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Resum é: I denne analyse ser vi pa en udbredt praksis blandt mange danske investorer med behov for

professionel portefgljestyring. Den gar ud pa, at investoren i en ligelig fordeling tildeler mandatet for

portefgljestyring til 4 forskellige kapitalforvaltere, som alle far samme muligheder for at styre den taktiske

allokering til forskellige aktivklasser. Vi ser ogsa pa de enkelte kapitalforvalteres evne til sld markedet og

hinanden gennem de seneste 10 ar.

Vores tese er, at det ikke giver mening at sprede den taktiske allokering pa flere hander af flere arsager.

Primzrt fordi de kan have vidt forskellige vurderinger, der trakker i forskellige retninger og dermed

ophaver hinanden — men ogsé fordi at selv hvis de traekker i samme retning, er der ingen

diversifikationsgevinst.

Ydermere finder vi det interessant at se pa, om de enkelte forvaltere er sa gode pa tvers af alle

aktivklasser, at et blandet mandat hos én forvalter i gennemsnit skaber veerdi, herunder ogsa om en strategi

med flere forvaltere med samme blandede mandat Igbende begr udskiftes pa baggrund af seneste periodes

performance.

Et bedre alternativ synes umiddelbart at vaere, at man forsgger at identificere de forskellige

kapitalforvalteres bedste investeringsforeninger pa specifikke aktivklasser og lader disse styre portefgljen

inden for overordnede givne strategiske rammer, og eventuelt én forvalter til at lave den taktiske aktive

allokering.

Analysen bekrafter vores antagelser.

Er de finansielle markeder
effektive?

Der er lavet utallige undersggelser af, om
markedet er effektivt i en grad, sa det ikke kan
betale sig at bruge tid pa aktiv investering. Eugene
Fama fra University of Chicago slog sit navn fast i
den finansielle verden i 1970 med sin teori om
effektive markeder.

Ifelge Fama handles aktier altid til fair value.
Aktiekursen afspejler altid al offentlig tilgengelig
information og reagerer ojeblikkeligt pa ny
information. Fremkomsten af ny information
forer til hyppige kursendringer, som er helt
tilfeldige og uforudsigelige, idet informationen
netop kommer til investorerne pa en tilfeldig og
uforudsigelig made. Medmindre individuelle
investorer er i stand til at skaffe sig den vigtige
information for de andre, er de ikke i stand til at
tjene en overnormal profit.

Med andre ord: Markedet er effektivt, og ingen vil
vaere i stand til at sla det pa lengere sigt. Den
eneste made, hvorpa en investor muligvis kan
sikre sig et hojere afkast end markedet, er ved at
patage sig investeringer med en hgjere risiko.

Fama blev tildelt Nobelprisen i skonomi i 2013
for sin forskning, men matte dele prisen med
Robert Shiller, som i mange ar har agiteret for
det modsatte — at de finansielle markeder ikke er
effektive. Shiller var ikke meget for at dele
Nobelprisen med Fama, og han papegede bl.a. at
Fama i sin egen forskning var stedt pa forhold,
som modsagde hans teori. Blandt andet at visse
typer aktier, iseer small cap aktier og billige”
aktier pa lav Kurs/Indre vaerdi havde en tendens
til at outperforme markedet over lengere
perioder. Hvilket fik Shiller til at sige:

“His research shows that markets are not
efficient... It's like being a Catholic priest and
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then discovering that God doesn't exist or
something, you can't deal with that, you've got to
somehow rationalise it."

Robert Shiller sikrede sig verdensbergmmelse i
foraret 2000, da han med perfekt timing
lancerede sin bog Irrational Exuberance, hvor han
slog fast, at det var havet over enhver tvivl, at
markedet befandt sig i en spekulativ boble. Pa
netop det tidspunkt begyndte luften at ga ud af
IT-boblen - med accelererende hastighed i de
folgende méaneder. | bogen argumenterer han for,
at det er psykologi og irrationelle overvejelser
hos investorerne, der driver bersmarkedet — og
det forer til jevnlige overdrivelser pa markederne
bade op og ned, som ikke stir mal med de
okonomiske realiteter.

Shiller paviste mange af de forhold, som er kendt
fra Behavioral Finance — den del af den finansielle
forskning, som beskaftiger sig med netop de
psykologiske forhold, som ggr, at vi ofte handler
irrationelt pa de finansielle markeder. Det daekker
mange forskellige forhold som fx vores tendens
til at sege information, der bekrafter vores
holdninger og aktuelle positioner. Vores hang til
at folge flokken. Tendensen til at fokusere pa
kursen, vi kgbte til — en tabsgivende aktie md
stige til den kurs igen. Tendensen til overreaktion
pa ny information. Gambler’s Fallacy — vi har en
tendens til at reesonnere som pa kasinoet - hvis
kuglen er landet pa sort 20 gange i treek, ma det
blive red naste gang. Overdreven selvtillid —
mange er ikke i stand til at sla markedet, men det
er jeg. Bagklogskabens lys — vi kan nemt forklare
tingene, nar de er sket, og det far os til at tro, at
vi sagtens kan forklare, hvordan fremtiden bliver.
Vi vil here spaendende historier, og det er dem
medierne gerne vil skrive — iser dem om
vinderaktierne. Resultatet er overdreven fokus pa
nogle aktier, mens de kedelige overses. Og sa
videre.

Det kraver ikke meget selverkendelse at indse, at
ingen af os kan sige os fri for at blive ramt af
vores egen psykologi — og det kan de
professionelle heller ikke. Chuck Prince — CEO i
Citigroup i 2007 — sagde dengang i et interview
med Financial Times noget, som bekraftede
dette:

“When the music stops, in terms of liquidity,
things will be complicated. But as long as the
music is playing, you've got to get up and dance.
We're still dancing.”

Bemarkningen var slem nok i sig selv, men endnu
varre var det, at den faldt i juli 2007, hvor
skriften pa vaeggen var tonet frem pa mange
omrader gennem flere maneder.

Robert Shiller havde féet sin titel til bogen fra den
amerikanske centralbankdirekter, Alan
Greenspan, der i december 1996 brugte
betegnelsen Irrational Exuberance i en beskrivelse
af aktieinvestorernes adfaerd. Det var en utvetydig
hentydning til, at aktiekurserne efter Greenspans
mening havde naet et alt for hgjt niveau, baret
frem af en irrationel adfeerd hos
markedsdeltagerne.

Men allerede i 1997 blev Greenspan selv ramt af
en psykologisk faktor, som tidligere var set i det
20. arhundrede i forbindelse med teknologiske
gennembrud — at en ny zra havde indfundet sig.
Han mente nu i en artikel i Business Week i juli
1997, at USA var tradt ind i en ny @ra af
forbedret produktivitet, sa kursstigningerne pa
aktiemarkedet var retferdiggjort. Shiller papeger,
at teorierne om nye ®raer har et vigtigt
fellestrek. De er alle forst opstaet efter, at
aktiemarkedet er begyndt at stige.

"Teorien om den nye zra opstod forst og
fremmest som en after-the-fact fortolkning af
aktiemarkedets boom," skriver Shiller.

Nar den nye zra-teori lanceres i en tid, hvor
aktiekurserne fortsztter opad til niveauer, der
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plejer at fa alarmklokkerne til at ringe, forstaerker
det blot forestillingen om, at der netop er tale
om en ny zra. Og det giver naring til fortsatte
stigninger. | dag er der sa mange voldsomme
teknologiske fremskridt, at der tales om mange
potentielle ”nye ®raer”, og det er uhyre
vanskeligt at gennemskue, hvad der bliver til
noget, og hvad der er "hypet” langt ud over det
realistiske.

Shiller selv tror, at Value Investing kan sla
markedet — og i virkeligheden dbner markedets
dominans af psykologiske faktorer netop op for,
at det er muligt. For dybest set handler Value
Investing — identificeret og anvendt med stor
succes af Benjamin Graham og siden bl.a. Warren
Buffett — om, at kabe ofte kedelige, billige aktier,
der er overset af medierne og offentligheden,
fordi de ikke har de spendende historier omkring
sig, som vi gerne vil here, og som medierne gerne
vil skrive om.

Value Investing i klassisk forstand er kendetegnet
ved strikse objektive kriterier et langt stykke
henad vejen — og dem er der ikke mange, der har
lyst eller tailmodighed til at bruge i praksis. Langt
de fleste investorer — ogsa professionelle
portefgljemanagers - har udviklet deres egen
unikke metode, som de holder sig til.

Om de metoder virker, afslarer sig som brutale
sandheder i afkaststatistikkerne. Vi vil i denne
analyse bl.a. belyse, om de danske
kapitalforvaltere er i stand til med deres
investeringsforeninger at sld markedet med en
betydelig konsekvens — og om nogle skiller sig
markant ud fra andre.

Tidligere undersogelser

Det er blevet vanskeligere at sld markedet. De
professionelle investorer havde det meget
nemmere i 1960’erne og 1970’erne, skrev
forfatter og investeringsekspert Charles D. Ellis i
Financial Times i 2017. | 60’erne udgjorde aktive

portefgliemanagers i USA under 20 pct. af den
samlede handel og deres opponenter var oftest
private amatgrer, som ikke havde de samme
muligheder for at satte sig ind i tingene. Al
information blev ikke afspejlet gjeblikkeligt i
kurserne — hvis man havde forstand pa tingene og
den forngdne tid, skaffede man sig vigtig
information for de fleste andre. Det var ikke
uszdvanligt, at professionelle fonde slog
markedet 2-3 pct. hvert ar.

Men tiderne har a&ndret sig. Lovmaessigt skal al
bersrelevant information veere tilgengeligt for alle
pa samme tid. Vi lever i en digital verden, hvor
alle — ogsa den private investor — har adgang til
bade relevant information og mange af de
professionelles vaerktgjer. Og den finansielle
verden er i sig selv eksploderet i omfang — bade
mht. beskzftigelse og handel. Pa 50 ar er
handelsvolumen pa New York Stock Exchange
steget med en faktor 500 — fra 3 mio. aktier
dagligt til 1,5 mia., mens derivathandel er steget
fra nul til nu at overga aktiemarkedet i samlet
veerdi.

Markedet er blevet mere effektivt. Det harer til
sjeldenhederne efterhianden at finde
investeringsforeninger, der har skabt
overnormale afkast, ndr omkostningerne er
trukket fra.

Der er lavet talrige undersggelser af
investeringsforeningers evne til vedvarende at sla
markedet og vare blandt de bedste i sit omrade,
og konklusionerne peger typisk i samme retning:
Investeringsforeninger er overordnet set ikke i
stand til vedvarende at levere sterke afkast i
forhold til benchmark og konkurrenter. Her skal
blot nzvnes nogle fa.

S&P Indices Versus Active Funds (SPIVA) har
halv- og helarligt malt investeringsfonde i forhold
til benchmark siden 2002. Her er et uddrag fra
den seneste opgjort ultimo juni 2018:
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Report 1: Percentage of U.S. Equity Funds Outperformed by Benchmarks

FUND CATEGORY COMPARISON INDEX | 1-YEAR (%) | 3-YEAR (%) | 5-YEAR (%) | 10-YEAR (%) | 15-YEAR (%)
All Domestic Funds S&P Composite 1500 57.98 82.12 80.13 8593 83.76
All Large-Cap Funds S&P 500 63.46 78.64 76.49 89.15 9243
All Mid-Cap Funds S&P MidCap 400 54.18 83.28 81.74 92.68 95.13
All Small-Cap Funds S&P SmallCap 600 72.88 93.59 92.90 93.36 97.70
All Multi-Cap Funds S&P Composite 1500 60.84 82.42 81.01 89.07 88.26
Large-Cap Growth Funds  S&P 500 Growth 36.29 66.67 66.31 91.54 92.82
Large-Cap Core Funds S&P 500 71.38 89.67 88.10 94.01 9268
Large-Cap Value Funds  S&P 500 Value 42.01 68.73 75.08 76.21 83.05
Mid-Cap Growth Funds ~ S&P MidCap 400 Growth 31.54 81.13 73.08 94.08 94.05
Mid-Cap Core Funds S&P MidCap 400 77.59 88.98 91.06 93.33 96.81
Mid-Cap Value Funds S&P MidCap 400 Value 75.47 87.93 87.88 87.37 95.40
Small-Cap Growth Funds S&P SmallCap 600 Growth 42.05 86.60 86.49 90.40 98.76
Small-Cap Core Funds S&P SmallCap 600 93.:1 99.15 99.56 95.15 98.56
Small-Cap Value Funds  S&P SmallCap 600 Value 90.72 93.16 100.00 96.97 94 .57
Multi-Cap Growth Funds ~ S&P Composite 1500 Growth 52.78 81.97 75.81 91.14 86.26
Multi-Cap Core Funds S&P Composite 1500 76.17 94.90 91.38 89.63 90.64
Multi-Cap Value Funds S&P Composite 1500 Value 56.60 79.63 79.59 85.38 85.88
Real Estate Funds S&P United States REIT 53.66 74.12 67.09 77.19 8276

Source: S&P Dow Jones Indices LLC. Data as of June 30, 2018. Returns shown are annualized. Past performance is no guarantee of future
results. Table is provided for illustrative purposes.

The Persistence Scorecard maler, om de bedste the equity categories, this appears to be
fonde i et givet ar er i stand til at holde sig blandt attributable to differences in exposure to
bedste. Ar efter ar bekraefter undersggelsen, at momentum stocks, rather than differences
det ikke er tilfzldet. Ifglge den seneste fra in manager skill.

december 2018 var kun 7,09 pct. ud af 550 e  Over the long term, there is no meaningful
domestic equity funds (USA) i september 2018 i relationship between past and future fund
stand til at holde sig i den gverste kvartil, som de performance.

befandt sig i i september 2016 - hvilket dog var e In most cases, the odds of picking a future
en fremgang i forhold til opgerelsen fra marts long-term winner from the best-performing
2018, hvor tallet var 2,33 pct. Rapporten quintile in each category aren’t materially
bemarker et generelt inverst forhold mellem different than selecting from the bottom
tidshorisonten og topfondes evne til at blive i quintile.

toppen. Kun 0,91 pct. af large cap og ingen mid ) ) )
) ) Michael Christensen foretog i 2005 en analyse af
cap eller small cap fonde - var i stand til at . ] > )
o . .. 47 danske investeringsforeningers performance i
forblive i den @verste kvartil over en 5-drig ) i o )
. perioden jan. 1996 til juni 2003 og konklusionen
periode.
lod:
Morningstar undersggte amerikanske fondes "W, Jude that i | Danish mutual fund
performance for 1996-2014 og konkluderede © condlide that in general Hanis n7u Halinas
perform neutrally, returns are non-persistent and
folgende:

Danish mutual funds have no timing ability.”

o There is some evidence that relative fund . .
. Nationalbanken prasenterede i rapporten for 4.
performance persists in the short term. In

kvartal 2008 resultaterne af en analyse af de
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danske investeringsforeninger fra 2002 til medio
2008. Dyvs. en periode, der startede, hvor
markedet bundede ud efter IT-boblens kollaps og
sluttede fa maneder fgr den finansielle
nedsmeltning. De 150 afdelingers afkast var
justeret for deres drlige omkostningsprocent —
ekskl. emissions- og indlgsningsomkostninger.
Benchmarkportefgljens afkast var justeret med en
arlig omkostning pa 0,5 pct. Konklusionen lgd:

“Mange aktive afdelinger har sveert ved at levere
et afkast, der er hgjere end en passiv strategi pa
grund af de hgjere omkostninger. Endelig viser
det sig, at overraskende mange aktivt forvaltede
afdelinger reelt er taet pa at falge en passiv
investeringsstrategi.”

Risikospredning ved investering i
forskellige aktivklasser
1952 var et skelsettende ar i den finansielle

verden. Det var det ar, hvor det lykkedes for
okonomen Harry Markowitz at gendigte H.C.

Andersens eventyr om "Konen med Aggene” i
finansielle og statistiske termer.

Ganske vist var de fleste investorer klar over det
smarte i ikke at have alle g i samme kurv. Men
Markowitz paviste, hvordan man som investor i
sammensatningen af sin portefolje kan reducere
risikoen yderligere ved at tage hensyn til
aktivernes afkast og samvariation. Selv om
aktivernes statistiske egenskaber bestemt ikke er
stabile over tid, har modellen og tankegangen bag
dannet fundamentet for moderne portefgljeteori.
Alle investorer ved i dag godt, at der er noget
om, at det er vigtigt at sprede sine investeringer.

Finansielle aktiver har hver iser deres egen risiko
og udvikler sig ogsa forskelligt i takt med den
gkonomiske cyklus og mange andre forhold,
hvilket kan ses af tabel 1. Tabellen viser
udviklingen i afkastet i 10 forskellige aktivklasser,
udtrykt ved respektive benchmarks, fra og med
januar 2009 til og med december 2018.

Tabel 1: 10 ars arlige afkast i aktivklasser

udtrykt ved benchmark

Aktivklasse 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Danske Obligationer 4,24% 7,48% 11,02% 2,97% -1,71% 6,00% 0,37% 2,89% -0,45% 1,11%
Investment Grade 15,89% 4,89% 1,30% 14,01% 2,32% 8,19% -0,37% 4,35% 2,56% -1,04%
High Yield 15,35% 3,23% 19,01% 6,15% 2,09% -1,01% 13,38% 6,46% [-5,31%
EMD 29,31% 11,79% 7,10% 17,27% -5,58% 6,89% 0,96% 7,93% 8,35% [-6,83%
Danske Aktier 38,55% 25,25% 23,81% 38,30% 17,21% 30,83% 3,22% 16,82% |-7,50%
Globale Aktier 30,39% 20,68% -4,50% 14,79% 17,49% 18,39% 9,00% 10,69% 9,04% |-4,63%
USA Aktier 22,28% 22,93% 4,47% 14,00% 26,09% 28,09% 12,40% 13,80% 6,59% -0,02%
Europa Aktier 31,56% 11,26% 17,74% 19,81% 6,64% 8,46% 2,20% 10,39%

Japan Aktier 2,91% 23,64% 6,93% 21,66% 9,09% 22,32% 5,05% 9,05%

EM Aktier 27,33% 16,86% -6,82% 11,18% -5,02% | 14,10% 20,75%

Forklaring: Den undersgagte periode er januar 2009-december 2018. Aktivklassernes afkast er beregnet pa baggrund af

reprasentative benchmarks (se appendiks).
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Tabel 2: Aktivklassers afkast efter 10 ar baseret pa benchmark

Rangering
efter afkast Aktivklasser samlet Aktier Obligationer

1 Danske Aktier 307,16% Danske Aktier 307,16% High Yield 174,81%
2 USA Aktier 294,09% USA Aktier 294,09% EMD 101,58%
3 Globale Aktier 200,99% Globale Aktier 200,99% Investment Grade 63,97%
4 High Yield 174,81% EM Aktier 163,68% Danske Obligationer 38,71%
5 EM Aktier 163,68% EuropaAktier 121,41%

6 Europa Aktier 121,41% Japan Aktier 104,94%

7 Japan Aktier 104,94%

8 EMD 101,58%

9 Investment Grade 63,97%

10 Danske Obligationer 38,71%

Tabellen viser, at der er stor variation i de
forskellige aktivklassers arlige afkast. Som det
fremgar, har det vaeret en god idé at blande aktier
og obligationer. Det kunne pege pa et behov for
lebende at justere, hvor meget investeringerne i
de enkelte aktivklasser skal fylde - hvis altsa man
mener, man er i stand til med nogenlunde
sikkerhed hvert ar at kunne forudsige hvilke
aktivklasser, der vil klare sig bedst. En siadan
lebende justering kaldes taktisk
aktivallokering.

Men for man begiver sig ud i den taktiske
aktivallokering, fastleegger man overordnede
rammer for, hvor meget de enkelte aktivklasser
som udgangspunkt skal fylde i portefgljen. Dette
kaldes strategisk aktivallokering, og det er i
forhold til disse rammer, at det skal besluttes,
hvor meget de forskellige aktivklasser ma afvige
herfra i den taktiske allokering.

Mange danske erhvervsfonde, kommuner,
familiekontorer, virksomheder og organisationer
har et stort behov for kapitalforvaltning -
herunder taktisk og strategisk aktivallokering.
Mange uddelegerer mandatet til professionelle
kapitalforvaltere. Men det er ikke ensbetydende
med succes. Det henger sammen med
vanskeligheden i at finde kapitalforvaltere med en
konsistent performance, der ligger tilstrakkeligt
over benchmark, sa de omkostninger, der er

forbundet med aktiv forvaltning, er mere end
indtjent set i forhold til alternativet, som er
passive indeksfonde og Exchange Traded Funds
(ETF).

Debatten om aktiv vs. passiv investering har taget
ekstra fart de senere ar i takt med, at priserne pa
indeksfonde og ETFer er faldet markant. Online
handelsplatformen Robinhood har i flere ar
tilbudt gratis handelskonti. Vanguard
annoncerede i juli 2018, at investorer ved handel
direkte pa Vanguards platform kunne slippe for
handelsomkostninger pa de fleste ETFer. | august
2018 gav Fidelity de aktivt forvaltede fonde
yderligere gra har og kamp til stregen, da de
presenterede verdens forste omkostningsfrie
indeksfonde - Fidelity Zero Total Market Index Fund
og Fidelity Zero International Index Fund. Priskrigen
er siden eskaleret yderligere, og Charles Schwab
tilbyder nu ogsa gratis handel med indeksfonde og
ETFer.

De typiske store danske investorer holder
imidlertid stadig fast i en aktiv
investeringsstrategi. Baggrunden er en forventning
om, at de aktive fonde er i stand til at levere et
storre afkast end benchmark, nar alle
ombkostninger er trukket fra. Forventningen
baserer sig pa, at professionelle
portefoljemanagers og analytikere er i stand til at
finde de bedste investeringer i de forskellige
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aktivklasser og fravaelge de darligste - i
modsztning til en passiv strategi, der medtager
alle de papirer, der indgdr i et benchmark.

For en stor investor bestar en anden del af den
forventede vardiskabelse i, at man overlader til
en kapitalforvalter at handtere den taktiske
aktivallokering og dermed vaegte op og ned i de
enkelte aktivklasser afhaengigt af
kapitalforvalterens forventninger til de enkelte
aktivklassers afkast i den nermeste fremtid.

Investering via flere blandede
mandater med uafhangig taktisk
aktivallokering giver ikke mening

Argumenterne for at vaelge aktive
investeringsstrategier og professionelle
kapitalforvaltere med mandat til taktisk
aktivallokering er reelle nok. Man lgber en risiko
for, at afkastet bliver lavere end benchmark, men
far til gengeeld ogsad muligheden for et hgjere
afkast.

Det er den faktiske adfzerd i virkelighedens
verden, vi stiller spargsmalstegn ved. Det er
saledes vores erfaring, at mange danske
investorer anvender flere forskellige
kapitalforvaltere til at handtere deres
investeringer. Ofte ser vi, at der valges fire
forskellige kapitalforvaltere, som alle far til
opgave at investere i en portefglje fordelt pa en
reekke forskellige aktivklasser — et sikaldt blandet
mandat. Efter en periode — typisk 2-3 ar — gor
man status og skifter de darligste ud, hvis der er
andre, der har gjort det bedre. Hver enkelt af de
fire har mandat til at bestemme for en fijerdedel
af formuen, hvordan de enkelte aktivklasser skal
justeres undervejs. Alle ved, at spredning er godt

1 Laes mere om strategisk og taktisk aktivallokering i fx
Weeke og Nordby (2018), Lumholdt (2018), Reilly m.fl.
(2012), Maginn (2007).

i investeringer — det ma ogsa gere sig geldende
pa forvalterniveau, synes begrundelsen at vare.

Men det er en grundleggende forkert tilgang — en
misforstaelse af, hvordan man optimerer afkast
og risikospredning. Det svarer lidt til, at man
valger fire landstraenere til fodboldlandsholdet
med samme mandat til at leegge taktik og foretage
udskiftninger undervejs. Det kunne muligvis blive
meget underholdende, og maske ville de danske
kampe blive mere malrige — i begge ender. Men
grundlaeggende ville det indebaere en stor risiko
for at blive en forvirret, uforudsigelig omgang
med mange forskellige taktiske dispositioner — og
totalt uden retning.

Hvis der kun er to aktivklasser, ma de forskellige
kapitalforvalteres over- og undervaegte ophave
hinanden medmindre de er i samme retning, og i
sa fald kunne man lige sa godt have ngjedes med
én forvalter. Er der flere aktivklasser, kan
forskellige kapitalforvaltere i princippet skabe
verdi pa forskellige mader, selvom de ikke
allokerer ens, men i praksis er der stor
sandsynlighed for, at den enes vaerdiskabende
allokering blot modvirkes af en andens
modsatrettede allokeringsbeslutning.

Lad os lige fa slaet fast, hvad det egentlig er,
taktisk aktivallokering gar ud pa. Store banker,
finanshuse og kapitalforvaltere har strateger til at
handtere den slags. Strategen skal tage en
beslutning. Han/hun skal vurdere hvordan de
enkelte aktivklasseres afkast pavirkes indenfor
allokeringshorisonten af en lang raekke forhold —
makrogkonomi, geopolitik, sektorforhold,
renteudvikling, kursniveauer,
indtjeningsmuligheder, samfundsmassige trends,
teknologiske innovationer, Trumps ... listen er
lang. Men der skal tages en beslutning.
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Ved at bede flere kapitalforvaltere om at foretage
taktisk aktiv allokering risikerer man, at de
arbejder ”imod” hinanden og dermed
neutraliserer hinandens beslutninger. | bedste fald
trekker de alle sammen samme vej, men effekten
af eksempelvis fire forvaltere, der overvaegter
aktier, hver for en fijerdedel af portefeljen, er
selvsagt den samme, som hvis én forvalter gjorde
det for hele portefgljen.

Tilsvarende er der ikke nogen gevinst i, at
forvalterne vaegter aktivklasser modsat hinanden.
Overvagter to forvaltere eksempelvis aktier,
mens de to andre undervaegter, kunne man ligesa
godt undlade den taktiske allokering og i stedet
holde sig til de andele, der er fastlagt i den
strategiske allokering.

Det er vigtigt at forsta, at taktisk aktivallokering
indebarer, at man valger en retning. Man
reducerer generelt risikoen for at tage fejl i
investeringsstrategien ved at sprede sig pa
forskellige aktivklasser, men i den taktiske
allokering, hvor man kan overvagte en eller flere
aktivklasser ud fra aktuelle forventninger til den
kommende tid, mens andre undervaegtes, handler
det om at vaelge en retning, og det er meningslast
at sprede disse "retninger” ud pa flere hander.
Man vinder ikke pa rouletten ved bade at valge

sort og red (og man taber, nar kuglen havner pa
0).

Investeringerne indenfor de

enkelte aktivklasser

Indenfor de enkelte aktivklasser kan man vzlge,
om man vil anvende aktiv eller passiv forvaltning.
Aktive forvaltere udvalger enkeltaktiver indenfor
aktivklassen med det formal at opna et hgjere
afkast end aktivklassens gennemsnitlige afkast,
mens passive forvaltere investerer svarende til
markedets sammensatning udtrykt ved
benchmark. Om man skal gere det ene eller det
andet afhznger af, om man mener, man kan finde

aktive kapitalforvaltere, der kan sla markedet.
Det er lettere indenfor nogle aktivklasser end
andre, viser erfaringen.

Vzlger man aktive forvaltere, giver det ofte
mening at sprede investeringerne indenfor hver
enkelt aktivklasse pa flere forvaltere. Indenfor
hver aktivklasse er der nemlig typisk sd mange
forskellige enkeltaktiver, at der er mange mader,
hvorpa man over tid kan skabe et afkast, der er
hojere end markedets. Det afgerende er, at de
enkelte portefeljemanagere har en vardiskabende
metode, som de forstar at anvende konsistent.

Saledes kan der vaere en fordel i at valge flere
forskellige kapitalforvaltere til at styre hver sin
andel af en aktivklasse, hvis de med forskellige
stilarter — fx Value og Vakst - komplementerer
hinanden, sd man samlet set far en stgrre vardi,
end hvis man blot havde valgt en af dem. P4 kort
sigt kan flere aktive managere indenfor hver
aktivklasse godt komme til at modvirke hinandens
beslutninger, men hvis de alle er i stand til at sla
markedet pa langt sigt, vil spredningen pa flere
managere kunne give investor et nogenlunde
stabilt merafkast over tid.

Denne problemstilling er dog noget mere
nuanceret, og der er mange holdninger til, hvor
meget og hvordan man optimerer spredningen
inden for en enkelt aktivklasse.

Men én ting er sikkert. Det er de ferreste
kapitalforvaltere, der er gode til at sld markedet
indenfor alle aktivklasser, og ved at sprede sine
investeringer pa flere blandede mandater kan man
nasten veare sikker pa ogsa at fa flere darlige eller
middelmadige forvaltere indenfor flere af
aktivklasserne.

Det er derfor en bedre ide at forsege at finde en
eller flere gode managere indenfor hver enkelt
aktivklasse. Dette bekraftes ogsa af de folgende
beregninger.
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Hvordan er investorernes
portefoljer typisk sammensat?

Den strategiske og taktiske aktivallokering kan
vere ret forskellig fra investor til investor og
afhanger bl.a. af tidshorisont, risikoprofil,
skattemassige forhold, offentlig regulering m.v.
Den strategiske allokering kan ogsa omfatte flere
eller feerre aktivklasser.

Danske kommuner er et eksempel pa en
investor, som har en risikoprofil, der adskiller sig
fra hovedparten af andre investorer. Det er
fastlagt af myndighederne i en bekendtgerelse, at
stats- og realkreditobligationer er de eneste
aktivklasser, som kommunerne mé investere
direkte i — og de har lov til at investere alle
pengene i obligationer.

Aktier ma kommunerne imidlertid ogsa investere
i. Faktisk ma aktier udgere halvdelen af
portefglien, men det ma ikke ske via direkte
investeringer - kun via UCITS godkendte
investeringsforeninger. UCITS star for
"Undertakings for Collective Investment in
Transferable Securities" og henviser til et EU-
direktiv, der under opfyldelse sikrer
investorbeskyttelse og gor det muligt for en
investeringsforening hjemmehgrende i et EU-land
at blive markedsfort og gjort tilgengelig for
investorer i andre EU-lande.

Kommunerne er séledes ikke forhindrede i at
investere i aktiemarkeder, men i praksis palegger
de typisk sig selv skrappere begraensninger ved
fordelinger af obligationer/aktier mellem 80-20 og
90-10. | efteraret 2018 udbed en dansk kommune

Tabel 3: Modelportefoljen

Danske Obligationer 48,5%
Investment Grade (1G) 5,0%
High Yield (HY) 2,0%
Emerging Markets Debt (EMD) 6,0%
Danske Aktier 1,5%
Globale Aktier 17,0%
- USA 10,0%
- Europa 6,0%
- Japan 2,0%
- Emerging Markets 2,0%

eksempelvis kapitalforvaltning i licitation, og det
hed sig i udbudsmaterialet, at obligationer skulle
udgere 85-100 pct., mens aktier og Investment
Grade virksomhedsobligationer skulle udggre
resten. Kommunernes formuer er vigtige
finansielle reserver, og derfor er det forstaeligt, at
de typisk vaelger en tilgang til kapitalforvaltning,
som laegger stor vaegt pa kapitalsikring.

Andre typer af danske investorer har oftest en
lidt mere risikovillig tilgang og accepterer dermed
en risiko for stgrre udsving i formuens verdi. De
vil stadig have en stor andel af portefgljen
placeret i danske stats- og realkreditobligationer,
mens resten er fordelt pa en rzkke andre
aktivklasser - herunder forskellige typer af aktier
og udenlandske obligationer. | sasmmensztningen
af denne ovrige del af portefgljen skeles i hgj grad
til, hvor meget de forskellige aktivklasser fylder i
det globale billede. Danske aktier udger fx kun en
lille del af verdensindekset.

Til brug for vores beregninger har vi lavet en
modelportefolje med baggrund i de undersogte
kapitalforvalteres aktuelle fordeling af aktivklasser
i sammenlignelige investeringsforeninger i august
2018. Vi har valgt en fordeling pa 10 aktivklasser,
men for nogle forvalteres vedkommende er nogle
af aktivklasserne reprasenteret af en felles
portefglje i nogle af de 10 ar, der indgar i
analysen. Dvs. dakker forvaltere fx ikke japanske
aktier, indgar vaegten af denne aktivklasse i globale
aktier. Modelportefeljens ssmmensatning
anvendes i hele analysen og fremgar af tabel 3.
Med udgangspunkt i denne aktivallokering og seks
udvalgte dansk baserede kapitalforvalteres
afkasthistorik for de seneste 10 ar indenfor de 10
aktivklasser har vi lavet en rakke beregninger.
Pracist hvordan fremgar af faktaboksen's. 11-12.
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FAKTABOKS: Metoder og data —sddan har vi gjort

Seks kapitalforvaltere, 51 investeringsforeninger: Vi har trukket data fra Morningstar for 51
investeringsforeninger fra seks forskellige kapitalforvaltere i Danmark. Vi ser som udgangspunkt kun pa
udbyttebetalende investeringsforeninger, som ogsa er offentligt tilgeengelige for detailinvestorer, og vi har
udeladt investeringsforeninger med szrlige udvalgelseskritierier inden for deres aktivklasse (fx aktier med
haje udbytter, Value Investing, Vakst m.v.).

Januar 2009 - december 2018: Et kriterium for udvzlgelsen af kapitalforvalterne har varet, at de skal
have en tilstraeekkelig bred daekning af alle 10 aktivklasser, vi ser pa, samt en historik, der deekker perioden
fra og med januar 2009 til og med december 2018.

Den storste del af nedsmeltningen efter Lehman Brothers’ kollaps, der fandt sted i sep.-okt. 2008 er
saledes ikke med. Det er til gengzld et af historiens laengste bullmarkeder i aktier savel som en fortszttelse
af et overordnet set langvarigt bullmarked i obligationer — nzret af de massive eksperimenter med en
meget ekspansiv pengepolitik. Vores kriterier for udvzlgelse begranser os til seks kapitalforvaltere, som til
gengld har en samlet markedsandel i Danmark pa 67 pct.

Korrektion: Det skal papeges, at kun to kapitalforvaltere har sa bredt et spektrum af
investeringsforeninger med 10 érs historik, at de rent faktisk er i stand til at deekke alle aktivklasser. Vi har
derfor hos de andre forvaltere valgt at foretage korrektioner, sa der foretages en fordeling i andre
relevante aktivklasser.

Som eksempel har vi hos nogle forvaltere sammenvagtet korte og lange danske obligationer for at na frem
til mellemlange obligationer, og rader en forvalter eksempelvis ikke over en investeringsforening med 10 ars
historik i japanske aktier, indgar denne portefoljevaegt pa 2 pct. i globale aktier, som dermed stiger fra 17 til
19 pct.

Ménedlig rebalancering: Et andet centralt element i vores metode handler om rebalancering. |
virkelighedens verden kan man vere ngdt til at rebalancere portefeljen jevnligt. Det kommer sig af, at
aktivklasserne udvikler sig forskelligt, og nogle aktivklasser kan fx udvikle sig mere gunstigt end andre,
hvilket kan betyde, at de fylder mere, end det er tilladt i forhold til den strategiske aktivallokering. Har man
fx en fordeling af obligationer og aktier pa 61,5/38,5 som er udgangspunktet for de portefgljevaegte, vi har
valgt, kunne en szrlig gunstig udvikling for aktier fx medfere, at man far en fordeling pa 55/45.

Det er forskelligt, hvor ofte der rebalanceres, og det er en beslutning, som den enkelte investor skal tage.
Man kan valge at sette graenser pa den maksimale afvigelse i forskellige aktivklasser, som ved overskridelse
forer til ojeblikkelig rebalancering, men som regel foregir det periodisk. Vi har valgt i analysen at tage
udgangspunkt i en manedlig rebalancering — dvs. vi ganger portefoljeveegtene pa for hver maned. Hvis en
forvalter er i stand til at sla markedet konsistent med dens enkelte investeringsforening, vil det komme til
udtryk i analysen. Vi har ogsa lavet beregningerne med kvartalsvis og arlig rebalancering, men det endrer
ikke pa analysens konklusioner, sa derfor begranser vi os til at vise beregningerne med manedlig
rebalancering.
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FAKTABOKS: Metoder og data —sddan har vi gjort

Omkostninger: Beregningerne er foretaget under antagelse af, at der er tale om store investorer - ikke

detailinvestorer for hvem omkostningerne er hgjere. Vi korrigerer de aktive investeringsforeningers

bruttoafkast med deres arlige fee til store investorer, der er forskelligt i de respektive aktivklasser og ogsa

afviger en smule de forskellige forvaltere imellem.

De gennemsnitsomkostninger for de forskellige aktivklasser vi har valgt, fremgar af tabellen nedenunder.

Med de modelvegte, vi anvender i portefeljerne, lober det op i 0,3655 pct. arligt for hele portefgljen. Disse

ombkostninger fratrakkes bruttoafkastet for kapitalforvalternes respektive modelportefoljer.

| de beregninger vi foretager efterfalgende pa forskellige portefgljestrategier, vil der ogsa vaere

transaktionsomkostninger forbundet med den manedlige rebalancering af portefgljerne. Da det retteligt

ogsa vil veere geldende for benchmarkportefgljerne, har vi valgt ikke at korrigere for disse

transaktionsomkostninger.

Hvis man tog hgjde for disse omkostninger, ville det med baggrund i de anvendte portefgljevegte belgbe

sig til 0,1655 pct., som ganget med portefgljens estimerede arlige turnover pa 1,2 fgrer til arlige

transaktionsomkostninger for rebalancering pa 0,20 pct. Portefgljens veerdi efter arlig tilskrivning af afkast

skulle saledes hvert ar fratraekkes 0,20 pct., men det har vi valgt ikke at gore, da vi ikke sammenligner med

en egentlig passiv strategi.

Arlig

Aktivklasse omkostningsprocent
Danske Obligationer 0,10
Investment Grade Obligationer 0,50
High Yield Obligationer 0,50
Emerging Markets Debt (EMD) 0,85
Danske Aktier 0,60
Globale Aktier 0,60
USA Aktier 0,60
Europa Aktier 0,60
Japan Aktier 0,60
Emerging Markets Aktier 0,60
Metoderne

Det begrensede datamateriale betyder, at der er
en vis begraensning pa mulighederne for at
anvende statistiske metoder. Den primare vagt
pa analysen vil derfor blive lagt pa praktiske
metoder — dvs. vi tester forskellige strategier i
udvealgelsen af forvaltere og belyser, om det er
muligt at finde en strategi, der giver et stabilt
afkast over benchmark uanset periodevalg.

Helt konkret gnsker vi at fa afdeekket hvilke
forvaltere og enkeltfonde, der klarer sig bedst;
om der er konsistens i performance, og om der
er attraktive strategier til udvaelgelse af
kapitalforvaltere og fonde — herunder om det
bedre kan betale sig at fokusere pa udvzlgelse af
de bedste enkeltfonde i de forskellige aktivklasser
frem for at udvzlge de bedste kapitalforvaltere
med mandat til alle aktivklasser.
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Det er vores antagelse, at ikke alle forvaltere har
den samme ekspertise i alle aktivklasser, hvorfor
den udbredte praksis med at sprede det taktiske
mandat ligeligt pa fire forskellige forvaltere ikke
er i stand til at levere et afkast, der kan hamle op
med specifikke udvzelgelser af de bedste
investeringsforeninger i de respektive
aktivklasser.

Resultaterne

Som det forste har vi set pd, hvilke
kapitalforvaltere, der har klaret sig bedst over de
seneste 10 ar. Tabel 4 viser, hvordan
kapitalforvalterne har klaret sig i forhold til en
passiv strategi. Der er taget hgjde for de

institutionelle omkostninger i de enkelte
aktivklasser.

Som det fremgar, har fem af de seks forvaltere
formaet at sla benchmark — de to dog sa
marginalt, at det ma kaldes uafgjort. Bemzrk, at
ingen af kapitalforvalterne formar at sla
benchmark i alle ar. Af de i alt 60 ar har
forvalterne totalt set slaet benchmark i 35 ar —
dvs. i 58 pct. af tilfeeldene.

Der er tale om markante forskelle pa
performance. Tre af forvalterne slar den passive
strategi, to ligger stort set uafgjort med
benchmark og den darligste ligger naesten tre
procentpoint under benchmark totalt set. De tre
bedste slar benchmark i 60-90 pct. af arene, mens
de tre darligste ikke nar over 50 pct.

Tabel 4: Hvilke kapitalforvaltere slar benchmark med modelportefgljen?

Sharpe 14317 1,5574 1,4386 14720 1,5067 1,4325 1,4749 Forklaring: Annualiserede
Forvalter A B C D E F Benchmark afkast for de forskellige
2009 19,52% 19,57% 17,58% 19,03%  17,10% 16,55% 16,77% ) o .
kapitalforvaltere i perioden jan.
2010 12,12% 13,44% 12,40% 12,09% 11,33% 11,41% 12,85% 2009-dec. 2018 med brus af
2011 0,85% 1,98%  2,66%  165%  2,07% 2,47% 4,21% -dec. med brug a
2012 10,66% 11,38% 10,21% 11,85% 10,47% 8,75% 9,33% portefoljevaegtene fra tabel 3.
2013 8,03% 691%  8,380% 7,01% 8,65% 8,07% 6,25% Manedlig rebalancering — dvs.
2014 11,19% 10,70% 10,22% 11,71% 10,62% 9,46% 10,64% portefgljev;egtene ganges pﬁ
2015 441% 4,62% 546%  553%  4,24%  522% 4,44% aktivklassernes afkast hver
0, 0, 0, 0, 0, 0, 0,
2016 6,73% 7,08% 537%  6,69%  6,65% 6,02% 6,23% méned. Omkostningerne
2017 3,90% 421% 556%  573%  592% 541% 4,15% herved o ikke truket fra d
r I r
2018 -3,48% -1,45% -4,49%  -329%  -132% -186%  -1,78% ervec er fide truidet Tra de
10AR 7,22%  7,69% 7,23%  7,64%  7,86%  7,05% 7,19% viste aflast, men det er de
Akk. afkast 100,76% 109,78% 100,92% 108,76% 105,32% 97,55% 100,32% institutionelle omkostninger i

de enkelte aktivklasser. @verst i

tabellen ses Risk/Reward-beregninger - reelt Sharpe Ratio hvor renten er sat til 0 - som viser, at forvalterne som
helhed ikke er i stand til at levere hgje afkast i forhold til risikoen.
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Tabel 5: Forvalternes performance, hvis danske obligationer erstattes med benchmark

Forvalter A B C D E F  Benchmark Forklaring: Tabellen viser afkast for
2009 17,86% 18,09% 17,29% 17,05% 16,54% 1596% 16,77%  modelportefglierne, nar vi erstatter
2010 123%% 1411% 1437% 13,00% 12,48% 12,61% 1285%  de respektive afkast i aktivklassen
2011 249% 411% 491% 359% 320% 420% 42%  »Danske obligationer” med afkastet
2012 1019% 996% 951% 94% 86 BOL% 9% ¢ ponpak Danske obligationer
2013 6,63% 593% 7,50% 575% 711% 7,12%  6,25% . . .

vejer tungt i modelportefgljerne med

2014 10,86% 10,30% 10,72% 10,83% 10,89% 9,35%  10,64% g
2015 420% 480% 50% 555% 412% 503% 4445 " V@8 Pa 48,5 pet. Resultaterne her
2016 650% 651% 502% 604% 598% 547% 6723%  ndikerer, atforvalterne generelt er
2017 231% 2,98% 3,94% 4,30% 342% 349% 4,15%  gode pa danske obligationer i forhold
2018 -3,40% -1,04% -4,34% -3,37% -1,24% -2,10% -1,78% til benchmark (undtagen C), mens det
10 AR 68% 741% 733% 7,09% 7,03% 6,81% 7,19% samme tilsyneladende ikke er tilfzldet

Akk. afkast 94,02% 104,36% 102,88% 98,43% 97,26% 93,18% 100,32% i de ovrige aktivklasser som helhed.

Som tidligere navnt vejer danske obligationer
tungt i portefelien med en vaegt pa 48,5 pct. Som
det vil fremga af senere beregninger, sa er
forvalterne generelt gode til denne aktivklasse i
forhold til benchmark. Men et interessant billede
treder frem, hvis vi erstatter forvalternes afkast i
aktivklassen med afkastet pa klassens benchmark,
hvilket fremgar af Tabel 5.

Nu formar kun to forvaltere at sla benchmark,
mens de gvrige underperformer ganske markant.
Forvalter B leverer fortsat det hojeste afkast,
mens forvalter C nu er pa andenpladsen - hvilket
forteller, at denne forvalter er darlig pa danske

obligationer og bedre til de gvrige. Om de fire

ovrige indikerer resultaterne, at de er gode til

danske obligationer, men ikke gode pa de gvrige

aktivklasser.

En made, hvorpa man kan illustrere stabiliteten i

kapitalforvalternes performance i forhold til er at

se pa i hvor mange arsperioder, de har veret i

stand til at sla benchmark. Det sker ved at lave

forskydninger af 12 mdr. perioder, sa vi far i alt

109 12 maneders perioder — se Tabel 6. Dvs.
periode 1 er maned 1-12, periode 2 er méaned 2-
13 og sa fremdeles.

Tabel 6: Andelen af 12-maneders perioder hvor kapitalforvalterne har slaet benchmark

12 mdr.-

perioder A B C D E
1-10 60,00% 100,00% 40,00% 50,00% 50,00%
1-20 45,00% 90,00% 65,00% 45,00% 25,00%
1-30 30,00% 60,00% 46,67% 30,00% 16,67%
1-40 37,50% 65,00% 52,50% 42,50% 30,00%
1-50 50,00% 68,00% 62,00% 52,00% 44,00%
1-60 58,33% 66,67% 68,33% 60,00% 53,33%
1-70 55,71% 70,00% 65,71% 65,71% 45,71%
1-80 58,75% 67,50% 63,75% 68,75% 45,00%
1-90 60,00% 70,00% 62,22% 72,22% 51,11%
1-100 58,00% 69,00% 65,00% 75,00% 56,00%
1-109 53,21% 70,64% 60,55% 71,56% 59,63%
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40,00%
42,22%
48,00%
51,38%

Forklaring: Tabellen viser i akkumuleret form
stabiliteten i kapitalforvalternes performance for
hver 12-maneders periode.

Huvis vi fx tager raekke 1-50 og ser pa B, sa har B
altsé formaet at sla benchmark i 68 pct. af de fgrste
50 12-maneders perioder, mens F eksempelvis kun
har formaet at gore det i 32 pct. af 12-maneders
perioderne.

12-maneders perioderne er beregnet ved at lave
forskydninger af 12-maneders perioder, sa vi far i alt
109 12-maneders perioder. Dvs. periode 1 er
méned 1-12, periode 2 er maned 2-13 og sa
fremdeles.
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Alle seks forvaltere formar at sla benchmark i
mere end 50 pct. af 12-maneders perioderne -
om end A og F dog kun gor det beskedent. De to
bedste - B og D - distancerer sig fra de ovrige og
nar op pa at sla benchmark i omkring 70-71 pct.
af 12-maneders perioderne totalt set.

Kunne man have identificeret disse to
kapitalforvaltere over de 10 dr pa et tidligt
tidspunkt ved at se pa denne tabel 6? Nej, som
det fremgar, er billedet ikke entydigt i de forste
mange 12-maneders perioder. Man far dog en
indikation af, at B leverer de bedste og mest
stabile afkast, men D giver ikke nogen klar
indikation.

Man kan ogsa fa et indtryk af vanskeligheden ved
at identificere den bedste ved at se pa tabel 7,
der viser, hvordan status er efter hver 10 af 12-
maneders perioderne. Bemark i gvrigt her, at
kapitalforvalterne havde store problemer i 21-30
12-maneders perioderne. Kun en enkelt forvalter
formar i en enkelt periode at sla benchmark —
resten far stryg i disse maneder, som er omkring
2011, hvor eurokrisen bred ud i lys lue, og
aktierne i Emerging Markets tog store dyk i
samme periode. Der begynder dog at danne sig et
menster i anden halvdel af vores 10-ars periode,
og B og D skiller sig ud som de bedst
performende og mest stabile, mens det gvrige
billede er mere broget. E er godt med, men har
nogle darlige perioder.

Tabel 7: Hvem er bedst for hver 10 12-maneders perioder?

12 mdr.-

perioder A B C D E F
1-10 60,00% 100,00% 40,00% 50,00% 50,00%  0,00%
11-20 30,00% 80,00% 90,00% 40,00% 0,00% 30,00%
21-30 0,006 0,00 10,00% 0,006 0,006 0,00%
31-40 60,00% 80,00% 70,00% 80,00% 70,00% 30,00%
41-50 100,00% 80,00% 100,00% 90,00% 100,00% 100,00%
51-60 100,00% 60,00% 100,00% 100,00% 100,00% 80,00%
61-70 40,00% 90,00% 50,00% 100,00 0,00% 0,00%
71-80 80,00% 50,00% 50,00% 90,00% 40,00% 80,00%
81-90 70,00% 90,00% 50,00% 100,00% 100,00% 60,00%
91-100 40,00% 60,00% 90,00% 100,00% 100,00% 100,00%
101-109 0,00% 88,89% 11,11% 33,33% 100,00% 88,89%

Af tabel 6 fremgar det ogs3, at set over hele
perioden formar E — som ender med at levere
det tredjebedste afkast over de 10 ar - ikke at sla
benchmark oftere end C, som totalt set leverer
et noget darligere afkast. Det kan skyldes, at E
har slaet benchmark med mere end C i de
perioder, hvor de har skabt merafkast, sa det
samlede afkast ender betydeligt over C’s afkast.

Der kan ogsa ligge noget andet bag. En
kapitalforvalter, der har sin styrke i de
aktivklasser, der vejer beskedent i portefgljen,
kan blive slaet markant af andre, der er gode til

Forklaring: Et supplement til tabel 5, der viser, hvor
store udsving, der er i forvalternes performance,
som kan gore det vanskeligt at vaelge, hvis man ser
pa kortere perioder.

Rakke 41-50 viser fx, at fire ud af de seks
kapitalforvaltere formaede at sla benchmark i alle
disse 10 12-maneders perioder; mens billedet i 21-
30 sa radikalt anderledes ud.

de "tunge” klasser — ogsa selv om merafkastet i
de aktivklasser procentmassigt er mindre. Antag
fx at en kapitalforvalter har formaet at sla
benchmark med 5 procentpoint pa bade danske
aktier og japanske aktier, som vaegter med hhv.
1,5 pct. og 2 pct. i portefglien. Sammenlign dette
med en forvalter, der har slaet benchmark med 2
procentpoint i globale aktier og amerikanske
aktier. Sidstnavnte vil klare sig betydeligt bedre
samlet set, da de to aktivklasser vaegter med hhv.
17 pct. og 10 pct.
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Det er altsa ret afgerende, hvad de forskellige og korte obligationer sammen for de

kapitalforvaltere er bedst til. Vi har ogsa forvaltere, der ikke har mellemlange
undersggt, hvilke kapitalforvaltere, der har veret obligationer i en saerskilt

bedst i de enkelte aktivklasser gennem arene. Her investeringsforening.

skal blot opsummeres hovedresultaterne: e 30 af de 48 investeringsforeninger slar

. . . benchmark pa 10 ar.
e Alle kapitalforvaltere ligger efter de 10 ar ) ) .
o Kapitalforvalterne er srligt gode pa

under benchmark i amerikanske aktier, .
danske obligationer og danske aktier. Pa

j i folj d1 .
som vejer tungt i portefoljen med 10 pet 10 ar slar fem ud af seks benchmark i

e Kun to formar efter de 10 ar at kunne o
mellemlange obligationer, og seks ud af

resentere et afkast over benchmark i . . .
P seks slar markedet i danske aktier. Det er

lobale aktier, der vaegter med 17 pct. . 3 )
& g P maske ikke sa overraskende, idet alle

e Ingen formar at sla benchmark for HY
forvalterne er dansk baserede.

obligationer pa de 10 ér totalt set.
g P o Alle seks kapitalforvaltere har

e Fem af de seks forvaltere har . ] ] . )
investeringsforeninger i forskellige

investeringsf i i EM aktier,

nves :arlngs oreninger ! 2 I?r som aktivklasser, der har leveret det bedste
alle slar benchmark over de 10 ar.

e |88 ud af de i alt 100 ar (10 aktivklasser,
10 ar) er afkastet for den bedste

investeringsforening i den enkelte

afkast i nogle af de 10 ar.
e Forvalter A og D er de eneste, der har ar
som bedste investeringsforening i alle de

. . aktivklasser, de er reprasenteret i.
aktivklasse hgjere end benchmark.

e Ud af de 480 ar (48
investeringsforeninger, 10 ar) slar

e Forvalter B og D leverer totalt set de
bedste afkast over de 10 ar med

modelportefoljen, og er ogsa de bedste

i teringsf i bench ki247
Investeringsioreningerne benchmari til at sla benchmark i 12-maneders

ar. D I 4
ar. Der er tale om 48 perioderne (tabel 4).

investeringsforeninger, idet vi slar lange

Tabel 8: Hvem er bedst i aktivklasserne?

Kapitalforvalter A B C D E F
Havde fonde i sa mange aktivklasser (ud af 10) 6 10 9 10

Var eksponeret i disse aktivklasser sa mange ari alt 60 100 20 100 60 70
Havde bedste fond i sa mange aktivklasser 6 8 8 10 5 6
Havde bedste fond i aktivklasse i s mange ari alt 10 19 27 19 12 13
Havde bedste fond i s mange pct. af arene 16,67% 19,00% 30,00% 19,00% 20,00% 18,57%
Bedste fond i aktivklasse efter 10 ar 1 2 3 2 2

Note: | aktivklassen ”Danske obligationer” er korte og lange obligationer sldaet sammen, hvis ikke forvalteren har en
saerskilt forening til mellemlange obligationer. Der er i denne tabels beregninger selvsagt ikke taget hgjde for de
ombkostninger, der vil vere i en strategi, der Igbende udskifter fonde.

Tabel 9 giver et billede af, hvordan fondene klarer obligationer og aktier. Mens det star skidt til iser
sig over arene i de forskellige aktivklasser. Heraf i globale og amerikanske aktier, der tilsammen
ses det, at performance er relativt god i danske udger 27 pct. af modelportefgljen.

Jentzen & Partners - Naesseslottet - Dronninggéards Allé -136 DK-2840- Holte Denmark - +45 4547 5014



Tabel 9: Fondenes performance i aktivklasserne

Fonde

Antal fonde

over benchmark under benchmark over benchmark

Antal enkeltar

Antal enkeltar efter 10 ar

Danske Obligationer 39 21 5af6
Investment Grade (1G) 29 21 4af 5
High Yield (HY) 19 31 0af5
Emerging Markets Debt (EMD) 22 28 3af5
Danske Aktier 36 24 6af 6
Globale Aktier 24 26 2af5
- USA 10 30 0af4
- Europa 19 21 2af4
- Japan 17 13 3af3
- Emerging Markets 32 18 5af5
247 233 30 af 48

Information Ratio er en méade at undersoge pa,
hvordan fondene har klaret sig i forhold til
benchmark, nar man tager hgjde for risikoen - og
kan medpvirke til at belyse om fond er i stand til
konsistent at levere et merafkast. Information
Ration beregnes séledes:

Information Ratio = (R-Rg)/St.e
hvor R¢= afkast pa fonden
Rg = afkast pa benchmark

Sts = standardafvigelsen af
forskellen mellem afkast pa fonden
og benchmark, ogsa kaldet
Tracking Error

Information Ratio (IR) fortaller noget om det
risikojusterede afkast, og hvordan fonden har
klaret sig i forhold til benchmark. Det forventes,
at en aktiv investeringsfond er i stand til at levere
et afkast, der er hgjere end benchmark. Men
dette merafkast er kun interessant, hvis det mere
end kompenserer for en hgjere risiko forbundet
med investeringen. Merafkastet for en fond
kaldes ogsa alpha. Men at en fond er i stand til at
levere en positiv alpha er kun interessant, hvis
det star mal med risikoen. Det er dette, man
maler med IR - man satter alpha i forhold til
risikoen ved strategien i forhold til benchmark.

IR fortzeller, hvor meget merafkast, der skabes
ved at patage sig ekstra risiko i forhold til
benchmark. Navneren i formlen udtrykker
variationen i merafkastet — hvis der er stor
variation, bliver dette tal (Tracking Error) stort,
hvilket gor IR mindre. Et hgjt merafkast opnaet
ved store udsving undervejs vil siledes komme til
udtryk i en relativt lav IR.

Hvis IR er 0, sa har fonden ikke formaet at sla
benchmark. Er IR negativ, har fonden leveret
darligere afkast end benchmark — det
gennemsnitlige afkast er lavere end benchmark.
Er IR hgjere end 0, har fonden klaret sig bedre
end benchmark.

Som investor er man interesseret i fonde med en
hej IR — og man bruger ogsa IR til at male
fondene imod hinanden. Som udgangspunkt er
man interesseret i en positiv IR, men en
tommelfingerregel er, at hvis en IR ikke er hgjere
end 0,4 sa er det ikke en overvaldende god
investering. Ligger den derimod mellem 0,4 og 0,6
sa kaldes det en god investering. Og ligger IR
over 0,6 er det en sarligt god investering. De
sidste er sjeldne, hvilket ogsa vil fremga af vores
beregninger.
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Tabel 10: Information Ratio for investeringsforeninger

IR10ar IR 2014-2018 IR 2009-2013
Fonde Andel Fonde Andel Fonde Andel
IR>0,6 5 10,42% 6 12,50% 13 27,08%
0,4<IR<=0,6 8 16,67% 4 8,33% 4 8,33%
0<IR<=0,4 17 35,42% 13 27,08% 12 25,00%
IR<=0 18 37,50% 25 52,08% 19 39,58%
48 100,00% 48 100,00% 48 100,00%

Note: | aktivklassen danske obligationer er korte og lange obligationer lagt sammen, hvis ikke forvalteren har en
saerskilt forening til mellemlange obligationer.

Som tabel 10 viser, sa formar 37,5 pct. af de 48 hejere andele i hver af de to 5-ars perioder
fonde ikke at levere en IR over 0 over 10-drs vidner om, at der er betydelig variation i
perioden. Lignende tendenser ses, hvis man fondenes prastationer undervejs. Resultaterne
splitter 10-ars perioden op i to perioder. Over de indikerer saledes, at fondene ikke leverer

10 ar ligger godt 10 pct. af fondene med en IR konsistente resultater i hele perioden.

over 0,6 hvilket er en hgj IR. Men at man far

Tabel 11 —Information Ratio for investeringsforeninger, detaljeret

IR IR IR
10ar 5ar 5ar
2009-2018 2014-2018 2009-2013

Gns. Top Bund Gns. Top Bund Gns. Top Bund
Danske Obligationer 0,37 069 012 | 0,68 0,87 0,23 013 [N0S6NN -040 |
Investment Grade 0,94 -0,26 0,07 1,00 -0,85 0,83 1,34 -0,25
High Vield 05  -030  -073 | -020 052 | -08  -061  -1,01
EMD 0,12 1,23 0,75 | -040 -1,49 0,40 1,77 -0,51
Danske Aktier OENGEE o000 0,20 0,01 0,69 1,27 0,10
Globale Aktier -0,11 0,19 041 | -018 024 068 | -0,05 0,27 -0,42
USA Aktier 065 -027 -131 | -079 017 -1,73 | -057 017  -1,06
Europa Aktier 006 O 051 | -038 003 061 | 024 0,93 -0,61
Japan Aktier 0,13 0,20 0,01 003 AN -06s 0,23 0,61 -0,16
EM Aktier 0,19 0,37 0,09 -0,14 -0,01 030 AN o9 0,30
Gennemsnit 0,04 -0,12 0,16

Grgnt markerer IR stgrre end 0,6 - en serdeles god investering
Blat markerer IR 0,4-0,6 - en god investering

Gul markerer IR 0-0,4 - mindre god investering

Rgdt markerer IR under 0 - benchmark er ikke slaet

Tabel 11 fortazller den samme historie i lidt mere Samlet vidner alle disse resultater om, at alle gor
detaljeret form. Det er et blandet billede, men det godt i perioder i forskellige aktivklasser, men
det springer i @jnene, at fondene er gode pa isaer ingen er suveran ar efter ar. Det legger op til, at
danske obligationer, danske aktier og IG det vil give mening at finde en strategi, der
obligationer. Til gengaeld halter det pa andre udvzlger de bedste til hver aktivklasse pa tvars af
omrader. de seks forvaltere.
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Strategier —udvalgelse af
kapitalforvaltere og
investeringsforeninger

Vi vil nu undersgge, om der er en sammenhang
mellem god performance i en periode og den
efterfolgende. Man kan se, om der er en
sammenhzeng mellem tidligere drs afkast og det
efterfolgende ved at rangere forvalterne efter
afkast og derefter male den statistiske
sammenhzng ved at anvende Spearmans Ranking
Correlation. Der er imidlertid for fa
observationer til at gore testen brugbar bade pa
forvalterniveau og pa enkeltfonde.

Vi vealger derfor den direkte vej — vi tester ganske
enkelt strategier, der udvalger de bedste
forvaltere med baggrund i opgerelser for afkast i
forskellige tidsperioder.

At vzlge managere blot ved at se pa de historiske
afkast er ikke en optimal metode. Man ber lave
en kvalitativ vurdering af de enkelte
kapitalforvalteres organisation, investeringsfilosofi
og processer. Men for eksperimentets skyld har
vi lavet beregninger, hvor forvaltervalget alene er
baseret pa de historiske afkast.

Vi har regnet pa denne strategi for kombination
af fire blandede mandater for perioder pa hhv. 1,
2 og 3 ar: Vaelg de bedste kapitalforvaltere efter
den givne periode. Ved periodens udlgb skiftes
den darligste ud, hvis der er en bedre blandt de
to andre af de seks kapitalforvaltere, vi
undersoger. Efter endnu en periode foretages en
ny performanceopgerelse, og den darligste skiftes
ud og sa fremdeles.

Disse strategier holder vi op mod den strategi,
som vi selv finder, er den mest logiske: Valg de
bedste kapitalforvaltere i hver aktivklasse.

Det skal papeges, at der i disse beregninger af
afkast er fratrukket omkostningerne ved at skifte
forvaltere og investeringsforeninger ud, for det
koster lidt, hver gang det sker.

Det koster i gennemsnit 0,32 pct. at skifte en
forvalter med blandet mandat ud arligt — 0,16 pct.
for den forvalter, der ryger ud og 0,16 pct. for
den forvalter, der kommer ind — omkostninger,
der trekkes fra portefeljens vaerdi efter
tilskrivning af afkast. Udskiftning af fx en enkelt
forvalter ud af 4 koster altsa 0,25%0,32 pct. = 0,08
pct. af portefgljens samlede vaerdi efter
tilskrivning af afkast.

Vi tager hgjde for disse omkostninger i alle
strategier, men undlader dog omkostninger ved
den allerfgrste indtraeden. Der er lavet
tilsvarende beregninger for udskiftning af de
enkelte investeringsforeninger i strategierne, der
handler om at valge de bedste i den enkelte
aktivklasse.
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Tabel 12: Hvilke strategier har klaret sig bedst?

Afkast Afkast Afkast
Strategi Valg 4 blandede mandater Velg bedste fond i Benchmark
darligste udskiftes hver aktivklasse
Status og udskiftning hvert ar (9 ari alt) 71,21% 71,88% 71,55%
Status og udskiftning hvert andet ar (8 ar i alt) L‘S3,92% 55,64% 52,02%
Status og udskiftning hvert tredje ar (9 ari alt) 72,64% 77,57% 71,55%

Forklaring: Der er i beregningerne af disse afkast taget hgjde for de relevante omkostninger. Handelsomkostninger

ved de aktive investeringer (for institutionelle investorer), samt omkostningerne ved strategiernes udskiftninger af

forvaltere og investeringsforeninger. Der er dog ikke korrigeret for de handelsomkostninger, der vil vaere ved

rebalancering af de forskellige aktivklassers vaegt i den samlede portefolje, da det antages at vaere i samme

omkostningsniveau som de tilsvarende rebalanceringer af benchmarkportefgljen. Det skal bemzrkes, at strategierne

med statusopgerelser og udskiftninger for hhv. 1, 2 og 3 ar ikke lgber lige lang tid. | strategien med udskiftning af den

darligste hvert ar beregnes afkastet over 9 ar i alt. For 2-ars strategien er afkastperioden 8 ar. For 3-ars strategien er

afkastperioden 9 ér, idet forste udvalgelse foretages efter 1 ar. For alle strategier gelder det, at den darligste ikke

skiftes ud, hvis en af de to forvaltere i restgruppen ikke har leveret et bedre afkast. Strategierne under "Vzlg bedste

fond i hver aktivklasse” gar ud pa at vealge den bedste investeringsforening i hver af de 10 aktivklasser og bruge disse i

modelportefgljen.

Pa trods af at udvaelgelsen er helt mekanisk
baseret, er det tilsyneladende en bedre strategi at
vaelge de bedste portefgljemanagere indenfor
hver aktivklasse fremfor at vaelge blandede
mandater-.

Strategien, der udvalger bedste
investeringsforening i hver aktivklasse hvert andet
ar, giver et samlet merafkast i afkastperioden pa
otte ar pa 1,73 procentpoint i forhold til
strategien, hvor der anvendes 4 kapitalforvaltere
med blandede mandater, og den darligste af disse
udskiftes hvert andet ar - en strategi, der ofte ses
i den virkelige verden.

Udskiftning hvert tredje ar er endnu bedre. Her
giver strategien med bedste investeringsforening i
hver aktivklasse et merafkast i forhold i forhold til
strategien med blandede mandater og udskiftning
af den darligste hvert tredje ar, et merafkast pa
4,94 procentpoint samlet i afkastperioden, som
her er ni ar. Resultaterne indikerer, at det er
mere hensigtsmassigt at forsgge at finde bedste
investeringsforeninger i hver aktivklasse frem for
at bruge metoden med blandede mandater.

Beregningerne er baseret pa, at man indenfor alle
aktivklasser kun har haft mulighed for at vazlge
blandt seks dansk baserede kapitalforvalteres
portefoljer. Der er altsa slet ikke taget hensyn til,
at man ved at valge strategien, der gar pa at
udvalge den bedste forvalter indenfor hver
aktivklasse ogsa opnar, at man dermed ikke
begraenser sig til kapitalforvaltere, der kan tilbyde
danske obligationsportefeljer. Indenfor globale
aktier og udenlandske obligationer vil man siledes
ogsa kunne valge udenlandske forvaltere og
vores erfaring er, at man i nogle aktivklasser kan
finde bedre forvaltere i udlandet end i Danmark.

Konklusion

Hvor efterlader denne analyse de danske
investorer med behov for professionel
portefoljestyring?

Ingen af de danske investeringsforeninger og
kapitalforvaltere er i stand til konsekvent at sla
markedet efter fradrag for relevante
ombkostninger. Der er heller ikke nogen af dem,
der er i stand til konsekvent at vaere de bedste i
de respektive aktivklasser. Dette er i fuld
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overensstemmelse med de mange undersagelser
af investeringsforeningers performance, der er
foretaget i udlandet. Det er ikke ensbetydende
med, at man ber afholde sig fra aktive
investeringsfonde. Hvis man gnsker at forsage at
sla markedet, ma man indstille sig p4, at det ogsa
indebzrer en risiko for resultater, der er
darligere end benchmark i perioder.

Med baggrund i analysens argumenter og
beregninger konkluderer vi, at det at sprede sine
investeringer ud pa 3—4 forskellige
kapitalforvaltere med hvert sit blandede mandat
ikke er en hensigtsmaessig metode at fa sine
midler forvaltet pa. Det skyldes at:

e Der er stor risiko for, at de enkelte
kapitalforvalteres aktivallokering blot
ophzver og modvirker hinanden.

e Med blandede mandater far man
sandsynligvis spredt sin investering
indenfor hver enkelt aktivklasse ud pa
bade gode og darlige forvaltere.

e Hvis man vil have danske obligationer
som en vasentlig del af portefgljen,
begranser man sig i praksis til at anvende
dansk baserede kapitalforvaltere, og
dermed afskarer man sig fra at kunne
anvende udenlandske kapitalforvaltere
indenfor de udenlandske aktivklasser.

Derfor anbefaler vi, at man:

e Finder de bedste kapitalforvaltere
indenfor hver aktivklasse.

e Dropper den taktiske aktivallokering til
fordel for mekanisk rebalancering, eller
lader en enkelt forvalter med sarlige
allokeringskompetencer sta for
allokeringen mellem aktivklasserne.

Men selvom man er enig i ovenstaende
konklusioner, kan der vaere nogen, der har andre
argumenter imod den anbefalede metode.

For det forste kan det forekomme uoverskueligt
at skulle vaelge forvaltere indenfor alle
aktivklasser. Derudover mister man muligheden
for at sammenligne de forskellige
kapitalforvalteres evner til at levere afkast og
taktisk allokering pa en bred portefglje af
aktivklasser. Og endelig kan man vaere bekymret
for at skulle patage sig et storre direkte ansvar
for at vlge de rigtige kapitalforvaltere. Med den
traditionelle metode ender man jo med en
handfuld af velkendte store danske finansielle
institutioner, og gar det galt, er det deres skyld.
Ikke investorens.

Det er dog efter vores mening ikke argumenter,
der er vagtige nok til, at man skal afsta fra at
vaelge en metode, der sandsynligvis giver et
hojere afkast.

| virkeligheden er processen maske ikke mere
kompleks end den eksisterende. Hvis man @nsker
halvdelen, eller - hvad der ikke er ualmindeligt for
mange danske kommuner — op til 80-85 pct. af
formuen placeret i danske obligationer, sd er det
oplagt at starte med at soge efter et par gode
danske obligationsforvaltere. Hvis man herudover
veelger en dygtig aktieforvalter og et par
forvaltere til udenlandske obligationer, ender man
ikke med mange flere, end nar man har spredt
forvaltningen pa 3-4 blandede mandater, men
sammensatningen er mere hensigtsmassig og
indebzerer storre sandsynlighed for et bedre
afkast.

Med hensyn til ssmmenligning af afkast kan man
altid finde et passende markedsindeks og en peer
group, der kan anvendes som
sammenligningsgrundlag.

Og i forhold til ansvaret, hvis det gar galt, sa
padrager man sig vel ogsa en form for ansvar ved
at vaelge en metode, man pa forhand ved er
uhensigtsmassig.
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Vores overordnede anbefaling er under alle
omstandigheder, at man skal droppe den
traditionelle tilgang til kapitalforvaltning med
fordeling af blandede mandater og taktisk
aktivallokering pa flere hender og i stedet
fokusere pa at finde de bedste forvaltere i de
forskellige aktivklasser.

Umiddelbart kunne vores resultater tolkes i
retning af, at markedet er effektivt - og nogle
investorer kan maske blive fristet til en passiv
investeringsstrategi. Passive indeks og ETFer
forudser imidlertid ikke “disruptions”. Og hvis
der er noget, der karakteriserer vores
globaliserede verden med en accelererende
strom af teknologiske innovationer, nye idéer,
handelsmgnstre og forretningsmodeller
kombineret med sterke demografiske trends og
miljg- og ressourcemassige udfordringer, sa er
det netop dette.

Fx er kun 60 af de selskaber, der var i Fortune
500 i 1955 pa listen i dag. Og hvor
gennemsnitslevetiden i for et selskab i S&P 500 i
1965 var 33 ar, er den i dag vaesentligt lavere.

Nogle estimater peger pa, at med den nuvzrende

udvikling vil halvdelen af selskaberne i S&P 500
blive udskiftet over de naste 10 ar. Det er
saledes mere oplagt end nogensinde, at dygtige
analytikere, strateger og fund managers skal
retfeerdiggore deres eksistens — hvis de kan.

Aktiv kapitalforvaltning har saledes en fremtid,
men resultaterne i denne undersggelse tyder pa,
at man skal vare kritisk, ndr man sgger
ekspertisen. Det er vores opfattelse grundet

mangearige erfaringer og indsigt i markedet, at
det med kvantitative og kvalitative screeninger af
kapitalforvaltere og investeringsforeninger i et
internationalt perspektiv kan lade sig gore at
identificere professionelle portefgljeforvaltere,
der formar at sla benchmarkstrategier med en
betydelig konsekvens.
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Appendiks

Anvendte benchmarks i representation af de 10 aktivklasser

Danske Obligationer JPM Denmark Constant Mat 5 Yr TR
Investment Grade BBgBarc Euro Agg Corps 500MM TR Hdg EUR
High Yield BBgBarc Global High Yield TR Hdg EUR
Emerging Markets Debt (EMD) JPM EMBI Global Diversified Hedge EUR TR
Danske Aktier NASDAQ OMX Copenhagen Cap GR DKK
Globale Aktier MSCI ACWI NR USD

USA Aktier MSCI USA NR USD

Europa Aktier MSCI Europe NR USD

Japan Aktier MSCI Japan NR USD

EM Aktier MSCI EM NR USD

Transaktionsomkostninger ved manedlige rebalanceringer

En fuldt deekkende opgerelse af omkostninger ved de simulerede modelportefgljer kraever, at vi ogsd medregne
transaktionsomkostningerne ved de méanedlige rebalanceringer, nar vi skal opggre afkastet for portefgljerne. Disse
omkostninger kan beregnes pa denne made:

Model- Transaktions- Vagtede
Aktivklasse portefgljevegte omkostninger transaktionsomk.
Danske Obligationer 0,4850 0,1000 0,0485
Investment Grade Obligationer 0,0500 0,2000 0,0100
High Yield Obligationer 0,0200 0,4000 0,0080
Emerging Markets Debt (EMD) 0,0600 0,4000 0,0240
Danske Aktier 0,0150 0,2000 0,0030
Globale Aktier 0,1700 0,2000 0,0340
USA Aktier 0,1000 0,1500 0,0150
Europa Aktier 0,0600 0,2000 0,0120
Japan Aktier 0,0200 0,1500 0,0030
Emerging Markets Aktier 0,0200 0,4000 0,0080
0,1655 pct.
Arlig turnover 1,2

Arlige transaktionsomk. 0,1986 pct.

Transaktionsomkostningerne i hver enkelt aktivklasse skal sa ganges pa de respektive portefgljevagte. Tilsammen giver
det 0,1655 pct., som ganget med portefgoljens arlige turnover (der rebalanceres gennemsnitligt 5 pct. af portefeljen
hver maned, viser erfaringen fra blandede fonde) farer til drlige transaktionsomkostninger for rebalancering i
portefaljen pa omkring 0,2 pct. Portefgljens vaerdi efter arlig tilskrivning af afkast skal saledes fratrakkes 0,2 pct.

Vi har imidlertid i analysen undladt at medtage disse omkostninger, da der selvsagt ogsa vil veere omkostninger ved en
passiv strategi med brug af indeksfonde og ETFer. Dette har vi gjort, dels fordi analysen ikke har til hensigt at
sammenligne aktive strategier med passive strategier, og dels for at reducere mangden af antagelser.
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