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4 Optimal portefalje
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1 Opgaver

Alle beregninger i losningsforslagene foretages med uafrundede veerdier, og der afrundes
forst i det viste slutresultat. Hvis en portefoljeandel eksempelvis beregnes til 25,7511%
og vises som 25,75%, anvendes 25,7511% i de efterfolgende beregninger og ikke den
afrundede veerdi 25,75%.

1.1 Afkast
Opgave 1: Arligt afkast
Losning;:
1. Afkast i kroner beregnes med formlen fra Afsnit 2.1:

Afkast i kr. = Slutkurs i kr. — Startkurs i kr.
= 112 kr. — 100 kr.
=12 kr.

Afkastet i kroner er derfor 12 kr.

2. Afkastet i procent beregnes med formlen fra Afsnit 2.1:

Slutkurs i kr. — Startkurs i kr.
Startkurs i kr.

Afkastipct. =

12 kr.
100 kr.
=0,12

= 12%.

Afkastet i procent er derfor 12%.

Opgave 2: Gennemsnitligt arligt afkast
Losning;:
Det gennemsnitlige afkast beregnes med formlen fra Afsnit 2.1:

8% + (—3%) + 10%

3
0,08+ (—0,03) +0,10
N 3
= 0,05
- 50/0.

Det gennemsnitlige arlige afkast er derfor 5%.
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Opgave 3: Find slutkurs ud fra afkast i procent
Losning:
1. Afkastet i kroner findes ved at gange startkursen med afkastet i procent:

Afkast i kr. = Startkurs i kr. - afkast i pct.
= 80 kr. - 15%
=80kr.-0,15
=12 kr.

Afkastet er derfor 12 kr.

2. Slutkursen findes ved at leegge afkastet i kroner til startkursen:

Slutkurs i kr. = Startkurs i kr. + afkast i kr.
= 80 kr. + 12 kr.
= 92 kr.

Aktien koster derfor 92 kr. ved arets slutning.

1.2 Standardafvigelse
Opgave 1: Standardafvigelse
Losning:

Vi anvender formlen for standardafvigelse fra Afsnit 2.4:

- (a7 —a)?2+ (ap—a)?>+ -+ (a, —a)?
n—1 '
Her er ay, ay, ..., a, aktiens afkast i de enkelte dr, a er det gennemsnitlige afkast, og n er antallet
af observationer.

I denne opgave er
a; = 50/0, ap = 20/0, asz = 80/0,

og n = 3, fordi der er tre observationer i dataseettet (én observation for hvert af de tre ar).

Vi beregner nu standardafvigelsen trin for trin.

1. Det gennemsnitlige afkast:
5% + 2% + 8%

3
_0,05+0,02+0,08
B 3

= 0,05.
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2. Afvigelser:
Ar1: 5% — 5% = 0,05 — 0,05

= (),
Ar2: 2% —5% = 0,02 — 0,05
= —0,03,
Ar3: 8% —5% = 0,08 — 0,05
= 0,03.

3. De kvadrerede afvigelser samles:

2 _ P4 (=0,08)” + (0,03)?

3-1
_0+0,0009 4 0,0009
- 2

= 0,0009.

4. Standardafvigelse:
o = +/0,0009
= 0,03
= 3%.

Standardafvigelsen er derfor 3%.
Opgave 2: Standardafvigelse — med negativt afkast

Losning:

Vi anvender formlen for standardafvigelse fra Afsnit 2.4:

7

0-:\/(ﬂl_a)2+(a2—g)2+...+(an_a)2

n—1

hvor ay,ay, ..., a, er aktiens afkast i de enkelte ar, 2 er det gennemsnitlige afkast, og 7 er antallet
af observationer.

I denne opgave er
a; = 100/0, ap; = —40/0, asz = 6(70, ay = 20/0,

og n = 4, fordi der er fire observationer i dataseettet (én observation for hvert af de fire ar).

Vi beregner standardafvigelsen trin for trin:

1. Det gennemsnitlige afkast:

10% + (—4%) + 6% + 2%
a = 4
0,10+ (—0,04) + 0,06 + 0,02
- 4

= 0,035.
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2. Afvigelser:
Ar1: 10% — 3,5% = 0,10 — 0,035

= 0,065,
Ar2:  —4% —3,5% = —0,04 — 0,035
= —0,075,
Ar3: 6% —3,5% = 0,06 — 0,035
= 0,025,
Ar4: 2% —3,5% = 0,02 — 0,035
= —0,015.
3. De kvadrerede afvigelser samles:
2 (0,065)% 4 (—0,075)% + (0,025)% + (—0,015)?
~0,004225 + 0,0056254+ 0%000625 + 0,000225
3

= 0,003567.

4. Standardafvigelse:
o = 1/0,003567
= 0,0597
= 5,97%.

Standardafvigelsen er derfor 5,97%.

Opgave 3: Standardafvigelse — sammenligning

Losning:

Aktie A: Vi anvender formlen for standardafvigelse fra Afsnit 2.4 pa Aktie A’s afkast:

0—:\/(ﬂl_a)2+(az—g)2+...+(an_a)2

n—1

4

her er ay,ay, .. .,a, aktiens afkast i de enkelte ar, a er det gennemsnitlige afkast, og n er antallet

af observationer. For Aktie A er

a = 20/0, ay = 40/0, asz = 60/0, ag = 80/0, as = 100/0,
og n = 5, fordi der er fem observationer i dataseettet (én observation for hvert af de fem ar).

Vi beregner standardafvigelsen trin for trin.

1. Det gennemsnitlige afkast:

2% 4+ 4% + 6% + 8% + 10%
ap = 5
~0,0240,04 + 0,06 0,08 + 0,10
- 5

= 0,06.
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2. Afvigelser:
2% — 6% = 0,02 — 0,06

= —0,04,

4% — 6% = 0,04 — 0,06
= —0,02,

6% — 6% = 0,06 — 0,06
=0,

8% — 6% = 0,08 — 0,06
= 0,02,

10% — 6% = 0,10 — 0,06

= 0,04.

3. De kvadrerede afvigelser samles:

(—0,04) + (—0,02) + 0% + (0,02)2 + (0,04)?
5-—1

~0,0016 + 0,0004 + 0 40,0004 + 0,0016

- 4

02 =

= 0,0010.

4. Standardafvigelse:
o4 = +/0,0010
= 0,0316
= 3,16%.

Aktie B: Vi anvender formlen for standardafvigelse fra Afsnit 2.4 pa Aktie B’s afkast:

4

g:\/(al_“)2+(512—ﬂ)2+'--+(11n—u)2

n—1
her er ay,ay, ...,a, aktiens afkast i de enkelte ar, a er det gennemsnitlige afkast, og 1 er antallet

af observationer. For Aktie B er

a1 = 50/0, ap = 00/0, a3 = 50/0, ag = 100/0, a5 = 150/0,

og n = 5, fordi der er fem observationer i dataseettet (én observation for hvert af de fem ar).

Vi beregner standardafvigelsen trin for trin.

1. Det gennemsnitlige afkast:

5% 4+ 0% + 5% + 10% + 15%

5
~ 0,06+0,00+0,06+0,10+0,15

5

ag =

=0,07.
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2. Afvigelser:
5% — 7% = 0,05 — 0,07

= —0,02,
0% — 7% = 0—-0,07
= —0,07,
5% — 7% = 0,05 — 0,07
= —0,02,
10% — 7% = 0,10 — 0,07
= 0,03,
15% — 7% = 0,15 — 0,07
= 0,08.

3. De kvadrerede afvigelser samles:

(—0,02)2 + (—0,07)% 4 (—0,02)2 + (0,03)% + (0,08)?
5-1

~0,0004 + 0,0049 + 0,0004 + 0,0009 + 0,0064

- 4

UB:

= 0,00325.

4. Standardafvigelse:
0B = \/m
= 0,0570
= 5,70%.

Aktie B har den sterste standardafvigelse: 5,70% mod 3,16% for Aktie A.

1.3 Portefoljeafkast

Opgave 1: Beregning af portefeljeafkast

Losning:

Portefeljens forventede afkast beregnes med formlen fra Afsnit 2.9:
ap = pa-aa—+ps-ap,

her er a, portefoljens forventede afkast, ps og pp er portefoljeandelene i Aktie A og Aktie B og
ay og ap er Aktie A’s og Aktie B’s forventede afkast.

De oplyste veerdier indseettes i formlen:

ap = 40% - 8% + 60% - 12%
=0,40-0,08+0,60-0,12
= 0,032 40,072
= 0,104
= 10,4%.
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Portefoljens forventede afkast er derfor 10,4%.
Opgave 2: To fordelinger — hvilken giver hojest forventet afkast?
Losning:

Portefoljens forventede afkast beregnes med formlen fra Afsnit 2.9:
Ap = PA-aA+ pB-ap,

hvor p4 og pp er portefoljeandelene i Aktie A og Aktie B og a4 og ap er Aktie A’s og Aktie B's
forventede afkast.

1. Hvis 70% investeres i Aktie A og 30% i Aktie B, fas:

ay = 70% - 9% + 30% - 4%
=0,70-0,09+0,30-0,04
= 0,063 + 0,012
= 0,075
=7,5%.

Portefoljens forventede afkast er derfor 7,5%.
2. Hvis 40% investeres i Aktie A og 60% i Aktie B, fas:

ay = 40% - 9% + 60% - 4%
=040-0,09+0,60-0,04
= 0,036 + 0,024
= 0,060
= 6,0%.

Portefoljens forventede afkast er derfor 6,0%.

3. Den forste fordeling giver det hgjeste forventede afkast. Forskellen i forventet afkast
mellem de to fordelinger er:

Aay, =7,5% — 6,0%
= 0,075 — 0,060
= 0,015
= 1,5 procentpoint.
Da Aktie A har et hojere forventet afkast (9%) end Aktie B (4%), vil en storre portefeljeandel
i Aktie A oge portefeljens forventede afkast. I den forste fordeling investeres 70% i Aktie A

mod 40% i den anden fordeling, og derfor giver den forste fordeling det hojeste forventede
afkast.
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Opgave 3: Find portefoljeandelen ud fra et onsket portefoljeafkast

Losning:

Lad p4 betegne portefoljeandelen i Aktie A og pp portefeljeandelen i Aktie B. Som beskrevet i
Afsnit 2.9 skal portefoljeandelene tilsammen udgere 100%, fordi hele investeringen fordeles
mellem de to aktier. Derfor geelder:

pa+ps= 100% = 1.
Dette kan omskrives til:
pp=1-pa.
Portefoljens forventede afkast beregnes med formlen fra Afsnit 2.9:
ap = pAa-aa—+pp-ap,

hvor a, er portefoljens forventede afkast, p4 og pp er portefeljeandelene i Aktie A og Aktie B,
og a4 og ap er Aktie A’s og Aktie B’s forventede afkast. I denne formel indseetter vi de oplyste
verdier: Aktie A og Aktie B har forventede afkast pd henholdsvis 10% og 4%, og vi ensker et
samlet portefoljeafkast pa 8%:

paA - 10% + PB - 4% = 8%
<~ pa-010+ pp-0,04 =0,08.

Da pgp =1 — pa, kan vi erstatte pp i ligningen:

pa-0,10+ (1—p4)-0,04 = 0,08.

Nu har vi kun én ukendt, nemlig p 4, og ligningen kan lgses trin for trin:

0,10 ps+0,04- (1—ps) = 0,08

= 0,10 pa+0,04—0,04-py =008
<— 0,06-pa+0,04 =0,08
— 0,06 pa = 0,04
— = oo

PA = 006
— pa = 0,6667.

1. Portefeljeandelen i Aktie A er dermed p4 = 66,67%.

2. Portefoljeandelen i Aktie B er den resterende del af portefeljen:
ps = 100% — 66,67% = 33,33%.

Der skal altsa investeres 33,33% i Aktie B.
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Opgave 4: Fra kroner til portefoljeandele og portefoljeafkast
Losning:

1. Portefeljeandelene findes ved at saette hver investering i forhold til den samlede investering.
Den samlede investering er:

8.000 kr. +12.000 kr. = 20.000 kr.

Portefoljeandelen i Aktie A er:

investering i Aktie A
pa= . .
samlet investering
~8.000 k.

~20.000 kr.
=040

= 40%.

Tilsvarende er portefoljeandelen i Aktie B:

investering i Aktie B

PB =

samlet investering
12.000 kr.

~20.000 k.
= 0,60

= 60%.
I portefoljen investeres derfor 40% i Aktie A og 60% i Aktie B.

2. Portefgljens forventede afkast beregnes med formlen fra Afsnit 2.9:

Ap = PA-aa+ pB-ap,

hvor p4 og pp er portefoljeandelene i Aktie A og Aktie B, og a4 og ap er Aktie A’s og Aktie
B’s forventede afkast. De oplyste veerdier indseettes i formlen:

ay = 40% - 6% + 60% - 11%
=040-0,06+0,60-0,11
= 0,024 + 0,066
= 0,09
= 9,0%.

Portefoljens forventede afkast er derfor 9,0%.
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1.4 Portefoljens standardafvigelse

Opgave 1: Beregning af portefeljens standardafvigelse
Losning;:

Udtrykket under kvadratroden bestar af tre led. De forste to led viser risikoen fra hver af de to
aktier, mens det sidste led viser, hvordan aktierne pavirker hinanden gennem korrelationen. Vi
beregner nu de tre led hver for sig.

Det forste led er:
p? ot = (50%)% - (15%)>

= (0,50)%-(0,15)?
= 0,25-0,0225
= 0,005625.
Det andet led er:

p3 - 03 = (50%)% - (10%)>
= (0,50)%- (0,10)?
=0,25-0,01
= 0,0025.

Det tredje led er:

2-p1-p2-01-02-p12 =2-50% -50% - 15% - 10% - 0,20
=2-0,50-0,50-0,15-0,10-0,20
= 0,0015.

De tre led leegges sammen, og der tages kvadratroden:

o, = v/0,005625 + 0,0025 + 0,0015

= +/0,009625
= 0,0981
= 9,81%.

Portefeljens standardafvigelse er derfor 9,81%.
Opgave 2: Beregning af portefeljens standardafvigelse
Losning:

Portefoljens standardafvigelse beregnes med formlen fra Afsnit 2.11:

‘717:\/P%'012+P%‘(7§+2‘P1‘PZ'(Tl'(Tz'Plz,

her er ¢, portefoljens standardafvigelse, p; og p er portefeljeandelene i Aktie 1 og Aktie 2, 77 og
o er Aktie 1’s og Aktie 2’s standardafvigelser og p1» er korrelationen mellem Aktie 1 og Aktie 2.

Udtrykket under kvadratroden bestar af tre led. De forste to led viser risikoen fra hver af de to
aktier, mens det sidste led viser, hvordan aktierne pavirker hinanden gennem korrelationen. Vi
beregner nu de tre led hver for sig.

10
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Det forste led er:
p3 - 07 = (60%)% - (18%)>

= (0,60)%-(0,18)?
= 0,36 - 0,0324
= 0,011664.
Det andet led er:

p3 - 03 = (40%)% - (12%)?
= (0,40)%- (0,12)?
=0,16-0,0144
= 0,002304.

Det tredje led er:

2.p1-pa-01- 0 p1a =2 60% - 40% - 18% - 12% - 0,25
—2.0,60-0,40-0,18-0,12-0,25
= 0,002592.

De tre led leegges sammen, og der tages kvadratroden:

oy = v/0,011664 + 0,002304 + 0,002592

= v/0,01656
= 0,1287
= 12,87%.

Portefeljens standardafvigelse er derfor 12,87%.
Opgave 3: Endring i portefeljeandele
Losning:

Portefeljens standardafvigelse beregnes med formlen fra Afsnit 2.11:

‘717:\/P%‘U12+P%"7§+2'P1'P2'01'02'P12,

her er 0, portefoljens standardafvigelse, p; og p» er portefeljeandelene i Aktie 1 og Aktie 2, 07 og
o er Aktie 1’s og Aktie 2’s standardafvigelser og p1» er korrelationen mellem Aktie 1 og Aktie 2.

Da korrelationen er nul, bliver det tredje led lig med nul:
2:p1-p2-01-02-p12=0.

Formlen kan derfor skrives som:

]2 g2 2. g2
‘Tp—\/Pl"Tl"'Pz“Tz-

11
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1. I det forste tilfeelde er p; = 20%. Som beskrevet i Afsnit 2.9 udger portefeljeandelene
tilsammen 100%. Aktie 2s portefeljeandel findes derfor som:

p2 = 100% — 20%
=1-020
= 0,80
= 80%.

Vi indseetter veerdierne i formlen for portefeljens standardafvigelse:

0y =/ (20%)2 - (25%)2 + (80%)? - (10%)?

= /(02002 (0,25)2 + (0,80)2 - (0,10)2
— /0,04 0,0625 1 0,64 - 0,01

— \/0,0025 + 0,0064

_ /0,0089

— 0,0943

— 9,43%.

Portefoljens standardafvigelse er 9,43%.
2. I det andet tilfeelde er p; = 80%. Aktie 2s portefoljeandel er derfor:

pa = 100% — 80%
=1-0,80
= 0,20
= 20%.

Portefoljens standardafvigelse beregnes som:

0y = 1/ (B0%)? - (25%)2 + (20%)? - (10%)?

= /(0,80)2 - (0,25)2 + (0,20)2 - (0,10)2
— /0,64 -0,0625 + 0,04 0,01

— /0,0400 + 0,0004

= 1/0,0404

— 0,2010

= 20,10%.

Portefoljens standardafvigelse er 20,10%.

3. Hvis portefoljeandelen i Aktie 1 ages fra 20% til 80%, stiger portefeljens standardafvigelse
fra 9,43% til 20,10%. Aktie 1 har en hojere standardafvigelse end Aktie 2, og derfor far
portefoljen en hgjere standardafvigelse, hvis en storre del af investeringen placeres i
Aktie 1.

12
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Opgave 4: Portefoljens standardafvigelse og diversifikation
Losning;:

1. Portefeljens standardafvigelse beregnes med formlen fra Afsnit 2.11:

UP:\/p%'012+p%'022+2‘P1‘P2'01'0'2"012,

her er 0, portefeljens standardafvigelse, p1 og p» er portefoljeandelene i Aktie 1 og Aktie 2,
o1 og 02 er Aktie 1’s og Aktie 2’s standardafvigelser og pi2 er korrelationen mellem Aktie 1
og Aktie 2.

Udtrykket under kvadratroden bestar af tre led. De forste to led viser risikoen fra hver
af de to aktier, mens det sidste led viser, hvordan aktierne pdvirker hinanden gennem
korrelationen. Vi beregner nu de tre led hver for sig.

Det forste led er:
p3 - 07 = (75%)% - (22%)?

= (0,75)%- (0,22)?
= 0,5625 - 0,0484

= 0,027225.
Det andet led er:
p3 - 03 = (25%)% - (14%)>
= (0,25)%-(0,14)?
= 0,0625 - 0,0196
= 0,001225.
Det tredje led er:

2p1pa-01-0n- pra =2 75% - 25% - 22% - 14% - (—0,90)
—2.0,75-0,25-0,22-0,14 - (—0,90)
= —0,010395.

De tre led leegges sammen, og der tages kvadratroden:

o, = /0,027225 + 0,001225 — 0,010395

= 1/0,018055
=0,1344
= 13,44%.

Portefoljens standardafvigelse er derfor 13,44%.

2. Beregningen viser, at man ved at kombinere to aktier kan konstruere en portefglje, hvis
standardafvigelse er lavere end standardafvigelsen for hver af de to enkeltaktier:

13,44% < 14% < 22%.

Dette kaldes en risikoreduktion gennem diversificering.

13
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1.5 Den optimale portefolje

Opgave 1: Find den optimale portefolje
Losning;:
1. Teelleren i formlen for den optimale portefolje er:

405 — a5 0405 Pas

= 8% - (15%)? — 5% - 20% - 15% - 0,30
= 0,08-(0,15)2 — 0,05 0,20 - 0,15 - 0,30
= 0,00180 — 0,00045

= 0,00135.

Neaevneren i formlen for den optimale portefolje er:

ap-08+as-04 — (aa+as)-0a-0s-pas

— 8% - (15%)2 + 5% - (20%)2 — (8% + 5%) - 20% - 15% - 0,30

— 0,08- (0,15) 4 0,05 - (0,20)2 — (0,08 + 0,05) - 0,20 - 0,15 - 0,30
= 0,00180 + 0,00200 — 0,00117

= 0,00263.

Portefoljeandelen i Amazon-aktien er derfor:
~0,00135
PA = 0,00263
=0,5133
= 51,33%.

2. Som beskrevet i Afsnit 2.9 udger portefoljeandelene tilsammen 100%. Siemens-aktiens
portefaljeandel findes derfor som:

ps = 100% — 51,33%
=1-0,5133
= 0,4867
= 48,67%.

Dermed er den optimale portefeljefordeling 51,33% i Amazon-aktien og 48,67% i Siemens-
aktien.

Opgave 2: Korrelationens betydning for den optimale portefolje
Losning:

1. Vi antager, at par = 0,80. Den optimale portefoljeandel i Apple-aktien beregnes med
formlen fra Kapitel 3:
4~ OF — AT 04 0T - PAT

pa = ,
IZA'0'%4-117“'0'1?;‘—(ﬂA+lZT)'0'A-0'T-pAT

14
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her er p4 portefoljeandelen i Apple-aktien, a4 og ar er Apple-aktiens og Tesla-aktiens
forventede afkast, 04 og or er Apple-aktiens og Tesla-aktiens standardafvigelser, og p T er
korrelationen mellem Apple-aktien og Tesla-aktien.

Teelleren i formlen for den optimale portefelje er:

Ap-0%—ar-oa-07-par = 8% - (30%)? — 12% - 18% - 30% - 0,80
=0,08-(0,30)> —0,12-0,18 - 0,30 - 0,80
= 0,0072 — 0,005184
= 0,002016.

Neaevneren i formlen for den optimale portefolje er:

ap-0%+ar- 04— (aa+ar)-oa-o7-par = 8% - (30%)% 4+ 12% - (18%)?
— (8% + 12%) - 18% - 30% - 0,80
=0,08-(0,30)*> +0,12 - (0,18)?
— (0,08 +0,12)-0,18-0,30- 0,80
= 0,0072 + 0,003888 — 0,00864
= 0,002448.

Den optimale portefeljeandel i Apple-aktien er derfor:
~0,002016
PA = 0,002448
= 0,8235
= 82,35%.

Som beskrevet i Afsnit 2.9 udger portefeljeandelene tilsammen 100%. Tesla-aktiens porte-
teljeandel er derfor:
pr = 100% — 82,35%

=1-0,8235
= 0,1765
= 17,65%.

. Vi antager, at par = 0. Teelleren i formlen for den optimale portefeljeandel i Apple-aktien
beregnes som:

ap-0% —ar-04-07-par = 8% - (30%)? — 12% - 18% - 30% - 0,0
— 0,08 - (0,30)> - 0,12-0,18-0,30 - 0,0
= 0,0072.
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Neevneren i formlen for den optimale portefoljeandel i Apple-aktien beregnes som:

ap-02+ar-04 —(aa+ar)-oa-0or-par
= 8% - (30%)% + 12% - (18%)?
— (8% 4 12%) - 18% - 30% - 0,0
= 0,08 (0,30)* +0,12- (0,18)*
— (0,08 +0,12) -0,18-0,30 - 0,0
= 0,0072 + 0,003888
= 0,011088.

Den optimale portefoljeandel i Apple-aktien er derfor:

0,0072
PA = 0011088
— 0,6494

= 64,94%.
Tesla-aktiens portefoljeandel er derfor:

pr = 100% — 64,94%
=1-0,649%4
= 0,3506
= 35,06%.
3. Viantager, at par = —0,60. Teelleren i formlen for den optimale portefaljeandel i Apple-
aktien beregnes som:
ap-0% —ar o407 par = 8% - (30%)% — 12% - 18% - 30% - (—0,60)

=0,08-(0,30)> —0,12-0,18 - 0,30 - (—0,60)

= 0,0072 + 0,003888

= 0,011088.

Neaevneren i formlen for den optimale portefoljeandel i Apple-aktien beregnes som:

ap-0%+ar-05 — (ag+ar)-oa-or-par
= 8% - (30%)% + 12% - (18%)>
— (8% +12%) - 18% - 30% - (—0,60)
= 0,08 (0,30)% +0,12- (0,18)?
— (0,08 4+0,12)-0,18-0,30 - (—0,60)
= 0,0072 + 0,003888 + 0,00648
= 0,017568.

Den optimale portefeljeandel i Apple-aktien er derfor:

~0,011088
PA= 0017568
— 0,6311

= 63,11%.
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Tesla-aktiens portefoljeandel er derfor:

pr = 100% — 63,11%
=1-0,6311
= 0,3689
= 36,89%.

4. Resultaterne kan sammenfattes saledes:

par | pa | pr
0,80 | 82,35% | 17,65%
0,0 | 64,94% | 35,06%
0,60 | 63,11% | 36,89%

Intuitionen er folgende: Hvis korrelationen er hgj, dvs. er lig med 0,80, bevaeger Apple-
aktien og Tesla-aktien sig ofte i samme retning. Hvis den ene aktie falder, er der derfor stor
risiko for, at den anden ogsa falder. Der er dermed ikke sd meget at vinde ved at kombinere
de to aktier. Da Apple-aktien har den laveste risiko, placeres storstedelen af pengene derfor
i Apple-aktien.

Hvis korrelationen aftager, f.eks. til nul, beveeger aktierne sig mindre ens. Hvis Apple-
aktien falder, er der altsa storre sandsynlighed for, at Tesla-aktien stiger og dermed udligner
noget af Apple-aktiens fald. Det gor det attraktivt at have en storre andel af Tesla-aktien i
portefoljen. Derfor stiger Teslas optimale portefgljeandel, hvis korrelationen aftager. Jo
lavere korrelationen er, desto bedre kan Tesla udligne Apples udsving, og desto mere
attraktivt bliver det at have en storre andel af Tesla-aktien i portefeljen. Derfor stiger Teslas
portefoljeandel, jo lavere korrelationen er. Teslas portefeljeandel er derfor sterst ved den
laveste korrelation pd —0,60.

Opgave 3: Den optimale portefoljes afkast og standardafvigelse
Losning;:
1. De optimale portefoljeandele findes med formlen fra Kapitel 3:

2
B aN *Oc —ac 0N *0cC *PNC

pN_ 7 ) ’
an -0t +ac - o3 — (ay +ac) - on - 0c - pnC

her er py portefoljeandelen i Novo Nordisk-aktien, ay og ac er Novo Nordisk-aktiens
og Carlsberg-aktiens forventede afkast, o og o er Novo Nordisk-aktiens og Carlsberg-
aktiens standardafvigelser og pnc er korrelationen mellem Novo Nordisk-aktien og
Carlsberg-aktien.

Teelleren i formlen for den optimale portefolje er:
an -0 —ac-on-oc - pnc = 9% - (10%)? — 4% - 25% - 10% - 0,15
=0,09-(0,10)> —0,04-0,25-0,10-0,15
= 0,0009 — 0,00015
= 0,00075.
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Nevneren i formlen for den optimale portefelje er:

an -0 +ac -0k — (an +ac) - on - oc - pnc = 9% - (10%)? + 4% - (25%)?
— (9% +4%) - 25% - 10% - 0,15
= 0,09 - (0,10)*> + 0,04 - (0,25)?
— (0,094 0,04) - 0,25-0,10-0,15
= 0,0009 40,0025 — 0,0004875
= 0,0029125.

Den optimale portefoljeandel i Novo Nordisk-aktien er derfor:

_0,00075
~ 0,0029125
= 0,2575

= 25,75%.

PN

Som beskrevet i Afsnit 2.9 udger portefgljeandelene tilsammen 100%. Carlsberg-aktiens
portefoljeandel findes derfor som:

pc = 100% — 25,75%
=1-0,2575
= 0,7425
= 74,25%.
I den optimale portefolje investeres saledes 25,75% i Novo Nordisk-aktien og 74,25% i
Carlsberg-aktien.

. Portefoljens forventede afkast beregnes med formlen fra Afsnit 2.9:
ap = PN - aN + pc - ac,
hvor a, er portefeljens forventede afkast, py og pc er portefeljeandelene i Novo Nordisk-

aktien og Carlsberg-aktien, og ax og ac er aktiernes forventede afkast.

Ved at indseette de optimale portefeljeandele fas:

ap = 25,75% - 9% + 74,25% - 4%
= 0,2575-0,09 40,7425 - 0,04
= 0,02318 + 0,02970
= 0,05288
= 5,29%.

Portefoljens forventede afkast er derfor 5,29%.

. Portefeljens standardafvigelse beregnes med formlen fra Afsnit 2.11:

0p = \/PR - 0%+ pE- 02 +2- Py PO - 0c - P,

her er 0, portefoljens standardafvigelse, py og pc er portefoljeandelene i Novo Nordisk-
aktien og Carlsberg-aktien, o og oc er Novo Nordisk-aktiens og Carlsberg-aktiens
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standardafvigelser og pnc er korrelationen mellem Novo Nordisk-aktien og Carlsberg-
aktien.

Udtrykket under kvadratroden bestér af tre led. De forste to led viser risikoen fra hver
af de to aktier, mens det sidste led viser, hvordan aktierne pdvirker hinanden gennem
korrelationen. Vi beregner nu de tre led hver for sig.

Det forste led er:
pa - 0% = (25,75%)% - (25%)>

= (0,2575)% - (0,25)?
= 0,06631 - 0,0625
= 0,004144.

Det andet led er:
p - o2 = (74,25%)% - (10%)?

= (0,7425)2 - (0,10)?
= 0,55131-0,01
= 0,005513.

Det tredje led er:

2 PN - PcON - 0C* PNC = 2 25,750/0 : 74,250/0 - 25% - 10% - 0,15
=2-0,2575-0,7425-0,25-0,10- 0,15
= 0,001434.

De tre led leegges sammen, og der tages kvadratroden:

o, = 1/0,004144 + 0,005513 + 0,001434
= v/0,011091
= 0,1053
= 10,53%.

Portefoljens standardafvigelse er derfor 10,53%.

4. Forholdet mellem portefoljens forventede afkast og dens standardafvigelse er:

ap  529%
oy, 10,53%
00,0529
~0,1053
= 0,5023.

Forholdet mellem portefoljens forventede afkast og dens standardafvigelse er derfor 0,5023.

I den optimale portefelje investeres 25,75% i Novo Nordisk-aktien og 74,25% i Carlsberg-aktien.
Portefeljen har et forventet afkast pa 5,29%, en standardafvigelse pa 10,53% og et forhold mellem
portefoeljens forventede afkast og dens standardafvigelse pa 0,5023.
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