KAPITALFORVALTNING OG DIVERSIFIKATION IS

Investering via flere blandede
mandater er ikke optimalt

Blandt danske investorer er det en udbredt strategi at fordele formuen ligeligt pa flere forskellige kapitalforvaltere, som alle
far et mandat til at investere i en portefglje fordelt pa en rakke forskellige aktivklasser — et sakaldt blandet mandat.

En del af vaerdiskabelsen forventes at komme fra, at kapitalforvalteren indenfor hver aktivklasse kan skabe et merafkast i
forhold til aktivklassens gennemsnitlige afkast. En anden del af veerdiskabelsen forventes at forega ved, at de enkelte kapi-
talforvaltere vaegter op og ned i de enkelte aktivklasser afhangigt af deres forventninger til de enkelte aktivklassers afkast
i den nermeste fremtid — sakaldt taktisk aktivallokering. Investoren fglger derefter Ighende op pa kapitalforvalterne og ud-
skifter en gang imellem de darligste forvaltere med andre.

Vi vil med denne analyse belyse, at det er en uhensigtsmaessig strategi, der hverken giver en optimal risikospredning eller
optimering af afkastmulighederne. Det er en langt bedre Igsning at identificere de forvaltere, der er bedst i de enkelte aktiv-
klasser og eventuelt tildele en enkelt forvalter det overordnede ansvar for den taktiske aktivallokering.

AF FORFATTERE hvordan man som investor i sammensatningen af sin portefol-
je kan reducere risikoen yderligere ved at tage hensyn til ak-
tivernes afkast og samvariation. Selv om aktivernes statistiske
egenskaber bestemt ikke er stabile over tid, har modellen og
tankegangen bag dannet fundamentet for moderne portefoljete-
MSc, MBA, EMBA, CFA, CAIA, CIPM, CIFD. Mads er ori. Alle investorer ved i dag godt, at der er noget om, at det er
Founder og Managing Partner i Jentzen & Partners. Vigtigt at sprede sine investeringer.

Tidligere chef for Group Wealth Management i Danske Finansielle aktiver har hver is@r deres egen risiko og ud-

Bank. Stiftede i 2012 Jentzen & Partners, der tilbyder . . . L .
konsulentydelser og fund manager selection il institu- vikler sig ogséd forskelligt i takt med den ekonomiske cyklus

Managing Partner Mads Jensen
Jentzen & Partners
E-mail: mj@jentzen.dk

tionelle investorer. og mange andre forhold, hvilket kan ses af Tabel 1. Tabellen
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Managing Partner Allan Lorentzen ved respektive benchmarks, fra og med januar 2009 til og med

Jentzen & Partners december 2018.

E-mail: al@jentzen.dk Tabellen viser, at der er stor variation i de forskellige ak-

tivklassers arlige atkast. Som det fremgar, har det veret en god

HD (F), CAIA. Allan er tidligere First Vice President o L, . L. R
g e idé at blande aktier og obligationer. Det kunne pege pa et behov

chef for advisory services i Danske Capital. Blev partner i

Jentzen & Partners i 2015. for lebende at justere, hvor meget investeringerne i de enkelte

aktivklasser skal fylde — hvis altsd man mener, man er i stand
Kommunikationsradgiver Flemming @stergaard til med nogenlunde sikkerhed at kunne forudsige, hvilke aktiv-
Content Marketing Advice klasser der vil klare sig bedst. En sddan lebende justering kaldes
E-mail: fo@contentmarketingadvice.dk taktisk aktivallokering.

Men for man begiver sig ud i den taktiske aktivallokering,

MSc(Econ.), journalist. Flemming har i mange ar arbejdet
J g & ! fastlaegger man overordnede rammer for, hvor meget de enkelte

med finansiel journalistik og analyse. Tidligere afdelings-

direktgr og chefredaktgr i Danske Bank. Arbejder i dag aktivklasser som udgangspunkt skal fylde i portefoljen. Dette
med kommunikationsradgivning og analyse for bl.a. kaldes strategisk aktivallokering, og det er i forhold til disse
finansielle virksomheder. rammer, at det skal besluttes, hvor meget de forskellige aktiv-

klasser mé afvige herfra i den taktiske allokering.
Note: Forfatterne takker en anonym referee for en raekke brugbare kommentarer til

e Investering via flere blandede mandater
med uafhangig taktisk aktivallokering

Risikospredning ved investering giver ikke mening
i forskel Iige aktivklasser Det er vores erfaring, at mange danske investorer anvender flere
1952 var et skelsazttende ar i den finansielle verden. Det var forskellige kapitalforvaltere til at handtere deres investeringer.
det 4r, hvor det lykkedes for ekonomen Harry Markowitz at Ofte ser vi, at der vaelges fire forskellige kapitalforvaltere, som
gendigte H.C. Andersens eventyr om “Konen med ZAggene” 1 alle far til opgave at investere i en portefolje fordelt pd en rekke
finansielle og statistiske termer. forskellige aktivklasser — et sdkaldt blandet mandat. Efter en pe-

Ganske vist var de fleste investorer klar over det smarte i riode — typisk 2-3 &r — gor man status og skifter de darligste ud,
ikke at have alle &g i samme kurv. Men Markowitz péviste, hvis der er andre, der har gjort det bedre. Hver enkelt af de fire
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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%

Emerging Markets Debt (EMD) 29,31%  11,79% 7,10% 17,27% 6,89% 0,96% 7,93% 8,35%

Danske Aktier - 25,25% 23,81% 17,21%  30,83% 3,22% 16,82%

Globale Aktier 30,39%  20,68% 14,79%  17,49% 18,39% 9,00%  10,69% 9,04%

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% 11,18% 14,10%  20,75%

Note: Tabellen viser afkast i hver aktivklasse hvert ar udtrykt ved benchmark. Danske obligationer deekker mellemlange obligationer.

har mandat til at bestemme for en fjerdedel af formuen, hvor-
dan de enkelte aktivklasser skal justeres undervejs. Alle ved, at
spredning er godt i investeringer — det ma ogsa gore sig galden-
de pa forvalterniveau, synes begrundelsen at vere.

Men det er en grundlaeggende forkert tilgang — en misfor-
staelse af, hvordan man optimerer afkast og risikospredning.
Det svarer lidt til, at man valger fire landstranere til fodbold-
landsholdet med samme mandat til at legge taktik og foretage
udskiftninger undervejs. Det kunne muligvis blive meget under-
holdende, og maske ville de danske kampe blive mere mélrige
—1begge ender. Men grundleggende ville det indebzare en stor
risiko for at blive en forvirret, uforudsigelig omgang med man-
ge forskellige taktiske dispositioner — og totalt uden retning.

Hyvis der kun er to aktivklasser, ma de forskellige kapitalfor-
valteres over- og undervegte ophave hinanden, medmindre de
er i samme retning, og i sd fald kunne man lige sd godt have no-
jedes med én forvalter. Er der flere aktivklasser, kan forskellige
kapitalforvaltere i princippet skabe vaerdi pd forskellige méder,
selvom de ikke allokerer ens, men i praksis er der stor sandsyn-
lighed for, at den enes vaerdiskabende allokering blot modvirkes
af en andens modsatrettede allokeringsbeslutning.

Lad os lige fé slaet fast, hvad det egentlig er, taktisk aktival-
lokering gér ud pa. Store banker, finanshuse og kapitalforvaltere
har strateger til at hdndtere den slags. Strategen skal tage en
beslutning. Han/hun skal vurdere, hvordan de enkelte aktivklas-
sers afkast pdvirkes indenfor allokeringshorisonten af en lang
raekke forhold — makrogkonomi, geopolitik, sektorforhold, ren-
teudvikling, kursniveauer, indtjeningsmuligheder, samfunds-
massige trends, teknologiske innovationer, Trumps ... listen er
lang. Men der skal tages en beslutning. !

Ved at bede flere kapitalforvaltere om at foretage taktisk
aktivallokering risikerer man, at de arbejder “imod” hinanden
og dermed neutraliserer hinandens beslutninger. I bedste fald
treekker de alle sammen samme vej, men effekten af eksempel-

1. Lees mere om strategisk og taktisk aktivallokering i fx Weeke
og Nordby (2018), Lumholdt (2018), Reilly m.fl. (2012), Ma-
ginn (2007).
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vis fire forvaltere, der overvagter aktier, hver for en fjerdedel af
portefoljen, er selvsagt den samme, som hvis én forvalter gjorde
det for hele portefoljen.

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

Det er vigtigt at forstd, at taktisk aktivallokering indeberer,
at man valger en retning. Man reducerer generelt risikoen for at
tage fejl 1 investeringsstrategien ved at sprede sig pd forskellige
aktivklasser, men i den taktiske allokering, hvor man kan over-
vagte en eller flere aktivklasser ud fra aktuelle forventninger til
den kommende tid, mens andre undervagtes, handler det om at
valge en retning, og det er meningslest at sprede disse “retning-
er” ud pé flere hander. Man vinder ikke pd rouletten ved bade at
vaelge sort og rad (og man taber, nar kuglen havner pa 0).

Investeringerne indenfor de enkelte aktivklasser
Indenfor de enkelte aktivklasser kan man valge, om man vil
anvende aktiv eller passiv forvaltning. Aktive forvaltere udvel-
ger enkeltaktiver indenfor aktivklassen med det formaél at opné
et hojere afkast end aktivklassens gennemsnitlige afkast, mens
passive forvaltere investerer svarende til markedets sammen-
setning udtrykt ved benchmark. Om man skal gere det ene eller
det andet ath@nger af, om man mener, man kan finde aktive
kapitalforvaltere, der kan sld markedet. Det er lettere indenfor
nogle aktivklasser end andre, viser erfaringen.

Velger man aktive forvaltere, giver det ofte mening at spre-
de investeringerne indenfor hver enkelt aktivklasse pé flere for-
valtere. Indenfor hver aktivklasse er der nemlig typisk s mange
forskellige enkeltaktiver, at der er mange mader, hvorpd man
over tid kan skabe et afkast, der er hgjere end markedets. Det
afgerende er, at de enkelte portefoljemanagere har en vaerdiska-
bende metode, som de forstar at anvende konsistent.

Séledes kan der vare en fordel i at vaelge flere forskellige
kapitalforvaltere til at styre hver sin andel af en aktivklasse, hvis
de med forskellige stilarter — fx Value og Vaekst — komplemen-
terer hinanden, sa man samlet set far en sterre veerdi, end hvis
man blot havde valgt én af dem. P4 kort sigt kan flere aktive



managere indenfor hver aktivklasse godt komme til at modvir-
ke hinandens beslutninger, men hvis de alle er i stand til at sla
markedet pa langt sigt, vil spredningen pd 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 faerreste kapitalforvaltere,
der er gode til at sl markedet indenfor alle aktivklasser, og ved
at sprede sine investeringer pa flere blandede mandater kan man
naesten vere sikker pa ogsé at fa flere darlige eller middelmadi-
ge forvaltere indenfor flere af aktivklasserne.

Det er derfor en bedre idé at forsege at finde en eller flere
gode managere indenfor hver enkelt aktivklasse. Dette bekraef-
tes ogsé af de folgende beregninger.

Hvordan er investorernes portefgljer

typisk sammensat?

Den strategiske og taktiske aktivallokering kan vaere ret forskel-
lig fra investor til investor og athenger bl.a. af tidshorisont, ri-
sikoprofil, skattemassige forhold, offentlig regulering m.v. Den
strategiske allokering kan ogsd omfatte flere eller feerre aktiv-
klasser.

Danske kommuner er et eksempel pa investorer, som har
en risikoprofil, der adskiller sig fra hovedparten af andre inve-
storer. 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 inve-
stere alle pengene i obligationer.

Aktier mad kommunerne imidlertid ogsa investere i. Faktisk
ma4 aktier udgere halvdelen af portefoljen, men det mé ikke ske
via direkte investeringer — kun via UCITS godkendte investe-
ringsforeninger. UCITS stér for “Undertakings for Collective
Investment in Transferable Securities” og henviser til et EU-di-
rektiv, der hvis det opfyldes sikrer investorbeskyttelse og gor
det muligt for en investeringsforening hjemmehorende i et EU-
land at blive markedsfort og gjort tilgengelig for investorer i
andre EU-lande.

Kommunerne er sdledes ikke forhindrede i at investere i
aktiemarkeder, men i praksis palegger de typisk sig selv skrap-
pere begransninger ved fordelinger af obligationer/aktier mel-
lem 80-20 og 90-10. I efteraret 2018 udbed en dansk kommune
eksempelvis kapitalforvaltning i licitation, og det hed sig i ud-
budsmaterialet, at obligationer skulle udgere 85-100 pct., mens
aktier og Investment Grade virksomhedsobligationer skulle ud-
gore resten. Kommunernes formuer er vigtige finansielle reser-
ver, og derfor er det forstaeligt, at de typisk velger en tilgang
til kapitalforvaltning, som laegger stor vaegt pa kapitalsikring.

Andre typer af danske investorer har oftest en lidt mere ri-
sikovillig tilgang og accepterer dermed en risiko for sterre ud-
sving i formuens vardi. De vil stadig have en stor andel af por-
tefoljen placeret 1 danske stats- og realkreditobligationer, mens
resten er fordelt pd en reekke andre aktivklasser — herunder for-
skellige typer af aktier og udenlandske obligationer. I sammen-
setningen af denne ovrige del af portefoljen skeles i hoj grad til,
hvor meget de forskellige aktivklasser fylder i det globale bille-
de. Danske aktier udger fx kun en lille del af verdensindekset.

Til brug for vores beregninger har vi lavet en modelportefol-
je med baggrund i de undersogte kapitalforvalteres aktuelle for-
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Metoder og data — sadan 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 investerings-
foreninger, som ogsa er offentligt tilgeengelige for detailinvestorer, og vi har
udeladt investeringsforeninger med seerlige udveelgelseskritierier indenfor
deres aktivklasse (fx aktier med hgje udbytter, Value Investing, Vaekst m.v.).

Januar 2009 — december 2018: Et kriterium for udveelgelsen af kapital-
forvalterne har veeret, at de skal have en tilstraekkelig bred deekning af alle

10 aktivklasser, vi ser pa, samt en historik, der dakker perioden fra og med
januar 2009 til og med december 2018. Den stgrste del af nedsmeltningen
efter Lehman Brothers’ kollaps, der fandt sted i sep.-okt. 2008 er saledes ikke
med. Det er til gengeeld et af historiens leengste bullmarkeder i aktier savel
som en fortsaettelse af et overordnet set langvarigt bullmarked i obligationer

— neeret af de massive eksperimenter med en meget ekspansiv pengepolitik.
Vores kriterier for udvaelgelse begranser os til seks kapitalforvaltere, som til
gengaeld 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 ars historik, at de rent faktisk

er i stand til at daekke 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 sammenvaegtet 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 portefgljevaegt pa 2 pct. i globale aktier, som
dermed stiger fra 17 til 19 pct.

Manedlig rebalancering: Et andet centralt element i vores metode handler om
rebalancering. | virkelighedens verden kan man vaere ngdt til at rebalancere
portefgljen jeevnligt. Det kommer sig af, at aktivklasserne udvikler sig forskel-
ligt, 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 portefgljeveegte, vi har valgt, kunne en seerlig
gunstig udvikling for aktier fx medfgre, 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 veelge at saette graenser pa den maksimale
afvigelse i forskellige aktivklasser, som ved overskridelse fgrer til gjeblikkelig
rebalancering, men som regel foregar det periodisk. Vi har valgt i analysen

at tage udgangspunkt i en manedlig rebalancering — dvs. vi ganger porte-
fgljevaegtene pa for hver méaned. Hvis en forvalter er i stand til at sla markedet
konsistent med hver af dens investeringsforeninger, vil det komme til udtryk i
analysen. Vi har ogsa lavet beregningerne med kvartalsvis og arlig rebalance-
ring, men det &ndrer ikke pa analysens konklusioner, s& derfor begranser vi
os til at vise beregningerne med manedlig rebalancering.

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 gennemsnitsomkostnin-
ger for de forskellige aktivklasser, vi har valgt, fremgéar af tabellen nedenunder.
Med de modelvaegte, vi anvender i portefgljerne, Igber det op i 0,3655 pct.
arligt for hele portefgljen. Disse omkostninger fratraekkes bruttoafkastet for
kapitalforvalternes respektive modelportefgljer. | de beregninger, vi foretager
efterfglgende pa forskellige portefgljestrategier, vil der ogsé vaere transaktions-
omkostninger forbundet med den manedlige rebalancering af portefgljerne.

Da det retteligt ogsa vil veere geeldende 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 portefgljeveegte
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 fratreekkes 0,20 pct., men det har vi valgt ikke at ggre, da vi ikke sam-
menligner med en egentlig passiv strategi.

Aktivklasse f\rlig 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
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deling af aktivklasser i sammenlignelige investeringsforeninger
1 august 2018. Vi har valgt en fordeling pd 10 aktivklasser, men
for nogle forvalteres vedkommende er nogle af aktivklasserne
representeret af en felles portefolje i de 10 dr, der indgér i ana-
lysen. Dvs. dekker forvaltere fx ikke japanske aktier, indgér
vagten af denne aktivklasse i globale aktier. Modelportefoljens
sammens&tning anvendes i hele analysen og fremgér af Tabel 2.

TABEL 2: Sammensztningen af modelportefgljen

Danske Obligationer 48,50%
Investment Grade (IG) 5,00%
High Yield (HY) 2,00%
Emerging Markets Debt (EMD) 6,00%
Danske Aktier 1,50%
Globale Aktier 17,00%
- USA 10,00%
— Europa 6,00%
— Japan 2,00%
— Emerging Markets 2,00%

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 reekke beregnin-
ger. Pracist hvordan fremgér af faktaboksen s. 15.

TABEL 3: Hvordan har kapitalforvalterne klaret sig i forhold
til benchmark?

Forvalter A B C D E F Benchmark

2009 19,52% 19,57% 17,58% 19,03% 17,10% 16,55% 16,77%
2010 12,12% 13,44% 12,40% 12,09% 11,33% 11,41% 12,85%
2011 0,85% 1,98% 2,66% 1,65% 2,07% 2,47% 4,21%
2012 10,66% 11,38% 10,21% 11,85% 10,47% 8,75% 9,33%
2013 8,03% 6,91% 8,80% 7,01% 8,65% 8,07% 6,25%
2014 11,19% 10,70% 10,22% 11,71% 10,62% 9,46% 10,64%
2015 4,41% 4,62% 5,46% 5,53% 4,24% 522% 4,44%
2016 6,73% 7,08% 5,37% 6,69% 6,65% 6,02% 6,23%
2017 3,90% 4,21% 5,56% 5,73% 5,92% 541% 4,15%
2018  -3,48% -1,45% -4,49% -3,29% -1,32% -1,86% -1,78%

10AR  7,22% 7,69% 7,23% 7,64% 7,46% 7,05% 7,19%

Hvis afkast i aktivklassen danske obligationer udskiftes med benchmark-afkast:

10AR  6,85% 7,41% 7,33% 7,09% 7,03% 6,81% 7,19%

Note: Tabellen viser afkast for hvert ar samt i neaestsidste reekke det annualiserede
afkast for de forskellige kapitalforvaltere i perioden jan. 2009 — dec. 2018 med
brug af portefgljevagtene fra Tabel 2. Portefgljerne er rebalanceret manedligt — dvs.
portefgljeveegtene ganges pa aktivklassernes afkast hver maned. Omkostningerne
herved er ikke trukket fra de viste afkast, men det er de institutionelle omkostninger
i de enkelte aktivklasser. Den nederste raekke viser det annualiserede afkast, hvis de
respektive afkast for aktivklassen "Danske obligationer" udskiftes med afkastet for
benchmark i aktivklassen, og afkastet i de gvrige aktivklasser bibeholdes.
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Resultaterne

Tabel 3 viser, hvilke afkast de forskellige kapitalforvaltere vil-
le have leveret over de seneste 10 ar, nar man anvender porte-
foljevaegtene fra Tabel 2 pa de enkelte manageres afkast inden-
for de enkelte aktivklasser. Da formélet med denne analyse ikke
er at vurdere de enkelte kapitalforvaltere 1 forhold til hinanden,
men at belyse resultatet af forskellige strategier givet manager-
nes historiske afkast, har vi anonymiseret de enkelte kapitalfor-
valtere.

Som det fremgar, har fem af de seks forvaltere formaet at
sld benchmark (to dog kun marginalt). Bemerk, at ingen af ka-
pitalforvalterne formdr at sld benchmark i alle ar. Af de i alt 60
ar har forvalterne totalt set sldet benchmark i 35 &r — dvs. 1 58
pct. af tilfeeldene. Hvis vi justerer forvalternes afkast for pataget
risiko ved beregning af Sharpe Ratio, s& viser det sig, at der
ikke er fem men kun tre af forvalterne, der klarer sig bedre end
benchmark, og det er kun marginalt.

Som fer navnt udger aktivklassen "Danske obligationer"
48,5 pct. af modelportefoljen, og som det ogséd vil fremgé af
senere beregninger, leverer kapitalforvalterne generelt gode
resultater for aktivklassen i forhold til benchmark. Et interessant
billede opstdr, hvis vi erstatter aktivklassen "Danske obligatio-
ner" med afkastet for benchmark. Resultatet ses 1 den nederste
raekke 1 Tabel 3. Som det fremgér er kun to kapitalforvaltere nu
1 stand til at sl& benchmark. Vi kan altsa konkludere, at danske
kapitalforvaltere ikke overraskende er gode til danske obliga-
tioner (undtagen forvalter C), men de institutionelle investorer
far tilsyneladende ikke den samme ekspertise i de evrige aktiv-
klasser.

Analysen er baseret pa manedlige afkast, og det gor det mu-
ligt at beregne det rullende 12-méneders afkast for hver enkelt
forvalter. Det sker ved at lave forskydninger af 12 mdr. perioder,

TABEL 4: Andelen af 12-maneders perioder hvor kapitalfor-
valterne har slaet benchmark

12 mdr.-

perioder A Cc D E F
1-10 60,00% 40,00% 50,00% 50,00%

1-20 45,00% 65,00% 45,00% 25,00%

1-30 30,00% 60,00% 46,67% 30,00%

1-40 37,50% 65,006 52,50% 42,50% 30,00%

1-50 50,00% | 68,00% 62,00% 52,00% 44,00% 32,00%
1-60 58,33% 66,67% 68,33% 60,00 53,33% 40,00%
1-70 55,71% - 65,71% 65,71% 45,71% 34,29%
1-80 58,75% 67,50% 63,75% 68,75% 45,00% 40,00%
1-90 60,00% - 62,22% - 51,11% 42,22%
1-100 58,00% | 69,00% 65,00% 56,00% 48,00%

53,21% 60,55% 59,63% 51,38%

Note: Tabellen viser i akkumuleret form stabiliteten i kapitalforvalternes performance
for hver 12-méaneders periode. Hvis vi fx tager reekken 1-50 og ser pa B, sa har B
altsa formaet at sla benchmark i 68 pct. af de fgrste 50 12-maneders perioder,
mens F eksempelvis kun har formaet at ggre det i 32 pct. af 12-maneders perioder-
ne. 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 maned 1-12,
periode 2 er maned 2-13 og sa fremdeles.



TABEL 5: Hvem er bedst for hver 10 12-maneders perioder?

12 mdr.-
perioder A B Cc D E F

50,00% 50,00% -

40,00% 30,00%

1-10 60,00%

11-20 30,00%
21-30
31-40 60,00% 80,00% 70,00% 80,00% 70,00% 30,00%
41-50

80,00% 90,00%

51-60 60,00% 80,00%

61-70 40,00% 90,00% 50,00%

71-80 80,00% 50,00% 50,00% 90,00% 40,00% 80,00%

81-90 70,00% 90,00% 50,00% 60,00%

91-100 40,00% 60,00% 90,00%

33,33%

Note: Et supplement til Tabel 4, der viser, hvor store udsving, der er i forvalternes
performance, som kan ggre det vanskeligt at veelge, hvis man ser pa kortere perioder.
Raekke 41-50 viser fx, at fire ud af de seks kapitalforvaltere formaede at sl& bench-
mark i alle disse 10 12-maneders perioder; mens billedet i 21-30 sa radikalt ander-
ledes ud.

101-109 88,89% 88,89%

sd vi far i alt 109 12-méneders perioder. Dvs. periode 1 er ma-
ned 1-12, periode 2 er méaned 2-13 og sa fremdeles.

Med disse 12-maneders rullende afkast kan man illustrere
stabiliteten i kapitalforvalternes performance ved at se pa, i hvor
mange 12-méneders perioder de har vaeret i stand til at sld ben-
chmark, jf. Tabel 4.

Alle seks forvaltere formér at sla benchmark i mere end 50
pct. af 12-maneders perioderne — om end A og F dog kun ger det
beskedent. De to bedste — B og D — distancerer sig fra de ovrige
og nér op pé at sld benchmark i omkring 70-71 pct. af 12-méne-
ders perioderne totalt set.

Kunne man have identificeret disse to kapitalforvaltere over
de 10 ar pa et tidligt tidspunkt ved at se pa denne Tabel 4? Nej,
som det fremgar, er billedet ikke entydigt i de forste mange
12-maneders perioder. Man far dog en vis 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 identi-
ficere den bedste ved at se pa Tabel 5, der viser, hvordan status
er efter hver 10 af 12-maneders perioderne. Bemark i ovrigt
her, at kapitalforvalterne havde store problemer i 21-30 12-ma-
neders perioderne. Kun en enkelt forvalter formér i en enkelt
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periode at sld benchmark — resten fér 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 monster 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.

Af'tabel 4 fremgar det ogs4, at set over hele perioden formar
E — som ender med at levere det tredjebedste atkast 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 bench-
mark med mere end C i de perioder, hvor de har skabt meraf-
kast, 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 portefol-
jen, kan blive sldet markant af andre, der er gode til de "tunge”
klasser — ogsa selv om merafkastet i de aktivklasser procent-
messigt er mindre. Antag fx at en kapitalforvalter har formaet
at sld benchmark med 5 procentpoint pa bade danske aktier og
japanske aktier, som vegter med hhv. 1,5 pct. og 2 pct. i porte-
foljen. Sammenlign dette med en forvalter, der har slaet bench-
mark med 2 procentpoint i globale aktier og amerikanske aktier.
Sidstnaevnte vil klare sig betydeligt bedre samlet set, da de to
aktivklasser vaegter med hhv. 17 pct. og 10 pct.

Det er altsé ret afgerende, hvad de forskellige kapitalforval-
tere er bedst til. Vi har ogsa undersegt, hvilke kapitalforvaltere
der har vaeret bedst i de enkelte aktivklasser gennem arene. Her
skal blot opsummeres hovedresultaterne:

» Alle kapitalforvaltere ligger efter de 10 ar under bench-
mark i amerikanske aktier, som vejer tungt i portefoljen
med 10 pct.

*  Kun to formar efter de 10 &r at kunne prasentere et afkast
over benchmark i globale aktier, der veegter med 17 pct.

* Ingen formar at sla benchmark for HY obligationer pa de
10 ar totalt set.

* Fem af de seks forvaltere har investeringsforeninger i EM
aktier, som alle slar benchmark over de 10 ar.

e 188udafdeialt 100 ar (10 aktivklasser, 10 ar) er afkastet
for den bedste investeringsforening i den enkelte aktivklas-
se hgjere end benchmark.

e Ud af de 480 ar (48 investeringsforeninger, 10 r) slar inve-
steringsforeningerne benchmark i 247 ar. Der er tale om 48
investeringsforeninger, idet vi slar lange og korte obligati-
oner sammen for de forvaltere, der ikke har mellemlange
obligationer i en s&rskilt investeringsforening.

* 30 af de 48 investeringsforeninger slar benchmark pé 10 ar.

TABEL 6: Hvem er bedst i aktivklasserne?

Kapitalforvalter

Havde fonde i s& mange aktivklasser (ud af 10)

Var eksponeret i disse aktivklasser sa mange ar i alt
Havde bedste fond i s& mange aktivklasser

Havde bedste fond i aktivklasse i sa mange ar i alt
Havde bedste fond i s& mange pct. af arene

Bedste fond i aktivklasse efter 10 ar

A B c D 3 F
6 10 9 10 6 7
60 100 90 100 60 70
6 8 8 10 5 6
10 19 27 19 12 13

16,67% 19,00% 30,00% 19,00% 20,00% 18,57%

1 2 3 2 2
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TABEL 7: - hvilke strategier har klaret sig bedst?

Strategi Afkast 10 ar Annualiserede afkast

Bedste forvaltere med blandede mandater Strategi Strategi Benchmark Forskel
Vaelg 4 bedste forvaltere, udskift den darligste hvert ar 71,21% 5,52% 5,55% -0,02%
Veelg 4 bedste forvaltere, udskift den darligste hvert andet ar 53,92% 4,41% 4,28% 0,13%
Veelg 4 bedste forvaltere, udskift den darligste hvert tredje ar 72,64% 5,61% 5,55% 0,07%
Bedste investeringsforening i aktivklassen

Veelg bedste investeringsforening i aktivklasse hvert ar 71,88% 5,57% 5,55% 0,02%
Veelg bedste investeringsforening i aktivklasse hvert andet ar 55,64% 4,52% 4,28% 0,25%
Veelg bedste investeringsforening i aktivklasse hvert tredje ar 77,57% 5,91% 5,55% 0,36%

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 veere ved rebalancering af de
forskellige aktivklassers vaegte i den samlede portefglje, da det antages at veere i samme omkostningsniveau som de tilsvarende rebalanceringer af benchmarkportefgljen. Det skal
bemaerkes, at strategierne med statusopggrelser og udskiftninger for hhv. 1, 2 og 3 ar ikke Igber lige lang tid. | strategien med udskiftning af den darligste hvert ar beregnes afka-
stet over 9 ar i alt. For 2-ars strategien er afkastperioden 8 ar. For 3-ars strategien er afkastperioden 9 ar, idet fgrste udveelgelse foretages efter 1 ar. For alle strategier geelder det,
at den darligste ikke skiftes ud, hvis en af de to forvaltere i restgruppen ikke har leveret et bedre afkast. Strategierne under "Bedste investeringsforening i aktivklassen” gar ud pa
at veaelge den bedste investeringsforening i hver af de 10 aktivklasser og bruge disse i modelportefgljen.

» Kapitalforvalterne er serligt gode pa danske obligationer
og danske aktier. Pa 10 ar slar fem ud af seks benchmark i
mellemlange obligationer, og seks ud af seks slar markedet
1 danske aktier. Det er maske ikke sa overraskende, idet alle
forvalterne er dansk baserede.

»  Alle seks kapitalforvaltere har investeringsforeninger i
forskellige aktivklasser, der har leveret det bedste afkast i
nogle af de 10 4r.

* Forvalter A og D er de eneste, der har ar som bedste inve-
steringsforening i alle de aktivklasser, de er reprasenteret i.

» Forvalter B og D leverer totalt set de bedste afkast over de
10 ar med modelportefoljen, og er ogsé de bedste til at sl
benchmark i 12-méneders perioderne (tabel 4).

Samlet vidner alle disse resultater om, at alle gor det godt i pe-
rioder i forskellige aktivklasser, men ingen er suveran ar efter
ar. Det leegger op til, at det vil give mening at finde en strategi,
der udvalger de bedste til hver aktivklasse pd tvars af de seks
forvaltere.

Afkastet ved fire blandede mandater versus den
bedste forvalter indenfor hver aktivklasse

At vaelge 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 beregnin-
ger, hvor forvaltervalget alene er baseret pa de historiske afkast.

Vi har regnet pa denne strategi for kombinationen af fire
blandede mandater for perioder pa hhv. 1, 2 og 3 ar: Valg de
bedste kapitalforvaltere efter den givne periode. Ved periodens
udleb 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 dérligste
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 pépeges, at der i disse beregninger af afkast er fra-
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trukket omkostningerne ved at skifte forvaltere og investerings-
foreninger ud, for det koster lidt, hver gang det sker.

Det koster i gennemsnit 0,32 pct. at skifte en forvalter med
blandet mandat ud &rligt — 0,16 pct. for den forvalter, der ryger
ud og 0,16 pct. for den forvalter, der kommer ind — omkost-
ninger, der traekkes fra portefoljens vaerdi efter tilskrivning af
afkast. Udskiftning af fx en enkelt forvalter ud af fire koster
altsa 0,25*0,32 pct. = 0,08 pct. af portefoljens samlede vaerdi
efter tilskrivning af afkast. Vi tager hejde for disse omkostnin-
ger i alle strategier men undlader dog omkostninger ved den
allerforste indtreden. Der er lavet tilsvarende beregninger for
udskiftning af de enkelte investeringsforeninger i strategierne,
der handler om at velge de bedste 1 den enkelte aktivklasse.

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

Strategien, der udvalger bedste investeringsforening i hver
aktivklasse hvert andet ar, giver et merafkast pa knap 0,12 pro-
centpoint érligt i forhold til strategien, hvor der anvendes 4 ka-
pitalforvaltere med blandede mandater, og den darligste af disse
udskiftes hvert andet ar — en strategi, der ofte ses i den virkelige
verden. P4 de 10 ar bliver det til et samlet afkast 1,73 procent-
point hejere.

Udskiftning hvert tredje ér er lidt bedre. Her giver strategien
med bedste investeringsforening i hver aktivklasse et merafkast
1 forhold i forhold til strategien med blandede mandater og ud-
skiftning af den darligste hvert tredje ar, et merafkast pa 0,30
procentpoint drligt — og et samlet merafkast efter de 10 &r pd
4,94 procentpoint.

Resultaterne indikerer, at det er mere hensigtsmassigt at
forsege at finde bedste investeringsforeninger i hver aktivklasse
frem for at bruge metoden med blandede mandater.

Beregningerne er baseret pd, at man indenfor alle aktivklas-
ser kun har haft mulighed for at velge blandt seks dansk base-
rede kapitalforvalteres portefoljer. Der er altsé slet ikke taget
hensyn til, at man ved at valge strategien, der gar péd at udvel-
ge den bedste forvalter indenfor hver aktivklasse ogsa opndr,



at man dermed ikke begrenser sig til kapitalforvaltere, der kan
tilbyde danske obligationsportefoljer. Indenfor globale aktier
og udenlandske obligationer vil man sdledes ogsé kunne valge
udenlandske forvaltere og vores erfaring er, at man i nogle ak-
tivklasser kan finde bedre forvaltere i udlandet end i Danmark.

Konklusion

Med baggrund i analysens argumenter og beregninger konklu-

derer vi, at det at sprede sine investeringer ud pa 3—4 forskellige

kapitalforvaltere med hvert sit blandede mandat ikke er en hen-
sigtsmassig metode at {4 sine midler forvaltet pd. Det skyldes
at:

» Der er stor risiko for, at de enkelte kapitalforvalteres akti-
vallokering blot ophaver og modvirker hinanden.

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

* Hvis man vil have danske obligationer som en vasentlig
del af portefoljen, begranser man sig i praksis til at anven-
de danske kapitalforvaltere, og dermed afskarer man sig
fra at kunne anvende udenlandske kapitalforvaltere inden-
for de udenlandske aktivklasser.

Derfor anbefaler vi, at man:

» Finder de bedste kapitalforvaltere indenfor hver aktivklas-
se.

* Dropper den taktiske aktivallokering til fordel for meka-
nisk rebalancering, eller lader en enkelt forvalter med ser-
lige allokeringskompetencer std for allokeringen mellem
aktivklasserne.

Men selvom man er enig i ovenstdende konklusioner, kan der
vare nogen, der har andre argumenter imod den anbefalede me-
tode.

For det forste kan det forekomme uoverskueligt at skulle
valge forvaltere indenfor alle aktivklasser. Derudover mister
man muligheden for at sammenligne de forskellige kapitalfor-
valteres evner til at levere afkast og taktisk allokering pa en bred
portefolje af aktivklasser. Og endelig kan man vere bekymret
for at skulle patage sig et storre direkte ansvar for at velge de
rigtige kapitalforvaltere. Med den traditionelle metode ender
man jo med en handfuld af velkendte store danske finansielle in-
stitutioner, og gar det galt, er det deres skyld. Ikke investorens.
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Det er dog efter vores mening ikke argumenter, der er vag-

tige nok til, at man skal afsté fra at velge en metode, der sand-
synligvis giver et hojere afkast.

I virkeligheden er processen maske ikke mere kompleks end

den eksisterende. Hvis man ensker halvdelen, eller — hvad der
ikke er ualmindeligt for mange danske kommuner — op til 80-85
pct. af formuen placeret i danske obligationer, sé er det oplagt
at starte med at spge efter et par gode danske obligationsforval-
tere. Hvis man herudover velger en dygtig aktieforvalter og et
par forvaltere til udenlandske obligationer, ender man ikke med
mange flere, end ndr man har spredt forvaltningen pd 3-4 blan-
dede mandater, men sammens&tningen er mere hensigtsmassig
og indebzrer storre sandsynlighed for et bedre afkast.

Med hensyn til sammenligning 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, s& paddrager man

sig vel ogsa en form for ansvar ved at valge en metode, man pa
forhand ved er uhensigtsmaessig.

Vores overordnede anbefaling er under alle omstendighe-

der, at man skal droppe den traditionelle tilgang til kapitalfor-
valtning med fordeling af blandede mandater og taktisk akti-
vallokering pa flere hender og i stedet fokusere pd at finde de
bedste forvaltere 1 de forskellige aktivklasser.
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LEDER P FORTSAT FRA SIDE 5

om og analyser af vigtige og aktuelle finansielle emner og pro-
blemstillinger. Arsrapporten, som igen i &r findes sidst i dette
nummer, takker hvert &r med rette de mange, der hjalper til at
lofte denne store opgave, sé det vil jeg ikke gentage her. Ingen
nzvnt, ingen glemt.

I stedet har denne leder gjort status i forhold til Finans/
Invest og specielt beskrevet forskellige justeringer, der

blandt andet skal bidrage til, at tidsskriftet i endnu hejere
grad bidrager gennem en gget synlighed. Med disse plan-
lagte justeringer og ikke mindst finanssektorens konstante
foranderlighed glaeder jeg mig til at felge udviklingen. Og
inden naste fem ars status vil Finans/Invest have fejret sine
forste 50 ar som Danmarks unikke finanstidsskrift. B
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