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Resumé/Executive Summary

This study examines the impact of the changes in the amount limit on the negative
deposit rate announced and implemented at the end of 2020 and 2021 in Danish
banks. We furthermore use an event study methodology to measure the abnormal
returns (ARs) as well as parametric tests, to test the significance of the results. Our
sample consists of 124 different Danish stocks. The estimation period is a year, 248
trading days prior to the events and the observed window consists of the event date
plus 14 days after the event date. We find significance for the first, second and
thirds event in contrast to the last one. Additionally we find positive AR’s in the
parametric test. Furthermore we find CAAR values ranging from 0,003 to 0,038
from day t0 to t14. However, based on the results of the empirical analyzes, it is
generally difficult to draw robust and valid conclusions why the method and data
used to calculate the abnormal returns is reconsidered in the discussion section.
Besides the empirical analysis, the study found convincing evidence of a
correlation between an increase in investment and the negative deposit rate, carried
out by different recognized Danish institutions. The study also shed a light on the
increase in stock deposits among the Danish population which indicates a reaction
to the negative deposit rate. This change in behavior is furthermore explained by
behavioral theory as well as the rationale of this behavior is discussed. Finally, the
biases that try to explain this behavior are based on prospect theory more primarily

loss aversion as well as bandwagon biases.



Begrebsafklaring

Forkortelse

Betydning

AR Average return

AAR Average Abnormal Returns

CAR Cumulative abnormal returns
VAR(AAR) Variance of the average abnormal returns
CAAR Cumulative average abnormal returns

VAR(CAAR)

Variance of the cumulative average abnormal return
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1. Introduktion

Falgende afsnit har til formal at introducere emnet samt motivationen bag afhandlingen. Nedenfor
opstilles ydermere problemstilling og problemformulering savel som afgransninger, struktur samt

afhandlingen metodologi.

1.1 Indledning/motivation

Andringerne i den negative indlansrente er et relativt nyt feenomen for mange danskere. Gennem
en lang raekke ar har det varet almindeligt med en positiv eller 0%’s indlansrente, hvilket kunne
betragtes, som et risikofrit afkast, netop grundet det renteafkast den positive rente har medfart.
Den nye renteaendring har ledt til bade forvirring og overrasket den danske befolkning og udfordrer
den opfattelse mange har, om at man opnar et positivt afkast for at opspare og udskyde forbrug.
Mange af de store danske banker, heriblandt Danske Bank og Nordea, begyndte allerede siden
udgangen af 2019 at annoncere, at de ville indfgre en negativ indlansrente. Siden det farst blev
annonceret, er der flere gange blevet tilfgjet yderligere &ndringer, herunder seenkninger i grensen
for privatkunder savel som erhvervskunder, som skal betale negativ rente pa den kapital, de har
stadende pa deres NemKonto. November 2020 udmeldte Danske Bank, at de andrer gransen for,
hvornar man som privat kunde skal betale negativ rente, fra 1,5 millioner kroner til 250.000 kr.,
og safremt man ikke har en NemKonto, skal man allerede betale negative renter fra 50.000 kr.,
altsa en relativ markant aendring®. Allerede et halvt &r efter seenker Danske Bank igen greensen for
negativ forrentning for privatkunder fra de 250.000 kr. til blot 100.000 kr., altsa en yderligere
seenkning i maksimumbelgbet, séledes at &ndringerne rammer endnu flere danskere?.

| og med at det er en anderledes indlansrente, end hvad danskerne hidtil har oplevet og veret vant
til, har det givet anledning til en eventuel &ndring i danskernes forbrugs- og investeringsadfeerd.
Dette gnsker vi i afhandlingen at undersgge, om det har haft en effekt pa aktiemarked, og i givet
fald forsgge at forklare disse adferdsmanstre.

Det er langt fra alle danskere, som investerer i aktier, kontra at have sin opsparing staende pa en
kontobank. Kan denne nye udmelding &ndre folks adfeerd, nu hvor det koster penge at have en

stgrre opsparing staende i banken? Herunder gnsker vi at se, om der kan observeres nogle tendenser

! Flere kunder skal betale for at have penge stdende i Danske Bank: S& stor milliongevinst stér banken til (berlingske.dk)
2 https://danskebank.com/da/news-0g-insights/nyhedsarkiv/press-releases/2021/pm26042021



https://www.berlingske.dk/virksomheder/flere-kunder-skal-betale-for-at-have-penge-staaende-i-danske-bank-saa
https://danskebank.com/da/news-og-insights/nyhedsarkiv/press-releases/2021/pm26042021

pa aktiemarkedet, som kan afspejle en eventuel ny finansiel opfarsel, neermere investeringskultur
blandt de almene danskere. Det er vores umiddelbare vurdering, at den store medieomtale har skabt
en ny holdning og et nyt syn hos flere danskere i forhold til at investere sine penge. Det kunne tyde
pa, at det har skubbet flere til at investere og @ndre holdning til risikoaversitet. Pa baggrund af
dette gnsker vi ydermere at undersgge rationalet i de reaktioner, som den negative indlansrente

potentiel har medfaert.

1.2 Problemformulering

Pa baggrund af motivationsafsnittet og den indledende beskrivelse af problemfeltet farer det til

falgende problemformulering samt undersggelsesomrader:

Har indfarelsen af den negative indlansrente haft nogen effekt pa det danske aktiemarked?

For at imgdekomme ovenstaende problemformulering, opsplittes den og undersgges ved hjlp af
nedenstdende underspgrgsmal, som ger det mere handterbart at besvare den primare

problemformulering.

1. Kan der i markedet observeres en signifikant sammenhang mellem annoncering og
indferslen af negative renter pa indlan over 250.000 kr. og afkastet pa danske aktier?

2. Kan der i markedet observeres en signifikant sammenhaeng mellem annoncering og
indfarslen af negative renter pa indlan over 100.000 kr. og afkastet pa danske aktier?

3. Huvilket adfeerdsmaessige &ndringer sker der hos individer, nar der forekommer et negativt
renteniveau pa indlansrenten?

4. Ved antagelse om at indferslen af den negative rente medfarer storre tilbgjelighed til at
investere og patage sig mere risiko, kan denne reaktion sa betragtes som veerende rationel?



1.3 Afgraensninger

Afgraensningen i afhandlingen udarbejdes for at gere klart, hvad de tidligere anfarte
undersggelsesspargsmal indebzrer.

Indledningsvis er afhandlingen afgraenset til at kigge pa effekten af indfarelsen af den negative
rente pa det danske aktiemarked. Der er mange mader at analysere effekten af den negative rente,
heriblandt kan data og information hos pensionskasser vere interessant at kigge pa, da man kunne
forestille sig, at flere danskere eventuelt ville legge mere til side til pension, fremfor ind pa sin
opsparing. Man kunne ogsa forestille sig, at flere er blevet mere risikovillige og potentiel har haevet
risikoen i deres pensionsopsparinger. Et andet interessant dataset at kigge pa, kunne vere
udviklingen i danskers opsparing i banken. Dette kunne potentielt give et indblik i, hvorvidt folk
opsparer mere eller mindre, hvor man kunne analysere pa, om dette skyldes flere / feerre
investeringer m.v. Afgraensningen til kun at kigge pa effekten pa aktiemarked er saledes fortaget,
da vi mener, det er interessant at kigge pa netop denne del. Derudover har vi talt med forskellige
hgjtstaende personer i diverse banker og ma konkludere, at det ikke er muligt grundet fortrolighed
at fa disse data vedrgrende bankernes kunders opsparing.

Derudover afgraenser opgaven sig til primeert at kigge pa udviklingen og effekten af den negative
rente hos privatkunder og deres indlan. Det vil sige, at der ikke tages udgangspunkt i annonceringer
og indfarsler af den negative rente for erhvervskunder. Der skal dog na&vnes, at de samme vilkar
geelder for erhvervskunder, som i gjeblikket ogsa betaler en negativ rente, som ligger pa et spaend
mellem -0,75% og -1% arligt®.

Afhandlingens analysedel afgreenser sig farst og fremmest geografisk til udelukkende at inkludere
det danske marked. Denne afgraensning er foretaget, da vi vil analysere indfgrelsen af den negative
rente i Danmark og danskernes reaktion herpad. Analysen vil séaledes udelukkende tage
udgangspunkt i de danske banker og deres e@ndringer af belgbsgrensen for den negative
indlansrente. Ydermere vil afhandlingen kun tage udgangspunkt i det danske aktiemarked, hvilket

vil siges, at der ses bort fra aktiviteten pa blandt andet obligationer m.v.. Opgaven anvender data

3 https://www.berlingske.dk/virksomheder/danske-bank-saenker-graense-for-negative-renter-markant



fra Kgbenhavns Fondsbgars og First North (Nasdag). Det vurderes, at dette kan give et retvisende
billede af tendenser, der eventuelt matte observeres pa det danske aktiemarked.

Den tidsmassige afgreensning i opgaven er 5 ar. Det vil sige, at der er indhentet data fra ar april
2017 til primo marts 2022. Det er dog ikke alt data i denne periode, som er anvendt til at foretage

selve analysen.

Afslutningsvis er opgavens analysedel baseret pa et eventstudie vedrgrende indferelsen af den
negative rente. Disse events tager udgangspunkt i annonceringer og indfarsler af endringerne i
nogle af de starste banker i Danmark, specifikt Nordea og Danske bank. Disse banker er valgt som
kilder, da de antages at vere nogle af de mest toneangivende banker i markedet. Som
udgangspunkt antages det, at nar de farnevnte banker begynder at flytte sig og endrer bade
belgbsgraenser og negative rentesatser, sa flytter de andre banker i markedet sig ogsa.

1.4 Studiets metodologi

Hele formalet med denne afhandling er at undersgge og teste, hvorvidt indfgrelsen af en negativ
indlansrente har haft pavirkning pa markedsafkastet. Denne afhandling er afgreenset til det danske
marked, hvor den negative indlansrente er et nyt fenomen. Det er saledes ikke muligt at
sammenligne med tidligere empiriske undersggelser, som vedrgrer lige preecis denne vinkel pa
emnet. Vi vil derfor med udgangspunkt i tidligere teorier og modeller selv foretage en empirisk
undersggelse.

Resultaterne for disse undersggelser suppleres med artikler og andre studier som vurderes
relevante for afhandlingen. Konklusionerne ud fra afhandlingen bliver saledes skabt pa baggrund
af den empiriske analyse, samt med udgangspunkt i teorier, som kan bidrage til forstaelsen af
resultaterne. Fremgangsmaden til skabelse af viden vil saledes fglge en deduktiv metode, Andersen
(2006).

Den deduktive tilgang bygger pa at konkludere ud fra blandt andet hypoteser, som denne opgave
vil opstille lengere nede. Endvidere anvendes en kvantitativ tilgang til at undersgge og teste
hypoteserne. Den kvantitative tilgang er styret af tal og palidelige data, som fortolkes objektivt.



1.5 Videnskabsteoretisk tilgang

Afhandlingens videnskabsteoretiske tilgang har betydning for, hvad der opfattes og accepteres som
gyldig viden. Dette har derfor stor indflydelse pa processen og ikke mindst de fremskabte
resultater. Den analytiske og metodiske tilgang kan bestemmes af en eller flere paradigmer.

Paradigmerne kan overordnet opdeles i tre elementer: (Darmer & Nygaard, 2005)

1. Ontologi
2. Epistemologi
3. Metodologi

Ontologi belyser, hvordan man i videnskaben opfatter tings eksistens og dens natur, og har dermed
fokus pa, hvordan denne forholder sig til genstande. Epistemologi, er ogsa kaldt erkendelsesteori
og tager udgangspunkt i, hvordan videnskaben opfatter oprindelsen af verden, og hvor denne viden

kan findes.

Metodologi tager udgangspunkt i begge ovenstaende videnskabelige tilgange, givet (ontologi) er
den strukturelle tilgang til verden og (epistemologi) er maden at tilegne sig denne viden pa. Ud fra
denne antagelse anvendes metodologi til at undersgge, hvordan man videnskabeligt bedst muligt

kan undersgge og konkludere pa dette, (Presskorn-Thygesen 2012).

Tilgangen til afhandlingen og valget af videnskabsteorien kan beskrives, som den made man
opfatter verden under afhandlingens tilblivelse, og der er derfor ikke ngdvendigvis et entydigt svar

pa alle ovennavnte paradigmer.

Det positivistiske paradigme er grundlaeggende bygget op pa, at virkeligheden eksisterer, og at
der findes en sandhed, som forklares ved viden. Altsa at al videnskab tager udgangspunkt i
naturalisme, og hvor der findes en logisk og direkte forklaring pa alle feenomener. Viden findes
kun i teorier, som er bygget pa empirisk data, da det anses som verende objektivt. Der tillades
derfor ikke falelser og/eller holdninger, da disse anses for at begrense muligheder for
objektiviteten af viden. Ydermere antager positivismen ogsa, at viden skabes ved, at observationer

beviser teori, (Holm 2016), og afhandlingens observationer ma derfor ikke vere styret af teori.

10



Grundet disse meget strenge antagelser, som opstilles i det positivistiske paradigme, anvendes der
i denne afhandling det kritiske rationalismeparadigme. Det kritiske rationalismeparadigme tager
udgangspunkt i, at videnskaben begynder ved at formulere en teori, som har et kvalificeret bud pa
forklaringen af fenomenet.

Afhandlingen bevares ud fra den formulerede problemformulering, ved hjaelp af de opstillede
hypoteser. Hvis hypoteserne bekreftes og testes empirisk, sa anses teorien som vaerende gyldig.

Hvis ikke disse ikke bekreftes, sa er teorien falsificeret:

Teori — Hypotese — Test — Bekraeftelse/Falsifikation

11



1.6 Struktur

Figuren nedenfor illustrerer strukturen i opgaven for at skabe et overskueligt overblik for laeseren.

Studiets metodologi S
. = tilgang

Redegerelse af negative renter

|

\ J

Perspektivering og konklusion

Figur 1: Afhandlingens struktur (Kilde: egen tilvirkning)
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2. Baggrundsviden

Formalet med dette afsnit er at praesentere den overordnede baggrundsviden omkring den negative
indlansrente. Forinden analysen og besvarelsen af problemformuleringen, vurderes det vigtigt at
forsta baggrunden for, hvorfor der er sket den eksplosive @ndring i den danske indlansrente.
Derudover vil der i dette afsnit ligeledes opstilles en oversigt over udviklingen af den negative

rente.

2.1 Hvorfor er der indfgrt negative renter?

Allerede tilbage i 2012 indferte Nationalbanken, som den farste bank i verden negative renter pa
indskudsbeviser. Kort efter fulgte centralbanker verden over efter. Dette blev indfert, da man
gnskede at holde handen under gkonomien, ved at fa private og virksomheder til at investere mere,
da man stadig var merket af finanskrisen. Ved at senke renten, habede man at kunne gge
incitamentet for forbrug og derved fa gang i samfundet igen. Denne gvelse var tilteenkt som en
kortperiode, men da bankerne valgt at holde igen med at seenke indlansrente for privatkunder havde
den ikke den gnskede effekt. Derudover var mange af de europziske lande blev ramt hardt af
finanskrisen, og inflationen fortsat var en lav inflation, valgte Den Europaiske Centralbank
(fremover benavnt ECB) at fastholde en ekspansiv pengepolitik. Det gjorde de blandt andet ved
at lempe pa obligationsopkeb og ved at senke depotrenten. ECB nedsatte yderligere depotrenten
i 2019 med 0,10%-point, sa renten i dag er -0,5%.

Nationalbanken sankede umiddelbart kort tid efter ogsa renten pa indskudsbeviser til -0,7%.
Nationalbanken s&nker renten og felger med ECB, da der i Danmark fares en fastkurspolitik i
forhold til euroen. Fastkurspolitikken skal sikre den danske kronekurs over for euroen, og det er
derfor naturligt, at renterne fglger hinanden.

Den negative rente har dog ikke kunne merkes for den almene befolkning fer det i august 2019
blev annonceret, at privatkunder med et indestaende pa 750.000 kr. og op, ville blive ramt af de
negative renter. Fgr denne udmelding, var det kun erhvervskunder og bankerne selv der patog sig
denne omkostning. Virksomhederne har siden 2015 betalt negativ rente pa deres indlan, og er de

seneste syv ar blevet senket yderligere, hvor den i dag er mellem -0,6 og -1,1 %. Det svarer til, at

13



ca. 90% af alle virksomheders indlan er negativt forrentet*. Og i 2021 betalte virksomheder i alt 2
mia. i rentebetalinger grundet den negative indlansrente. Bankerne tilbgd dermed en hgjere (i

nogen tilfeelde nul procent) indlansrente end hvad de selv fik ved Nationalbanken.

Grundet en fortsat stigning i placeret indlan fra kundernes- og virksomhedernes side, en faldende
efterspargsel pa udlan og en lav/negativ rente i pengemarked, medfarte en for hgj negativ
indlansmarginal. Det vil sige at forskellen mellem ind-og udlan er blevet for stor, og da renterne
ved at placere det indlante i pengemarked samtidig ogsa er lavt, blev det for stor en omkostning
for bankerne at holde. Denne tendens er illustreret pa nedenstaende graf.

Mia. kr.
2.000
1.800
1.600
1.400
1.200
1.000

05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

w—NdIGN —dIGN

Figur 2: Graf over udviklingen i indlan og udlan (Kilde: Nationalbanken)

Efterfglgende har danske banker over flere omgang senket belgbsgransen for, hvornar man som
privat kunde skal paleegges den negative rente, hvilket er konsekvensen af den pengepolitik man
har valgt fra ECB’s side. I dag har de fleste danske banker (de 16 starste), alle en belghsgraense pa
100.000 kr. hvis man har NemKonto i banken. Rentesatserne er forskellige fra bank til bank, men
ligger et sted mellem -0,5 og -0,7%. Har man ikke en NemKonto eller flere banker er bade

belgbsgraensen og rentesatsen forskellig fra bank til bank.

4 https://www.danskindustri.dk/arkiv/analyser/2022/2/negative-renter-kostede-virksomhederne-over--2-mia.-kr.-i-2021/
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Denne udvikling kan skyldes mange ting, men ifglge Nationalbanken kan det blandt andet veere
grundet en lav inflation i en lang reekke lande. Derudover har bankerne holdt igen med at ramme

privatkunderne, hvilke har udskudt den gnsket virkning af den valgte og indfgrte pengepolitik.

Ydermere er danskernes opsparing steget, hvilket har gget indlanene som i 2020 var pa 50,4 mia.
kr. Den ggede opsparing skylds blandt andet COVID-19. Nedlukningen af samfundet har reduceret
i den generelle danskers forbrugsmuligheder, og dertil kommer ogsa udbetalingen af indfrosne
feriepenge samt andre udbetalinger fra staten. Det ses ogsa at indlanet forsat er stigende ogsa efter

annonceringen af negative renter. Nedenfor illustreres indlans udviklingen i grafen.
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Figur 3: Udviklingen i indlan pa anfordring (Kilde: Nationalbanken)

Stigningen skal ses i lyset af, at flere danskere har nedbragt belgb stgrrelsen grundet de negative
renter, hvor det gget indlan kommer af at flere danskere har opsparing. Det vil sige, at belgbs

volumen er faldet, men volumen af antal danskere med opsparing er steget.

2.2 Den negative rente

| august 2019 udmeldte den farste danske bank (Jyske Bank), at de ville indfgre negativ
indlansrente for deres privatkunde, hvortil de fleste banker i Danmark fulgte med og indfarte en
negativ indlansrente. Efterfglgende er bade renten og belgbsgraensen blevet senket. Nedsattelsen

af belgbsgraensen fra 250.000 kr. til 100.000 kr., blev omfanget af negative forrentede indlan mere
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end fordoblet, hvilke betyder at mere end 35% af privatkunders indlan forrentes negativt®. Det
svarer til ca. 294 mia. kr. | grafen illustreres den gennemsnitlige indlansrenten og dens udvikling

siden 2019 pa indlansrenten for privatkunder.

Gns. indlansrente, pct

Negative renter
indfgres for private

2019

Figur 4: Udvikling af den gennemsnitlige indlansrente (Kilde: Egen tilvirkning)

Som det ses i grafen, er det relativt nyt at privatkunder bliver forrentet negativt pa deres indlan. |
2019 far den farste udmelding, var den gennemsnitlige indlansrente pa lige under 0,1%. Mens den
negative forretning af privatkunders indlan farst skete i 2019, har der i en lang arreekke varet et
negativt realafkast af bankindlan, givet at renten er korrigeret for inflation. Det negative reale
afkast skyldes at inflationen siden 2017 har oversteget de gennemsnitlige indlansrenter, hvilke har
en effekt pa forbrug- og opsparingsmulighederne for privatkunder og det forventes derfor ogsa, at

dette afspejler sig i deres adfaerd og beslutninger.

2.2 Tidslinje over a&ndringen i indlansrenten

For bedre overblik og forstaelse for indfarelsen af de negative renter pa indlan, er der udarbejdet
nedenstaende figur, som illustrerer nogle af de vigtigste begivenheder og udmeldinger i
renteudviklingen de seneste ar. Figuren er lavet pa baggrund af en oversigt fra Danmarks
Nationalbank og antages derfor at veere geeldende og retvisende. Desuden vil figuren blive anvendt

I analysen og som udgangspunkt for det eventstudie, der foretages.

5 ANALYSE_ nr.9 Privatkundernes reaktion p& negative indlansrenter.pdf (nationalbanken.dk)
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Figur 5: Oversigt over renteendringer (Kilde: egen tilvirkning)

3. Teori

Som angivet i metodologi-afsnittet vil afhandlingen falge en deduktiv tilgang, hvorfor der som
nevnt anvendes allerede eksisterende teorier, som gennem HDF-uddannelsesforlgbet er blevet
praesenteret og gennemgaet for os. Opgaven vil bl.a. inddrage teorier fra faget portefglje-analyse
og bruge faget behavioural finance, til at forsgge, at forsta individers opfarsel og geren pa de

finansielle markeder, samt investeringsadfeerd.

Formalet med dette afsnit, er at give et dybdegdende overblik over de grundleeggende antagelser
og tilgange til de finansielle markeder, den traditionelle finansteori samt adfeerdsgkonomiske teori,
ogsa kendt som behavioural finance. De primare laerebgger, som anvendes er Investments af Bodie
et al. (2020), og Behavioral Finance: Psychology, Decision-Making, and Markets af Ackert, Lucy
og Richard Deaves (2009). Tilsvarende anvendes andre modeller og teorier fra andre fag ogsa,
forudsat, at det findes relevant for afhandlingen.
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3.1. De finansielle markeder

Formalet med nedenstaende afsnit er at fremstille den mest veasentligste teori, som er galdende
for aktiemarkedet kendt som Den Efficiente Markedshypotese (herefter benevnt EMH). EMH
blev oprindeligt fremstillet i artikel Efficient Capital Markets af Fama E. F., i 1970. Overordnet
peger Fama i artiklen pa, at kapitalmarkeder er efficiente i den forstand, at de reflekterer al
tilgeengelig information og derfor ogsa er korrekt prissat. Det betyder samtidig, at der i markedet
hverken er prisunder- eller oversatte aktiver, som betyder, at man ikke kan opna overnormalt afkast

ved aktiv portefgljeforvaltning.

3.1.1. Den Efficiente Markedshypotese

EMH bygger pa en reekke antagelser, hvor den vigtigste antagelse omhandler rationelle investorer.
Denne antagelse omhandler et marked, hvor al tilgeengelig information afspejles i de aktuelle
aktiekurser. EMH argumenterer for, at markedet altid vil afspejle al information rationelt og
effektivt. Som naevnt ovenfor vil det sige, at der jf. EMH ikke findes prisunder- eller oversatte
aktiver pa markedet, som betyder, at det ikke er muligt at sla markedet og opna hgjere afkast, uden
at investere i mere risikobetonede aktier.

Efter udgivelsen af Fama’s artikel blev antagelsen om, at markederne er effektive accepteret, og
man gik saledes ud fra, at selv ny information gjeblikket blev indarbejdet i aktiekurserne (Malkiel,
2003). Denne opfattelse om effektive markeder blev dog senere hen udfordret, og naermere
analyser af markedet tyder pa, at EMH ikke altid holder. Dette beskrives i afsnittet nedenfor 3.1.2,

hvor kritik af den efficiente markedshypotese gennemgas.

Fama’s efficiente markedshypotese bygger endvidere pé, at der findes tre former for effektivitet
henholdsvis den svage, den semi-sterke og den staerke form.

1. Den svage form for marked-effektivitet peger pa, at investorer ikke kan anvende historiske
data til en prognose af fremtidige kursveerdier. Et efficient marked i den svage form
forudseetter, at den historiske data ikke vil indeholde noget verdi i form af information,
ved brug af en teknisk analyse. En fundamentalanalyse derimod kan benyttes til at
observere bade under- og overvurderet aktier (Bodie et al 2014).

2. Den semi-steerke form for marked-effektivitet forudseetter, at ny offentlig information med
det samme afspejles i kurserne, saledes at priserne altid er korrekt prissat og indeholder al
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information pa alle tidspunkter. Det vil sige, at modsat den svage form, hvor en
fundamentalanalyse kan veere effektiv og brugbar til at identificere over- og undervurderet
aktier, ikke leengere kan benyttes ved den semi-sterke form, da denne information alle er
medregnet i kurserne (Bodie et al 2014).

3. Den sterke form minder om den semi-sterke form, her forudsattes dog, at bade offentlig
og uofficiel information er afspejlet i kurserne. Uofficiel information kan betragtes som
insider-viden. Afslutningsvis, ligesom ved den semi-steerke form, kan man hverken benytte
en fundamental eller en teknisk analyse til at vurdere om prissatningen pa en aktie er sat
for hgjt eller for lavt, da der i priserne netop indgar al tilgeengelig information (Bodie et al
2014).

3.1.2 Kritik af den efficiente markedshypotese

Pa trods af at EMH er meget kendt indenfor den moderne finansielle teori, er teorien en meget
kontroversiel og ikke mindst et omdiskuteret emne blandt mange akademikere. Gennem arene er
der opstillet en raekke beviser, som bekraefter EMH. Dog er der ogsa foretaget en lang raekke
undersggelser og beviser, som viser det omvendte — nemlig at den efficiente markedshypotese ikke
holder. Et ofte brugt eksempel pa dette er den verdenskendte investor Warren Buffet, som gennem
mange og lengere tidsperioder har formaet at sld/overgd markedet, som jf. forklaringen i afsnit
3.1.1 ikke bgr veere muligt. Et andet overbevisende eksempel, som strider imod EMH, er under
barskrakket i oktober 1987, hvor Dow Jones faldt med over 20% pa blot en enkelt dag, hvilket er
et naerliggende eksempel at bruge, som beviser, at aktiekurser rent faktisk kan afvige fra deres fair

value.

Jevnfgr Bernstein (1975) argumenteres der for, at markedet rigtigt nok kan inkorporere
information effektivt og hurtigt i priserne, men siger samtidig, at det ikke er garanteret, at det er
de korrekte konklusioner, som inddrages ud fra den tilgengelige information.

Ydermere papeger Bernstein, at ligesa vel som aktier pa markedet kan vere forkert prissat grundet
misfortolket information, kan det ogsa skyldes irrationelle reaktioner fra investorer i forbindelse
med nyheder i medierne, som pavirker investorer til at agere eller overreagere. Disse
overreaktioner kan komme som resultat af en overoptimisme, frygt for fremtidige kurssvingninger

eller omvendt hab for positive udsving i aktiekurserne. Disse psykologiske mekanismer, som kan
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pavirke investorer pa kapitalmarkeder, bliver beskrevet yderligere i teoriafsnittet “behavioral
finance”. Det faktum at Berstein argumenterer for, at investorer kan agere irrationelt pa

kapitalmarkeder, strider imod EMH’s antagelse om, at alle investorerne er rationelle.

Ligesom Bernstein har udarbejdet nogle teorier og antagelser om kapitalmarkedernes efficient, har
Shiller (2003) ligeledes argumenteret for siden Fama’s artikel (1970) udkom vedrerende efficiente
markeder og de tilhgrende antagelser, at man nu ber acceptere, at man ikke blot kan antage, at alle
investorer er rationelle, men der tveertimod er mange andre faktorer, som afspejler bevagelserne
pa kapitalmarkeder. Tveartimod argumenterer Shiller for, at det ikke er alle investorer, som er
rationelle, hvorfor det derfor er muligt for investorer at handle aktier pd markedet, som ikke er
fuldsteendig korrekt prissat, men til tider kan afvige fra deres fundamentale veerdi.

Dette er blot fa eksempler pa nogle teoretikere, som efter udgivelsen af Fama’s artikel har forsegt

at bevise svagheder ved EMH.

3.2 Capital Asset Pricing Model

Capital Asset Pricing Model, ogsa kaldet CAPM, beskriver helt grundleeggende forholdet mellem
afkast og risiko. CAPM bygger pa en reekke antagelser, som tager udgangspunkt i den moderne
portefaljeteori, herunder den efficiente markedshypotese. Antagelserne bag CAPM kan deles op i
to overordnede antagelser; individuel adferd og markedsstruktur. Med individuel adfeerd bygger
CAPM p4, at investorer er rationelle, samt er “mean-variance optimizers”. Derudover antages der,
at investorer har homogene forventninger, som stemmer overens med, at alt relevant information
er offentlig tilgeengelig. Den anden antagelse om marked strukturen i CAPM bygger pa antagelsen
om, at alle aktiver er offentlige og handlet pa offentlige barser. Endvidere antager CAPM, at man
kan kebe og lane til en risikofri rente samt tage korte positioner pa handlede aktiver.

Figuren nedenfor illustrerer CAPM. Endvidere fremgar det af figuren, den efficiente rand samt en
tangentlinje, som starter i den risikofri rente, markedsportefgljen findes ydermere, hvor den
efficiente rand tangerer med tangentlinjen (se illustration). Ifglge Sharpes teori kan man, alt
afhaengig af den individuelles risikotolerance, placere investorer pa den efficiente rand. Jo mere
risikoavers en investor er, jo leengere til venstre vil investoren placere sig pa tangentlinjen, mellem

markedsportefaljen og den risikofri rente (illustreret af den rade linje pa figuren). Er man placeret
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pa den rade linje, vil man have nogle af sine penge investeret i aktier med en vis risiko og nogle
penge placeret i banken. En mindre risikoavers investor derimod vil placere sig til hgjre for
markedsportefgljen og dermed valge at optage et lan og pa den made geare deres portefalje
(illustreret af den grenne linje pa figuren).

Afkast

Markedsportefeljen
Tangentlinje

Efficiente rand

Risikofti rente

Risiko

Figur 6: Illustration af CAPM (Kilde: Egen tilvirkning)

Den klassiske illustration af CAPM, som ses ovenfor, tager udgangspunkt i en positiv risikofri
rente. Hvis den nuveerende situation med den negative rente skal illustreres i en CAPM-model, vil
det se ud som pa figur 5. Her ses det, at den risiko averse investor (fortsat illustreret med den rade
linje) ender med at investere endnu mere i den risikofrie rente og patage sig endnu mindre risiko
og dermed fa et lavere afkast som resultat heraf. Den risikovillige investor (fortsat illustreret med
den grenne linje) ender med et hgjere afkast og en lavere risiko, da de nu i teorien ikke blot kan

lane gratis, men faktisk far penge for at lane og geare sig jf. teorien bag CAPM.
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Figur 7: Illustration af CAPM med negativ indlansrente (Kilde: Egen tilvirkning)

Figuren nedenfor illustrerer det afkastkrav, som investor har op af Y-aksen, som er delt op i to
elementer; det afkastkrav den individuelle investor har og en risikopreemie som kompensation for
at foretage risikable investeringer. Da minimumsafkastet er summen af den risikofri rente og
risikopreemien, er det saledes, at som det fremgar af figuren, nar den risikofri rente falder, falder
minimumsafkastkravet ligeledes.

Nar vi befinder os i en tid med negative renter, (figurens periode T4 i X-aksen), bliver afkastkravet
endnu mindre. Afhandlingen forsgger saledes at undersgge denne @ndring i afkastkravet, som

resultat af den negative rente, og hvornar den kan afspejles i aktiemarkedet.
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Figur 8: £ndring af afkastkrav ift. Rente. (Kilde: Egen tilvirkning)
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3.3 Behavioral Finance

Behavioral Finance (herefter bengvnt BF) er en teori, som setter sig i modsetning eller bygger
videre og tilfgjer antagelser og forklaringer til den moderne portefgljeteori, herunder den efficiente
markedshypotese, som forklaret ovenfor. BF argumenterer for, at investorerne ikke altid opfarer
sig sa rationelt, som den efficiente markedshypotese antager. BF inddrager ogsa nogle flere
faktorer, som kan veere med til at forklare aktiemarkedet og individers opfgrsel, nar det kommer
til investeringer og individers opfattelse af penge generelt.

BF forsgger derfor at forklare nogle af de anormaliteter, der har varet observeret i markedet, som
ikke kan forklares med den moderne portefaljeteori og EMH. Disse empiriske anomalier, som har
eksisteret leenge pa markedet, er blevet forklaret og generelt accepteret med irrationel adferd. |
1970’erne blev BF for alvor introduceret af akademikerne Kahneman og Tversky, som udgav en
artikel omhandlende prospektteori, som netop kobler den moderne finansieringsteori sammen med

psykologien og adferdsmenstre observeret hos individer.

3.3.1. Prospektteori

Prospektteori er overordnet en teori, som omhandler beslutningstagning under risikoforhold.
Argumentationen bygger primert pa, at individer oplever tab og gevinster forskelligt. Prospekt-
teori kan forklares ved hjelp af nedenstaende illustration:
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Figur 9: Hllustration af prospektteori

Som ses pa ovenstaende figur er kurven stejlere, nar det kommer til tabssiden af diagrammet, som
netop illustrerer, at individer generelt lider mere under tab. Den gra stiplede linje illustrerer
derimod EMH, hvor tabsaversion og individers opfattelse og falelser vedragrende tab ikke betragtes
som en relevant faktor og indgar saledes ikke i teorien. P4 samme made ses forskellen mellem den

moderne finansielle teori, EHM og BF.

Teorien bygger endvidere pa tre hovedfaktorer, som jf. teorien pavirker selve
beslutningstagningen. De tre faktorer er henholdsvis; sikkerhed, isolationseffekt og tabsaversion.
| forhold til faktoren sikkerhed indgar der i teorien to typer for sikkerhed, som omhandler
henholdsvis sikkerhed for gevinster og omvendt, sikkerhed for tab. Nar en investor star overfor et
sikkert tab, argumenterer teorien, at individer er villige til at patage sig mere risiko for at undga
det tab, som forekommer med sikkerhed. Et eksempel pa dette kan forklares med falgende to
scenarier. Scenarie 1: garanteret tab pa 100 kr. Scenarie 2: 50% chance for at tabe 0 kr. og 50%
chance for at tabe yderligere 100 kroner. Prospektteori vil her argumentere for, at individer vil
veelge scenarie 2, da der i dette scenarie er en 50% sandsynlighed for at undga at lide noget som
helst tab.
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3.3.1.1 Value funktionen (verdifunktionen) v(x):

Value funktionen udledes pa baggrund af et individs subjektive opfattelse af et givent
resultat/udfald. | prospect teorien antages det, at resultatet er udledt som tab og gevinst eller om
resultatet er over eller under det enkelt individs referencepunkt. Funktionen fanger altsa, hvor
meget bedre en givent gevinst er, i forhold til andre gevinster og hvor darligt et tab er i forhold til
andre tab. Ydermere kan funktionen se pa, hvordan et bestemt tab kan sammenlignes med en

gevinst i samme stgrrelsesorden.

PROSPECT THEORY

w(x)

X

Figur 10: lllustration af, veerdifunktionen i prospekt teori

Der findes tre principper som grundleeggende bestemmer/begraenser kurven pa veerdifunktionen,
som vist pa grafen. Det farste er princippet referenceafhengighed (reference dependence).
Referenceafhangighed bygger pa, at resultaterne ses i forhold til individets referencepunkt og
derfor udledt som tab eller gevinst. For eksempel, en bonus pa 20.000 kr., ville opfattes anderledes
hos et individ, hvis han/hun havde forventet 10.000 kr. eller en pa 30.000 kr. Bonussen kan her
bade ses som en gevinst og et tab pa henholdsvis 10.000 kr.

Det andet princip er aftagende falsomhed (sensitivity). Dette princip bygger pa den psykologiske
forstaelse af individet opfattelse, altsa hvordan opfattelsen af samme scenario kan vare forskellige,
alt efter hvor veerdien for individet har starst veerdi. For eksempel, har forskning vist, at individer
med stor sandsynlighed godt kan skelne mellem en laengde pa 1-2 km, men har ikke samme
tilbgjelighed til at maerke forskel fra 13-14 km.

Verdiendringen har saledes starst pavirkning pa et individ taet pa referencepunkt. Det vil sige der

er stor forskel mellem gevinster og tab taet pa referencepunkt, og gevinster og tab langt fra
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referencepunkt, selvom belgbene pa henholdsvis gevinst og tab er den samme. Princippet om
aftagende fglsomhed tyder pa, at den sikre gevinst med antagelse om, at chancen for yderlig
gevinst og tab er den sammen, har sterst betydning. For eksempel, en sikker gevinst pa 1000 kr.,
med 50% chance for henholdsvis 2000 kr. eller O kr., ville starstedelen af alle mennesker veelge de
sikre 1000 kr. Tabet pa 1000 kr. er starre den gevinst pa 1000 kr.

Det sidste princip er tabsaversion. Tabsaversion bygger pa at, frygten for tab er stgrre end gleeden
ved en gevinst. Det antages at et evt. tab ger dobbelt sa ondt som en evt. gleede ved preecis samme
gevinst. Her findes ogsa at en 50% chance for at opna gevinst eller tab varende fuldstendig

usandsynlig. Dette kan udledes/udtrykkes saledes:

(—v(=x) > (v(x))

Denne tendens, hvor investorer er mere falsomme over for tab end over for gevinster, menes at
vaere to gange sa stor, altsa ger det dobbelt sa ondt at tabe, som det giver gleede at vinde. For
eksempel er den psykologiske smerte et individ eller med andre ord, oplever en investor at tabe et
givent belgb oftest er langt veerre starre end glaeden ved at vinde pracis det samme belgb.

Dette resulterer i, at individer er tilbgjelige til at patage sig mere risiko, hvis det kan give mulighed
for at undga tab. Denne adfaerd betragtes blandt andet i markedet, nar investorer holder deres
tabende aktiver for laenge i hab om, at kursen vender, hvor der i mange tilfaelde rent faktisk ses en
fortsat faldende kurs, som derfor pafgrer investorerne endnu starre tab. Dette sker samtidig med,
at investorerne salger deres vindende aktier for at realisere gevinsten og eventuelt for at gare op

med tab, der er lidt i andre aktiver.

3.3.1.2 Probability Weighting Function (den sandsynlighedsveagtet funktion) n(p):

Prospect teorien antager som navnt, at et individ ikke opvejer resultaterne efter sandsynlighed,
som er tilfeldet i nytteteori, men som nogle fordrejninger af sandsynligheden.

Fordrejningen af sandsynligheden udledes som sandsynlighedsvagtningsfunktion, n(p)
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Figur 11: Hlustration af Probability Weighting Function i prospekt teori

| den sandsynlighedsvagtede funktion bruges psykologien bag to af de samme principper som ved
veerdifunktionen; referenceafhaengighed og aftagende fglsomhed, som forklaring af fordrejningen
af sandsynligheden. Den store forskel er dog, at i sandsynlighedsveegtningen antages der kun to
referencepunkter, sandsynligheden for tab eller gevinst givet ud fra sikkerhed eller umulighed (0%,
100%). | veerdfunktionen er referencepunkterne bestemt ud fra individet og dens preaferencer, og
fanger derfor den aftagende falsomhed vaek fra referencepunkter (0%, 100%).
Fglsomheden for @ndringer er starst nar sandsynligheden ligger teet pa enten 0% eller 100%, og
endringerne i den mellemliggende sandsynlighed (2%-98%) findes mindre relevante. For
eksempel, chancen for at vinde i lotto gges henholdsvis fra 0%-1% til 45%-46% og til sidst 99%-
100%. Her vil chancen fra 0%-1% findes markant, da det ifalge sandsynlighedsveegtningen gar fra
umulig til muligt, det samme gar sig galdende ved chancen 99%-100%, som gar fra sandsynlig til
sikker. Chancen fra 45-46% derimod er mere eller mindre ubetydelig. Dette kan ogsa udtrykkes:

n(0,01) — ©(0,0) > m(0,45) — n(0,46)
0g

(1) — n(0,99) > n(0,45) — m(0,46)

Funktionen er saledes konkav for sma sandsynligheder og konveks for medium og store
sandsynligheder.
Ifelge aftagende falsomhed, veegter en lav sandsynlighed generelt mere end hvad de ville have

modtaget ved brug at forventet nytte. (nytteteorien) Dette stemmer ogsa overens i forhold til risiko.
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Hvis der er en lav sandsynlighedsgevinst, gges risikoen, og ved lav sandsynlighed for tab mindskes
risikoen. Sagt med andre ord, jo stgrre chancen er for et tabt, jo mere risikoaversion. Ved middel
til hgj sandsynlighed, vil der som oftest blive tillagt mindre veegt, end hvad de ville fa ved brug ud
fra nytteteorien.

Med udgangspunkt i overstdende eksempel, antager sandsynlighedsveaegtet funktion, at
sandsynligheden (45%-46%) for at vinde er triviel. Altsa at det er her beslutningstageren ser pa
evt. resultater, og hvor valget skal treeffes. Hvor sandsynligheden (99%-100%) for at vinde er
konsekvensen, og er der hvor beslutningstageren traeffer sit endelig valg.

3.3.2 Mental accounting

Mentalt accounting, bygger pad de samme antagelser som Prospect teorien, og falger derfor
fremgangsmaden af verdifunktionen. Mentalt accounting teorien ses der specifikt pa, hvordan
individer tager finansielle- og forbrugsbeslutninger. Den antyder, at individer foretreekker at
adskiller gevinster og aggregere tab. Tabet ifglge denne teori synes altsa at veere mindre, hvis det
samles til en veerdi. For eksempel, vil en parkeringsbede pa 750,00 kr. og en billet pa 250,00 kr.
virke mindre hvis man samlede belgbet = 1000,00 kr. Omvendt er geeldende ved gevinst, her synes
gevinsten hgjere ved at splitte resultaterne. Det vil sige, at 500,00 kr. og 400,00 kr. synes bedre
end et resultat pa 900,00 kr. Princippet bag denne teori er nyttige til at forsta individers adferd ved
prissatning. For eksempel, at betale forsikringen et gange om aret, i stedet for hver maned, da
tabet synes mindre hvis det er samlet.

3.3.3 Biases

| behavioral finance teorien falger en lang raekke biases, som forsgger at forklare individers
opfarsel og ageren i forhold til visse investeringsbeslutninger. Nedenfor gennemgas og beskrives
nogle af disse biases, som vurderes relevante i forhold til afhandlingen og reaktionen pa de
negative indlansrenter. Disse kognitive biases bygger pa, at individer oftest bliver styret af en
reekke menneskelige folelser heriblandt frygt, gradighed, modighed m.v. Disse psykologiske
mekanismer pavirker i mange tilfelde beslutningstagningsprocessen, ogsa nar det gelder
investeringer.

Barberis (2002), deler behavioral finance op i to aspekter, nermere beskrevet som henholdsvis

“Limits to arbitrage” og “Den kognitive adfaerdspsykologi”, hvor nedenstaende afsnit, netop vil
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komme narmere ind pa den kognitive adferdspsykologi. Som beskrevet laengere oppe er det dét,

som kan pavirke en investors beslutninger og i sidste ende pavirke markedet generelt.

Flokadfaerd, ogsa kaldet bandwagon bias, er et udbredt faenomen, nar det kommer til individers
opfarsel ifglge BF-teorien. Overordnet handler flokadfeerd om, at man benytter andres adfeerd som
retningslinje, hvis man selv har svaert ved at forsta en given information (Bikhchandani og Sharma,
2000). Bandwagon bias forklarer altsa, hvordan vi som individer kan blive pavirket af andres
holdning, oftest den mest “populaere” holdning, sa man ikke star tilbage alene med sin egen

holdning.

Status Que Bias, tager udgangspunkt i, at man som beslutningstageren skal treeffe et valg om enten
at holde fast i et aktiv eller om man skal valge et andet alternativ. Ofte vaelges Status Quo, ogsa
oftere end godt er, da det alternative valg oftest kun vurderes ud fra dens positive eller negative
omdgmme. Set ud fra prospektteorien, vil en fraveelgelse af status quo for et alternativ typisk blive
afledt af nogle afvejninger som skal foretages. Denne mulighed vil have fordele og ulemper i
forhold til status quo. Fordelene vil sandsynlig opfattes som gevinster hvorimod ulemperne vil
opfattes som tab. P& grund af tabsaversion, synes tab sterre end gevinster af sammenlignelig
starrelse. Princippet om at tab vaegter mere en gevinst forklarer, hvorfor mange velger at forblive

i status quo.

29



4. Data

| dette afsnit beskrives valget af data, indsamlingsprocessen, de opstillede kriterier samt hvilke
fravalg, der er taget, for at kunne besvare problemformuleringen. Afhandlingen er bygget op
omkring de empiriske resultater fundet i analysen og er derfor afhangig af kvaliteten og

behandlingen af den indsamlede data.

4.1 Datakilder

Afhandlingen omfatter det danske aktiemarked, hvorfra der kigges pa selskaber, som er noteret pa
Hovedbgrsen (Nasdaq) og First North Growth Market, eller som i daglig tale omtales som First
North (Nasdaq). Nasdaq er den fgrende leverandgrer/markedsplads af aktiehandler og er i omkring
50 lande, herunder Kgbenhavn. Kriterierne for at blive noteret pa henholdsvis Hovedbgrsen og
First North er forskellige, da man ved notering pa First North ikke har de samme krav til likvider
og starrelse. Det betyder ogsa, at selskaber noteret pa First North anses som verende mere
risikofyldte selskaber at investere i, end selskaber pa Hovedbgrsen. Trods de lempelige krav til en
notering pa First North er begge markedspladser styret af Nasdag, og begge er bade let tilgeengelige
og anerkendte bgrser at handle pa, hvorfor begge anses for at vere reprasentative for det danske

aktiemarked.

Data til analysen er trukket via Nasdags egen database, da al ngdvendige data var tilgengeligt.
Nasdags egen database ma anses for at veere en troveerdig og palidelig indsamlingskilde, da den
indeholder aktiedata for det danske aktiemarked. Markedsindekset er ligeledes taget fra Nasdag
og er aktuelle dagskurs for C25 indekset.

Atfhandlingen anvender “’simpel data”, og det er derfor ikke ngdvendigt at sammenseette data fra
andre databaser, dog er de trukket data matchet op med Yahoo Finance, for at sikre korrektheden.
Den indhentede data deekker perioden beskrevet i afgreensningen fra ar 2017-2022.

4.2 Dataindsamling

Perioden 2017-2022 er ydermere valgt for at skabe et helhedsbillede, da det er i netop denne
tidsperiode, hvor der er sket en raekke renteaendringer, saledes indeholder denne periode altsa bade
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tider med en positiv rente pa indlan, tidspunkterne hvor annonceringerne af de negative renter blev
udmeldt til offentligheden, samt tidspunktet hvor indfarslen af den negative rente reelt tradte i
kraft. Det vurderes af de ovennavnte arsager, at denne tidsperiode skaber et retvisende billede af

aktiemarkedet under annonceringen og indfgrelsen af den negative rente i Danmark.

Den indhentede radata indeholder fglgende elementer: hgjeste kurs, laveste kurs, abningskursen,
lukkekursen, volumen og den justeret lukkekurs. Der er taget hgjde for at fjerne data, som var
mangelfuld. Dette kan skyldes, at virksomhederne er kommet senere pa aktiemarkedet end
startdatoen pa dataene. Denne proces beskrives i afsnittet nedenfor vedrgrende behandlingen af
data.

4.3 Databehandling og starrelse

Generelt geelder det jo starre stikprgver og datasat desto bedre, da det skaber en bedre validitet
samt reliabilitet for afhandlingen at konkludere pa. Endvidere er der flere fordele ved et stort
dataseet i form af, at der skabes et mere praecist og korrekt gennemsnit. Det anvendte datasaet
betragtes ikke som meget stort, dog tilstreekkeligt. Af samme grund er der ikke observeret mange
out liners i dataseettet og disse er derfor ikke frasorteret, da det kun har veeret enkelte dage, hvor
afkastet pa en enkelt aktie har afveget meget fra normalen. En out liner er netop defineret, som en
observation, der distancerer sig unormalt meget fra det de andre verdier i det samlede dataset. |
dataseettet ses dog veerdier, hvor afkastet er 0. Dette repraesenterer blot, at afkastet ikke har eendret
sig fra dagen forinden.

For at sikre de bedste og mest brugbare resultater i analysen og til besvarelsen af

problemformuleringen opstilles falgende kriterier til dataindsamlingen:

- Skal vere reprasenteret pa Kgbenhavns Fondsbars eller First North (Nasdaq)
- Selskabet skal veere bgrsnoteret i Danmark
-l tidsperioden 2017-2022

Ovenstaende kriterier opstilles, da disse findes ngdvendige for at kunne besvare
problemformuleringen. Farste kriterium afspejler valget af database, samt at selskaberne er

barsnoteret. Bgrsnoteringen er ngdvendig, da analyse tager udgangspunkt i daglige aktiekurser og
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eventuelle udsving. Andet kriterium stilles, da afhandlingen udelukkende tager udgangspunkt i at
undersgge det danske markeds pavirkning, hvorfor selskabet skal vare bgrsnoteret i Danmark.
Tredje og sidste kriterium stilles, da de events, der gnskes undersggt i afhandlingen, er inden for
denne tidsperiode (2017-2022). Pa baggrund af ovenstaende kriterier far vi i alt 182
aktier/selskaber ud af datasaettet. Herefter sorteres fejl og manglende data fra og sa tilfgjes der et

yderligere kriterium til dataseettet:

- Selskabet skal vaere bgrsnoteret hele perioden, der gnskes undersggt. Med andre ord,
aktiekursen pa en given aktie skal vare tilgengelig i hele tidsperioden.

Ovenstaende kriterier vaelges, da der i afhandlingen testes i flere perioder. Data skal derfor vere
ens for alle perioder, sa der testes og benchmarkes med samme udgangspunkt, sa en periode ikke
har flere observationer end en anden. Dette kunne resultere i, at en periode blev mere eller mindre

signifikant grundet flere eller feerre observationer.

| figuren nedenfor er der illustreret, hvor mange observationer der er frasorteret.

Beskrivelse Frasorteret Antal observationer
Dataset fra Nasdaq - 129
Dataset fra First North - 53
Mangelfuldt afkast 58 -58
Endeligt dataseet - 124

Figur 12: Overblik over omfang af data (Kilde: Egen tilvirkning)

Herefter fas det endelige datasaet pa 124 selskaber, med aktiekurser for 1.231 dage, hvilke er vores

samlede stikprave.

De mangelfulde afkast, som er taget ud af datasattet skyldes typisk, at aktien ikke har veeret pa
aktiemarkedet i startperioden og er derfor frasorteret. Aktien har saledes ikke veeret tilgeengelig for
hele perioden (2017-2022).
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Endvidere varierer det fra hypotese til hypotese hvilken datastarrelse og periode, der er anvendt,

da det ikke er alle observationerne, som er relevante for de forskellige hypoteser.

4.4 Kildekritik

| afhandlingen er den primere anvendte data fra de farnaevnte aktieindekser og ved brug af disse
data til empiriske undersggelser, er der risiko for, at der kan opsta fejl, som afhandlingen i bedst
muligt forsag vil vaere opmarksom pa. En potentiel risikokilde kan forekomme i indsamlingen og
behandlingen af data, da opgaven bygger pa relativt store mangder data.

De sekundere finansielle kilder, der er hentet data fra, anses at veere yderst troveerdige og

palidelige kilder, som medvirker til at styrke troveerdigheden i analysen.

Samlet set anses opgaven samlede reliabilitet og validitet som verende palidelig, da der anvendes
data fra troveerdige kilder, og idet der lgbende og gennem al dataindsamling og behandling er taget
hgjde for eventuelle fejlkilder.

5. Metode

Nedenstaende afsnit vil redeggre for selve eventstudiet, samt diskutere hvilket metodiske
overvejelser og valg, som er foretaget i forbindelse med dette valg af undersggelsesdesign.
Endvidere gennemgas den statistiske tilgang i form af test, modeller og regressionsanalyse, som

har til formal at teste de opstillede hypoteser.

Afhandlingens analyse vil overordnet besta af en teoretisk og empirisk del. Der vil gennem
opgaven forsgges at skabe en kobling mellem teorien og den empiriske del af opgaven, hvor der
vil fokuseres pa at undersgge og besvare problemformuleringens spgrgsmal, samt bestraebes at
afdaeekke de opstillede hypoteser. Der vil som navnt ydermere tages udgangspunkt i det kritisk

rationalisme-paradigme.
Analysens empiriske del vil udarbejdes i form af et eventstudie. Formalet med et eventstudie er at

undersgge i hvilket omfang aktieafkast er anormale omkring tidspunktet for en given begivenhed.

| denne opgave Vil vi undersgge, hvordan aktiemarkedet sa ud inden indfgrelsen af den negative
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indlansrente og sammenligne med, hvordan det ser ud efter annonceringen/indfarelsen af den

negative indlansrente.

5.1 Eventstudie

Som navnt ovenfor anvendes et eventstudie til at teste om en given begivenhed har pavirket
markedet. Selve eventstudiet blev forste gang introduceret i 1930’erne, men begyndte for alvor at
blive anvendt i 1970’erne, som folge af, at der blev udviklet pa metoden, som resulterede i mindre
usikkerhed. Tilmed blev det nemmere at indsamle den ngdvendige data pa grund af udviklingen
indenfor IT. Metoden kan benyttes til at analysere effekten af mange forskellige events, men
primert anvendes den indenfor finansiering, herunder regnskabsmeddelelser, fusioner og
rentegendringer, som er tilfeeldet i denne opgave (MacKinlay, 1997). Dette eventstudie undersgger
aktiekurser, hvor udviklingen af kurserne males, med udgangspunkt i en antagelse om et effektivt
og rationelt marked (MacKinlay, 1997). Et eventstudie er et kvantitativt studie, hvor selve eventet,
der undersgges, forekommer pa tidspunkt t0 (B. E. Eckbo, 2008). Dette studie tager udgangspunkt
i at undersgge effekten af @ndringen i belgbsgransen pa den negative indlansrente pa korttid, da

der vil blive testet i [-2, +14] tidsperiode.

Eventstudier er baseret pa en antagelse om, at aktiekurserne er repraesentative for nutidsveerdien
af de forventede fremtidige cash flow (MacKinlay ,1997) og at kapitalmarkederne er efficiente,
hvorfor kurserne derfor afspejles og korrigeres ud fra, at al information er tilgaengeligt for alle.
Altsa som den efficiente markedshypotese bygger pa, som beskrevet i teori-afsnittet. Ud fra disse
antagelser vil man saledes veere i stand til at analysere pa markedsreaktionen, og om hvor hurtigt

markedet tilpasser sig disse &ndringer i form af nye informationer.

For at kunne estimere et benchmark til beregningen af det anormale afkast, skal der ydermere
vaelges en model. Den valgte model vil derefter afgere fremgangsmaden, som anvendes gennem
hele eventstudiet. Der findes flere modeller, men de mest anvendte og anerkendte er fglgende:
Markedsmodellen, den markedsjusteret model, constant mean return og CAPM (Flere faktor-
model). Market-adjustet model og CAPM kan vare mere effektive i forbindelse med at estimere
variansen og kan resultere i steerkere resultater i forbindelse med et eventstudie, da disse modeller

fanger den systematiske risiko, som aktier er eksponeret for.
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| denne afhandling anvendes markedsmodellen, som beskrives senere i afhandlingens afsnit 5.2.3.

Et typisk eventstudie forholder sig som pa nedenstaende figur og er yderligere beskrevet i de

felgende afsnit.

eshimation event post-event
window window window
T, T, 0 T, T,
T

Figur 13: Tidslinje for et eventstudie (Kilde: MacKinlay 1997)

Overordnet er formalet med et eventstudie at identificere det anormale afkast, som kan forekomme
grundet en annoncering, typisk et opkeb eller en fusion af en bgrsnoteret virksomhed. | dette
eventstudie undersgges som bekendt effekten af annonceringen og implementeringen af den
negative indlansrente. Fremgangsmaden til at isolere dette anormale afkast er naermere beskrevet

nedenfor.

5.1.1 Opbygning af eventstudiet

For at foretage et eventstudie skal den fundne data behandles saledes, at den kan benyttes til at
foretage de relevante beregninger. Analysens eventstudie er primert opbygget med udgangspunkt
I MacKinlay (1997). Nedenfor ses de steps, der er udfart, for at kunne foretage eventstudiet:

1. Definition af eventet
Eventvindue udvelges
Estimeringsperiode defineres
Procedure for confounding events

Estimering af det forventede afkast

S o

Beregning af det anormale afkast

Punkt 1: Definition af eventet

Som defineret i indledning, problemformuleringen og underspgrgsmalene gnsker denne
afhandling, at undersgge det danske aktiemarked i forbindelse med indferelsen af den negative
indlansrente. Indfgrelsen er sket over flere omgange, og der er derfor tale om flere forskellige

events, herunder indferelse af negative renter for indlan pa 250.000 kr. og op efter, samt

35



greenseandringen fra 250.000 til 100.000 kr. Ydermere er der bade annonceringen af disse
&ndringer samt indferelsen. De anvendte eventdatoer er taget med udgangspunkt i figur 3:

- 04. november 2020: Annoncering af negative renter pa 250.000 kr. og op efter

- 01. januar 2021: Implementering af negative renter pa 250.000 kr. og op efter

- 26. april 2021: Annoncering af negative renter pa 100.000 kr. og op efter

- 01. juli 2021: Implementering af negative renter pa 100.000 kr. og op efter

Punkt 2: Eventvindue

Eventvinduet er selve perioden, som gnskes undersggt, om hvorvidt der sker en kursreaktion
grundet det givne event. Typisk veelges der et eventvindue, som lgber over flere dage, oftest bade
for og efter eventet finder sted. Laengden pa denne periode varierer dog alt efter, hvad der
undersgges og vurderes relevant. Valget af eventvindue er baseret pa hvilket antagelser, man gar
sig om markedet, naermere beskrevet hvilken form for markeds efficiens. Det skyldes antagelserne
bag den efficiente markedshypotese og de tre former for efficiens. Safremt markedet er
karakteriseret med semi-steerk markedsefficiens, vil et kort eventvindue veere nok, da denne form
for markedsefficiens bygger pa antagelsen om, at alt ny information afspejles i kurserne med det
samme, som den bliver tilgeengelig. Hvorimod ved en staerk markedsefficiens er det muligvis ogsa
interessant at kigge pa afkastene inden eventet, da denne form bygger pa, at insider information
ogsa afspejles i kurserne. Eventvinduet skal ligeledes tage hgjde for hvilke antagelser og
vurderinger man gar sig, om hvor lenge, det tager fra offentliggarelsen af informationen til den
nar ud til investorerne | dette eventstudie tages der udgangspunkt i antagelsen om en semi-steerk

markedsefficiens.

| afhandlingens analyse er der pa baggrund af ovenstaende valgt de falgende fire eventvinduer:
[—2,2], [0,10],[0,7]og [8, 14]

Punkt 3: Estimeringsperiode

Estimeringsperioden defineres oftest som i et tidsinterval, inden eventet forekommer, hvor selve
eventvinduet ikke inkluderes i perioden, for at undga at det givne event pavirker de anormale afkast
MacKinlay (1997). Afhandlingen har defineret estimeringsperioden til et ar, saledes at den er bred

nok til, at der tages hgjde for seesonpraget ting, som kan pavirke afkastene. Der er umiddelbart
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ingen klar definition pa den optimale lengde for en estimeringsperiode. Den kan derfor variere
meget alt efter hvilket eventstudie, som det handler om. Pa den ene side gnsker man s mange
observationer som muligt, for derved at opna de meste repraesentative og pracise estimater, og pa
den anden side at mindske/forringe modellernes reliabilitet, da disse data er baseret pa historiske
korrelationer Peterson (1989).

Estimeringsperioden i denne afhandling er saledes sat med startdato 01/01-2018 og slutdatoen
01/01-2019, altsa 365 kalenderdage, svarende til 248 handelsdag, som er en typisk periode anvendt
i litteraturen, MacKinlay (1997). Der er endvidere samme estimeringsperiode, som anvendes til
alle eventdagene.

For at opna den mest retvisende estimeringsperiode er der valgt en periode, inden Covid-19
udbredte sig og pavirkede bade det internationale og danske marked. Denne estimeringsperiode er

derfor valgt i forsgget pa at fjerne al den stgj, som Covid-19 medfarte.

Estimationsperiode, L = 248 Eventvindue

L |

T, Ty T t=0 T,

Figur 14: Illustration af eventstudiet (Kilde — Egen tilskrivning))

Punkt 4: Confounding events

Definitionen af confounding events er en individuel bedemmelse af, hvad man anser som verende
relevant. | praksis kan man argumentere for, at der nasten hver dag forekommer nyheder i
medierne vedrgrende et givent barsnoteret selskab. Alle nyheder kan i princippet defineres som et
confounding event, hvorfor selve definitionen af en confounding event i et eventstudie ma antages
at veere en individuel vurdering af, hvornar et respektivt event er stort nok til at medtages i
eventstudiet. | eventstudiet antages det, at der ikke er forekommer confounding event i selve event
-vinduet, (McWilliams & Siegel, 1997).

Punkt 5: Estimering af det forventede afkast
Det forventede afkast er det afkast, som man forventer, der vil veere pa dagen, safremt eventet ikke
finder sted. Det forventede afkast kan derfor anvendes som en form for benchmark mod, hvad en

given aktie ville have i afkast.
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Der findes som naevnt flere forskellige modeller til at estimere det forventede afkast. Der sondres
mellem to forskellige afkastmodeller, henholdsvis statistiske modeller og gkonomiske modeller.
De statistiske modeller inddrager saledes ikke gkonomisk teori, men falger blot de statistiske
antagelser vedrgrende aktiens udvikling. De gkonomiske modeller derimod inddrager ogsa
antagelser om en investors adfeerd. Formler brugt til beregning af det forventede afkast beskrives

naermere i afsnit 5.2 nedenfor.

Punkt 6: Beregning af det anormale afkast

Det anormale afkast anvendes til at male begivenhedens pavirkning pa markedet. Det vil sige, at
dette afkast er det faktiske ex-postafkast i forhold til eventvinduet, minus det normale afkast i
forhold til eventvinduet. Formler brugt til beregning af det anormale afkast beskrives naermere i

afsnit 5.2 nedenfor.

5.2 Estimering af parametre

Beregninger tager afsat i antagelsen om normalfordelte afkast. Normalfordelingen specificeres ud
fra afkastets forventede veardi og dets standardafvigelse. Hvor standardafvigelsen maler, hvor
meget aktieafkastet svinger ud fra historiske data. P& trods af antagelsen om at de er
normalfordelte, viser empiriske studier, at det oftest ikke er tilfeldet, tveertimod viser historiske
data at afkastets fordeling oftere er asymmetrisk. Antagelsen om normalfordelt afkast foretages
for at gere beregningerne nemmere og mere overskuelige.® Afhandlingens eventstudie tager

udgangspunkt i markedsmodellen, som der redegeres for nedenfor.

5.2.1 Regressionsanalyse

Regressionsanalysen er en af de mest anvendte verktgjer til at analysere gkonomisk data og

anvendes til at forstd sammenhangen mellem minimum to variable. Oftest vil man antage, at der

er en linezer sasammenhang mellem de to variable. Denne sammenhang kan beskrives som:
y=a+pfx+c¢

Ligningen ovenfor beskriver sammenhangen mellem variablen y og variablen x. Denne

sammenhang bliver beskrevet af blandt andet variablen 3, ogsa kaldt haeldningskoefficienten eller

6 Aktieinestering, Christensen, 2017, s. 85
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beta. Safremt at haeldningskoefficienten er stgrre end 0, indikerer det en positiv korrelation mellem
de to variable og omvendt. Givet at haeldningskoefficienten er = 0, betyder det at de to variable er

helt ukorrelerede.

| praksis nar man beregner en regressionsanalyse i Excel, indsattes den data i input y, som man

prgver at forsta og input x, som den forklarende variabel.

Da Alpha skal beregnes for samtlige aktier i afhandlingen, vil den blive beregnet ved hjelp af
nedenstaende formel (1)

& = i — Bibim 1)
Af samme arsag beregnes beta ud fra ligning (2):

T' —_ —~
5 ZTL=T0+1(RiT_/~‘L)(RmT_.um)
, =

)

T; _
ZT”=T0+1(RmT_#m)2

Standardafvigelsen er et mal forbundet med den usikkerhed vedrarende, hvorvidt koefficienterne
er statistiske signifikante. Dette parametre fremgar ligeledes ud fra en regressionsanalyse i Excel,

men Vil ogsa blive beregnet pa baggrund af ligning (3):

N 1 T; ~ 7 2
O-é? = Ll__22T=TO+1(RiT —a, — ﬁlRmT) (3)

5.2.2 Beregning af det daglige afkast

Indledningsvis anvendes fglgende ligning (4) for at beregne det daglige afkast:

R, = In [&] + 100 (@)
Pit-1

Hvor R;, er afkast for aktie i pa dag t, P;, angiver lukkekursen for en given aktie i pa dag t, og

P; . — 1 er lukkekursen for aktien i den foregaende handelsdag.
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5.2.3 Markedsmodellen

Som tidligere naevnt findes der mange forskellige modeller til at beregne det anormale afkast for
en aktie. Det vurderes, at markedsmodellen er tilstreekkelig til at beregne afkastet, hvorfor denne
model er valgt i denne afhandling.

Ved anvendelsen af markedsmodellen deles markedsafkastet op i to dele, henholdsvis alpha og
beta. Alpha repraesenterer det virksomhedsspecifikke afkast, mens beta repraesenterer det
markedsspecifikke afkast. Der benyttes endvidere en lineger regression for at estimere modellen,
som forklaret i afsnittet vedrgrende regressionsanalyse. | dette tilfeelde sgger regressionen for at
forklare en given akties afkast ud fra markedsafkastet.

5.2.4 Estimering af det anormale afkast (AR)

Det anormale afkast udtrykkes ved det reelle afkast for en given aktie fratrukket det forventet
afkast. Da der anvendes markedsmodellen, kan det forventet afkast beregnes som det faktiske

afkast fratrukket det forventede afkast. Saledes det anormale afkast beregnes ved hjalp af ligning
(5):

ARy = Ry — (@, — ELRmt) ®)
Her ses det, at det anormale afkast for aktie i pa dag t udtrykkes ved AR;,, mens det faktiske afkast

som bekendt udtrykkes som R;;.

5.2.5 Udregning af Average Abnormal Return (AAR)

Med udgangspunkt i det anormale afkast kan det gennemsnitlige anormale afkast nu beregnes. Det

geres ved at tage gennemsnitsvardien af alle de beregnede anormale afkast for de givne aktier (6):

1
AAR; = ﬁzl'lﬂ ARy (6)

5.2.6 Udregning af Cumulative Abnormal Return (CAR)

Ud fra summen af de beregnede anormale afkast, som beregnes ud fra hele event- vinduet, udledes
nu CAR, ved at summere disse i en given eventperiode (T;,T,). Udregningen ser ud som

nedenstaende ligning (7):

CARy(T1, Ty) = X2y, ARy (7)
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5.2.7 Udregning af Cumulative Average Abnormal Return (CAAR)

Endelig kan CAAR nu udregnes ved at summere alle de udregnede AAR’s (4) i et givent event-

vindue (Ty, T), som dermed beregner den sammenlagte gennemsnitlige anormale afkast (8):

CAAR;(T1, Ty) = X2y, AARy, )

5.3 Statistiske test

Validiteten af resultaterne i eventstudier kan testet pa mange forskellige mader, men ifglge
(MacKinlay, 1997) ber alle eventstudier som minimum anvende den parametriske test. Denne har
til formal at teste om resultaterne er signifikante og bygger pa antagelsen om, at datasettet falger
en bestemt fordeling. | nyere studier anvendes ogsa en ikke-parametrisk test som komplement til
den parametriske test, da denne ikke benytter antagelsen om normalfordeling. Ved anvendelse af
begge test sikres validiteten af resultaterne.

I denne afhandling bruges bade den parametriske og ikke-parametriske test, hvor den parametriske
test vil vaere en klassik t-test og den ikke-parametrisk test er en sign test. Den ikke-parametriske
test vil i denne afhandling bruges som en valideringskomponent til den parametriske test, som vil

anses som varende den baerende test.

For at kunne udlede palidelige og valide resultater af ovenstaende events anvendes der statistiske
tests til at teste, om det anormale afkast er signifikant fra nul. Dette sker ved at teste de opstillede

hypoteser.

5.3.1 Parametrisk test

De parametriske tests bruges til at teste om det samlede anormale afkast i eventvinduet er
signifikant fra nul. (Bartholdy, 2007). De er bygget op omkring t-tests, som har til formal at
undersgge effekten af den negative indlansrente pa det danske aktiemarked, ved forskellige events.

Dette geres ved at ssmmenholde de estimerede CAARs med dens varians.

Da der i afhandlingen gnskes at undersgge om den negative indlansrente har pavirket det danske
aktiemarked, testes der om det anormale (positivt/negativt) i gennemsnittet er signifikant for nul,

ved at anvende en one-sample t-test. Ydermere antages det, at stikprgven for estimeringsperioden
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pa et ar er repraesentativt for antagelserne om normalfordeling, og der derfor er en stikpravefejl pa

nul.
Nedenfor ses de anvendte formler som er benyttet i afhandlingen (MacKinlay, 1997):

T-veerdien ved en parametrisk test bestemmes ved en t-test og beregnes ved at tage de estimerede
veerdier, som gnskes undersggt, hvilke i denne afhandling er afkastet. Det divideres herefter med
de estimerede standardafvigelser. Ligningen ses nedenfor.

ARi,t
O'(ARi’t)

(12)

tar =

Hvor o (AR; ., er standardafvigelsen for hver akties anormale afkast i eventvinduet. Herefter ses

beregningen af det sammenlagte anormale afkast for hvert selskab (CAR), samt dens

standardafvigelse:

¢ _ CAR;¢
CAR — O'(CARi't)

(13)

Herefter beregnes CAAR; . som er det gennemsnitlige sammenlagte anormale afkast, samt dens
standardafvigelse pa stikprgven:

CAAR,;
O'(CAARl‘t)

tcaar = (14)

Til sidst beregnes variansen af bade VAAR og CAAR, som bruges til at udlede p-vardierne, som
i denne afhandling anvendes til at acceptere eller afvise de opstillede nul-hypoteser. P-verdien
beregnes ved formlen (1-NORM.S.DIST(ABS) i Excel.

Variansen for AAR beregnes ved:
1
O-A%ARl = EZ?I:l(ARi,t — AAR,)? (10)
Variansen for CAAR kan nu beregnes, som summer af AAR i den givne eventperiode, der gnskes
undersggt:

1
UgAARl = EZ;\LI(CARL' — CAAR)? (11)
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5.3.2 Ikke-parametrisk test

Ifelge blandt andet Campell & Wasley (1993) findes det generelt i litteraturen, at de ikke-
parametriske tests er mere palidelige end de parametriske tests, som der er redegjort for ovenfor. |
modsztningen til parametriske tests er de ikke-parametriske tests, ikke baseret pa nogle specifikke

antagelser omkring fordelingen af de anormale afkast.

| denne afhandling anvendes Sign-testen, som anses som verende en simpel og intuitiv ikke-
parametrisk test, der udelukkende ser pa fortegnet af CAR i eventperioden. Det vil sige, at man ser
pa, om medianen for de observerede CAR i eventvinduet er forskellig fra nul. Teststatistikken er

asymptotisk standardnormalfordelt under nulhypotesen, som kan udtrykkes som nedenstaende:

HO : CAR(Tl,Tj) = O
HO : CAR(Tl,Tj) ¢ O

Udregningen af sign-test kan udtrykkes:
* VN
toign = [ — 0,5] S5 ~N (12)

Hvor, N er antal af anormale observationer, og N*er antallet af positive observationer.
Dog ber det bemarkes, at der er visse udfordringer forbundet, nar man anvender Sign-testen i
forbindelse med daglige afkastdata, som netop er tilfeeldet i denne afhandling. Problematikken
opstar da daglige afkast er hgjre skaeve, hvorfor det kan resultere i, at gennemsnittet godt kan veere
nul, pa trods af, at der egentlig er flere negative afkast end positive. Problemet opstar saledes under
den antagelse, at halvdelen af observationerne er negative under nulhypotesen, (Boehmer et. al.,
1991).

43



6. Analyse

| falgende afsnit 1 vil tidligere angivet problemformulering forsgge at blive besvaret ved hjelp af
underspgrgsmalene, som deler analysen op i nedenstaende 4 afsnit. Resultaterne fra de empiriske
undersggelser, vil saledes blive praesenteret i fglgende afsnit. De empiriske resultater er
preesenteret i form af tabeller og grafer, for at ggre det mest muligt overskueligt for laeseren at

danne sig et nemt overblik over resultaterne.

6.1 Fortolkning af regressionsanalyse

Indledningsvis vil der nedenfor blive gennemgaet et eksempel pa en regressionsanalyse, foretaget
ved hjelp af metoden beskrevet i afsnit 5.2.1. Nedenstaende regressionsanalyse er endvidere
foretaget i Excel og lavet pa baggrund af aktien AAB.CO som variabel y og markedsafkastet som

den forklarende variabel x.

Regressionsstatistik
Multipel R 0,224595769
R-kvadreret 0,050443259
Justeret R-kvadreret 0,046567518
Standardfejl 0,017907722
Observationer 247
ANAVA
fg SK MK F Signifikans F

Regression 1 0,004173775 0,004173775 13,01512381 0,000374471
Residual 245 0,078568197 0,000320687
1 alt 246 0,082741972

Koefficienter Standardfejl t-stat P-vaerdi Nedre 95% Dvre 95% Nedre 95,0% @vre 95,0%
Skaering -0,002 0,0011414 -1,482046656 0,13961293 -0,003939815 0,0005566 -0,003939315 0,0005566
X-variabel 1 0,455 0,126107105 3,607647961 0,000374471 0206557642 0,703342439 0,206557642 0,703342439

Figur 15: Regressionsanalyse pa aktien AAB.CO (Egen tilvirkning via. Excel pa baggrund af

dataseet)

Ovenfor ses et eksempel pa en regressionsanalyse. Dette output giver en lang reekke relevant og
nyttig information. Hele formalet med regressionsanalysen er at fa information vedrgrende
variabilitet i variablen y.

Indledningsvis ses antallet af observationer ogsa betegnet med “N” i opgaven under

regressionsstatistik.
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R-kvadreret er forklaringsgraden og i ovenstaende tilfaelde kan det afleeses som at 0,05 eller 5% af
variabilitet i y kan forklares med variabiliteten i x. Som udgangspunkt er de 5% et meget lille tal

0g angiver at variablen x ikke forklarer meget af y.

ANAVA star for analyse af varians og tabellen er en statistisk test, som bruges til at kontrollere
hvorvidt middelverdierne for en eller flere aktiegrupper er signifikant forskellige fra hinanden.
ANAVA kontrollerer saledes virkningen af de givne faktorer ved at sammenligne gennemsnittet
af flere praver. | ANAVA tabellen ses 3 reekker med henholdsvis regression, residual og totalen
og tre szt af “frihedsgrader” henholdsvis 1 grad af frihed i regressions raekken ogsa betegnet som
k. | rekken nedenfor, under residual ses antallet 245, som kommer af N - K -1. | totalen ses N -
1, altsa 247 fratrukket 1 = 246. Som navnt ovenfor er hele formalet at male variabiliteten. Den
totale variabilitet ses i ANAVA tabellen, under “i alt” i kolonnen SK. SK-veerdien i
regressionslinjen forteeller, hvor god variabiliteten i x er til at forklare variabiliteten i y - jo hgjere
denne er, jo bedre. Som udgangspunkt er de to vigtige faktorer i ANAVA tabellen henholdsvis F
og signifikanten af F.

Signifikanten af F ses i ovenstaende eksempel at veere meget signifikant. Som regel gnskes der
generelt en veerdi i signifikant F, mindre en 0,05 for at have med en sterk regression at gare.
Overordnet forteeller ANAVA tabellen altsa en del vedrgrende regressionen og signifikansen af

regressionen.

Leaengere nede i regressionsanalysen ses koefficienterne. Skeringen er ogsa kendt som Alpha og
x-variablen som beta. Alpha er konstanten og kan tolkes som de parametre, der angiver vardien
pa den afhaengige variabel nar den uafhangige variabel er 0. Beta angiver den &ndring, dereriy
nar x stiger med én. Det vil sige at Alpha i dette tilfelde er -0,002, som betyder, at hvis
markedsafkastet er 0, vil afkastet for den givne aktie vere -0,002. Beta er = 0,455, som angiver at
hvis markedsafkastet stiger med 1, sa stiger aktieafkastet med +0,455. Hvorvidt forholdet mellem
koefficienterne er signifikant eller ej kan ses i standardfejl kolonnen. Standardfejlen for Alpha er
0,00114 og for beta er 0,126. De er begge forskellig fra 0, som indikerer, at der er signifikans.

T-stat beregnes i praksis ved at tage x-variablen divideret med standardfejlen, altsa i ovenstaende

tilfaelde vil det veere: 0,455/0,126 = 3,6. T-stat bruges til at beregne P-veaerdien. P vardien pa de
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ca. 0,00037 ses at veere den samme som i “signifikant F” i ANAVA-tabellen, hvilket det ogsa bar
veere, da det er en simpel linezr regression der arbejdes med. Safremt det havde varet en multiple
regressionsanalyse ville disse tal derimod hgjst sandsynligt veere forskellige. P verdien er helt
generelt set en test pa hvorvidt koefficienterne er for teet pa 0. En koefficient pa 0 angiver, at der
ikke er nogen effekt. Igen geelder det, hvis p-verdien er under 0,05 antager man at koefficienterne
rent faktisk har en effekt pa variablen y, som den ses at have i tilfeldet med denne

regressionsanalyse.

Afslutningsvis viser de nedre og gvre 95%, som for Alpha er ca. -0,0003 og 0,0005 og beta ca. 0,2
og 0,7, at man med 95% sandsynlighed kan sige at den reelle underliggende veerdi af

skeeringspunktet og haeldningen ligger mellem de to tal.

Med udgangspunkt i ovenstaende kan det settes op som nedenfor:
- Hvis p > 0,05 accepteres nulhypotesen

- Hvis p < 0,05 forkastes nulhypoteses og den alternative hypotese accepteres.

6.2 Tolkning af statiske test

Som naevnt vil analysen gennemga resultaterne fra de foretaget test lavet pa baggrund af
eventstudiet, hvorfor det findes relevant med en kort forklaring af fortolkningen af disse resultater,

som uddybes i afsnittene nedenfor.

T-fordelingen er en approksimering af normalfordelingen. Jo flere observationer man har i sit

dataseet, desto teettere kommer den pa normalfordelingen.

T-veerdien forteller os endvidere "hvor" aktien ligger i t-fordelingen. Hvis den er tilpas hgj eller
lav (lav hvis under 0), ligger p-veerdien lavt. Hvis den ligger teet pa 0, er p-vaerdien omvendt hgjere,

se eksempel i bilag 1.

Safremt veerdien er hgj, i bilag 1 ses den for eksempel at veere 2, vil man vere placeret mere ude i
en af fordelingens haler. Endvidere forteeller p-veerdien, hvad sandsynligheden er, for at man
tilfeeldigt finder en gennemsnitsveerdi, som er lig med, hgjere eller lavere for negative veerdier, end

den vi observerer ved at treekke et sample fra den korrekte fordeling, altsa populationen, givet den
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varians der er i datasaettet. Som beskrevet ovenfor forkastes nulhypotesen i tilfeelde af at den ligger

under 5%.

Det vil sige at sammen med frihedsgrader, bliver t-veerdien anvendt til at finde p-verdien.
Frihedsgraden beskriver desuden hvor meget frihed det givne data har til at varierer. Da der i denne

afhandling er anvendt markedsmodellen, anvendes der L1-2, som frihedsgrader.

6.3 Underspgrgsmal 1

| behandlingen af underspergsmal 1 undersgges, hvorvidt der i markedet kan observeres en
signifikant sammenhaeng mellem annoncering og indfarslen af negative renter pa indlan over
250.000 kr. og afkast pa danske aktier.

De nedenstaende tests vil tage udgangspunkt i nulhypoteser, som siger at andringen af den
negative rente ingen effekt har pa aktiekurser. Det antages derfor at markedet er effektivt og
beveeger sig uanset hvad. Den alternative hypotese siger at endringen af den negative rente har
haft effekt pa aktiekurserne. Der vil blive benyttet bade parametriske og ikke-parametriske test, til

at understgtte de opnaede resultater, disse test udfares for at opna et mere robust resultat.

Den farste hypotese som testes, er vedrgrende annonceringen ogsa benaevnt som Event 1 af den

negative indlansrente, og hypotesen lyder som nedenstaende:

Hypotese 1.1:

HO: Der vil ikke forekomme et overnormal afkast forskellig fra O pa markedet, som falge af
annonceringen af den negative indlansrente pa 250.000 kr.

H1: Der vil foreckomme et overnormal afkast forskellig fra 0 pa markedet, som fglge af

annonceringen af den negative indlansrente pa 250.000 kr.
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Den anden hypotese som testes er vedrgrende selve indfarslen af den negative indlansrente ogsa

benavnt som Event 2, hypotesen lyder som nedenstaende:

Hypotese 1.2:

HO: Der vil ikke forekomme et overnormal afkast forskellig fra 0 pa markedet, som felge af
indferslen af den negative indlansrente pa 250.000 kr.

H1: Der vil forekomme et overnormal afkast forskellig fra 0 pa markedet, som fglge af indfgrslen
af den negative indlansrente pa 250.000 kr.

Pa baggrund af ovenstaende hypoteser betyder det, at hvis nulhypotesen kan forkastes, indikerer
det, at der i nogen grad forekommer et overnormalt afkast ved &ndringen af belgbsgransen af den
negative indlansrente. Der kigges ligeledes pa fortegnet af det overnormale afkast, hvorvidt det er

positivt eller negativt.

| de to hypoteser anvendes som beskrevet i punkt 2, 4 forskellige eventvinduer, som alle laener sig
op af selve eventdagen. De forskellige periode er valgt i forsgg pa at skabe et bredtfavnende billede
af CAAR og er som fglgende; [—0,2,2],[0,10], [0, 7] og [8, 14].

Med henblik pa selve eventvinduerne har vi valgt ikke at teste pa nogle leengere perioder forinden
annonceringsdatoen, da det antages, at der ikke er noget information den almene dansker holder

inden selve annonceringen, og det vurderes derfor irrelevant at teste inden selve eventet.

Eventstudiet i dette underspargsmal, tager udgangspunkt i falgende datoer, som eventdage:
- Annoncering af negative renter pa 250.000 kr. og op efter: 04. november 2020
- Implementering af negative renter pa 250.000 kr. og op efter: 01. januar 2021.

6.3.1. Hypotese 1.1

HO: Der vil ikke forekomme et overnormal afkast forskellig fra 0 pa markedet, som falge af
annonceringen af den negative indlansrente pa 250.000 kr.
Som tidligere beskrevet, bliver det anormale afkast undersggt ved et event studie i de valgte

eventvinduer. | nedenstaende tabel ses CAAR samt standardafvigelserne for de respektive
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eventvinduer, sammen med henholdsvis T-testen og sign testen. Endvidere ses der i nogle tilfelde,

stjerner i hgjre hjgrne, som angivet pa tabellen nedenfor, indikerer i hvilken grad der er signifikans.

EVENT 1, annoncering af 250k d. 04/11-2020

n=124 [—2,+2] [0,10] [0,7] [8,14]
CAAR 0,0035 0,0371 0,0291 0,0385
Std.afv. [ 0,4553253 3299145221 | 3,0319457 4,297748
T-stat 0,4553  3,299145221 *** 3,0319457 *** 4,297748 ***
Sign Test -0,56225353 1,0495093 *  0,5715006 1,086151

*** *¥* * viser signifikansniveau pa henholdsvis 1 %, 5 %, og 10 %.

Tabel 1: CAAR og test resultater fra ikke- og parametriske test (egen tilvirkning)

Som det fremgar af tabel 1 er alle resultaterne af de parametriske test signifikante i de
eventperioder, hvor det kun er eventdagen og de efterfalgende dage som indgar i vinduet. Ser man
pa de ikke-parametriske test, sign testen, ses ingen af de tre eventperioder med positiv t-verdi, at
veere signifikante, pa neer i eventvinduet [0, 10], pa et 90%-niveau. Denne forskel kan blandt andet
skyldes, som forklaret i tidligere afsnit, at sign testen ikke tager hgjde for antagelser om
normalfordeling. Der observeres endvidere den samme grad af signifikans pa alle resultaterne i
eventperioderne med eventdagen, hvor de efterfglgende dage inddraget. Derudover kan det
observeres at der i den sidste eventperiode [8, 14], ses en signifikans pa et 99%-niveau, med en
tilhgrende t-veerdi pa 4,29, som er den hgjeste t-veerdi af alle eventvinduerne. Inddrages et par dage
forinden eventdagen ses hverken den parametriske og den ikke-parametriske test at veere
signifikant. Dette var som udgangspunkt heller ikke forventet, da det ville tyde pa at markedet var
steerkt efficient og indeholder insider viden, hvilket denne afhandling, som tidligere navnt, ikke
anses som varende relevant. Det vurderes meget usandsynligt, at nogle skulle have information
vedrgrende annonceringen af den negative indlansrente forinden og i tilfaelde af at de har, menes
det ikke at skulle pavirke i en grad, sa det ville afspejle sig i aktiekurserne.
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AAR i eventperiode 1 (-14, 14)
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Figur 16: Graf over AAR i eventperioden (Kilde: egen tilvirkning)

De positive t-vaerdier, som kan ses i alle eventperioderne i tabel 1, afspejles af positive anormale
afkast, som figur 16 illustrerer. Det er dog med undtagelse af en negativ veerdi i sign testen i

eventvinduet [—2, 2] som kan ses pa figur 16, som rigtigt nok er negativt i lige den eventperiode.

Pa baggrund af de empiriske resultater af event 1, som fremstar af tabel 1, kan nulhypotesen
forkastes. Det er veerd at bemaerke at resultaterne af bade t-test og sign tesen star med positive
fortegn, som forteller os at pa baggrund af den accepterede alternative hypotese, at der sket et

positivt anormalt afkast forskellig fra O.
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6.3.2. Hypotese 1.2

HO: Der vil ikke forekomme et overnormal afkast forskellig fra 0 pa markedet, som fglge af

indfgrslen af den negative indlansrente pa 250.000 kr.

EVENT 2, indfgrslen af 250k d. 01/04-2020

n=124 [-2,+2] [0,10] [0,7] [8,14]
CAAR 0,0179 0,0279 0,0291 0,0067
Std.afv. " 23572231 2486761714 | 3,0349698 | 0,747908
T-stat 23572 ** 2486761714 ** 30349608 *** 0,747908
Sign Test -2,650623785 *** _3.3033352 *** _23495023 **  _556652 ***

*** ** *viser signifikansniveau pa henholdsvis 1 %, 5 %, og 10 %.

Tabel 2: CAAR og test resultater fra ikke- og parametriske test (egen tilvirkning)

| modsatningen til annonceringen af den negative indlansrente pa 250.000 kr. og op efter, ses nu
at der ogsa er signifikans i eventvinduet, der lgber et par dage inden selve eventet [—2, 2]. Der
observeres jf. tabel 2 signifikans pa alle sign test i alle eventperioderne i event 2. | de 3 farste
eventperioder ses der ydermere signifikans i bade t- og sign testen pa et henholdsvis 99%- og 95%-
niveau. | modsatningen til det farste event bliver t-testen her altsa bakket op af sign testen, hvis
man udelukkende kigger pa signifikansen, hvilket naturligvis kun er godt. Da bade den
parametriske og den ikke parametriske test finder en signifikant af anormalt afkast i alle
eventvinduer, med undtagelse af den parametriske test i eventvindue [8, 14], bgr man som
udgangspunkt endnu engang forkaste nulhypotesen og konkludere at der forekommer et anormalt
afkast forskellig fra 0 pa markedet, som fglge af indfarslen af den negative indlansrente pa 250.000
kr.

Det er dog endnu engang veerd at bemarke fortegnene pa de respektive statistiske test, som viser
henholdsvis -2,65, -3,3, -2,3 0g -5,5. Som det fremgar af tabel 2, ses der at vere positive fortegn i
t-testen og negative i sign testen. Dette betyder med andre ord at t-testen siger at der opstar et
positivt anormalt afkast og sign testen omvendt siger der forekommer et negativt anormalt afkast.
Man ser naturligvis helst at de to test er enige i forhold til fortegn. Sign testen kigger i praksis kun
pa antallet af positive og negative events og er af denne grund meget afhaengig af data i mere eller
mindre grad er symmetrisk, som forklaret i 5.3.2. Af denne arsag vealges der i afhandlingen at
heefte sig ved t-testen. Dette valg er foretaget, da de ikke-parametriske test, som regel er et ”’sanity
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check” af t-testen, hvorfor t-testen veaelges som den primare test. Hvis man kigger pa CAAR, som
ligger mellem 0,0067 og 0,0291 bakker det ligeledes t-testens resultater op, hvor man kan se, at

der kun fremgar positive CAAR resultater.

Med udgangspunkt i resultaterne i eventvinduet [0,10] og [0, 7], hvor der i faglge t-testen er
signifikans pa henholdsvis et 99% og 95%-niveau forkastes nulhypotesen og den alternative
hypotese accepteres. Det er ogsa i disse vinduer, hvor der ses den sterste effekt afspejlet t-

veerdierne 2,48 og 3,03.

6.3.3. Delkonklusion

Med udgangspunkt i de to ovenstaende afsnit vedrgrende hypotese 1.1 og 1.2 forkastes begge
nulhypoteser, da der observeres en effekt pa de givne aktier i form af et positivt anormalt afkast.
Derudover afspejles stgrrelsen pa disse effekter i t-stat tallet, som ligger i et interval mellem 2,3
og 3,03 i eventvinduerne [-,2, +2], [0, 10] og [0, 7]. Alt andet lige, forteeller t-testen, at jo starre t-
statistik, eller mindre, hvis negativt - desto sterre er den signifikante effekt, som resulterer i den
lavere p-veerdi.

Overordnet vurderes resultaterne dog som udgangspunkt at veere lidt sveere at konkludere pa. Det
kommer meget an pa, hvordan man fortolker resultaterne, da de forskellige statistiske test, som
gennemgaet i ovenstaende afsnit, ikke altid bakker hinanden op.

| denne afhandling er der som naevnt taget udgangspunkt i, at t-testen er den “ferende” og primeere
test, hvorfor der primart er draget konklusioner ud fra disse test. Der er dog taget hgjde for at sign
testen i event 1 ikke bakker op om t-testen i forhold til, hvorvidt der er signifikans eller ej. Sign
testen i event 2 konkluderer ligesom t-testen signifikans, men der er dog uenighed om med hvilket
fortegn. Det er bestemt veaerd at bemearke og tage til eftertanke, da det ger det sveerere at
argumentere og konkludere endeligt pa, hvorvidt der har veeret et anormalt afkast eller ej og om
det har veeret positivt eller negativt.
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6.4 Underspgrgsmal 2

Nulhypotesen i fglgende analyse tager udgangspunkt i den samme som i underspgrgsmal 1, hvor
der nu testes ud fra en anden belgbsgraense; 100.000 kr. Nulhypotesen kommer til at lyder som
falgende: andringen af den negative rente har ikke effekt pa aktiekurser. Der antages derfor at
markedet bevager sig uanset hvad. Den alternative hypotese siger, at endringen af den negative
rente har haft effekt pa aktiekurserne. Hypoteserne opstilles saledes ligesom ved underspgrgsmal
1:

Den farste hypotese som testes er vedrgrende annonceringen af den negative indlansrente,
hypotesen lyder som nedenstaende:

Hypotese 2.1

HO: Der vil ikke forekomme et overnormal afkast forskellig fra 0 pa markedet, som fglge af
annonceringen af den negative indlansrente pa 100.000 kr.

H1: Der vil forekomme et overnormal afkast forskellig fra O pa markedet, som falge af

annonceringen af den negative indlansrente pa 100.000 kr.

Den anden hypotese som testes er vedrgrende selve indfarslen af den negative indlansrente, som
antages som eventdatoen T0, hypotesen lyder som nedenstaende:

Hypotese 2.2

HO: Der vil ikke forekomme et overnormal afkast forskellig fra 0 pa markedet, som fglge af
indfarslen af den negative indlansrente pa 100.000 kr.

H1: Der vil forekomme et overnormal afkast forskellig fra 0 pa markedet, som fglge af indfarslen

af den negative indlansrente pa 100.000 kr.
Eventstudiet i dette underspargsmal, tager udgangspunkt i falgende datoer:

- Annoncering af negative renter pa 100.000 kr. og op efter: 26. april 2021
- Implementering af negative renter pa 100.000 kr. og op efter: 01. juli 2021.
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6.4.1. Hypotese 2.1

HO: Der vil ikke forekomme et overnormal afkast forskellig fra 0 pa markedet, som falge af

annonceringen af den negative indlansrente pa 100.000 kr.

EVENT 3, annoncering af 100k d. 26/04-2021

n-124 | [-2,+2] [0, 10] [0,7] 8, 14]
CAAR 0,0172 0,0241 0,0105 -0,0106
Std.afv. [ 22690986 | 2,14694322 ' 1,0999713 = -1,18123
T-stat 2,2691 **  2,14694322 **  1,0999713 -1,18123
Sign Test -0,160643866 -4,494702 *** .3,4290034 *** _4,68403 ***

*kEk k& &

| ** * viser signifikansniveau pa henholdsvis 1 %, 5 %, og 10 %.
Tabel 3: CAAR og test resultater fra ikke- og parametriske test (egen tilvirkning)

Som det fremgar af ovenstaende tabel, ses der ud fra sign testen signifikans pa et 99%-niveau, i de
sidste tre eventvinduer. Ligesom tilfeeldet ved event 1 observeres der, som udgangspunkt stgrst
signifikant i eventvinduerne, hvor dagene op til eventet ikke er inddraget. Dette fremgar dog
udelukkende af sign testen. Ud fra Sign testen observeres endvidere negative verdier i alle
eventvinduerne, som ligger mellem -4,49 og -0,16, hvorfor det vil vere interessant at se pa AAR

i dagene i eventvinduerne.

AAR i event perioden (-14, 14)

0,0300

0,0200

0,0100

0,0000

-0,0100

-0,0200

-0,0300

Figur 17: Graf over AAR i eventperioden (Kilde: egen tilvirkning)
Som det fremgar af grafen ovenfor, ses det at de gennemsnitlige anormale afkast svinger meget i

eventperioden, med en tendens til at veere negative i perioden efter eventet. Dette stemmer overens

med resultaterne som fremgar af sign testen. Samtidig ses der ud fra grafen en relativ positiv
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stigning i det anormale afkast omkring selve eventdagen t0, hvilket bakkes op af resultaterne fra
den parametriske test.
Selvom der kan observeres nogle tendenser, som navnt ovenfor, er det samtidig nogle meget

svingende tendenser, hvorfor det er sveert at konkludere reelt ud fra grafen.

Pa trods af ovenstaende, forkastes nulhypotesen endnu engang, grundet CAAR i eventperioden [-

2, +2] og [0, 10] pa 1,7% og 2,4%, som ses at veere signifikans pa et 95%- niveau.

6.4.2. Hypotese 2.2

HO: Der vil ikke forekomme et overnormal afkast forskellig fra 0 pa markedet, som fglge af

indfgrslen af den negative indlansrente pa 100.000 kr.

EVENT 4, indfgrslen af 100k d. 01/07-2021

n=124 | [-2, +2] [0,10] [0,7] [8,14]
CAAR 0,0142 0,0180 0,0139 -0,0046
Std.afv. [ 18746270 | 1,598875886 ' 1,4461479 | -0,51494
T-stat 1,8746 * 1,598875886 1,4461479 -0,51494
Sign Test -0,56225353 -4,71131414 *** -2,5400025 **  -6,17748 ***

*xx 2 viser signifikansniveau pa henholdsvis 1 %, 5 %, og 10 %.

Tabel 4: CAAR og test resultater fra ikke- og parametriske test (egen tilvirkning)

Resultaterne af t-testen viser kun signifikans i eventvinduet [-2, +2], pa et 90%-niveau, men ingen
signifikans i nogen grad i de resterende tre eventvinduer. | event 4 ses der af tabellen ovenfor at
der ligesom ved event 3, er signifikans pa de tre sidste eventvinduer i fglge den ikke-parametriske
test. | fglge sign testen indikerer den saledes, at de anormale afkast farst realiseres efter selve
eventdagen, hvor indfarslen af den negative indlansrente traeder i kraft. Disse resultater stemmer
overens med den effektive markedshypotese i den semi-steerke form, som bekendt antager at
information bliver inkorporeret sa snart informationen bliver offentlig kendt. | falge den ikke-
parametriske test, ses signifikansen endvidere at vaere med negativt fortegn, hvilket som bekendt
indikerer, at der kan observeres et negativt anormalt afkast i perioden efter eventdagen. Som det
fremgar af grafen nedenfor, ses det at de gennemsnitlige anormale afkast endnu engang svinger
meget i eventperioden. | perioden efter selve eventdagen, kan der igen observeres en tendens til

negative AAR, hvilket kan bidrage til at forklare resultaterne som fremgar af sign testen. Det
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bemarkes endnu engang, at trods der kan observeres nogle tendenser, som navnt ovenfor, er det

meget svingende tendenser, hvorfor det er sveert at konkludere reelt ud fra grafen.

AAR i eventperiode 4 (-14, 14)

0,0150

0,0100

0,0050

0,0000

-¥4-13-12-11-10 -3-2-101 2 3 4\5f6 7 8 9 11 12 1B 14

8f7 65 4

-0,0050
-0,0100

-0,0150

Figur 18: Graf over AAR i eventperioden (Kilde: egen tilvirkning)

Ud fra den parametriske test, som den primere indikator af signifikansen, vurderes det at
nulhypotesen ikke kan forkastes og det indikerer derfor, at der i det anvendte datasat ikke
forekommer et anormalt afkast forskellig fra 0 pa markedet, som fglge af indfarslen af den negative
indlansrente pa 100.000 kr.

6.4.3. Delkonklusion

Til sammenligning med hypotese 1.1 og 1.2, som begge blev forkastet, grundet resultaterne fra de
statistiske test, forkastet hypotese 2.1 ogsa, hvorimod hypotese 2.2 ikke kan forkastes. De
empiriske resultater i det sidste event 4 viser ikke nok signifikans, til at det kan vurderes, om der

er en sammenhang mellem indfgrslen og de anormale afkast pa markedet.

6.5 Delkonklusion pa den empiriske analyse

Overordnet set ud fra de empiriske test, er det generelt set sveert at drage til nogle endelige
konklusioner, som kan anses som verende valide og robuste. Det vurderes, at resultaterne ikke er
100% konsistente. Denne vurdering er foretaget ud fra de resultater ,der ses ud fra henholdsvis de

parametriske og ikke parametriske test, som i mange af de 4 events ikke bakker hinanden op. Dette
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ses bade pa p-verdien, som bekendt afger, om der er signifikans eller ej og pa fortegnene pa t-
veerdierne.

Dette kan skyldes en lang reekke ting, som primert relaterer sig til dataene. Heriblandt kan det
skyldes event studiets sample size, altsa starrelsen pa datasettet. En stgrre sample size ville som
udgangspunkt give en bedre og mere retvisende analyse. Det skyldes antagelserne bag de
statistiske test, for eksempel om normalfordelt data, tilsidesattes i hgjere grad. Oftest ser man at
afkast data, hverken er normalfordelt eller symmetrisk.

Generelt ses det at CAAR i alle eventvinduerne er relativt lave, som indikerer, at der skal en relativ
stor stikpreve til at drive sandsynligheden op. P& baggrund af ovenstdende kan noget af

inkonsistensen i resultaterne i analysen muligvis skyldes den relative lille stikpragve.

Jf. delkonklusion 6.3.3 og 6.4.3 ses der signifikans i de events som omhandler annonceringen og
indferslen af belgbsgraensen pa de 250.000 kr., men ikke nar den bliver senket yderligere til
100.000 kr.. Dette kan man som udgangspunkt godt kan undre sig over, da den intuitive
forventning ma antages at veere, at der bgr kunne ses en starre effekt, da den negative indlansrente

nu inkluderer flere danskere.

| de kommende underspargsmal vil afhandlingen forsgge at finde andre indikationer pa effekten
ved hjelp af data, andre studier og teori, som kan bidrage til at belyse de adferdsmeaessige
endringer, samt bidrage til at forsta resultaterne af de empiriske test.

6.6 Underspgrgsmal 3

For indferelsen af den negative indlansrente, kunne man som privatkunde opna en positiv
forrentning af sit indestaende, hvilke betgd at man som privatkunde fik et positivt afkast uden at
patage sig risiko. Jo stgrre en opsparing, jo hgjere et afkast. Afkastet man kunne opna ved at have
en stor opsparing stdende var fuldsteendig risikofrit, hvilke gjorde at mange, specielt aldre
mennesker, ikke havde interesse for andre investeringsmuligheder. Mange finder ogsa
investeringsmarkedet indviklet og uforstaeligt, hvilke ogsa har medfart at flere har accepteret en

rente pa nul, da frygt for tab er starre en gevinst med dertilhgrende risiko.
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Efter indfgrelsen, har man som privatkunde veeret ngdt til at tage stilling til, om man accepterer
det allerede kendte tab eller man skal sgge andre alternativer til, hvor man kan placere sine penge,
herunder investeringsmuligheder for at undga den negative rente og derved undga det allerede
kendte tab. Veelger man at investere i aktier, medfglger en given risiko. Risikoen for tab er her
uvis, men der foreligger samtidig en mulighed for gevinst og den skal vare afspejlet i den risiko

man patager sig.

Grundlaeggende sker der det, at nar renten pa indlan er positiv, eksisterer der et risikofrit afkast
(banken), dette ger at forventningen til risikopreemien og afkastkravet stiger. Dette medferer, at
nar formuen kan placeres risikofrit, sa skal investorerne kompenseres for den ekstra pataget risiko,
der er ved at investere. Dette er ikke aktuelt l&ngere, da indlansrenten er negativ, og at det alt andet
lige ma betyde, at forventningerne til et givent afkast falder. Denne effekt er illustreret i
afhandlingens figur 6.

Med udgangspunkt i CAPM teorien (William Sharpe), kan der ligefrem argumenteres for, at det
er blevet mere attraktivt, at investere i aktier. Det skyldes, at man jeevnfgr CAPM teorien, kan opna
et hgjere afkast for en mindre risiko, ved en negativ rente. Dette er illustreret i figur 7. Her ses det,
at tangentlinjen har faet en stejlere heeldning, hvilket betyder, at det ikke kun er muligt at lane til

den risikofri rente, men at det teoretisk set er muligt, at modtage betaling for at gearer sig.

| praksis kan det blandt andet overfares til, at ved at geare sin investering og ikke leengere have en
opsparing staende i banken, slipper man for at betale den negative rente. Med andre ord vil det
sige, at det allerede kendte tab (negative rente), kan anses som en form for gevinst, ved at undga

at lide tabet som fglge af denne.

Denne adfaerd kan forklares ved tabsaversion, med udgangspunkt i Prospekt teorien, (Kahneman
og Tversky,1979), som beskrevet i afsnit 3.3.1. Lader man sine penge blive i banken, er man sikret
et tab, hvorimod hvis man investerer dem, potentielt kan opna en gevinst. Den form for adfzrd
kan ogsa forsterkes ved, at der generelt er en skeptisk/negativ holdning til banker (bandwagon

bias), og falelsen af irritation overskygger derved ens rationale.
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Disse adfeerdsmgnstre kan blandt andet observeres blandt danskerne, ved at se pa annoncerings
dagen af negative indlansrenter, hvor flere privatkunder reagerede, ved at tage deres indestaende

ud’.

Ydermere kan denne adfaerd ogsa observeres pa investeringsmarkederne. Dette ses blandt andet
hos Nordnet, som er en online barsmagler. Her fremgar det i artiklen “Hyperveekst i nye kunder
til Nordnet Danmark”, at bade antal kunder og den samlet opsparings kapital er ca. fordoblet i Q1
2021. (Fra 138.900 Q1 2020-263.800 Q1 2021 nye kunder, og fra 57,1 mia. DKK — 100,2 mia.
DKK i opsparings kapital). Nordnets landechef Anne Buchard har udtalt sig om at de negative
renter, som mange har oplevet at skulle betale i banken, nok ogsa har spillet en rolle®. Meget tyder

derfor pa at der kan observeres en andring i investerings adfaerden hos den danske befolkning.

Antal handler i

Totalt antal Samlet Nordnet
Nye danske Nordnet-kunder i | opsparingskapital Danmark
Nordnet-kunder
Danmark

100,2 milliarder

Q12021 53.400 263.800 DKK

4,62 millioner

57,1 milliarder

Q1 2020 19.100 138.900 DKK

2,23 millioner

(pr. 31/12-2020)
87,9 milliarder
DKK

(pr. 31/12-2020)

Hele 2019 19.800 910.400

Tabel 5: Tabel over tal fra Nordnet (Kilde: Egen tilvirkning med udgangspunkt i tal fra Nordnet)

Observationen hos Nordnet stemmer ogsa overens med den generelle udvikling i markedet. Siden
august 2020 (farste annoncering af negativ rente), er der i Danmark kabt investeringsbeviser for
ca. 32. mia. kr., hvoraf ca. 10 mia. kr. er i aktiefonde®. Ydermere viser en analyse fra

Nationalbanken ogsa investeringerne i hgjere grad er blevet placeret i middel og hgj risiko som i

7 ANALYSE nr.9 Privatkundernes reaktion pa negative indl&nsrenter.pdf (nationalbanken.dk)
8 Minusrenter og vild eufori far danskerne til at investere som aldrig far. Se listen over de mest kabte aktier (berlingske.dk)
9 Danmarks Nationalbank: Danskerne kgber investeringsbeviser i stort omfang
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https://www.berlingske.dk/virksomheder/minusrenter-og-vild-eufori-faar-danskerne-til-at-investere-som-aldrig

juni 2021 udgjorde henholdsvis 75% og 19% af den samlede investerede formue p& 424 mia. kr.°,

hvilket kan tyde pa en tendens til, at flere er blevet mere risikovillige.

+32 mia. kr.
siden august 2020

Husholdningernes samlede keb
af investeringsbeviser siden 2018

Figur 19: Danske husholdningers akkumulerede nettokgb af investeringsbeviser (Kilde:
Danmarks Nationalbank)

Som det fremgar af grafen ovenfor, ses der en meget eksplosiv stigning i antallet af kabte
investeringsbeviser af de danske husholdninger. Stigningen ses at tage fart i tiden omkring
indfgrelsen af den negative indlansrente med udgangspunkt i de eventdatoer, der er anvendt i
underspgrgsmal 1 og 2. Det kan saledes tyde pa, at der i investeringsfonde kan observeres en relativ
pludselig og markant endring i danskernes investeringsadfeerd. Det kan naturligvis ikke
konkluderes, at denne adfaerdsandring alene skyldes indfgrslen af den negative indlansrente, men
det er veerd at bemarke, at det sker i samme periode. Det er ligeledes i denne periode, hvor
e@ndringen af belgbsgraensen fik meget omtale i de danske medier.

Den stigende tendens til at kgbe investeringsbeviser, kan i nedenstdende figur bidrage til, at

bekraefte ssmmenhangen med indfgrelsen af de negative indlansrenter.

10 Danmarks Nationalbank: Danskerne kaber investeringsbeviser i stort omfang
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Flere investeringer i foreninger, der er ~ Figur 10
knyttet til banker med negative renter

Gennemsnitlige manedlige nettokeb i forhold til beholdning, pct.
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m dvrige veerdipapirer (ekskl. danske investeringsbeviser)

Figur 20: Gennemsnitlige manedlige nettokgb i forhold til beholdning, pct (Kilde:

Nationalbanken)

Som det fremgar af figuren ovenfor, indikerer det tydeligt, at investeringer stiger mest i de banker,
som annoncerer negative indlansrenter. Dette fremgar af den bla sgjle i figuren udarbejdet af
nationalbanken®!. Stigning ses langt kraftigere end i for eksempel gvrige veerdipapirerne, se den
rgde sglje. Figuren viser ogsa, hvordan det gennemsnitlige manedlige nettokgb af investeringer sa
ud forinden annonceringen, hvor man kan se pa den bla sglje til venstre er lige omkring 0. Det er
saledes tydeligt at der er en overbevisende sammenhang mellem en stigende interesse for kab af

investeringer, og den negative indlansrente.

| en undersggelse fra Danmarks Nationalbank navnes der, at danske private investorer har kagbt
flere investeringsbeviser i de farste tre kvartaler af 2021, end i de forgangne tre ar tilsammen.
Endvidere papeger undersggelsen, at det isar er de sékaldte “blandede fonde”, som kombinerer
aktier og obligationer, der har vere populare i 2021. 1 gennemsnit udger obligationer 53% af
investeringerne og aktierne udger de resterende 47%. Dette er interessant i forhold til at
afhandlingens empiriske undersggelse er afgraenset til det danske aktiemarkedet, hvorfor det ville
veere interessant, at se om der rent statistisk ses en starre effekt, safremt obligationer var inddraget

i undersggelsen.

11 ANALYSE nr.9 Privatkundernes reaktion pa negative indlansrenter.pdf (nationalbanken.dk)
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https://www.nationalbanken.dk/da/publikationer/Documents/2021/04/ANALYSE_nr.9_Privatkundernes%20reaktion%20p%C3%A5%20negative%20indl%C3%A5nsrenter.pdf

Pa baggrund af ovenstaende vurderes det, at der bestemt er set en form for &ndring i adfeerden
blandt danskerne, iseer nar det kommer til den tilgang og holdning der er opstaet til at investere.
Denne adfeerd bakkes op af Finans Danmark, som i en analyse fra januar 2021, som viser at der er
sket mere end en fordobling i aktiesparekonto alene i 2021. Det vil sige at 217.000 danskere nu
har en aktiesparekonto. | samme analyse af Finans Danmark viser det sig at 114.000 danskere i
2021 oprettede en aktiesparekonto, hvilket er en stigning pa 110%. | analysen ses der, at 7 ud af
10 danskere oprettede kontoen efter indskudsloftet blev haevet til 100.000 kr.2. Det tyder derfor
pd, at det naturligvis kan have meget med denne havning at gare. Denne haevning sker samme dag
som indfarelsen af den negative indlansrente pa 100.000 kr., den 1. juli 2021, ogsa afhandlingens
4. event dato. Det kan derfor antages, at dette ogsa har veeret med til at fa flere danskere til at rykke
deres penge fra deres normale opsparing over pa en aktiesparekonto. Overordnet indikerer dette i
hvert fald en anden investeringsadfeerd for mange danskere, som far i tiden ikke ville have
investeret. Denne adfeerd relaterer sig endnu engang til den Kahneman og Tverskys (1997),

prospekt teori.

Der er jf. ovenstaende argumentation meget som tyder pa at danskere i mere eller mindre grad
flytter deres penge veek fra deres opsparingskonto. Denne sammenhang bekreftes ogsa af en
undersggelse som Danmarks Nationalbank har foretaget, som netop omhandler privatkunders

reaktion pa negative indlansrenter.

12 Efter fordobling i 2021: 217.000 danskere har nu en aktiesparekonto (finansdanmark.dk)
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Bankernes indlan faldt efter Figur 5
annoncering af negative renter
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Figur 21: Det gennemsnitlige forlgb i indlanet omkring tidspunktet for annoncering af negative
renter (Kilde: Danmarks Nationalbank'?)

Som det fremgar af figuren ovenfor, er der anvendt et eventstudie til at analysere udviklingen i
indlanet i de banker, som annoncerer negative indlansrenter. Her ses der et relativt omfattende fald
pa ca. 2% i bankernes indlan ved annoncering af den negative indlansrente, pa blot 4 maneder.
Omvendt ses der ud fra den lilla linje, en fortsat stigning for de banker, som endnu ikke pa det
tidspunkt har annonceret negative renter. Analysen fortaget af Nationalbanken, belyser ogsa at den
adfeerdsaendring der er forekommet grundet negative indlansrenter, er blevet bekraftet af flere
banker i deres arsrapporter eller skriftlige indberetninger til Nationalbanken. Dette ses blandt andet
i Jyske Banks arsrapport fra 2020 s. 5., hvor de skriver: “det negative rentemiljo i hojere grad
afspejles i privatkundernes indlansrenter, flere begyndte at investere i stedet for at have kontant
indestdende™*. Nykredit ser ligesom Jyske Bank ogsé en beveegelse veek fra kontanter og mod

investeringer?®.

6.6.1 Delkonklusion

Grundet de fakta fremfert i afsnit 6.6, er der meget som tyder pa, at flere danskere er blevet
interesseret i at investere, fremfor blot at have sine penge staende pa en opsparingskonto. Det

antages at denne &ndring i risikovillighed blandt andet kan have noget at gere med, at der nu er

13 ANALYSE nr.9 Privatkundernes reaktion pa negative indlansrenter.pdf (nationalbanken.dk)
14 Jyske+Banks+Arsrapport+2020.pdf
15 Danskerne flokkes mod udenlandske aktier (nykredit.com)
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indfart negative indlansrenter. Tidsmassigt ser det ud til, at det er omkring samme tidspunkt som
annonceringerne og indfarslerne er foretaget, at der observeres denne relative markante andring i

investerings adfeerden blandt den danske befolkning.

Med henblik pa, at bade Nationalbanken, Finans Danmark og bankerne selv, har observeret denne
stigende tendens til at investere, i danske savel som udenlandske aktier, fremfor at have penge
stdende i banken, kan det med stor sikkerhed konkluderes, at dette er en af de mest tydelige

adfeerdsmaessig endringer hos den danske population, den negative indlansrente har medfart.

6.7 Underspgrgsmal 4

De fleste gkonomiske og finansielle teorier bygger pa, at man som individ er rationelt tenkende
nar man traeffer beslutninger (Kim et al; 2008). Beslutningen er taget ud fra et reelt grundlag, hvor
man som individ, har haft adgang til al tilgeengelig information (EMH) og hvor alle scenarier ved
investeringen er overvejet. Dette er ogsa baseret pa teorien om "rational economic man". Ud fra
betragtning om en konstant risikopremie, vil andelen der investere i risikofyldte aktiver

grundlaeggende vaere upavirket af rentesendringer (f.eks. Merton, 1969).

Problemet er dog, at definitionen pa hvad en rationel beslutning er, kan variere fra person til
person, og hvor forudsatningerne for beslutningen ogsa kan variere fra standard (Bolhuis, 2005).
I nogle situationer kan al rationel adfeerd veere fjernet fra beslutningsprocessen (Khoshnoud, 2004).
Dette kan opsta, nar uforudsigelige faktorer ger markederne ineffektive, og derved andrer

investorens/individernes made at teenke og treeffe beslutninger pa.

Indfarelsen af negative indlansrenter, anses for at veere en andring i det finansielle marked, som
det er kendt, hvilke ogsa kan ses i adfeerden. Med udgangspunkt i bade CAPM og tabsaversion,
som er naevnt i underspgrgsmal 3, anses disse som verende forklarende faktorer i forhold til
hvorfor der sker en adferdsmaessig aendring hos folk. Flere studier viser, at &ndringen i adfeerden
i hgj grad skyldes frygten for et allerede kendt tab, er starre end muligheden for en evt. gevinst.
Hvilket er i overensstemmelse med antagelserne i Prospect teorien (Kahneman and Tversky,1979),
som antager at tab pafarer mere smerte end gevinster pafgrer glaede.
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Ifalge Ganzach og Woh (2018), kan denne adfaerd ogsa forklares ved, at nar den risikofri rente er
lav, s gges attraktiviteten for mere risikofyldte aktiver. De forklarer dette ved hjelp af adfaerds
princippet om aftagende marginal fglsomhed, hvor risikopreemien har sterre veerdi for individer,
nar den risikofri rente er lav end nar den er hgj. Dette forklarer hvorfor, at individer/investorer er

blevet mere risikovillige.

Konkret handler det om, hvilke krav et individ har til investeringen samt forventningerne til
tidshorisonten. Individer som handler ud fra tabsaversion tenker ofte kortsigtet, og hvor fokusset
bliver pa volatiliteten i deres aktieportefglje. Det er dog ikke unormalt, at aktier svinger nogle
procentpoint pa kort tid, hvilke kan resultere i, at en tabsavers investor kan reagere irrationelt, og
selge fra sa snart aktiekursen falder. | denne situation, ville der kunne argumenteres for, at det
mest rationelle valg ville havde veeret, at acceptere det allerede kendte tab i banken. Hvorimod en
investor, som teenker mere langsigtet og hvor en potentiel gevinst fylder mere end et evt. tab, ville
det i denne situation veere en rationel beslutning at investere. Dette giver Camilla Schjglin Poulsen
privatgkonom i Nykredit, ogsa udtryk for er vigtigt at vaere opmarksom pa, i takt med at der ses
en stigende interesse indenfor investeringer. Hun skriver i en artikel udgivet af Nykredit, at der
altid er en risiko forbundet med at investere, hvorfor man som investor skal vaere opmarksom pa,
at hvis man har i sinde at skulle bruge pengene inden for en kort tidsperiode, bgr man overveje,
hvorvidt man sa skal investere eller ej. Hun navner endvidere, at det kan frygtes, hvordan
investorer reagerer, hvis der forekommer en nedgang i veerdipapirmarkederne pa kort sigt, hvorfor
det er vigtigt som ny investor at teenke rationelt og tage alle faktorer i betragtning, heriblandt sin

tidsmaessige horisont, hvor meget kan tale at tabe og spredningen af investeringen®.

Samme frygt naevner Malene Ngrgaard Carolus administrerende direktgr i Mybanker og tidligere
chef for private banking og wealth management i Danske Bank, som forudsiger at mange ikke har
lavet en investerings strategi og risikoprofil, som hurtigt kan fa konsekvenser for de nye
tilkommende investorer. Hun papeger endvidere en frygt for, at penge der ellers er blevet lagt til
siden til krisetider, bliver investeret (maske uhensigtsmassigt) grundet den frustration de negative

renter har medfart!’.

16 Danskerne flokkes mod udenlandske aktier (nykredit.com)
17 Minusrenter og vild eufori far danskerne til at investere som aldrig far. Se listen over de mest kabte aktier (berlingske.dk)
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| de foregaende underspargsmal indikerer resultaterne, at den negative indlansrente har pavirket
aktiemarkedet og den generelle investeringsadfeaerd. | underspargsmal 3 kan den store tilveaekst i
investeringsfonde og antal kebte investeringsbeviser indikere, at flere har valgt, at investerer
gennem en fond, hvor man overlader beslutningen til professionelle investeringsforvaltere. Som
individ geelder det om at optimere ens nytteveerdi, og kan en investeringsforvalter sammensatte
en portefglje godt, betyder det, at individet kan szlge den til en hgjere pris og kebe i en lavere pris.
Dette kan ifglge Masonson (2007), betragtes som en rational beslutning. | forbindelse med at der
er kommet mange nye investorer pa markedet, ma det endvidere antages, som verende en rationel
beslutning at investere gennem en investeringsfond, da det formentlig ikke er alle, som har

udformet en velovervejet investeringsprofil forinden.

For at kunne betragte om denne generelle nye investeringsadfeerd er rational eller irrational, kan
det veere veerd at undersgge, om samme tendens af adfeerd, ger sig geeldende hvis indlansrente faldt
fra positiv til positiv (eksempel: fra +4% til +2%). Feenomenet omkring negative indlansrenter er
relativt nyt, og der er derfor ikke foretaget mange empiriske studier pa det danske marked
vedrgrende omradet endnu, hvorfor der primert tages udgangspunkt i udenlandske studier. Det
antages dog at veere lige sa gyldigt og gzeldende pa den danske befolkning.

Baars et al. (2019), har undersggt, hvordan den negative indlansrente har pavirket risikovilligheden
hos individer. Undersggelsen er baseret pa 316 testpersoner. Eventstudiet tester pa en rentezendring
pa henholdsvis +3% til +1% og en &ndring pa +1% -1%, med en tilhgrende tidshorisont pa 1 eller
10 ar. Undersggelsen er derudover baseret pa, at sandsynligheden for tab pa det risikofyldte aktivs
afkast er (50%), den arlige risikopreemie (5,5%) og den arlige afkast volatilitet (17,5%)

Resultaterne af deres studie ses i figuren nedenfor.
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Figur 22: Resultat af undersggelse foretaget af Baars et. al. (2019) Gennemsnitlig investeringer
i tre forskellige rentescenarier pa en tidshorisont pa henholdsvis 1 og 10 ar. (Kilde: Baars et. al.
201818)

Som det fremgar af resultaterne jf. figuren ovenfor ses der en nasten identisk procentsats i
risikofyldte aktiver om renten er +3% eller +1%, dette geelder bade for investeringer med en 1-arig
samt 10-arig horisont. Baars et. al. finder sdledes ikke, at der sker en stigning i at investere i
risikofyldte aktier, nar der sker et fald i renten, men den fortsat forbliver positiv. Omvendt ses en
stigning i investeringerne i risikofyldte aktiver, pa ca. 10%, nar renten falder med samme antal
procentpoint, men falder fra positiv til negativ. Denne observation galder bade pa den 1-arige og
den 10-arige investerings horisont.

Resultaterne af disse test danner et mgnster, for at individer ikke reagere pa et faldt i renten safremt
den forbliver positiv, men reagere relativt markant pa det samme fald i rente, hvis det resulterer i
at renten bliver negativ. Dette adferdsmenster stemmer ikke overens med den moderne
portefaljeteori, herunder CAPM. Huvis det skulle stemme overens med antagelserne om en rationel
investor, bar man ogsa kunne observere en stigning i de risikofyldte investeringer, nar der sker et
fald i renten fra de 3% til de 1%.

Den standard portefglje teori kan saledes ikke forklare rationalet og tendensen der observeres jf,
figuren ovenfor. Prospekt teori som forklaret i teori afsnittet 3.3.1, kan derimod hjalpe med at

18 Baars et al 2019; How negative interest rates affect the risk-taking of individual investors: Experimental evidence
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forsta rationalet i denne adfaerd. Naermere beskrevet ser det ud til at tabsaversion endnu engang
kan bidrage til at forsta resultaterne. Ren teoretisk kan tabsaversion dog ikke forklare hele
feenomenet, men sensitivitet omkring nul, er muligvis mere relevant for at forstd de
adfeerdsmaessige andringer der sker, som resultat af renteendringer omkring 0. Da denne
sensitivitet omkring nul bygger pa antagelsen om at en a&ndring fra positiv til positiv, som ses i
ovenstaende eksempel ikke medfarer den samme reaktion, da det ikke vagter lige sa hgjt, som
@ndringen i renten fra O til -1%. Denne adfeerd vurderes at veere irrationel da det forventede afkast
falder med samme starrelsesorden i begge rentefaldende.

Overstaende modsiger Ganzach og Wohl (2018), som siger at risikovilligheden stiger nar den
risikofrie rente er lav, men stadig positiv. £ndringerne sker farst, nar den risikofrie rente bliver
negativt, hvilke forsterker teorien om tabsaversion. Pa baggrund af dette kan det derfor
argumenteres, at adfeerden vedrgrende risikovilligheden kan anses som irrational, da reaktionen
farst ses nar fortegnet er negativ. Rationelt set, er tabet i ovennavnt studie pa den risikofrie rente

lige stort og derfor burde reaktionen alt andet lige veere den samme i begge tilfeelde.

Dog, skal det tages med i overvejelserne, at formue starrelsen ogsa er en faktor som spiller ind, i
forhold til investeringsbeslutningen og den individuelles adferd. Her viser studier, at jo sterre

belgbet der skal investeres, jo mere risikoavers bliver man.

O.Corneille et. al (2021)*°, undersgger ogsé de adferdsmaessige endringer, der sker ved en negativ
indlansrente og praver at forklare disse. Ligesom undersggelsen fra Baars et al. (2019), tager O.
Corneille udgangspunkt i, at individer ikke tolerer en negativ rente pa deres opsparinger. Der
findes empiri, som viser at den negative indlansrente skubber individer til at patage sig risikofyldte
investeringer (Block, 1978; Lilley and Rogoff, 2020), men samtidig ses der i nogle lande en
stigning i opsparinger. Det tidligere afsnit i underspgrgsmal 4 peger pa at flere investerer ved en
negativ rente og diskuterer rationalet bag denne adfard, der vil nu fokuseres pa de som fortsat

opsparer og dermed acceptere den negative rente pa deres opsparing.

190. Corneille etl. Al; What leads people to tolerate negative interest rates on their savings, Journal of Behavioral and
Experimental Economics
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| en undersggelse foretaget af Efindic et al. (2019)%, findes der en stor tilbgjelighed til at acceptere
den negative rente, hvis det eneste andet alternativ der er, er at tage pengene ud af banken. Der
findes endvidere at den accept af den negative rente som ses hos nogle individer, er afhengig af
stgrrelsen pa opsparing, savel som starrelsen pa den negative rente og generelt individets alder,
ken og tilbgjelighed til at patage sig risiko. Denne adfeerd ses blandt andet at vere konsistent med
status quo bias samt et fremtidsorienteret mindset. De to biases relaterer sig til resultaterne af
O.Corneille et. al (2021) studie, som viser at de deltagere som regelmaessigt sparer penge op,
tolerer den negative rente mere. De individer udviser en tilgang til opsparing, som den negative
indlansrente ikke umiddelbart kan &ndre pa, de vil saledes foretraekke at have den sikre opsparing,

fremfor at seette den pa spil via investeringer.

Som naevnt afhanger villigheden til at acceptere en negativ rente blandt andet af starrelsen pa ens
opsparing. Denne tendens kan forklares med den omvendte starrelseseffekt beskrevet i afsnit 3.3.4.
Starrelseseffekten beskriver den made tal bliver opfattet af forskellige individer. Arsagen til at der
ses en starre villighed til at acceptere en negativ rente ved en lav opsparing skyldes derfor at den
rente som betales, er lavere i absolutte tal for en lille opsparing end for en stor opsparing. Det vil
sige at selvom der procentuelt betales det samme, opfattes tabet starre for de med en stor opsparing.

Som naevnt leengere oppe i afsnittet, er der en frygt for at folk investerer for meget grundet den
negative rente. Pracis denne arsag ses som en af grundene til at nogle valger blot at acceptere
renten, da de sparer op for at kunne daekke fremtidige behov, betale regninger, eller til krisetider
og derfor gerne vil have en vis sikkerhed og dermed ikke patage sig risikoen ved at investere.
Denne adfaerd kaldes ogsa for “precautionary motive” i BF teorien og pa dansk forsigtigheds
motivet. Der er altid en usikkerhed omkring fremtiden, heriblandt hvis man mister sit job,
boligmarkedet falder, og man star som boligejer, inflation m.v. Af disse arsager kan der
argumenters for, at det er rationelt at vaere “forsigtig” og dermed blot acceptere en negativ rente,
og dermed ogsa sikre meget af sin opsparing kontra ved investeringer, hvor man risikerer at tabe

alt. Dette er et eksempel pa de individer, som besidder et fremtidsorienteret mindset. Indenfor

20 Negative Interest Rates May be More Psychologically Acceptable than Assumed: Implications for Savings by Emir Efendic,
Catherine D'Hondt, Rudy De Winne, Olivier Corneille :: SSRN
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psykologien er det fremtidsorienteret mindset, bredt defineret som den made et individ teenker og

forudser fremtidige konsekvenser samt planleegger forud, inden der handles.
6.7.1 Delkonklusion

Som angivet i analysens underspgrgsmal 4, argumenteres der bade for hvorfor de observerede
adfeerdsaendringer kan antages som verende rationelle og irrationelle. Helt overordnet set bygger
den moderne portefalje teori pa, at safremt man far et hgjere afkast af at investere, ville dette altid
anses som veerende den rationelle beslutning. Med udgangspunkt i CAPM og det faktum at der er
indfart den negative rente, vil det vaere den rationelle beslutning at investere, da man undgar tab

og kan investere med en lavere risiko og hgjere afkast.

Inddrages behavioral finance kan man ikke blot konkludere sa enkelt, som den moderne portefalje
teori gar. Det skyldes at BF tager hgjde for at individer er forskellige og ikke altid handler ud fra
ovenstaende teori. Med udgangspunkt i at investor reagere ud fra BF’s teori om tabsaversion kan
der argumenteres for at dette er en irrationel adfeerdsendring, da individet kun betragter det sikre
tab, uden at tage hgjde for potentielle tab alternative investeringer medfgrer. Endvidere bygger
teorien om tabsaversion pa, at investor generelt set har en kortsigtet tidshorisont. Med dette i mente
kan det betragtes som en irrationel beslutning at investere, fremfor blot at lade sin opsparing sta i

banken, da aktieinvestering historisk set bedst betaler sig pa lang sigt.

Hvis man antager, at en investor udelukkende tager beslutningen om at investere, grundet
irritationen over den negative indlansrente, uden at tage hgjde for fremtidig forbrug. Med dette
menes der, at beslutningen er irrationel, safremt investor ikke teenker over konsekvensen af et

eventuelt fald i aktiemarkedet og det tab man risikere at lide.

Ser man pa den generelle adfeerd der er observeret, hvor der ikke ses nogen reaktion pa et rentefald
fra positiv til positiv, men en reaktion pa et procentuelt samme fald fra positiv til negativ, ma det
overordnet antages at veere irrationelt. Man lider alt andet lige, et lige stort tab i begge a&ndringer,

hvorfor reaktionen bgr veere det samme.
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Afslutningsvis, kan der konkluderes pa baggrund af underspgrgsmal 4, at hvis investor
udelukkende er begyndt at investere pa baggrund af at der er indfert en negativ indlansrente,

vurderes dette ikke som en rationel beslutning.

7. Diskussion

| fglgende afsnit vil der blive evalueret og diskuteret pa blandt andet valg af metode og

afgreensninger. Endvidere vil der blive vurderet validiteten af eventstudiet og resultaterne heraf.

7.1 Evaluering af valg af eventperioder og dage

Generelt set er et kortsigtet eventstudie afheengigt af markedet opfylder den efficiente
markedshypotese. Safremt den semi-steerke form ikke er opfyldt, reagerer markedet ikke pa den
nye information rettidigt, som vil resulterer i den empiriske test mister validitet. Det vurderes dog
ikke at denne antagelse om markedet ikke er opfyldt, men man bgr dog overveje hvorvidt
eventvinduerne giver mening i praksis. Med dette menes, at et eventvindue lzengere ude i fremtiden
for eksempel et eventvindue pa [30, 50], ogsa ville have veret relevant at analysere. Der bar tages
hgjde for, at det kan tage noget tid fra nyheden omkring annonceringer og indfarslen af de
respektive a&ndringer i belgbsgraensen, til at reaktion kan afspejles i markedet. Dette kan blandt
andet ses i figur 21 i underspgrgsmal 3, hvor der ses et fald i bankernes indlan i en tidsperiode pa

ca. 4 maneder.

Derudover er der valgt event datoer, som beskrevet i afgreensningen, pa baggrund af Danske Bank
og Nordeas annonceringer og indfgrsler. Da mange af de andre store banker i Danmark, heriblandt
Sydbank og Jyske Bank, har nogle andre annoncerings- og indferselsdatoer, kan det vaere med til
at man ikke kan observere den fulde effekt af @ndringerne i den negative indlansrente kun pa
baggrund af de eventdage denne afhandlingen undersgger. Det er derfor sveert, at definere en
specifik eventdag, hvis det skal omfatte en @&ndring for hele den danske befolkning. Derudover
skal der tages hgjde for at blandt andet Jyske Bank annoncerede tidligere end Danske Bank og

Nordea, som kan have skabt stgj i de empiriske resultater.
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Man kunne derfor have valgt at analysere pa den eventdag, hvor man rent faktisk blev trukket den
negative rente farste gang og fokusere pa at analysere perioden efter dette er sket. Der er endvidere
her man for farste gang kan meerke andringen, da man fysisk kan se pa sin konto, at man er blevet
trukket en negativ indlansrente og denne dato vil vare gaeldende for alle. Man kunne i den
forbindelse forestille sig, at det ville skubbe endnu flere til rent faktisk at flytte sine penge fra en
bankopsparing og investere i stedet for. Ydermere skal der i resultaterne af Event 2 tages hgjde
for, at event datoen ligger i start januar, hvilket kan medfarer at resultaterne kan have veere pavirket
heraf.

Valget af estimeringsperioden er relevant at diskutere. Der er som bekendt valgt en
estimeringsperiode forinden Covid-19, i hdb om at fjerne sa meget muligt stgj og vise det mest
retvisende billede af det danske aktiemarkeds udvikling. Det kan dog ikke afvises at Covid-19
fortsat kan have pavirket nogle af de afkast der er beregnet indenfor de forskellige events. Det
farste Event 1, finder sted i 2020, hvor Covid-19 fortsat var en verdens udbredt epidemi og kan

derfor ikke med garanti antages, at det ikke har pavirket aktiemarkedet omkring disse events.

7.2 Vurdering af de statiske test

Med udgangspunkt i resultaterne fra de empiriske test, bgr der teenkes over de test eventstudiet
benyttede henholdsvis t-test og sign testen. Indledningsvis anvendes t-testen, som gennem
afhandlingen er blevet benyttet som den barende test, da den vurderes som den mest retvisende.
Derudover er der anvendt en ikke ikke-parametriske test i form af sign testen, som har vist relativt
andre resultater end t-testen, som kan skyldes fordelingen af afkastene i dataene.

| stedet for sign testen, kunne man have benyttet sig af Rank-testen. Rank-testen er generelt anset
som veerende mere robust over for asymmetri, hvorfor den eventuelt ville have vist nogle

anderledes resultater end sign testen og potentielt have bakket den parametriske test mere op.

7.3 Markedsmodellen vs. Constant Mean Return modellen

Afhandlingen har valgt at anvende markedsmodellen til at estimere de anormale afkast. Der findes
dog mange andre modeller, som kan anvendes, heriblandt constant mean return modellen. Ved

constant mean return modellen, defineres det forventede normalafkast, ved et simpelt gennemsnit
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af det reelle afkast i estimerings vinduet. Selvom denne model i falge Brown og Warner (1980,
1985), er en af de mest enkelte modeller, viser det sig ofte at resultaterne fra modellen, ligger sig
teet op af de mere sofistikeret modeller. Grunden til denne model siges at veere den mest simple
model, skyldes som navnt, at man antager at det forventede afkast er lig det gennemsnitlige
daglige afkast i estimeringsperioden. Dog navner Brown og Warner (1980, 1985) ogsa at constant

mean modellen ikke fungerer ligesa optimalt i tilfeelde af. at der er hgj volatilitet i markedet.

Ved brug af denne model, ville det derfor pa baggrund af ovenstaende formentlig have resulteret i
en del anderledes resultater. Da det er samme event dato for alle firmaer, er det effekten pa
markedet som helhed, der analysers pa i afhandlingen. Ved brug af markedsmodellen korrigeres
for markedseffekten og annullerer derfor lidt denne effekt. Dette kan blandt andet ogsa veere
arsagen til at de parametriske og ikke-parametriske test oftest er uenige.

Hvis constant mean modellen var anvendt, ville der som beskrevet kun blive fratrukket et
gennemsnit af aktiernes eget afkast op til eventet, og den generelle effekt i markedet ville derfor
indga i beregningen af de anormale afkast.

7.4 Valg af data og afgraensning

Pa baggrund af de empiriske resultater fra underspergsmal 1 og 2, samt besvarelsen af
underspgrgsmal 3 og 4, kan man diskutere hvorvidt det danske aktiemarked var det mest retvisende
sted at lede efter/analysere pa en effekt af den negative indlansrente. Derudover er analysen baseret
pa kun 124 danske aktier. Der tages saledes ikke hgjde for, hvis man investerer i obligationer eller

i internationale aktier.

Igennem processen blev vi opmarksomme pa der ogsa er en stigende interesse i udenlandske
aktier. Nykredit udgav i oktober 2021 en gkonomisk analyse, som pa baggrund af statistik fra
Danmarks Nationalbank, papeger at kgb af udenlandske aktier slar rekorder. I de 3 farste kvartaler
af 2021 er der kebt udenlandske aktier og investeringsforeningsbeviser for ca. 20 mia. kroner.
Dette overgar det belgb, der samlet blev kabt for i hele 2020, som allerede var en rekord?.

Analysen navner ogsa en raekke oplagte forklaringer pa denne tendens, heriblandt navnes

2 Danskerne flokkes mod udenlandske aktier (nykredit.com)
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indfagrelsen af negative renter, som motivation for at handle med aktier. Safremt der ikke var
afgraenset kun til det danske aktiemarked, kunne inkluderingen af udenlandske investeringer givet
et mere retvisende billede pa, i hvilket omfang den danske befolkning er begyndt at investere i,
efter indferslen af den negative indlansrente.

Som naevnt i afgreensningen, er der mange interessante data man kunne kigge pa, heriblandt
opsparing i banker, pensionsopsparing m.v. eller have foretaget empiriske undersggelser med
udgangspunkt i dataset fra investeringsfonde, som umiddelbart viser en markant stigning jf.
underspgrgsmal 3. Danmarks Nationalbank navner i den forbindelse i en analyse, at der er tegn
pd, at nogle privatkunder flytter indlan over i pensionspuljer eller bgrneopsparinger??. Hvis man
antager at den negative rente har faet flere til at investere, som ikke har gjort det farhen, kunne
man nemlig forestille sig at mange ville gare det gennem fonde, som hjalper med at foretage nogle

fornuftige investeringer, grundet mangel pa viden og erfaring indenfor investeringer.

7.5 Evaluering af reaktion

Pa baggrund af resultaterne i afhandlingen, ber der tages hgjde for eventuelle udefrakommende
events og/eller pavirkninger heraf. Hertil kan det diskuteres, hvorvidt om reaktionen pa
rentezendringerne i Danmark er overvurderet, og om der generelt har veeret en overreaktion fra den
danske befolkning, set i lyset af den markante stigning, der har varet i investeringer. Her tenkes
specielt paA medierne og ikke mindst den politiske indflydelse/udtalelse om dette emne. Nar bade
medier og politiker kritiserer og stiller spgrgsmalstegn vedrgrende den negative indlansrente i
offentligheden, antages dette at have en pavirkning pa den generelle dansker. Dette er med til at
forstaerke opfattelsen af, at den negative indlansrente er uset og man under ingen omstendigheder
skal betale for at have penge i banken. Dette kan skabe en overreaktion fra befolkningen, hvor
flere derfor vaelger at placere deres der indlan i for eksempel investeringsfonde, og dermed
pavirker dette aktiemarkedet. Dette adresserer flere gkonomer ogsa, og siger samtidig at mange,
grundet opfattelsen af den negative indlansrente, har investeret selvom dette alternativ muligvis

ikke er i overensstemmelse med individets profil.

2 ANALYSE nr.9 Privatkundernes reaktion pa negative indl&nsrenter.pdf (nationalbanken.dk)
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8. Konklusion og opsummering

Afhandlingen undersgger det relativt nye fenomen, en negativ indlansrente. Selvom
annonceringerne startede tilbage i slut 2019, betragtes det stadig som for nyligt, at det rent faktisk
tradte i kraft og effekten kunne maeerkes og ses pa danskernes bankkonti. Da man gennem mange
ar har modtaget en gevinst for at have en stor opsparing og det omvendte nu er tilfeldet, antages
det, at have skabt en reaktion blandt den danske population. Dette er motivationen bag denne
afhandling. Denne reaktion kan afspejles og formentlig observeres i flere forskellige former. Der

er afgreenset til at den empiriske undersggelse kun kigger pa det danske aktiemarked.

Analysen viser indledningsvis en positiv t-veerdi i den parametriske test foretaget, i de fire events
og deres tilhgrende eventperioder. Denne supporters af en positiv CAAR, dog af relativt lille
starrelse. Derudover ses en signifikans ved annonceringen af @ndringen af belgbsgraensen til
250.000 kr. pa et 99%-niveau. Event 2, som refererer til indfarelsen af farnzvnte annoncering,
vises der ligeledes signifikans pa henholdsvis 95% i vinduet [-2, 2] 95% i vinduet [0, 10] og 99%
i vinduet [0, 7]. I modsatningen til de to fernavnte events, ses der ikke lige sa stor signifikans i
de parametriske test, nar det geelder annonceringen af en lavere belgbsgraense pa 100.000 kr. og
slet ingen signifikans nar det kommer til indferslen. 1 annonceringen ses der kun at veere
signifikans i eventvinduerne [-2, 2] og [0, 10]. Dette var ikke umiddelbart forventet, da man ma
forvente at denne &ndring bar ramme en starre del af den danske befolkning, da belgbsgraensen

nu er lavere.

Overordnet bgr man stille sig kritisk overfor de empiriske testresultater. Dette skyldes blandt andet
den inkonsistent der observeres blandt den parametriske og ikke-parametriske test, samt de meget
svingende AAR, som observeres i alle eventvinduerne. Grundet disse er det sveert, at se en konkret
tendens i aktieafkastet i eventvinduerne. Fgr der drages endegyldige konklusioner, ber dette

undersgges naermere, da de observerede resultater vurderes relativt svage.
Der er observeret en relativ markant @ndring i den danske befolknings adferd, nar det kommer til

investeringer. Det ma konkluderes, at der er en stor stigning indenfor kgb af investeringsbeviser.

Samtidig ses et markant fald i bankernes indlan efter annonceringen af negative renter. Disse
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adfeerdsaendringer kan ydermere konkluderes tilknyttet til annonceringen af den negative rente.
Denne konklusion drages pa baggrund af de empiriske test, analyser foretager af blandt andet
Nationalbanken og ikke mindst udtalelser fra diverse banker, som selv siger, der ses en stigende
tendens til at flere danskere investerer, efter indferelsen af den negative rente. Endvidere ses en
markant starre stigning i investeringer i de banker der har annonceret en negativ indlansrente,

sammenlignet med de banker, som pa davaerende tidspunkt endnu ikke havde indfert den.

Denne adferdsendring der observeres blandt den danske befolkning, kan knyttes til en raekke
forskellige psykologiske teorier og bias, som kan bidrage til forstaelsen af, hvorfor individer
reagere som de gar. Meget tyder pa at en stor del af de som har haft en reaktion pa den negative
indlansrente, reagerer pa den falelse af vrede der opstar, over pludseligt at betale for at have sine
penge staende. Dette resulterer i instinktive handlinger, fremfor at have et mere fremtidsorienteret

mindset og teenke handlingen og konsekvensen af at investere helt igennem.

Afslutningsvis er den negative indlansrente for privatkunder fortsat et relativt nyt fanomen pa det
danske marked, hvor der allerede kan observeres nye adferdsmgnstre blandt den danske
befolkning som falge heraf. Det kan saledes konkluderes at den negativ indlansrente har haft en
effekt pa det danske aktiemarked. Den almindelige husholdnings reaktion har varet
bemarkelsesveerdig, iser pa de stigende keb af investeringsbeviser. Denne reaktion kan teenkes at
udvikle sig endnu mere bade i takt med nye potentielle renteendringer og man med tiden vaenner
sig til negative indlansrente. Af denne arsag er negative indlansrenter et interessant emne og ligger

op til mange fremtidige analyser, bade finansielle og adfaerdsmaessige.
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10.1 Figurer

Figur 1: Afhandlingens struktur (Kilde: egen tilvirkning)

Figur 2: Graf over udviklingen i indlan og udlan (Kilde: Nationalbanken)

Figur 3: Udviklingen i indlan pa anfordring (Kilde: Nationalbanken)

Figur 4: Udvikling af den gennemsnitlige indlansrente (Kilde: Egen tilvirkning)

Figur 5: Oversigt over rentezendringer (Kilde: egen tilvirkning)
Figur 6: Hlustration af CAPM (Kilde: Egen tilvirkning)

Figur 7: Illustration af CAPM med negativ indlansrente (Kilde: Egen tilvirkning)

Figur 8: £ndring af afkastkrav ift. Rente. (Kilde: Egen tilvirkning)

Figur 9: Hlustration af prospektteori

Figur 10: Hlustration af, veerdifunktionen i prospekt teori

Figur 11: lllustration af, Probability Weighting Function i prospekt teori

Figur 12: Overblik over omfang af data (Kilde: Egen tilvirkning)
Figur 13: Tidslinje for et eventstudie (Kilde: MacKinlay 1997)

Figur 14: lllustration af eventstudiet (Kilde — Egen tilskrivning med inspiration fra MacKinlay

(1997))

Figur 15: Regressionsanalyse pa aktien AAB.CO (Egen tilvirkning via. Excel pa baggrund af
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dataseet)

Figur 16: Graf over AAR i eventperioden (Kilde: egen tilvirkning)

Figur 17: Graf over AAR i eventperioden (Kilde: egen tilvirkning)

Figur 18: Graf over AAR i eventperioden (Kilde: egen tilvirkning)

Figur 19: Danske husholdningers akkumulerede nettokeb af investeringsbeviser (Kilde:
Danmarks Nationalbank)

Figur 20: Gennemsnitlige manedlige nettokgb i forhold til beholdning, pct (Kilde:
Nationalbanken)

Figur 21: Det gennemsnitlige forlgb i indlanet omkring tidspunktet for annoncering af negative
renter (Kilde: Danmarks Nationalbank)

Figur 22: Resultat af undersggelse foretaget af Baars et. al. (2019) Gennemsnitlig investeringer
i tre forskellige rentescenarier pa en tidshorisont pa henholdsvis 1 og 10 ar. (Kilde: Baars et. al.
2018)

10.2 Tabeller

Tabel 1: CAAR og test resultater fra ikke- og parametriske test (egen tilvirkning)
Tabel 2: CAAR og test resultater fra ikke- og parametriske test (egen tilvirkning)
Tabel 3: CAAR og test resultater fra ikke- og parametriske test (egen tilvirkning)
Tabel 4: CAAR og test resultater fra ikke- og parametriske test (egen tilvirkning)
Tabel 5: Tabel over tal fra Nordnet (Kilde: Egen tilvirkning med udgangspunkt i tal fra Nordnet)
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10.3 Bilag

Bilag 1: T-fordeling

T-Distribution
T. df=20
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Bilag 2: Danske bankers forlgb i forhold til negative renter pa almindelige indlan

Negative renter er blevet mere udbredte blandt danske privatkunder Figur 1
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Sydbank x L
Spar Nord Bank x P EE————
Ringkjebing Landbobank

Nordea x
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Den lyske Sparekasse x
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Anm.: Figuren viser 16 af de starste bankers forleb i forhold til negative renter pa almindelige indlan fra deres NemKonto-kunder. Markeringer-
ne for de enkelte banker angiver tidspunkt for annoncering(er) inden ferste implementering (kryds) og tidspunkter for implementering
af negative renter ved forskellige belebsgraenser (cirkel). Stregen mellem markeringerne angiver den geeldende belebsgraense. Seneste
observation er ultimo marts 2021. Forlgbet for Den Jyske Sparekasse slutter | begyndelsen af 2021 som felge af fusion med VestjyskBank.

Kilde: Danmarks Nationalbank og egen indsamling af informaticner fra bankernes arsrapporter mv.
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Bilag 3: Danske husholdningers akkumulerede nettokeb af investeringsbeviser.

Kilde: DST. NB. Data er for danske investeringsforeninger, som er reguleret efter
”Bekendtgorelse af lov om investeringsforeninger mv.” (dvs. UCITS). Husholdninger inkluderer

private danskere og ikke enkeltmandsvirksomheder.
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Husholdningernes samlede k@b
af investeringsbeviser

Ko b af investeringsbeviser

+32 mia. kr.

siden 2018 indtil august 2020 siden august 2020

jan-18 2018 1 1 0
feb-18 8 8 0
mar-18 9 9 0
apr-18 9 9 0
maj-18 9 9 0
jun-18 8 8 0
jul-18 9 9 0
aug-18 10 10 0
sep-18 9 9 0
okt-18 9 9 0
nov-18 9 9 0
dec-18 6 6 0
jan-19 2019 6 6 0
feb-19 7 7 0
mar-19 6 6 0
apr-19 7 7 0
maj-19 8 8 0
jun-19 7 7 0
jul-19 6 6 0
aug-19 4 4 0
sep-19 5 5 0
okt-19 5 5 0
nov-19 6 6 0
dec-19 6 6 0
jan-20 2020 9 9 0
feb-20 16 16 0
mar-20 13 13 0
apr-20 15 15 0
maj-20 16 16 0
jun-20 17 17 0
jul-20 18 18 0
aug-20 18 18 0
sep-20 19 18 1
okt-20 20 18 2
nov-20 23 18 5
dec-20 27 18 9
jan-21 2021 32 18 14
feb-21 37 18 19
mar-21 40 18 22
apr-21 43 18 25
maj-21 47 18 29
jun-21 50 18 32
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Bilag 4: Udklip fra Jyske Banks arsrapport 2020.

Kilde: Jyske Bank arsrapport fra ar 2020.

Negative renter - pa godt og ondt

» Fortsat fordelagtige renter og konver-
teringsmuligheder pa boliglan

» Det negative rentemiljg blev i hgjere grad
afspejlet i privatkundernes indlansrenter

« Flere begyndte at investere i stedet for at
have kontant indestdende
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