller i netbanken, hvor investeringsfonden er unoteret — eksempelvis Danske Invest

Teknologi, den kan kun handles i Danske Banks netbank.

Der kan ydermere argumenteres for, at investering via investeringsfonde ggr det mere enkelt for
privatinvestoren, da man undgar at skulle holde sig opdateret Igbende via nyheder, regnskaber,
generalforsamlinger m.m. Alt dette klarer investeringsfonden / portefgljemanageren. Mange
privatinvestorer har et fuldtidsarbejde ved siden af deres investeringer privat og det kan derfor vaere
svaert, at holde sig opdateret pa samtlige investeringer man foretager sig samt reagere rettidigt, nar

nyhederne kommer.

16 https://www.finanstilsynet.dk/upload/finanstilsynet/mediafiles/newdoc/lovsamling/11%20-
%20afgorelser/prisstillelse_i_investeringsbeviser.pdf
17 Under forudsaetning af, at privatinvestoren ikke spreder sin investering tilstraekkelig
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Systematisk risiko og usystematisk risiko

Nar der tales om risiko, skelner man mellem to typer, henholdsvis systematisk og usystematisk
risiko. | afsnittet nedenfor vil der ggres brug af undervisningen pa HD. 2 del Finansiering og bogen,

Aktieinvestering, Teori og praktisk anvendelse 5. Udgave.

Den systematiske risiko kan ikke undgas som almindelig privatinvestor, da det er risikoen i markedet
generelt. Det er saledes en markedsrisiko, som ikke kun pavirker en enkelt aktie / obligation, men
derimod hele markedet. Risikoen kan ej heller reduceres ved diversifikation af portefgljen. Et
eksempel pa systematisk risiko er finanskrisen i 20088, hvor samtlige aktivklasser oplevede et fald i
vaerdien som fglge af en global finanskrise.

Privatinvestorer kan sammenligne deres investeringsrisiko med markedets risiko ved at se pa beta
for investeringen / portefglien. Beta viser, hvor volatil investeringen er sammenlignet med
markedet generelt, og en aktie med en beta pa over 1 indebeerer, at aktien har en hgjere systematisk
risiko end markedet generelt modsat med en beta pa under 1, hvor den systematiske risiko pa aktien

lavere end markedet generelt.

Den usystematiske risiko kan modsat den systematiske risiko reduceres og/eller helt elimineres. Det
er nemlig risikoen ved investere i virksomheder og sektorer. Man vil derfor som privatinvestor kunne
eliminere den usystematiske risiko ved at diversificere ens portefglje pa forskellige aktier, sektorer
og aktivklasser. Et eksempel pa usystematisk risiko kunne vaere, hvis der udelukkende investeres i
flybranchen, hvor man som investor ville opleve et stort fald i veerdien, hvis personalet eller
piloterne globalt strejkede. Modsat ville portefgljen ikke blive pavirket naevnevaerdigt, hvis den var

tilstreekkelig diversificeret inden for andre sektorer og brancher.

18 2008- Finanskrise og sikring af finansiel stabilitet (nationalbanken.dk)
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https://www.nationalbanken.dk/da/om_nationalbanken/historie/Sider/2008---Finanskrise-og-sikring-af-finansiel-stabilitet.aspx

Benchmark

| denne hovedopgave fokuseres der pa investeringsforeninger og mere konkret pa
investeringsfonde fra Danske Invest. Nar danske privatinvestorer sammenligner investeringsfonde
pa tvaers af udbydere, vil de sarligt se pa pris, men ogsa pa performance (hvordan har
investeringsfondens performance vaeret i forhold til det generelle aktiemarked og eller et givent
benchmark). En investeringsfonds performance sammenholdes oftest med et benchmark for se,
hvorvidt investeringsfonden evner at sla benchmark eller ej.
Ved en investeringsfonds brug af et benchmark er det som investor vigtigt at forholde sig kritisk
overfor benchmarket —herunder om det overhovedet er sammenligneligt. Et eksempel kunne vaere,
at Danske Invest Global Indeks, som benchmarkes op mod MSCI World Index.
Det skal bemaerkes, at passive investeringsfonde som regel vil performe darligere end et benchmark,
og forklaringen skal findes i, at der ikke indeholdes handelsomkostninger i et benchmark, hvilket der
gor i en investeringsfond.
Investeringsforeninger har tidligere vaeret kritiseret for at vaelge benchmarks, som ikke har veeret
sammenlignelige for deres egne investeringsfonde for at kunne fremsta bedre. Af denne grund har
Brancheforeningen for Investeringsforeninger (IFB) udarbejdet retningslinjer for, hvordan
investeringsforeningerne skal vaelge deres benchmark?'®. Nogle af anbefalingerne er bl.a.

- Et benchmark skal veere investerbart

- Benchmarket skal vaere repraesentativt og afspejle investeringsfondens primeere investering

- Benchmarket skal veere konstrueret pa baggrund af offentligt tilgeengelig data

Omkostninger

Som naevnt tidligere i denne hovedopgave, er der omkostninger forbundet med investering i
investeringsforeninger samt investeringsfonde. Omkostningerne kan variere en del, hvorfor det er
seerligt vigtigt, at man som privatinvestor seetter sig grundigt ind i disse. Som beskrevet i afsnittet

om ETF’ere kan en ETF umiddelbart virke billig, eksempelvis Vanguard S&P500 med en TER pa

19 |nvesteringsfondsbranchen laver anbefalinger for benchmark (finanswatch.dk)
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https://finanswatch.dk/Finansnyt/kapitalforvaltning/article8982736.ece

0,07%%%°,men her er det vigtigt at bemaerke, at udenlandske fondskoder?! ikke er underlagt de
samme oplysningskrav som europaiske finansielle aktiver og seerligt danske aktiver er. Vi arbejder
i Danmark med begrebet AOP (arlige omkostninger i procent??), og AOP skal veere oplyst pa alle
danske investeringsfonde efter MIFID Il tradte i kraft?3. Det gger gennemsigtigheden for den danske
privatinvestorer, herunder ogsa omkostningsmaessigt.

Generelt er passive investeringsfonde billige omkostningsmaessigt og aktive investeringsfonde
generelt dyre omkostningsmaessigt. Forklaringen her er beskrevet ovenfor i afsnittet ”aktiv
investeringsfond og passiv investeringsfond”.

Omkostninger forbundet med investering i en dansk investeringsfond kan kategoriseres som
felgende; administrationsomkostninger, handelsomkostninger, emissionstillaeg og

indlgsningsfradrag. De vil blive beskrevet nedenfor.

Administrationsomkostninger.

Administrationsomkostninger er omkostningerne ved at drive investeringsfonden. Det indeholder
dels feellesomkostninger sasom husleje og Ignninger, men ogsa udgifter til offentlige myndigheder,
IT og markedsf@ring. Disse omkostninger udggr administrationsomkostningerne, uanset om det er

en aktiv eller passiv investeringsfond.

Handelsomkostninger.

Handelsomkostninger er de omkostninger, som er forbundet med handel inde i investeringsfonden
ved kgb og salg af aktiver. Her kan der argumenteres for stordriftsfordele, da en stor
investeringsforening som Danske Invest eksempelvis har mulighed for at forhandle gunstige
satser?*, Der vil typisk veere hgjere handelsomkostninger i de aktivt forvaltede investeringsfonde,

da de ofte kgber og slger mere end de passive investeringsfonde.

20 https://investor.vanguard.com/etf/list#/etf/asset-class/month-end-returns

21 Fondskode er et entydigt identifikationsnummer, som tildeles en aktie, obligation eller investeringsfond
22 https://www.forbrug.dk/artikler/forbrug/test-og-raad/forbrugerleksikon/%C3%A50p-hvad-er-det/

2 https://www.finanstilsynet.dk/nyheder-og-presse/sektornyt/2017/styrket-aaop-221217

2 https://www.danskeinvest.dk/w/show_pages.content?p_nld=75&p_vPage=DIDKDK_OMKOSTNINGER
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Emissionstillzeg.

Emissionstilleegget er omkostninger som betales af de nye investorer, som gnsker kgbe sig ind i
investeringsfonden. Det belaster saledes ikke de eksisterende investorer, hvis der kpbes yderligere
investeringsbeviser i investeringsfonden.

Et eksempel kunne veere fglgende;

Indre veaerdi 100 DKK

Emission 1%

Sa betyder det, at man som privatinvestorer kgber sit bevis for 101 DKK

Indlgsningsfradrag.

Indlgsningsfradraget er omkostninger, som skal betales af investoren, som szlger
investeringsfonden. Det belaster saledes ikke de eksisterende investorer, hvis der salges
investeringsbeviser i investeringsfonden.

Et eksempel kunne veaere fglgende;

Indre veerdi 100 DKK

Indlgsningsfradrag 1 DKK

Sa betyder det, at man som privatinvestor seelger sit bevis for 99 DKK.

Aop.

ROP star for arlige omkostninger i procent og daekker over de samlede omkostninger, der er
forbundet med investering i investeringsfonden. AOP regnes pa en syvarig tidshorisont, hvorved det
antages, at investeringsfonden holdes i 7 &r. Derudover regnes AOP altid med maksimalt
emissionstillaeg og maksimalt indlgsningsfradrag.

Det er sdledes vaerd at bemaerke, at hvis man som dansk privatinvestor szlger investeringsfonden

for de syv ar er gaet, vil AOP’en vaere hgjere end det oplyste!

Et eksempel p& udregning af AOP med udgangspunkt i Danske Invest Global Indeks fremgar

nedenfor.
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Figur 2 — Oversigt over omkostningerne for Danske Invest Global Indeks

Omkostninger afholdt af afdelingen i lebet af et ar

Lebende admimistrationsomkostninger ? 0,40%

Resultatbetinget honorar [performance feg) ? 0,00%

Engangsomkostninger fer eller efter investeringen

Max_ indtresdelsesomkostninger [emissionstilleg] ? 0,11%

Max. udtreedelsesomkostning [indlesningsfradrag) ? 0,07%

@vrige satser *)

Artige omk. i procent. [AOP) ? 0,43% [+0,00% i indirekte handelsomk.)
Management honorar ? 0,22%

Kilde: Danske Invest, Global Indeks DK0010263052. Omkostninger.

Lgbende administrationsomkostning. 0,4%
Resultatbetinget honorar (performance fee). 0%
Emissionstillaeg. 0,11%

Indlgsningsfradrag. 0,07%

Management honorar. 0,22%

. Maks. emission + maks. udtredelse 0,07+ 0,11
AOP = Adm.omk + - - s =04+ ———=0,4257%
Tidshorisont pa 7 ar 7

Kurtage for en privatinvestor er ikke medregnet i AOP’en og skal derfor laegges oveni AOP’en.
Kurtagen kan vaere forskellig fra pengeinstitut til pengeinstitut, men generelt er kurtage for kgb af

en dansk investeringsfond typisk 0,15%, hvis det er en dansk aktiefond og handles i netbanken?>,

2 https://www.danskeinvest.dk/w/show_pages.content?p_nld=75&p_vPage=DIDKDK_OMKOSTNINGER
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Som tidligere beskrevet beregnes AOP for en 7-arig periode og med maksimal indtraedelse og
udtraedelse, med andre ord worst case scenario. Det er dog muligt, at AOP’en i ovenstaende tilfaelde
pa 0,43% kan vaere hgjere eller lavere, hvis investeringen ikke holdes i 7 ar. Det er derfor vigtigt, at

man som privatinvestor forholder sig kritisk til nggletallet AOP.

Figurerne nedenfor viser AOP for de udvalgte fire investeringsfonde i denne hovedopgave.

Figur 3 — AOP for Danske Invest investeringsfonde

Navn Aop
Danske Invest Global Indeks, klasse DKK d 0,43
Danske Invest Global Sustainable Future, klasse DKK d 1,59
Danske Invest Fjerngsten Indeks, klasse DKK d 0,63
Danske Invest Fjerngsten, klasse DKK d 2,08

Kilde: Udarbejdet selv

Figur 4 — AOP for Danske Invest investeringsfonde, grafisk illustration

Aop

B Danske Invest Global
Indeks, klasse DKK d

B Danske Invest Global
Sustainable Future,
klasse DKK d

Danske Invest Fjerngsten
Indeks, klasse DKK d

Danske Invest
Fjerngsten, klasse DKK d

Kilde: Udarbejdet selv

Ovenstdende viser AOP for de fire investeringsfonde i hovedopgaven. Det bemaerkes, at Danske
Invest Fjerngsten er dyrest omkostningsmaessigt med en AOP pa 2,08%, efterfulgt af Danske Invest
Global Sustainable Future med en AOP p& 1,59%. Dernaest kommer Danske Invest Fjerngsten med

en AOP pa 0,63% og afslutningsvist Danske Invest Global Indeks pa 0,43%.
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Nedenfor fremgar to tabeller, der viser et udsnit af henholdsvis aktive og passive
investeringsforeninger?®. Der kan her konstateres en tydelig forskel omkostningsmaessigt fra de
aktive til passive investeringsforeninger, og det bemaerkes, at tabellerne udelukkende er med fokus
pa omkostninger, hvorfor disse ikke viser noget om investeringsforeningernes egentlige

performance eller risiko!

Figur 5 — Udsnit af aktivt forvaltede investeringsfonde

28-02-2021
Navn - | Aktiv/ passiv | = | Resultatafhangig aflonning | ~ | Indirekte handels.omk. | ~ |Lgbende omk.i% ~ | AoP|-!|Dato -
Investin, Advice Capital Globale Aktiv - 0,49 %57 %41 24012021
Falcon Brighter Future Aktiv Ia ",05 R.a7 %19 26012021
C WorldWide Stabile Aktier KL Klasse A Aktiv - 6,05 "3 %10  09.02.2021
Strategi Invest Aktier Aktiv Ia 0,13 "i93 %06  17.03.2021
Amalie Invest Global AK Aktiv Ia 6,01 "84 fie7 17032021
sparinvest Cumulus Value KL A Aktiv - 0,00 ".86 ".93 07.09.2020
Sparinvest Value Aktier KL A Aktiv - 0,00 ",86 ",93  07.09.2020
Falcon Global Momentum Aktiv Ja 6,07 "i,50 ",90  26.01.2021
Sparinvest Momentum Aktier Akk. KLA Aktiv - 6,05 71 "0  07.09.2020
Valuelnvest Danmark, Global A Aktiv - 6,00 fi79 f88  12.02.2021
Bankinvest Hajt Udbytte Aktier Akk. A Aktiv - .03 .79 Mia7 12022021
Handelsinvest Verden AK Aktiv - B,04 ",80 7,87 11032021
valuelnvest Danmark, Global Akkumulerende A Aktiv - 0,00 81 "B6 12022021
Baredygtige Aktier KLA Aktiv - ",00 R.70 fias  08.09.2020
Sparinvest Momentum Aktier KL A Aktiv - 6,06 71 "84 07.00.2020
C WorldWide Glob.Akt Etik Klasse Udloddende Aktiv - 6,00 72 83  09.02.2021
€ WorldWide Globale Aktier - Akkumulerende KL Klasse A Aktiv - 6,00 A1 fis1 09022021
C Worldwide Globale Aktier KL Klasse A Aktiv - 0,01 ".67 ",80  09.02.2021
Globale Fokusaktier KL A Aktiv - 0,05 ".69 "B0  08.09.2020
Jyske Invest Favorit Aktier KL Aktiv - 0,10 "i,59 7,80  04.03.2021
Jyske Invest Globale Aktier KL Aktiv - B.14 "i.60 780  04.03.2021
Wealth Invest Linde & Partners Global Value Fond Aktiv - 6,02 73 "0  17.03.2021
Jyske Invet Globale Aktier SRI KL Aktiv - 0,17 fi59 fi7a 04032021
Bankinvest Globale Aktier Bzredygtig Udvikling A Aktiv - ',08 ".66 ".78  09.06.2020
Bankinvest Globale Aktier Bzredygtig Udvikling Akk. A Aktiv - '0,08 7,66 "iL,78  09.06.2020
C WorldWide Glob.Akt. Etik KL Klasse Akk Aktiv - 6,00 "i,67 ",77  09.02.2021
Alm. Brand Invest, Globale Aktier ETIK Aktiv - 6,02 1,47 f75  12.02.2021
Sydinvest Verden Ligeveegt & Value A DKK Akk Aktiv - 0,04 61 f75  15.02.2021
Formuepleje Globale Aktier Aktiv - 5,06 A.63 72 31122020
Investeringsforeningen Bankinvest, Hojt Udbytte Aktier A Aktiv - .03 ".65 72 12022021
Jyske Invest Aktier Lav Volatilitet KL Aktiv - 0,08 ",58 "i71 08032021
Bankinvest Value Globale Aktier A Aktiv - 0,07 "i,60 f,70 12022021
Sydinvest Verden Ligevaegt & Value A DKK Aktiv - .04 "1 fes  15.02.2021
L&n & Spar Invest Verden Selection Aktiv - 0,04 .40 "67 26012021
Formuepleje Globale Aktier - Akkumulerende Aktiv - .07 A58 Mies 31122020

Kilde: Finansdanmark.dk, tal og analyser.

Ved et naermere kig pd ovenstaende tabel ses det tydeligt, at AOP’en spaender fra 3,41% pa Investin,
Advice Capital Globale som er den dyreste aktivt forvaltede investeringsforening der er taget med i
eksemplet. Den billigste investeringsforening er Formuepleje Globale Aktier — akkumulerende med
en AOP p& 1,66%. Der er altsa en forskel i AOP p& 1,75%-point pa de ovenstaende valgte aktivt

forvaltede investeringsfonde.

26 https://finansdanmark.dk/tal-og-analyser/investeringsfondsstatistikker/afkast-risiko-og-omkostninger/
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Figur 6 — Udsnit af passivt forvaltede investeringsfonde

28-02-2021
Navn ¥ | Aktiv/ p ¥ |Resultal ¥ |Indirekte handels.omk. | ¥ Lgbendeomk.i% ¥ Aop |-l pato |~¥
Wealth Invest AKL SEB Globale Aktier SRI1 passiv. - 0,03 0,78 1,25 17.03.2021
Lan & Spar Invest Globale Aktier Basis Passiv. - .01 0,43 0,54 26.01.2021
Noteret

Bankinvest Globale Aktier Indeks Passiv. - .01 .58 0,63 12.02.2021
Lan & Spar Invest Globale Aktier Basis Akkumulerende Passiv - '0,01 '0,49 '0,62 26.01.2021
Sydinvest Morningstar Global Markets Sustainability Leaders KL Passiv - 'D,DZ ",50 '0,55 15.02.2021
Nordea Invest Globale Aktier Indeks KL Passiv - .01 0,55 0,58 11.02.2021
Unoteret

Aktier SRI Indeks Engros KL Passiv. - 0,08 GED) GET 21.01.2021
Sydinvest Verden Lav Volatilitet Indeks KL passiv. - 0,01 ",50 .57 15.02.2021
Sparinvest INDEX Dow Jones Sustainability World KL Passiv. - .01 .50 0,56 07.09.2020
INDEX Globale Aktier KL Passiv. - 0,00 0,50 0,55 07.09.2020
INDEX Globale Aktier Min. Risiko Akk. KL passiv. - 0,01 0,50 0,55  07.09.2020
Sparinvest INDEX Global Aktier Min. Risiko KL Passiv - .01 0,50 0,54 07.09.2020
Investin, Globale Aktier AC Indeks Passiv. - 0,00 ",50 .53 24.012021
Nykredit Invest Globale Aktier Basis Passiv. - 0,00 0,48 0,51 24.01.2021
Danske Invest Global Indeks - Akkumulerende, klasse DKK h Passiv - 'D,DO '0,40 '0,43 18.03.2021
Danske Invest Global Indeks, klasse DKK d Passiv. - .01 0,40 0,43 18.03.2021
Danske Invest Index Global AC Restricted - Akkumulerende, klasse DKK Passiv - 'D,DD '0,40 '0,43 18.03.2021

Kilde: Finansdanmark.dk, tal og analyser.

Ved naermere kig pa ovenstdende tabel 4 ses, at AOP’en her pa udsnittet af de passivt forvaltede
investeringsfonde er lavere end de aktive. Den dyreste passive investeringsfond ligger med en AOP
pa 1,25%, mens den billigste har en AOP pa 0,43%. Det er vigtigt pointere, at der udelukkende ses
pa omkostninger her og hverken pa performance eller risiko. Men det kan konstateres, at der er en

forskel omkostningsmaessigt hvis der investeres via aktive eller passive investeringsfonde.

Det kan konstateres, at danske privatinvestorer i 2018 kgbte passive investeringsfonde for 20,9 mia.
dkk. mens der ’kun’ blev kgbt aktive investeringsfonde for 7,2 mia. dkk.?”.

Thomas Furuseth, analytiker hos Morningstar som er et uafhaengigt analyseinstitut udtaler, at
tendensen er danske privatinvestorer sgger mere og mere over i passive indeksfonde grundet de
lave omkostninger. Der peges ogsa pa, at tidshorisonten for investeringen spiller ind, nar der skal

veelges mellem en aktiv eller passiv investeringsfond.

27 https://www.berlingske.dk/aktier/aktiv-eller-passiv-investeringsfond-her-er-eksperternes-raad

20



MIFID I

Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2014/65/EU om markeder for finansielle instrumenter eller
ogsa kaldet MIFID Il, blev vedtaget d. 15 maj 2014. Reglerne i direktivet blev implementeret i dansk
retd. 3 juli 2017, og finder anvendelse fra d. 3 januar 201828, Oprindeligt var MIFID | indfgrt, men er
efterfglgende blevet opdateret med MIFID I, som har til formal at gge investorbeskyttelsen samt
gennemsigtigheden pa investeringer — herunder investeringsforeninger. Det betyder bl.a. som ogsa
tidligere beskrevet, at hver investeringsfond har et prospekt, hvori man tydeligt beskriver formalet
med investeringen samt central investorinformation sasom omkostninger, risiko, investeringen
m.m.

MIFID Il gavner bade europziske men ogsa danske privatinvestorer, da de lettere vil kunne
sammenligne deres investeringer pa tvaers af udbydere, eksempelvis Danske Invest og Nordea
Invest.

Finansielle institutioner herunder banker er ogsa underlagt sarlige krav nar de radgiver om
investering.

Banker er underlagt best execution, som betyder, at de forpligter sig pa tveers af hele Europa til altid
at gennemfgre investors ordre sa effektivt og hensigtsmaessigt som muligt — og
veerdipapirhandleren har forpligtelsen (best execution forpligtelsen) til at handle i investors
interesse??,

Finansielle institutioner og banker er underlagt omkostningsoplysningskrav. Det vil sige, at de fra d.
3 januar 2018 blev omfattet af de nye regler. De skal saledes oplyse omkostningerne som et samlet
ombkostningstal og en specifikation af produkt- og distributionsomkostningerne. Ydermere skal
investoren oplyses disse omkostninger inden handlen samt minimum én gang arligt, sa leenge den
danske privatinvestor har investeringen3°. Formalet med dette omkostningsoplysningskrav er at
sikre mere gennemsigtighed for privatinvestorer — professionelle og institutionelle investorer er ikke

underlagt samme regler.

28 Hvad er MiFID Il & MIFIR? (finanstilsynet.dk)
23 Best execution (finanstilsynet.dk)
30 Omkostningsoplysningskrav (finanstilsynet.dk)
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https://www.finanstilsynet.dk/Lovgivning/Information-om-udvalgte-tilsynsomraader/MiFIDogMiFIR/Generelt-MiFID-MiFIR/Hvad-er-MiFID-II
https://www.finanstilsynet.dk/Lovgivning/Information-om-udvalgte-tilsynsomraader/MiFIDogMiFIR/Investorbeskyttelse/Best-execution
https://www.finanstilsynet.dk/Lovgivning/Information-om-udvalgte-tilsynsomraader/MiFIDogMiFIR/Investorbeskyttelse/Omkostningsoplysningskrav

Delkonklusion

| ovenstdaende redeggrende afsnit om hvad en investeringsforening er kan det konkluderes, at nar
man som dansk privatinvestor skal investere sin overskudslikviditet, sa star man over for en raekke
beslutninger. Som det fremgar ovenfor, sa kan en investeringsfond vaere aktivt eller passivt forvaltet
og valget heraf skal traeffes af privatinvestoren. Generelt kan det konkluderes jf. artiklen fra
Berlingske lgrdag d. 13 februar 2021, at danske privatinvestorer i stigende grad veelger passivt
forvaltede investeringsfonde grundet de lave omkostninger sammenlignet med de aktivt forvaltede

investeringsfonde.

Det bemaerkes ogsa at foruden traditionelle investeringsfonde, sa har den danske privatinvestor
ogsa mulighed for investere igennem ETF’ ere, som generelt er kendetegnet ved passiv forvaltning
og derved lave omkostninger. Det bemaeerkes, at beskatningen af ETF ere for nuvaerende kan veaere
mindre fordelagtigt, dog udvides SKATs positivliste for aktieindkomstbeskattede ETF’ere, hvilket ggr
dem mere fordelagtige3!. Man skal som privatinvestor vare opmaerksom pa, hvorvidt ETF’en er

fysisk eller syntetisk afdeekket forud for kgbet.

Det kan konkluderes, at udvalget af investeringsforeninger og investeringsfonde pa det danske
marked generelt er stort og fortsat voksende — hvilket bekrzaefter den store interesse blandt
investorer, herunder privatinvestorer i Danmark. Det bemaerkes, at omkostningerne forbundet med
investering i en investeringsfond kan variere en del. Derfor bgr den danske privatinvestor bruge

nggletallet AOP til sammenligning af omkostningerne pa tvaers af udbyderne.

Det konkluderes ydermere, at gennemsigtigheden pa investeringer generelt og
investorbeskyttelsen er blevet styrket de senere ar som fglge af MIFID Il. Det er sdledes blevet
lettere for privatinvestoren at sammenligne omkostninger som tidligere naevnt, men risikoen for de
forskellige investeringsfonde er ligeledes blevet lettere at sammenligne. Det bemaerkes ogsa, at de

finansielle institutioner er underlagt best execution.

31 skat.dk: Beviser og aktier i investeringsforeninger og selskaber (IFPA)
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Hvordan er en investeringsfond sammensat?

Sammensatningen af en investeringsfond starter ved, at private investorer gar sammen for at
investere et stgrre belgb og derved risikosprede sig bedre end som enkeltinvestor. Der kan opnas
stordriftsfordele i en investeringsfond, forstaet pa den made, at hvis man som privatinvestor skulle
opna samme spredning som i en investeringsfond, sa ville det koste mere i kurtage end ved kgb af
én investeringsfond — forudsat belgbets stgrrelse er under 1.000.000 eksempelvis.

Forud for en investeringsfond skal der udarbejdes Central Investorinformation og et prospekt.
Central Investorinformation er et to-siders skriv til investor af fonden, hvor der tydeligt skal fremga
indholdet af investeringsfonden, afkast, risiko og omkostninger. Dette er alt sammen til gavn for
investoren for at tilsikre, at der handles p3 et oplyst grundlag?.

Prospektet for en investeringsfond er en samling af alle relevante informationer som en potentiel
investor oftest vil vurdere forud for investeringen3.

Ydermere er danske investeringsforeninger reguleret af Finans Danmark som sikrer en gget

transparens og standarder pa tvaers af investeringsforeningerne3-.

Teorli

Formalet med dette teoriafsnit forud for analysen i hovedopgaven er at mindske redeggrende og
forklarende elementer i analysen. Der vil saledes blive beskrevet og forklaret de forskellige teorier,

nggletal samt beregningerne heraf.

32 https://finansdanmark.dk/gode-raad/investering-om-at-investere/investeringsfonde/investorinformation/
33 https://www.capino.dk/blog/ordbog/prospekt-hvad-er-et-prospekt/

34 https://finansdanmark.dk/media/38606/investering-danmarks-samlede-standarder-anbefalinger-og-
vejledninger.pdf
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Active share

Active Share og tracking error er nggletal, som oftest bruges sammen, da de fortzeller om hvor aktiv
en investeringsfond reelt er. Active Share viser, hvor stor en del af investeringsfonden der afviger
fra benchmark, og Active Share er derfor et oplagt nggletal til vurdering af en investeringsfonds
egentlige aktive forvaltning. Hvis Active Share star oplyst til 50 pa en investeringsfond, sa svarer det
til halvdelen af investeringsfondens portefglje afviger fra benchmark. Ligeledes med en Active Share
pa 90, sa har fonden kun 10% af benchmarket i portefgljen.

Udgangspunktet for udregningen er, at nggletallet regnes pa eksponeringen til veerdipapirerne i
indekset, ogsa selvom eksponeringen sker via eksempelvis afledte finansielle instrumenter eller via
andre fonde®.

Aktive investeringsfonde har typisk en hgj Active Share, da deres formal netop er at skabe et
merafkast i forhold til benchmark. Modsat passive investeringsfonde vil Active Share vaere 0 eller
meget taet pa 0.

Der findes mange forskellige holdninger blandt fagfolk til, hvornar en investeringsfond lever op til
at veere aktivt forvaltet ude fra Active Share. | denne hovedopgave vil der tages udgangspunkt i 50

— og at en Active Share over 50 saledes betegnes som aktivt forvaltet.

Formel 1 - Active Share

Active Share = ?:1%| W fund,i-Windex,i|

Kilde: Finans Danmark, tal og analyse

N = Totale aktier i investeringsfonden eller benchmark
wfund, i = Aktivi’s vaegt i portefgljen

windex, i = Aktiv i’s veegt i benchmark indeks

35 https://finansdanmark.dk/tal-og-analyser/investeringsfondsstatistikker/forklaring-til-statistikker/om-active-share-
og-tracking-error/
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Tracking Error

Tracking Error defineres som standardafvigelsen pa det aktive afkast3®. Tracking Error bruges ofte
sammen med Active Share ovenfor og viser i hvor stor grad portefgljens afkast har afveget fra
benchmark udviklingen3’. Tracking Error er et relativt afkastmal.

Desto lavere Tracking Error, jo taettere ligger afkastene pa benchmark. Det vil derfor ogsa betyde,
at aktive investeringsfonde typisk har en hgj Tracking Error — modsat passive investeringsfonde som
typisk har en meget lav Tracking Error.

Det er dog vigtigt at pointere, at hvis der udelukkende fokuseres pa udsvingene i portefgljens afkast,
da vil Tracking Error ikke give nogen indikation af det opndede afkast. Et eksempel pa dette kan
veere, at portefgljen i en periode har haft en stabil udvikling og benchmark har oplevet store udsving.

Tracking Error males som standardafvigelsen pa merafkastet i forhold til benchmark.

Formel 2 - Tracking Error

TE p.a.=TE -y12

Kilde: Carnegie World Wide, Keyratios

ISV 0 (r )2
TE = Tracking Error pr. maned som findes ved ‘/" Lozt (0 (ram))

In = Den naturlige logaritme
N = Antal maneder
Ram = Manedligt geometrisk malt aktivt afkast, som findes ved (1+manedlig portefgljeafkast) /

(1+manedlig benchmarkafkast) -1

Fordelen ved Tracking Error er, at nggletallet viser, om performance er symmetrisk til benchmark,

eller om det skyldes en portefglje, der har vaeret volatil i forhold til det sammenlignelige benchmark.

36 https://cww.dk/media/2570/keyratios.pdf
37 https://finansdanmark.dk/tal-og-analyser/investeringsfondsstatistikker/forklaring-til-statistikker/om-active-share-
og-tracking-error/
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Ulempen ved Tracking Error er, at nggletallet ikke kan sta alene. Nggletallet fortaeller kun, hvorvidt
portefgljen har haft symmetrisk afkast eller ej med benchmark i perioden. Det er saledes ikke muligt,

at udlede ud af Tracking Error, hvorvidt portefgljen har underperformet over tid.

Sharpe Ratio

Sharpe Ratio er et risikojusteret afkast, som maler afkastet i forhold til risikoen. Sharpe Ratio er en
af tre typer nggletal, der kan beregnes ud fra Capital Asset Pricing-modellen som beskrives senere.
Sharpe Ratio maler investeringsfondens faktiske merafkast ud over den risikofrie rente udtrykt pr.
risikoenhed. Risikoen males ved investeringsfondens standardafvigelse32. Nedenfor ses formlen for

Sharpe Ratio.

Formel 3 —Sharpe Ratio

Rp_ Rf

Sharpe Ratio = 5

p
Kilde: Aktieinvestering, teori og praktisk anvendelse 5. udgave s. 155
Rp = forventet portefgljeafkast

Rf = Risikofrie rente

o p = Portefgljens standardafvigelse

Sharpe Ratio er givet ved healdningen pa kapitalmarkedslinjen i CAPM (Capital Asset Pricing-
modellen), Sharpe Ratio er ex post Reward-to-variability og kigger derfor pa historiske tal.
Forudsat at merafkastet i investeringsfonden er positivt, sa geelder det om at have sa hgj Sharpe

Ratio som muligt.

38 Aktie investering, teori og praktisk anvendelse 5. Udgave. S. 155
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Fordelen ved Sharpe Ratio er, at det er muligt at sammenligne investeringsfonde pa tveers af
risikoklasser. Derudover kan Sharpe Ratio udregnes uafhaengigt af valget af benchmark.

Ulempen ved Sharpe Ratio er, at det ikke umiddelbart kan bruges til sammenligne to
investeringsfonde med negativt afkast. Forklaringen pa dette er, at et negativt merafkast pa 0,5 er
bedre end et negativt afkast pa 1. Men hvis standardafvigelsen pa merafkastet er henholdsvis 2 og

4, sa bliver Sharpe Ratio i begge tilfaelde -0,25%°.

Treynor Ratio

Treynor Ratio er navngivet efter Jack Treynor, en amerikansk gkonom som har veeret med til udvikle
CAPM-modellen. Treynor Ratio maler investeringsfondens faktiske merafkast ud over den risikofrie
rente udtrykt pr. enhed systematisk risiko, hvor den systematiske risiko males ved

investeringsfondens beta. Se figur nedenfor?°.

Formel 4 - Treynor Ratio

T =Treynor Ratio
Rp = Portefgljens afkast
Rf = Risikofrie rente

Bp = Beta for portefgljen

Ovenstaende viser udregning af Treynor Ratio og kan bruges pa tveers af aktivklasser, en hgjere
Treynor Ratio indikerer en mere fordelagtig investering. Treynor Ratio er givet ved haldningen pa
Secutiry Market-linjen (SML) i Capital asset pricing-modellen (CAPM). Treynor Ratio kaldes ogsa for

Reward-to-volatility*!.

39 https://cww.dk/media/2570/keyratios.pdf
40 Aktie investering, teori og praktisk anvendelse 5. Udgave. S. 156
41 Aktie investering, teori og praktisk anvendelse 5. Udgave. S. 156
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Jensens Alpha

Jensens Alpha er det tredje nggletal, som regnes ud fra CAPM og er opfundet af Michael C. Jensen.
Jensens Alpha maler investeringsfondens merafkast i forhold til det forventede afkast bestemt ud

fra Capital asset pricing-modellen (CAPM). Nedenfor i figuren ses formlen for Jensens Alpha.

Formel 5 —Jensens Alpha
a = Rp — [Rf + B(Rm — Rf)]

Kilde: Aktie investering, teori og praktisk anvendelse 5. Udgave. S. 156

a = Jensens Alpha

Rp = Portefgljens afkast
Rf = Risikofrie rente

B = Beta for portefgljen

Rm = Forventet markedsafkast

Jensens Alpha maler den lodrette afstand mellem det realiserede afkast Rp og det forventede afkast

bestemt ud fra Security market-linjen2.

Generelt glder det, at jo hgjere Jensen Alfa, jo bedre afkast er skabt i forhold til benchmark. Positiv
Alfa betyder alts3, at investeringsfonden har givet et stgrre afkast end det man som privatinvestor

er blevet betalt ved patage sig den systematiske risiko.

Fordelen ved Jensen Alfa er, at det viser investeringsfondens afkast ud over det benchmark har
givet. Jensen Alfa kan bruges pa tveers af forskellige investeringsfonde.
Ulempen ved Jensen Alfa er, at det ikke forteeller noget om, hvorvidt afkastet er positivt eller

negativt, men derimod kun udsvingene.

42 Aktie investering, teori og praktisk anvendelse 5. Udgave. S. 156

28



Information Ratio

Information Ratio maler investeringsfondens performance i forhold til standardafvigelsen pa det
aktive afkast (Tracking Error). Som tidligere beskrevet ligner Information Ratio og Sharpe Ratio
hinanden, men forskellen ligger i, at Information Ratio maler i forhold til benchmark modsat Sharpe
Ratio der maler i forhold til det risikofrie afkast.

Information Ratio viser, hvordan investorerne afkastmaessigt er blevet belgnnet for den relative
risiko (malt ved Tracking Error), som portefgljen har haft i forhold til benchmark. Nggletallet maler
séledes praecisionen i portefgljeforvalterens forsgg pa at outperforme sit benchmark®.

Hgj Information Ratio viser, at investeringsfonden har outperformet benchmark, og at det har veeret
stabilt i det aktive afkast.

Lav Information Ratio viser, at investeringsfonden har outperformet benchmark, men der kan vaere
store udsving i den aktive afkast.

Negativ Information Ratio viser, at investeringsfonden har underperformet i forhold til benchmark.

Generelt kan siges, at ved en Information Ratio pa 0,5 eller derover betegnes som flot resultat**.

Formel 6 - Information Ratio:
Ta P-a.

LR Sea |
TFE p.a.

IR p.a. =

re p.a. = Geometrisk aktivt afkast p.a.

TE p.a. = Tracking Error p.a.

Kilde: Carnegie World Wide, Keyratio

Fordelen ved Information Ratio er, at nggletallet kan bruges pa tveers af forskellige investeringer,
mens ulempen ved Information Ratio er, at nggletallet ikke kan bruges til male pa to
investeringsfonde med forskellige risikotal, da Information Ratio maler pa benchmark og ikke

risikofrie afkast.

43 https://cww.dk/media/2570/keyratios.pdf
4 https://cww.dk/media/2570/keyratios.pdf
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Beta

Beta er et nggletal, som viser investeringsfondens afkast i forhold til benchmarket for
investeringsfonden, benchmark kan fx vaere MSCI World Index som daekker hele aktiemarkedet.
Hvis Beta er 1, svarer det til, at investeringsfonden fglger benchmarket 1:1. Er Beta derimod mindre
end 1, vil investeringsfonden falde relativt mindre end benchmark i et faldende marked og stige
relativt mindre end benchmark.

Er Beta over 1, stiger og falder investeringsfonden relativc mere end benchmark for
investeringsfonden.

Beta er et udtryk for investeringsfondens systematiske risiko, som modsat den usystematiske risiko

ikke kan bortdiversificeres som beskrevet i afsnittet om systematisk og usystematisk risiko

Formel 7 - Beta:
_ Cov (1) , ()
Var (In (1 + ry))

Cov = Covariansen

rnt = Portefoljens afkast 1 maned ¢
ry = Afkast pa benchmark i maned ¢
Var = Covariansen

Kilde: Carnegie World Wide, Keyratio

Fordelen ved Beta som nggletal er, at det giver privatinvestoren en indikation af, hvorvidt
investeringsfonden er defensiv investering eller ej. Hvis Beta er under 1, sa er det en defensiv
investeringsfond set i forhold til benchmark.

Ulempen ved Beta er, at nggletallet intet viser om afkast. Det er udelukkende en maling af

investeringsfondens udsving.
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CAPM

CAPM-modellen star for Capital Asset Pricing Model og er den fgrste egentlige
prisfastsaettelsesmodel udviklet for finansielle aktiver, hvor udgangspunktet er, at de finansielle

markeder er i ligevaegt*. Forudsaetninger for CAPM;

Investor gnsker maksimere sit forventede afkast for en given risiko eller for et givet afkastkrav at
minimere sin risiko. Investor bekymrer sig sdledes udelukkende om det forventede afkast og
risikoen?®,

Alle investorer har den samme investeringshorisont, dvs. alle er enige om sandsynlighedsfordelingen
for forskellige scenarier og dermed enige om det forventede afkast og risikoen for hvert enkelt aktiv.
Investorerne adskiller sig udelukkende fra hinanden ved at have forskellige grader af risikoaversion
samt forskellige initiale formuer®’.

Der er fuldkommen konkurrence, dvs. alle investorer er pristagere, sdledes at ingen enkelt investor
selvstaendigt kan pdvirke markedspriserne, der bestemmes af alle investorer under ét*.

De potentielle aktiver udggres af samtlige handlebare aktiver uden begraensninger, ligesom samtlige
aktiver kan handles i selv den mindste regneenhed i skonomien, dvs. man kan kgbe Carlsberg-aktier
helt ned til en enhed pd 50 gre®.

Enhver investor kan ubegraenset Idne eller placere en andel af sin formue til en konstant risikofri
rente. Tilsvarende er der ubegraensede muligheder for at selge samtlige aktiver kort i markedet>°.
Der er ingen transaktionsomkostninger — hverken direkte eller i form af spreads mellem kgbs- og

salgspriser, ligesom investorerne heller ikke betaler skat..

45 Aktie investering, teori og praktisk anvendelse 5. Udgave. S. 135
46 Aktie investering, teori og praktisk anvendelse 5. Udgave. S. 135
47 Aktie investering, teori og praktisk anvendelse 5. Udgave. S. 135
48 Aktie investering, teori og praktisk anvendelse 5. Udgave. S. 135
4 Aktie investering, teori og praktisk anvendelse 5. Udgave. S. 135
50 Aktie investering, teori og praktisk anvendelse 5. Udgave. S. 135
51 Aktie investering, teori og praktisk anvendelse 5. Udgave. S. 135
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CAPM viser forholdet mellem risiko og forventet afkast pa en portefglje eller en aktie. Det
forventede afkast pa en aktie er lig med renten pa et risikofrit aktiv>> + en risikopraeemie.
Risikopraemien defineres som betaveerdien for aktien ganget med forskellen mellem
markedsafkastet og den risikofrie rente. Hvis det forventede afkast ikke som minimum opfylder

kravet til et afkast, sd bgr investeringen ikke gennemfgres®3.

Formel 8 - CAPM:
E(Ri) = Rs + Bi * (E(Rm) — Ry)

E(Ri) = Det forventede afkast til aktiv "i”

R¢= Den risikofrie rente

Bi = Beta pa aktiv "i”
E(Rm) = det forventede afkast til markedsportefgljen

Kilde: Aktie investering, teori og praktisk anvendelse 5. Udgave. S. 137

Risikofri rente

Risikofri rente bruges i mange sammenhange, nar der tales investering og teori, bl.a. bruges den
risikofri rente i CAPM ovenfor. Den risikofri rente er den rente, som en privatinvestor kan fa uden
at patage sig nogen risiko (pa studiet HD 2. Del Finansiering bruger vi den 10-arige statsobligation
som den risikofri rente). Det kan dog diskuteres, hvorvidt det fortsat er brugbart eftersom den
effektive rente for en 10-arig statsobligation er negativ i gjeblikket — se figuren nedenfor. Her ses
renteudviklingen for den 10-arige statsobligation fra 2010 og frem til i dag. Det bemaerkes, at den
har veeret stgt faldende fra niveauet 3,5% til nu -0,12%. Tallene der er brugt nedenfor er hentet fra

DST.dk.

52 En statsobligation
53 https://www-2.danskebank.dk/Link/middlebetastinks09072004
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Figur 7 — Renteudvikling for den 10-arige statsobligation
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Kilde: Udarbejdet selv med tal fra DST.dk

Risikoskala

Som led i gge gennemsigtigheden for investorer er der i forbindelse med MIFID 2 regulativet
udarbejdet en risikoskala, der kan bruges pa tvaers i hele EU. EU’s risikoskala er opdelt i syv niveauer,

fra 1til 7, hvor 1 er laveste risiko og 7 er hgjeste risiko.

Figur 8 — Risikoskala 1-7

< >

Lav risiko Hgj risiko
Typisk lavt afkast Typisk hejt afkast

Kilde: Bankinvest.dk, Investerings, Investeringspolitisk, Risiko
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Fordelen ved ovenstdaende tabel pa tveers af finansielle investeringer i EU er, at private investorer
hurtigt kan sammenligne risikoen for investeringen med andre investeringer. Danske Invest Global
indeks har eksempelvis et risikotal pa 6 ud af 7°%. Til sammenligning har Danske Invest Bioteknologi

Indeks et risikotal pd 7 ud af 7°°, altsa det hgjeste risikoniveau pa skalaen.
Risikotallet er beregnet pa baggrund af investeringsfondens volatilitet i form af den arlige

standardafvigelse beregnet over de seneste fem ar. Standardafvigelsen beregnes pa ugentligt

tidsvaegtet afkast for de seneste fem ar>®.

Figur 9 — Oversigt over risikoklassernes standardafvigelse

Rsloklasse (08 SR glee Mincre sna el o
1 0% 0,5%

2 0,5 % 2%

3 2% 5%

4 5% 10 %

5 10 % 15 %

6 15% 25 %

7 25%

Kilde: Bankinvest.dk, Investering, Investeringspolitik, Risiko

Delkonklusion

Det kan konkluderes, at en investeringsfond er udspringer fra en investeringsforening — i denne
opgave Danske Invest. Sammensaetningen af en investeringsfond kan vaere 100% aktier, 100%
obligationer eller en kombination af begge aktivklasser. Generelt geelder det, at en investeringsfond
der er 100% aktier, har et risikotal fra 4-7 pa den europzeiske risikoskala som er beskrevet ovenfor i

afsnittet risikoskala. Det bemarkes ogsa, at investeringsfonde er underlagt MIFID Il og derved

54 https://www.danskeinvest.dk/w/show_funds.product?p_nld=75&p_nFundgroup=75&p_nFund=1873
55 https://www.danskeinvest.dk/w/show_funds.product?p_nld=75&p_nFundgroup=75&p_nFund=1013
%6 https://bankinvest.dk/investering/investeringspolitik/risiko/
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forpligtede til at udarbejde et prospekt, central investorinformation og fakta ark for
investeringsfonden med henblik pa at gge gennemsigtigheden for investoren.

Det kan konkluderes at forud for en dybdegaende performanceanalyse og derved konklusion om,
hvorvidt aktive investeringsfonde skaber et merafkast, sa skal investeringsfondene analyseres og til
det bruges ovenstaende teori, herunder nggletal. Det bemaerkes, at nggletallene ikke kan sta alene

og typisk skal bruges i sammenhaeng med de andre nggletal.

Det kan ydermere konkluderes, at den risikofrie rente som i denne hovedopgave er bestemt til at
veere den 10-arige statsobligation, som aktuelt er negativ og derfor kan det diskuteres, om det giver
mening. Det vurderes dog fortsat som veerende retvisende, da der i analysen ses pa historisk

performance og derved overvejende positiv rente pa den 10-arige statsobligation.

Data

Der er i denne hovedopgave udvalgt data, som skal bruges til belyse og l@se problemformuleringen.
De udvalgte data er begraenset til fire investeringsfonde, henholdsvis Danske Invest Global Indeks
og Danske Invest Global Sustainable Future — dette er en passiv investeringsfond og aktiv
investeringsfond pa det globale aktiemarked. Det er vigtigt at pointere, at Danske Invest Global
Sustainable Future investerer ud fra FN 17’s verdensmal og derfor ikke er sammenlignelig med
Danske Invest Global Indeks fremadrettet, men eftersom investeringsstrategien og omlaegningen i
fonden netop f@rst er sket, ser dette fortsat brugbart for analysen som ser pa bagudrettede
historiske afkast. Navneandringen af Danske Invest Global Stockpicking KL til Danske Invest
Sustainable Future KL skete d. 8 september 2020. Omlaegningen af fonden er fgrst sket med virkning

fra starten af 2021°/.

Ud over de to ovenstaende investeringsfonde med fokus pa det globale aktiemarked, sa er der ogsa
valgt en aktiv og passiv investeringsfond i Fjerngsten, henholdsvis Danske Invest Fjerngsten Indeks

og Danske Invest Fjerngsten.

57 https://www.danskeinvest.dk/articles/navneaendring-i-en-raekke-danske-invest-fonde-29879
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Baggrunden for valget af de fire ovenstaende fonde er at analysere performance pa det globale
marked samt et mere snaevert marked som Fjerngsten — er der forskel pa afkastene? Og bgr der

veelges forskellige fonde alt efter markedet der investeres i?

Analyse

Formadlet med analysen er grundleeggende at danne et grundlag for besvare
hovedproblemformuleringen i denne hovedopgave. Der vil Ipbende i analysen blive refereret til en
artikel fra Berlingske 3. Sektion Igrdag 13. februar 2021, skrevet af Morten Laugesen. Artiklen
beskriver den ggede interesse, der er for passive investeringsforeninger, og at aktiemarkedet kan
risikere en skaevridning. Michael Burry, kapitalforvalter og blandt de fgrste til opdage problemer
med de amerikanske boliglan (og som demonstreret i filmen The Big Short) var ude i 2019 og
udtrykke bekymring for, at den store interesse for passive investeringsforeninger er ved at skabe en
ny boble. CBS professorer mener dog fortsat, at passive investeringsforeninger er et godt valg for
private investorer8,

Der vil i denne analyse blive set neermere pa investeringsfondenes forskellige nggletal, herunder
Active Share og Tracking Error. Derudover vil der blive set pa investeringsfondenes performance
samt eventuelle merafkast inden for det globale aktiemarked og mere specifikt Fjerngsten.
Endeligt vil der bruges regressionsanalyse, som er en statistisk regnemodel til, at be- eller afkraefte

resultaterne i performanceanalysen statistisk.

Afkast

Forud for analysen af de forskellige nggletal samt performance for fondene, sa vil der indledningsvist
blive skabt et overblik over afkastene de seneste fem ar for fglgende investeringsfonde; Danske
Invest Global Indeks, Danske Invest Sustainable Future, Danske Invest Fjerngsten Indeks og Danske
Invest Fjerngsten. Afkastene der ses nedenfor er nettoafkast, hvorved omkostningerne er fratrukket

afkastet, sa det er sammenligneligt. Afkastene er aflaest fra Morningstars hjemmeside.

58 Artikel i bilag
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Figur 10 — Udvikling i afkast fem ar for globale investeringsfonde

Arlige afkast 2016 2017 2018 2019 2020 Akkumuleret afkast
Danske Invest Global Indeks, klasse DKK d 9,91 7,45 -4,24 29,8 6,32 49,24
Danske Invest Global Sustainable Future, klasse DKK d 7,91 5,56 -3,01 24,24 4,73 39,43
MSCI World Index 10,73 7,51 -4,11 30,02 6,33 50,48

Kilde: Morningstar, selv lavet
Figur 11 — Udvikling i afkast fem ar for globale investeringsfonde

Udvikling i afkast 5 ar

= & _ 2%

2016 2017 2018 2019 2020 AKKUMULERET
AFKAST
m Danske Invest Global Indeks, klasse DKK d Danske Invest Global Sustainable Future, klasse DKK d

MSCI World Index

Kilde: Danske Invest, selv lavet

Ovenstaende tabel og grafiske illustration viser afkastene de seneste fem ar for Danske Invest Global
Indeks, Danske Invest Global Sustainable Future og MSCI World Indexet (som er verdensindekset pa

aktier).

Som tidligere beskrevet i opgaven, sa vil en investeringsfond, der tracker et indeks ofte ligge under
performancemaessigt, da der er indeholdt omkostninger modsat et benchmark. Det er dog ikke altid
sadan det forholder sig, da indeksfonde — i hvert fald hos Danske Invest — kgrer efter et
optimeringsprogram som hjzlper med afspejle markedet bedst muligt. Indeksfonde kan derfor godt

i sjeeldne tilfaelde leverer et hgjere afkast end deres benchmark®®.

%9 |nterview: Sadan forvaltes en passiv fond 06.03.2020 | News (danskeinvest.dk)
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Det bemaerkes, at Danske Invest Global Sustainable Future konsekvent har ligget under MSCI World
Indexet men ogsa investeringsfonden, som tracker det globale aktiemarked. En del af forklaringen
skal findes i, at Danske Invest Global Sustainable Future har en AOP pa 1,59%6°. Derudover er den
som tidligere beskrevet aktivt forvaltet, og portefgljemanageren har ikke vaeret i stand til at skabe

et merafkast i forhold til det generelle marked over en femarig periode.

Figur 12 — Udvikling i afkast fem ar for Fjerngsten investeringsfonde

Arlige afkast 2016 2017 2018 2019 2020 Akkumuleret afkast
Danske Invest Fjerngsten Indeks, klasse DKK d 8,38 23,71 -10,12 20,05 13,71 55,73
Danske Invest Fjerngsten, klasse DKK d 6,28 15,2 -6,69 21,82 16,45 53,06
MSCI AC Asia ex Japan Index incl. Net div 8,2 24,6 -9,8 20,5 14,2 57,7

Kilde: Danske Invest, selv lavet
Figur 13 — Udvikling i afkast fem ar for Fjerngsten investeringsfonde

Udvikling i afkast 5 ar

23,71

13,71

2016 2017 MZOIS 2019 2020 AKKUMULERET
AFKAST

m Danske Invest Fjerngsten Indeks, klasse DKK d m Danske Invest Fjerngsten, klasse DKK d

MSCI AC Asia ex Japan Index incl. Net div

Kilde: Danske Invest, selv lavet

Ovenstaende tabel og grafiske illustration viser afkastene de seneste fem ar for MSCI AC Asia ex
Japan. Det samme er geeldende her som i ovenstaende tabel og illustration, der ligger MSCI AC Asia

Indexet over Danske Invest Fjerngsten Indeks, som tracker indekset grundet omkostningerne.

0 Danskeinvest.dk, Vores fonde, aktiefonde
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Det bemarkes her, at Danske Invest Fjerngsten, som er den aktivt forvaltede investeringsfond har
evnet at skabe et merafkast i aret 2019 samt 2020 i forhold til Danske Invest Fjerngsten indeks, men
ogsa MSCI AC Asia Indexet. Dog har det akkumulerede afkast over seneste fem ar ikke slaet

indeksfonden og eller det generelle benchmark.

Konklusionen ovenpa ovenstaende tal er, at over en femarig periode har de aktivt forvaltede
investeringsfonde ikke sldet indeksfondene, ej heller deres benchmark. Det bemaerkes dog, at den

aktivt forvaltede investeringsfond Fjerngsten har skabt et merafkast i 2019 og 2020.

Nedenfor ses figurer visende afkastene for investeringsfondene fra 1. januar 2011 og frem til 31.
marts 2021, altsa lidt over 10-arig periode, og her er konklusionen den samme, dvs. at de aktive
investeringsfonde performer darligere end deres benchmark. Derudover ligger deres akkumulerede
afkast ogsa under indeksfondenes afkast, og det kan altsa konkluderes, at om der ses pa en fem
eller 10-arig periode, sa performer de aktivt forvaltede investeringsfonde darligere end deres

benchmark samt indeksfonde.

Figur 14 — Udvikling i afkast ti ar Danske Invest Global indeks
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Kilde: Danskelnvest.dk, veerktgjer, afkastberegner
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Ovenfor ses udviklingen i afkastet for Danske Invest Global Indeks og benchmark. | perioden 1.
januar 2011 til 31. marts 2021 har der veeret et afkast pa 185,93%. Benchmark ligger som tidligere

beskrevet over, da der ikke er medregnet omkostninger for benchmark.

Figur 15 — udvikling i afkast ti ar Danske Invest Global Sustainable Future
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Kilde: Danskelnvest.dk, veerktgjer, afkastberegner

Ovenfor ses udviklingen i afkastet for Danske Invest Global Sustainable Future og dens benchmark.
| perioden 1. januar 2011 til 31. marts 2021 har der veeret et afkast pa 152,51% og benchmark har
givet et afkast pa 185,97%. Det ses altsa tydeligt, at den aktivt forvaltede investeringsforening her

underperformer i forhold til ovenstaende indeksfond.
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Figur 16 — Udvikling i afkast ti ar Danske Invest Fjerngsten indeks
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Kilde: Danskelnvest.dk, veerktgjer, afkastberegner

Ovenfor ses udviklingen i Danske Invest Fjerngsten indeks i perioden 1.januar 2011 til 31.marts 2021

og der har veeret et afkast pa 116,40% og benchmark her ligger naturligt over, da omkostninger ikke

er indeholdt i benchmark.

Figur 17 — Udvikling i afkast ti ar Danske Invest Fjerngsten

300

240

180

120

60

31.01.2011 31.10.2012 31.07.2014 30.04.2016 31.01.2018 31.10.2019

— Afkastindeks = Benchmark

Kilde: Danskelnvest.dk, veerktgjer, afkastberegner
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Ovenfor ses udviklingen i Danske Invest Fjerngsten i perioden 1.januar 2011 til 31. marts 2021, og
der har veaeret et afkast pa 115,54% og benchmark har givet et afkast pa 126,53%. Her ses det ogs3,
at den aktive investeringsforening har underperformet i forhold til dens benchmark. Dog er

forskellen mindre end ovenstaende med Danske Invest Global Sustainable Future.

Active Share & Tracking Error

Som tidligere beskrevet i denne hovedopgave sa vurderes det, at en investeringsfond er aktiv ved
en Active Share pa +50. Derfor bgr man som privatinvestor bl.a. have fokus pa dette nggletal, nar

man er pa udkig efter en aktivt forvaltet investeringsfond.

Figur 18 — Active Share og Tracking Error

Navn Active Share Tracking Error 3 ar

Danske Invest Global Indeks, klasse DKK d 5,24 0,16
Danske Invest Global Sustainable Future, klasse DKK d 86,89 4,28
Danske Invest Fjerngsten Indeks, klasse DKK d 9,44 0,27
Danske Invest Fjerngsten, klasse DKK d 67,02 3,8

Kilde: Finans Danmark, Tal og analyser, Active Share og Tracking Error

Som det fremgar af ovenstaende figur, sa har de to aktive investeringsfonde — Danske Invest Global
Sustainable Future og Danske Invest Fjerngsten en Active Share pa henholdsvis 86,89 og 67,02.
Dette er tal som er hentet fra Finans Danmark og senest opdateret d. 28. februar 2021, det er derfor
et gjebliksbillede af fondenes Active Share, men giver en indikation af, hvor aktive fondene reelt er.
Ligeledes bemaerkes det, at Danske Invest Global Indeks og Danske Invest Fjerngsten Indeks har en
Active Share pa henholdsvis 5,24 og 9,44. De er altsa vaesentligt mindre aktive i forhold til deres
benchmark, hvilket ogsa er arsagen til, at omkostningerne i de to indeksfonde er relativt lavere end

de to aktivt forvaltede investeringsfonde.

Tracking Error over en tredrig periode har for henholdsvis Danske Invest Global Indeks og Danske

Invest Fjerngsten Indeks ligget pa 0,16 og 0,27. Det er altsa et udtryk for, at afkastene i de to

investeringsfonde ligger teet pa deres benchmark.
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Det bemeerkes, at Tracking Error er relativt hgjere for Danske Invest Global Sustainable Future og
Danske Invest Fjerngsten, de ligger pa henholdsvis 4,28 og 3,8 som er en indikation af, at afkastene

i disse to fonde har afveget relativt mere fra benchmark end de to indeksfonde.

Figur 19 — Tracking Error ti ar

Tracking Error 3ar 5ar 7 ar 10 ar
Danske Invest Global Indeks, klasse DKK d 0,16 0,15 0,15 0,23
Danske Invest Global Sustainable Future, klasse DKK d 4,28 3,86 3,87 3,76
Danske Invest Fjerngsten Indeks, klasse DKK d 0,27 0,29 0,40 0,44
Danske Invest Fjerngsten, klasse DKK d 3,80 3,84 4,43 4,64

Kilde: Danske Invest, Vores fonde, Risikotal

Som det ses ovenfor sa ligger Tracking Error relativt stabilt for samtlige fire investeringsfonde

selvom der kigges ti ar tilbage i stedet for tre ar.

Det kan konkluderes, at Danske Invest Global Indeks har en Active Share som gjebliksbillede pa 5,24
og en Tracking Error pa 0,23 over 10 ar. Der er derfor tale om en passiv investeringsfond, som ikke
afviger vaesentlig fra dens benchmark med dens investeringsaktiver.

Det samme ggr sig geldende for Danske Invest Fjerngsten Indeks, som har en Active Share som
gjebliksbillede pa 9,44 og en Tracking Error pa 0,44 over 10 ar. Der er derfor her ogsa tale om en
passiv investeringsfond, som ligger relativt hgjere pa Active Share end Global Indeks, men alligevel
i et lavt niveau. Afkastet har ikke afveget vaesentligt fra benchmark over en 10-3rig periode.
Forklaringen i den relativt hgjere Active Share skal findes i, at der har vaeret omlaegning i

investeringsfonden.

Det kan konkluderes, at Danske Invest Global Sustainable Future har en Active Share pa 86,89 som
gjebliksbillede og en Tracking Error pa 3,76 over en 10-arig periode. Investeringsfonden ma altsa
derfor klassificeres som vaerende en aktivt forvaltet investeringsfond, som afviger meget fra
benchmark bade hvad angar investeringsaktiver men ogsa afkastmaessigt, da Tracking Error ligger
pa 3,76.

Det samme ggr sig geeldende for Danske Invest Fjerngsten som har en Active Share pa 67,02 som

gjebliksbillede og en Tracking Error over ti ar pa 4,64. Der kan derfor konkluderes, at der ogsa her
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er tale om en aktivt forvaltet investeringsfond, dog relativt mindre aktiv end den globale
investeringsfond. Dog har afkastet for Fjerngsten afveget relativt mere end i den globale
investeringsfond, hvilket ses ogsa i de historiske afkast fra tidligere i analysen, hvor det
akkumulerede afkast for Danske Invest Fjerngsten pa en femarig periode ligger pa 53,06% og det

for Danske Invest Global Sustainable Future ligger pa 39,43%.

Performanceanalyse

| denne performanceanalyse vil de fire investeringsfonde blive analyseret, hvor der ses neermere pa
afkast, Sharpe Ratio, Treynor Ratio, Jensens Alpha og Information Ratio. Der vil ogsa blive inddraget
investeringsfonde ud over de fire der er fokus pa i denne hovedopgave for at give et mere nuanceret

billede, hvor omkostningerne ogsa belyses. Dog er det fortsat med udgangspunkt i Danske Invest.

Figur 20 — Oversigt over forskellige fonde, aktive og passive samt AOP

Arlige afkast 2016 2017 2018 2019 2020 Akkumuleret afkast ~ AOP
Danske Invest Global Indeks, klasse DKK d 9,91 7,45 -4,24 29,80 6,32 49,24 0,43]
Danske Invest Fierngsten indeks, klasse DKK d 8,38 23,71 -10,12 20,05 13,71 55,73 0,63]
Danske Invest Europa Indeks, klasse DKK d 2,00 9,90 -10,60 25,80 -3,20 23,90 0,40
Danske Invest USA Indeks, klasse DKK d 17,10 2,30 -0,80 25,70 -1,80 42,50 0,53]
MSCI World Index 10,73 7,51 -4,11 30,02 6,33 50,48

Danske Invest Global Sustainable Future, klasse DKK d 7,91 5,56 -3,01 24,24 4,73 39,43 1,59
Danske Invest Fierngsten, klasse DKK dk 6,28 15,2 -6,69 21,82 16,45 53,06 2,08]
Danske Invest Europa, klasse DKK d -0,2 4,4 -9,8 281 17 24,20 1,65

Kilde: Danske Invest, Vores fonde

Ovenfor ses et udsnit af investeringsfondene i investeringsforeningen, Danske Invest. Fra toppen
ses fire indeksfonde, Danske Invest Global Indeks, Danske Invest Fjerngsten Indeks, Danske Invest
Europa Indeks og Danske Invest USA Indeks (efterfulgt af benchmarket for denne figur, MSCI World
Indekset, ogsa er der valgt tre forskellige aktive investeringsfonde, Danske Invest Global Sustainable
Future, Danske Invest Fjerngsten og Danske Invest Europa). Inden der analyseres pa ovenstaende
performance skal det bemaerkes, at investeringsfondene har forskellige investeringsstrategier,
hvorfor en direkte sammenligning ikke er helt fair. Men set i lyset af tidligere artikel fra Berlingske
og tesen om, at passive investeringsfonde vinder mere og mere frem hos private investorer, sa

findes ovenstaende figur alligevel relevant.
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De seneste fem ars performance for de udvalgte investeringsfonde spaender fra et akkumuleret
afkast efter omkostninger pa 24,20% for Danske Invest Europa, klasse DKK d til 55,73% for Danske
Invest Fjerngsten Indeks. Det bemeerkes, at det gennemsnitlige akkumulerede afkast for
indeksfondene er 42,84% efter omkostninger og for de aktive investeringsfonde er 38,90%.
Derudover bemaerkes det ogsa, at omkostningerne for indeksfondene i gennemsnit koster 0,49% i
AOP og for de aktivt forvaltede fonde er den gennemsnitlige AOP pa 1,77%.

Det kan altsa konstateres, at de passive investeringsfonde pa en femarig periode har leveret et
merafkast pa 3,94% efter omkostninger. Det kan endvidere konstateres, at de aktivt forvaltede
investeringsfonde ikke har retfaerdiggjort deres relativt hgjere omkostninger pa over en femarig

periode.

Til ovenstaende analyse skal det tilfgjes, at der udelukkende ses pa afkast og omkostninger og ikke
risiko! Nedenfor analyseres nggletallene for at klarleegge, hvilken risiko fonden har haft for opna

afkastet.

Sharpe Ratio

Sharpe Ratio er som tidligere beskrevet i teoriafsnittet det risikojusterede afkast, som er et nggletal
man som privatinvestor bgr holde gje med. Det viser portefgljeforvalterens evne til at skabe et
merafkast ud over den risikofrie rente, som i denne opgave er renten pa den 10-arige
statsobligation.

Som det ses nedenfor i figuren og den grafiske illustration bemaerkes det, at Sharpe Ratio over en
10-arig periode for alle fire investeringsfonde ligger i niveauet 0,57 til 0,76. Det bemaerkes, at Sharpe
Ratio for Danske Invest Global Indeks er hgjest pa 0,76. Det vil altsa sige, at denne investeringsfond
har givet det bedste risikojusterede afkast. Nedenfor ses der ogsa pa Standardafvigelsen for de fire

investeringsfonde.
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Figur 21 — Oversigt over udvikling i Sharpe Ratio ti ar

Navn 3ar 5ar 7ar 10ar

Danske Invest Global Indeks, klasse DKK d 0,64 0,82 0,79 0,76
Danske Invest Global Sustainable Future, klasse DKK d 0,65 0,8 0,74 0,74
Danske Invest Fjerngsten Indeks, klasse DKK d 0,56 0,98 0,76 0,57
Danske Invest Fijerngsten, klasse DKK d 0,66 0,92 0,69 0,57

Kilde: Finans Danmark, afkast, risiko og omkostninger

Figur 22 — Grafisk oversigt over udvikling i Sharpe Ratio ti ar

Udvikling i Sharpe Ratio 10 ar

3 AR 5 AR 7 AR

10 AR
m Danske Invest Global Indeks, klasse DKK d
m Danske Invest Global Sustainable Future, klasse DKK d
Danske Invest Fjerngsten Indeks, klasse DKK d
Danske Invest Fjerngsten, klasse DKK d
Kilde: Finans Danmark, afkast, risiko og omkostninger
Figur 23 — Oversigt over udvikling i standardafvigelse ti ar
Std. afv. 3ar 5ar 7 ar 10 ar
Danske Invest Global Indeks, klasse DKK d 16,68 13,5 13,46 12,6
Danske Invest Global Sustainable Future, klasse DKK d 14,18 11,79 12,17 11,35
Danske Invest Fjerngsten Indeks, klasse DKK d 16,03 13,48 14,48 14,32
Danske Invest Fjerngsten, klasse DKK d 16,54 13,67 14,63 13,88

Kilde: Finans Danmark, afkast, risiko og omkostninger
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Figur 24 — Grafisk oversigt over udviklingen i standardafvigelse ti ar

Udvikling i Std. afv. 10 ar

3 AR 5 AR 7 AR
m Danske Invest Global Indeks, klasse DKK d
Danske Invest Global Sustainable Future, klasse DKK d
Danske Invest Fjerngsten Indeks, klasse DKK d

Danske Invest Fjerngsten, klasse DKK d

Kilde: Finans Danmark, afkast, risiko og omkostninger

Ovenfor er vist standardafvigelsen for de fire investeringsfonde, hvor det bemaerkes, at niveauet
over en 10-arig periode svinger fra 11,35 til 14,32. Danske Invest Fjerngsten indeks og Danske Invest
Fierngsten ligger lavest pa nggletallet Sharpe Ratio og er samtidig pa niveau med Danske Invest
Global Indeks og Danske Invest Global Sustainable Futures’ standardafvigelse. Det kan derfor
konkluderes, at risikoen og udsvingene i Danske Invest Fjerngsten Indeks og Danske Invest
Fierngsten malt pa risiko har haft betydelig hgjere risiko over en 10-arig periode. Det skal bemaerkes,
at Fjerngsten investeringsfondene har leveret et merafkast pa en femarig periode, som ses laengere

oppe i afsnittet afkast.

Treynor Ratio

Som tidligere beskrevet i teoriafsnittet, maler Treynor Ratio investeringsfondens merafkast ud over

den risikofrie rente udtrykt i pr. enhed systematisk risiko, hvor den systematiske risiko males ved
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portefglijens beta®’. Nedenfor ses en tabel over beta-vaerdier og Treynor Ratio for de fire

investeringsfonde. Nggletallene er som tidligere beskrevet regnet pa ti ars historiske data.

Figur 25 — Beta og Treynor ratio

Navn Beta Treynor Ratio
Danske Invest Global Indeks 0,9999 0,1033
Danske Invest Fjerngsten Indeks 0,9978 0,0812
Danske Invest Fjerngsten 0,9163 0,0859
Danske Invest Global Sustainable Future 0,8949 0,1028

Kilde: Udarbejdet selv via regressionsvaerktgj i Excel, data fra DST.dk

Jensens Alpha

Som tidligere beskrevet i teoriafsnittet, sa maler Jensens Alpha investeringsfondens merafkast i
forhold til det forventede afkast bestemt ud fra CAPM. Jensens Alpha maler altsa den lodrette

afstand mellem det realiserede afkast 'rp’ og det forventede afkast 'E(rp)’ bestemt ud fra SML

(security market-line)®2.

Jensen’s Alpha =1, — 1 — B, * (1, — 1)

Figur 26 — Jensens Alpha for investeringsfondene

Navn Jensens Alpha
Danske Invest Global Indeks -0,0002
Danske Invest Fierngsten Indeks -0,0004
Danske Invest Global Sustainable Future  -0,0009
Danske Invest Fierngsten -0,0005

Kilde: Udarbejdet selv via regressionsvaerktgjet i Excel, data fra DST.dk

61 Aktieinvestering, teori og praktisk anvendelse — Michael Christensen
62 Aktieinvestering, teori og praktisk anvendelse — Michael Christensen
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Delkonklusion

Der kan konkluderes ud fra ovenstdende performanceanalyse at afkastene i de forskellige
investeringsfonde spaender fra et akkumuleret afkast seneste fem ar pa 24,20% til 55,73%. Ligeledes
er der ogsa stor forskel p& omkostningerne, herunder AOP i de forskellige investeringsfonde, som
spander fra 0,43% til 2,08%.

Det kan konkluderes, at Danske Invest Fjerngsten Indeks har leveret det bedste afkast efter
omkostninger de seneste fem ar pa 55,73%., mens Danske Invest Europa har leveret det darligste
afkast akkumuleret i samme periode pa 24,20%. Ovenstaende afkast er udelukkende i forhold til det
akkumulerede afkast.

Hvis derimod ses pa Sharpe Ratio de seneste fem ar for de fire investeringsfonde, ses det, at Danske
Invest Fjerngsten Indeks har den hgjeste Sharpe Ratio pa 0,98, mens Danske Invest Global
Sustainable Future har den laveste Sharpe Ratio pa 0,80.

Det kan diskuteres, hvor relevant det er med en Sharpe Ratio pa 10 ar, da investeringsfondene kan
have andret strategi, omlagt m.m. men der ses det, at Danske Invest Global Indeks har haft den

hgjeste Sharpe Ratio pa 0,76, og Danske Invest Fjerngsten den laveste pa 0,57.

Det kan altsa konkluderes, at pa en femarig periode har Danske Invest Fjerngsten Indeks bade
leveret det hgjeste akkumulerede afkast samt den hgjeste Sharpe Ratio. Sa her har man som dansk
privatinvestor historisk de sidste fem ar faet det bedste afkast samt risikojusteret afkast.

Ligeledes kan det konkluderes, at Danske Invest Global Sustainable Future pa en femarig periode
har haft den laveste Sharpe Ratio og det darligste akkumulerede afkast pa 39,43% for de fire

investeringsfonde.
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Regressionsanalyse

Regressionsanalyse bruges ofte i statistiske sammenhange til at undersgge sammenhangen
mellem en variabel og andre uafhaengige variabler. Formalet med denne regressionsanalyse i denne
hovedopgave er at be- eller afkraefte resultaterne fra analysen for, hvorvidt aktive investeringsfonde
skaber et merafkast for danske privatinvestorer. Til denne regressionsanalyse er der brugt veerktgijet

i Excel — regressionsvaerktgj.

Der er indsamlet 10 ars manedlige afkast for investeringsfondene samt for deres benchmark, og der
er derudover ogsa indsamlet ti ars manedlig renteudvikling for den risikofri rente, hvor der er brugt

en 10-arig statsobligation — dette er beskrevet i teoriafsnittet.

Der vil nedenfor blive analyseret de to aktive investeringsfonde, Danske Invest Global Sustainable
Future og Danske Invest Fjerngsten. Det giver ikke mening at analysere de to passive
investeringsforeninger i denne sammenhang, da deres afkastmal er at replikere det generelle
aktiemarked globalt og i Asien ex Japan. De er dog vedlagt som bilag for sammenligningsgrundlag.

Der er nedenfor vedhaftet en regressionsanalyse af Danske Invest Global Sustainable Future. Den

er baseret pa manedlige afkastdata fra 1.januar 2011 til 31. januar 2021.

Figur 27 — Regressions analyse Danske Invest Global Sustainable Future

Regressionsstatistik

Multipel R 0,958142007
R-kvadreret 0,918036106
Justeret R-kvadreret  0,917353073
Standardfejl 0,010007513
Observationer 122
ANAVA
fa SK MK F Signifikans F

Regression 1 0,134607966 0,134607966 1344,059279 4,97797E-67
Residual 120 0,012018038  0,00010015
I alt 121 0,146626004

Koefficienter = Standardfejl t-stat P-veerdi Nedre 95% @vre 95%  Nedre 95,0% @vre 95,0%
Skaering -0,000918318 0,000907184 -1,012273417 0,313444066 -0,00271448 0,000877843 -0,00271448 0,000877843
X-variabel 1 0,894904855 0,024409993 36,66141403 4,97797E-67 0,846574768 0,943234942 0,846574768 0,943234942

Kilde: Udarbejdet selv
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R-kvadreret som ses ovenfor pa 0,9180 kaldes ogsa for korrelationskoefficienten og viser, hvorvidt
der er lineer sammenhang mellem investeringsfondens afkast og benchmarket for
investeringsfonden i perioden 1. januar 2011 — 31. januar 2021. Desto stgrre sammenhang der er
mellem afkast og benchmark, jo teettere vil R-kvadreret vaere pa 1. Intervallet for R-kvadreret gar
fra 0-1%3,

Som det fremgar af ovenstaende regressionsanalyse af Danske Invest Global Sustainable Future ses
det, at R-kvadreret ligger pa 0,9180, hvilket betyder investeringsfondens afkast har ligget relativ taet
pa benchmark perioden igennem.

Det ses ogsa, at T-stat for investeringsfonden (som bruges til vurdere, hvorvidt der er signifikans
eller ej) ligger pa 1,0122. Der er jf. regressionsanalysen for investeringsfonden ikke signifikans. For
der skal veere signifikant skal den have en T-stat pa over 2°%,

Det ses ogsa, at Alpha for investeringsfonden ligger pa -0,000918 og nedre og @gvre konfidensinterval
95% ligger pa henholdsvis nedre -0,000271 og gvre 0,000877. Det betyder altsa, at det med 95%
sandsynlighed kan afkraeftes, at Danske Invest Global Sustainable Future — set fra et statistisk

synpunkt — ikke skaber et merafkast. T-stat er ligeledes ogsa under 2.

Figur 28 — Regressionsanalyse Danske Invest Fjerngsten

Regressionsstatistik

Multipel R 0,952151959
R-kvadreret 0,906593353
Justeret R-kvadreret  0,905814964
Standardfejl 0,012836526
Observationer 122
ANAVA
fa SK MK F Signifikans F

Regression 1 0,191915912 0,191915912 1164,705143 1,27362E-63
Residual 120 0,019773167 0,000164776
lalt 121 0,211689079

Koefficienter = Standardfejl t-stat P-veerdi Nedre 95% @vre 95%  Nedre 95,0% @vre 95,0%
Skaering -0,000456794 0,001162173 -0,393051765 0,694978636 -0,002757816 0,001844228 -0,002757816 0,001844228
X-variabel 1 0,916317431 0,026849608 34,12777671 1,27362E-63 0,863157075 0,969477786 0,863157075 0,969477786

Kilde: Udarbejdet selv

63 http://web.math.ku.dk/~erhansen/stat1TS_03/doku/noter/kap11.pdf
64 https://www.investopedia.com/terms/t/t-test.asp
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R-kvadreret for Danske Invest Fjerngsten har en forklaringsgrad pa 0,9521 i perioden 1. januar 2011
—31. januar 2021, hvilket viser, at den lineaere sammenhaeng for investeringsfonden og benchmark
er hgj. Det ses ogsa, at T-stat i dette tilfaelde en under 2, hvilket betyder, at der ikke er signifikans
og det derfor ikke kan bekraefte, at Danske Invest Fjerngsten skaber et bedre afkast end benchmark.
Endeligt bemzerkes det, at Alpha for investeringsfonden -0,00045 ligger udenfor
konfidensintervallet med 95% sandsynlighed, hvor nedre og gvre graense er henholdsvis -0,00275
0g 0,00018. Der kan derfor med 95% sandsynlighed afkraeftes, at Danske Invest Fjerngsten — set fra

et statistisk synspunkt — ikke skaber et merafkast.

Konklusion

Efter udarbejdelse af denne hovedopgave med fokus pa aktive og passive investeringsfonde kan det
konkluderes, at de to aktivt forvaltede investeringsfonde ikke har slaet benchmark over en fem eller
10-arig periode. Det bemarkes, at de aktivt forvaltede investeringsfonde saledes ikke kan
retfaerdigggre deres hgjere omkostninger, nar der ses pa historisk performance.

Det kan konkluderes, at de aktivt forvaltede investeringsforeninger klarer sig relativt bedre end de
passivt forvaltede investeringsforeninger, nar det generelle aktiemarked falder. Det ses i figurerne
for afkastudvikling pa en 10-arig periode, her ses det, at de aktive investeringsfonde falder relativt
mindre end deres benchmark. Der kan derfor argumenteres for, at portefgljeforvalteren leverer et
bedre afkast i usikre tider sammenholdt med de passive investeringsfonde.

Det kan konkluderes, at danske privatinvestorer bgr veelge passivt forvaltede investeringsforeninger
hvad enten de gnsker investering globalt eller specifikt i Fjerngsten. Der kan argumenteres for, at
privatinvestoren kan valge en aktivt forvaltede investeringsfond pa ukomplette markeder, hvor
portefgljeforvalteren kan skabe et afkast ved dybdegaende analyser m.m., men generelt for det
globale marked kan det ikke betale sig.

Det bemaerkes Sharpe Ratio for Danske Invest Fjerngsten over en 10-arig periode ligger naesten 0,2
under det globale marked, og derfor har leveret et darligere risikojusteret afkast end det globale
marked. Ligeledes er standardafvigelsen over en 10-arig periode for Danske Invest Fjerngsten

relativt hgjere end Danske Invest Global Sustainable Future.
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Der kan pa baggrund af performanceanalysen derfor konstateres, at de danske privatinvestorer i de
udvalgte investeringsfonde historisk set ikke har faet et merafkast for den aktivt forvaltede strategi.
Ligeledes bgr det bemaerkes, at AOP’en for de aktivt forvaltede investeringsfonde er relativt hgje og

derved slar hardere igennem hos privatinvestoren, hvis ikke der leveres et positivt afkast i et ar.

Perspektivering

| denne hovedopgave har fokus vaeret pa undersgge, hvorvidt man som dansk privatinvestor skulle
vaelge en aktivt forvaltet investeringsfond eller passiv investeringsfond. Det kunne vaere spaendende
at undersgge markedet for aktivt forvaltede investeringsfonde og analysere, hvor mange af dem der
rent faktisk leverer et merafkast efter omkostninger til investorerne over en fem- eller 10-arig
periode.

Det kunne ogsa veere interessant, at se hvad a&ndringen af skattelovgivningen ggr for ETF ere pa sigt

i forhold til passivt forvaltede investeringsfonde.
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Bilag

Bilag 1 — Danske Invest Global Indeks

Regressionsstatistik

Multipel R 0,999854632
R-kvadreret 0,999709284
Justeret R-kvadreret  0,999706862
Standardfejl 0,000653722
Observationer 122
ANAVA

fa SK MK F Signifikans F
Regression 1 0,176348636 0,176348636 412654,201 4,6734E-214
Residual 120 5,12823E-05 4,27352E-07
lalt 121 0,176399918

Koefficienter Standardfejl t-stat P-veerdi Nedre 95% @vre 95%  Nedre 95,0% @vre 95,0%

Skaering -0,000201245 5,92754E-05
X-variabel 1 0,998999937  0,00155515

-3,395092181 0,000930637 -0,000318607 -8,38843E-05 -0,000318607 -8,38843E-05
642,381663 4,6734E-214 0,995920848 1,002079026 0,995920848 1,002079026

Kilde: Udarbejdet selv

Bilag 2 — Danske Invest Fjerngsten Indeks
Regressionsstatistik

Multipel R 0,999529517
R-kvadreret 0,999059255
Justeret R-kvadreret  0,999051415
Standardfejl 0,001336323
Observationer 122
ANAVA

fg SK MK F Signifikans F
Regression 1 0,227574493 0,227574493 127438,4213  1,862E-183
Residual 120 0,000214291 1,78576E-06
| alt 121 0,227788784

Koefficienter Standardfejl t-stat P-veerdi Nedre 95% @vre 95%  Nedre 95,0% @vre 95,0%

Skaering -0,000380992 0,000120986
X-variabel 1 0,9978201  0,00279513

-3,149061833 0,002067354 -0,000620536 -0,000141448 -0,000620536 -0,000141448
356,9851836 1,862E-183 0,992285937 1,003354263 0,992285937 1,003354263

Kilde: Udarbejdet selv

Bilag 3 — Artikel, Bgrsen, 20.04.2021

Sadan snyder du dig selv for penge: Betaler du 1 pct. for meget i omkostninger, vil du efter knap 30

ar have betalt mere end hele det investerede belgb for meget (borsen.dk)
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https://borsen.dk/nyheder/investor/kun-1-pct-for-meget-i-gebyr-kan-aede-din-investering-op
https://borsen.dk/nyheder/investor/kun-1-pct-for-meget-i-gebyr-kan-aede-din-investering-op

Bilag 4 — Artikel, Berlingske, 13.02.2021
PDF-fil fra Business. Passive investeringsforeninger.

20 BUSINESS BERLINGSKE

3. SEKTION L DINE PENGE L@RDAG 13. FEBRUAR 2021

De seneste ar har investorer over hele

verden kastet sig over investeringsfonde,

der passivt fglger udviklingen

i et udvalgt indeks. Den voksende

interesse for de passive fonde er blevet
bifaldet af uafhaengige formueradgivere,

der lzenge har skoset de aktivt forvaltede fonde
for at veere for dyre og for darlige til at sla
markedet.

Men nu er passive investeringsfonde blevet

sa udbredte, at de kan ende med at skaevvride
hele aktiemarkedet og sejre sig selv ihjel.

Det er i hvert fald frygten hos nogle investorer.
En af de mest bekymrede er kapitalforvalteren
Michael Burry, som var blandt de fgrste

til at opdage de problemer pa det amerikanske
marked for boliglan, der fgrte til finanskrisen

i slutningen af 00erne — en forteelling, som siden
er blevet udgdeliggjort i Michael Lewis’

bog »The Big Short« og den Oscar-vindende
film af samme navn.

Allerede i september 2019 udtrykte Michael
Burry bekymring for, at den voldsomme interesse
for passiv investering var ved at skabe

en ny »boble«.

| et interview med finansmediet Bloomberg
sammenlignede Michael Burry interessen for
passiv investering i aktier med investorernes
interesse for de sakaldte subprime-lan op til
Bekymrede

investorer:

Passiv investering

skeevvrider aktiemarkedets

spilleregler

Passive investeringsfonde

bliver stadig

mere populaere. Faktisk

er investeringsformen

nu blevet sa udbredt, at
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flere investorer frygter,

at det vil eendre hele

aktiemarkedet. CBSprofessor

mener dog

fortsat, at passive

investeringsfonde er

et godt valg for private

investorer.

Af Morten Laugesen mori@berlingske.dk
De seneste ar er pengene strgmmet
hastigt ind i passive investeringsfonde,
der ikke forsgger at give et

bedre afkast end aktiemarkedet

som helhed. Flere investorer frygter

dog, at de passive investeringsfonde

kan vaere med til at aendre
aktiemarkedet. Foto: Jens Ngrgaard
Larsen/Ritzau Scanpix

BUSINESS 21 BERLINGSKE

3. SEKTION L@RDAG 13. FEBRUAR 2021
»Fordelen ved passiv

investering er, at det er

en god made at minimere

dine omkostninger pa, og

lave omkostninger er altid en

god start, nar man investerer.«

LASSE HEJE PEDERSEN, PROFESSOR PA CBS
Aktive fonde forsgger »at sla markedet«
ved at handplukke aktier, der kan give et
hojere afkast end markedet som helhed.
Det er en tids- og ressourcekreevende
strategi, og derfor har aktive fonde hgjere
omkostninger end passive fonde.

Flere akademiske studier har dog vist, at
aktive fonde historisk har haft svaert ved at
sla markedet.

Passive fonde forsgger ikke at skabe et
afkast, der er hgjere end markedet som
helhed. | stedet investerer de passivt i et
indeks, for eksempel det danske C25-indeks
eller det amerikanske S&P-indeks.

Denne investeringsstrategi kraever

ikke lige sa mange ressourcer som den
aktive investeringsstrategi, og derfor er
omkostningerne i disse fonde ogsa lavere
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end i aktive fonde.

FAKTA

Aktive og passive

investeringsfonde

finanskrisen og advarede om, at det kan blive
»grimt«, den dag investorerne begynder at
treekke penge ud fra de passive fonde.

Stor interesse for passive fonde

Siden Michael Burry kom med den advarsel,

er interessen for passive investeringsfonde

dog kun vokset.

Alene sidste ar blev der pa verdensplan investeret
2.250 milliarder kroner alene i aktiebaserede
ETFer (Exchange Traded Funds), og

seerligt i USA er en stor del af aktiemarkedet

nu ejet af passive investorer.

Det er nemt at forsta den stigende interesse

for ETFer og andre passive investeringsfonde.
For gennem flere artier har utallige studier vist,
at aktive investeringsfonde har overordentligt
sveert ved at levere et afkast, der kan sla det,
man far ved at investere i en passiv investeringsfond.
»Fordelen ved passiv investering er, at det

er en god made at minimere dine omkostninger
pa, og lave omkostninger er altid en god

start, nar man investerer. Passiv investering

er ogsa en god made at sprede din risiko pa
tveers af mange veerdipapirer,« siger Lasse Heje
Pedersen.

Han er professor i finansiering ved Copenhagen
Business School, CBS, og har blandt andet
forsket i, hvordan sammenspillet mellem

aktive og passive investorer pavirker aktiemarkedet.
Lasse Heje Pedersen forklarer, at aktive investorer
spiller en afggrende rolle pa aktiemarkedet,
fordi deres k@b og salg af aktier

er med til at sikre, at aktiekurserne —i

hvert fald i nogen grad — afspejler

selskabernes underliggende vaerdi.

Med et lidt mere akademisk

ord kan man sige, at aktive investorer

er med til at ggre aktiemarkederne
»efficiente«.

Flere passive investorer

a&ndrer spillereglerne
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Hvor aktive investorer

konstant forsgger at vurdere,

hvilke aktier der er

over- eller undervurderede,

bruger passive investorer ikke

tid og ressourcer pa at lave

aktieanalyser. De kgber i stedet

alle aktier i et indeks, for eksempel

det amerikanske S&P 500 eller

det danske C25-indeks, uden skelen til

deres veerdiansattelse. P4 denne made drager
passive investorer nytte af, at aktive investorer
sikrer, at aktierne aldrig er helt skaevt
prisfastsat.

Men i takt at med at flere investorer bliver
passive, er der faerre aktive investorer til at
sikre, at aktierne er prisfastsat fornuftigt. De
passive fondes »blinde« kgb af aktier er pa den
made med til at skeevvride aktiemarkedet, idet
nye penge i markedet bevidstlgs bliver kanaliseret
over i de aktier, der allerede er steget

mest. Det er i hvert fald den bekymring, som
Michael Burry og flere andre investorer har
luftet de seneste par ar.

Lasse Heje Pedersen bekrafter, at flere passive
investorer kan veere med til at ggre aktiemarkederne
mindre efficiente.

»Hvis der er feerre aktive investorer, sa er

der faerre til at holde gje med, hvilke vaerdipapirer
der har for hgj kontra for lav pris i forhold

til den fundamentale veerdi,« siger han.

Lasse Heje Pedersen understreger dog, at

der endnu ikke er forskning, som giver et
entydigt svar pa, om den stigende interesse
for passiv investering, som vi har set de seneste
ar, har gjort markederne mindre efficiente.
Han fremhaever samtidig, at der den »krglle

pa diskussionen, at det har betydning, hvilke
investorer der vaelger at blive passive.

»Hvis det er nogle, som tidligere har investeret
aktivt pa en smart made og dermed har
bidraget til, at markedet blev mere efficient,
som bliver passive, sa bliver markedet mindre
efficient,« siger Lasse Heje Pedersen.

»Men,« fortsaetter han, »hvis det er nogle,
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som tidligere gjort helt skgre ting, der egentlig
skubbede priserne den forkerte vej, der pludselig
veelger at blive passive investorer, sa kan

det godt g@re markedet mere efficient, fordi

der er feerre forstyrrelser.«

»Det gg@r en stor forskel pa lang sigt«

Hvis den stigende andel af passive investorer
betyder, at aktiemarkedet bliver mindre efficient,
betyder det — lidt paradoksalt — at aktive
investorer far lettere ved at sld markedet.

Men bgr man som privatinvestor sa se helt

bort fra de passive fonde og udelukkende satse
pa aktive fonde, selvom de har hgjere omkostninger?
Nej, siger Lasse Heje Pedersen,

der mener, at bade aktive og passive fonde har
en berettigelse.

»Det, man som privatinvestor skal taenke

pa, er ens afkast efter omkostninger. Og man
skal huske pa, at omkostningerne hurtigt kan
komme til at fylde en stor del af regnskabet.

Hvis vi for eksempel siger, at aktiemarkedet
giver et afkast pa seks procent om aret, sa er

det slet ikke ligegyldigt, om ens omkostninger

er to procent eller under 0,5 procent, som de

er i mange passive indeksfonde. Det g@r en

stor forskel pa lang sigt,« siger Lasse Heje Pedersen
og fortsaetter:

»Hvis du kan finde en rigtig god forvalter,

som kan tilfgre mere vaerdi end omkostningerne,
sa giver det god mening at placere dine

midler i en aktiv fond. Men det er rigtig sveert

at sla markedet kontinuerligt, og det er rigtig
sveert at finde de forvaltere, der kan ggre det.
Derfor er de fleste individuelle investorer nok
bedst tjent med at fokusere pa at minimere
deres omkostninger ved at investere i en passiv
investeringsfond.«

FOTO: ERIK R EFNE R /RITZAU SCANPIX
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