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1 Aktier — teorien bag investering

Du har sikkert hgrt ordsproget: ”Man skal ikke laegge alle sine seg i én kurv.” Men hvad betyder
det egentlig — iseer nar det handler om penge og investering? Forestil dig, at du investerer alle dine
penge i én enkelt aktie. Hvis det gar godt, kan du tjene mange penge, men hvis det gar galt, kan
du miste det hele. Ved i stedet at sprede dine penge pa flere forskellige aktier, mindsker du risikoen
for store tab. Men betyder det sa, at du bare skal fordele dine penge ligeligt pa tveers af disse
aktier? Eller giver det bedre mening at investere mere i nogle aktier og mindre i andre, alt efter

hvor risikable — eller lovende — de er?

Det er netop den slags spgrgsmal, som teorien bag investering prover at besvare. Teorien hjeelper
os med at finde den rette balance mellem risiko og afkast ved at kombinere forskellige aktier pa en
smart made. Det handler ikke kun om at finde den “bedste” investering, men om at sammenszatte
en helhed, hvor de forskellige dele supplerer hinanden og ggr din samlede investering mere robust
overfor markedernes udsving. Denne made at teenke pa er ikke kun brugbar for privatpersoner, men
banker og pensionskasser anvender ogsa teorien til at skraeddersy strategier, der bade beskytter mod

store tab og samtidig giver mulighed for gevinst.

Men hvorfor er det relevant for dig? Uanset om du drgmmer om en fremtid i finansverdenen

eller du bare vil spare op til en rejse, en bolig eller en

uddannelse, kan investeringsteorien hjelpe dig med at na

dine mal pa en mere sikker og gennemteenkt made. I dette
o

™~

forlgb skal vi se neermere pa, hvordan investeringsteorien
fungerer, og hvordan du kan bruge den i praksis. Du vil
leere om risiko, afkast og hvordan man treeffer veloverve-
jede valg, hvilket er veerdifulde redskaber for alle, der vil
have mere ud af deres penge.

For at fa en introduktion til, hvad aktier er, hvorfor aktiemarkedet eksisterer, hvordan aktier

handles, og hvorfor det kan veere interessant for dig at investere, anbefales det at se de fgrste tre

minutter af denne video: Video 1 (se indtil 2:40).


https://youtu.be/ptet7vWo5EY

Video 1 (del 1) — Hvorfor findes aktiemarkedet?

Efter at have set den fgrste del af videoen kan det vaere en god idé at reflektere over, hvorfor
vi overhovedet har et aktiemarked? Det er samfundsmeessigt nyttigt at have en mekanisme,
der allokerer kapital fra hvor den er overskydende (f.eks. privatpersonernes opsparingskonto)
til hvor den skal bruges (f.eks. virksomheder, som skal bruge kapital). Aktiemarkedet fungerer
som en slags bro, der forbinder opsparerne med virksomhederne. Nar en investor stiller sine
penge til radighed for en virksomhed gennem aktier, forventer han eller hun til gengaeld at

fa noget ud af det; nemlig muligheden for at tjene penge i fremtiden.

Afkast og risiko — investeringens to grundsgjler

De to vigtigste begreber, nar det kommer til investering, er afkast (det du tjener) og risiko (usik-
kerheden omkring afkastet). For at fa en bedre forstaelse af afkast og risiko kan du se naeste afsnit

af videoen: Video 1 (se indtil 9:524).

Video 1 (del 2) — Afkast og risiko

Efter anden del af videoen er det passende at reflektere over betydningen af de to begreber
afkast og risiko. Det er klart, at et hgjt afkast er at foretraekke for en investor. Men hvorfor
er en lav risiko at foretraekke? I eksemplet i videoen ender prisen for aktien med hgj risiko
samme sted som prisen for aktien med lav risiko. Hvorfor vil vi alligevel foretraekke aktien
med lav risiko? Der er to ting, som gor sig gaeldende her: (1) Tid spiller en afggrende rolle.
Pa kort sigt kan aktiekurserne svinge meget op og ned. Hvis man pludselig far brug for sine
penge, f.eks. pa grund af uforudsete udgifter, risikerer man at skulle salge netop i en periode,
hvor prisen er lav. De store udsving, som kendetegner en aktie med hgj risiko, kan derfor fgre
til et reelt tab, hvis man ikke kan vente pa, at priserne stabiliserer sig. Pa leengere sigt kan
udsvingene udligne hinanden, men pa kort sigt kan de skabe store tab, og det er netop her,
lav risiko bliver en fordel. (2) Samtidig ma vi huske, at selvom to aktier i et teenkt eksempel
kan ende pa den samme pris, sa er fremtiden altid usikker. Det er derfor mere sandsynligt,
at en aktie med hgj risiko pa et tidspunkt vil ende i tab, end at en aktie med lav risiko vil

gore det.

Nu vil vi saette tal pa begreberne afkast og risiko. For at blive en dygtig investor, der traeffer


https://youtu.be/ptet7vWo5EY

velovervejede beslutninger, er det afggrende at kunne beregne — eller rettere sagt, estimere — bade det
fremtidige afkast og den tilhgrende risiko. Teenk pa det, som om du er en meteorolog, der forudsiger
vejret, men i stedet for at forudsige vejret, forudsiger du aktiernes fremtidige udvikling. Ligesom
en meteorolog omhyggeligt studerer historiske vejrdata (temperaturmalinger, nedbgrsmeengder og
vindhastigheder) for at danne et kvalificeret bud pa morgendagens vejr, bruger investorer historiske

finansielle data til at forudsige, hvordan en aktie vil klare sig i fremtiden.

Det er vigtigt at forsta, at vi ikke forsgger at spa om fremtiden med 100% sikkerhed. Det kan
ingen. Aktiemarkedet er pavirket af utallige faktorer — alt fra globale gkonomiske tendenser og
politiske begivenheder til virksomhedsspecifikke nyheder og enkeltpersoners luner. Derfor er det
umuligt at forudsige praecis, hvordan en aktie vil bevaege sig. I stedet for handler det om at bruge
de tilgaengelige data, primeert aktiens historiske udvikling, til at danne os et informeret estimat af
hvordan aktien vil udvikle sig i fremtiden. Vi prgver at finde ud af om en aktie generelt har haft

en opadgaende trend, og om der er gode grunde til at tro, at denne trend vil fortszette (eller sendre

sig).

1.1 Afkast

For at ggre dette mere handgribeligt lad os tage udgangspunkt i to populere aktier: Apple og
Tesla. Begge selskaber har haft betydelig vaekst over de seneste ar, men deres kursudviklinger har

set meget forskellige ud.

Eksempel: Apple-aktien

Lad os sige, at du kigger pa Apple-aktien, og du ser, at den i gennemsnit er steget 15% om aret de
seneste fem ar. Det betyder ikke, at den vil stige 15% naeste ar, men det giver dig en idé om, hvad
der kunne vaere muligt fremover. Det er som at sige, at det har regnet 10 dage i april de seneste

fem ar. Det betyder ikke, at det vil regne 10 dage naeste april, men det er en god rettesnor.

Eksempel: Tesla-aktien

Forestil dig, at du er interesseret i at investere i Tesla, og du vil gerne forsta, hvordan aktiens afkast

har set ud historisk. Du finder data for de seneste fem ar:



Ar Startkurs Slutkurs Afkast i kr. Afkast i procent

1 100,00 kr. 120,00 kr. 20,00 kr. 20%
2 120,00 kr. 144,00 kr. 24,00 kr. 20%
3 144,00 kr. 165,60 kr. 21,60 kr. 15%
4 165,60 kr. 190,44 kr. 24,84 kr. 15%
5 190,44 kr. 238,05 kr. 47,61 kr. 25%

Hvad viser tabellen os?
Startkurs og slutkurs: Tabellen viser Tesla-aktiens kurs (dvs. pris) ved artes start og slut.

Arligt afkast: Tabellen viser det drlige afkast, bade i kroner og i procent. Bemaerk, at selvom

aktiekursen generelt er steget, er afkastet ikke det samme hvert ar. Der er variation.

Afkast i kroner: Dette er forskellen mellem, hvad aktien kostede ved arets start, og hvad den var

veerd ved arets slutning.

Afkast i procent: Dette er det mest brugbare mal, fordi det saetter afkastet i forhold til prisen pa

den oprindelige investering. Det beregnes som:

((Slutkurs - Startkurs) / Startkurs) - 100%.

Beregning af det gennemsnitlige afkast: Vi er interesseret i det gennemsnitlige afkast over de fem
ar:

(20% + 20% + 15% + 15% + 25%) /5 = 19%.

Fortolkning af det gennemsnitlige afkast: Over de fem ar har Tesla i dette eksempel givet et gen-
nemsnitligt arligt afkast pa 19%. Baseret pa dette kan man derfor forvente, at aktien ogsa fremover
vil give et afkast pa omkring 19% om aret. Det er dog vigtigt at understrege, at dette ikke er en
garanti. Den historiske udvikling giver en indikation — ikke en forudsigelse — og fremtiden kan byde

pa bade hgjere og lavere afkast.

Nar vi beregner det gennemsnitlige afkast, bruger vi det som vores bedste bud eller estimat pa,
hvad aktien vil give i afkast i fremtiden. Vi ved godt, at aktien ikke ngdvendigvis vil udvikle sig
preecis som tidligere, men det historiske gennemsnit er alligevel et realistisk grundlag, som vi har

for at lave vores vurdering af fremtiden.



Opsummering

Afkast handler om, hvor meget en investering sendrer veerdi over tid. Ved at se pa arlige prissen-
dringer, og beregne bade de enkelte afkast og deres historiske gennemsnit, far vi et tal, der kan

danne pejlemaerke for, hvad vi realistisk kan forvente fremover.

‘ Opgaver om beregning af afkast er i Kapitel 3.1. \

1.2 Risiko

Det er ikke tilstraekkeligt blot at kende det gennemsnitlige afkast. Det er ogsa vigtigt at vurdere,
hvor stabilt eller ustabilt dette afkast er. Det er her, risiko kommer ind i billedet. Nogle aktier har
store udsving i kursen over tid. De kan stige kraftigt i perioder, men ogsa falde markant. Disse aktier
indebaerer en hgj risiko, fordi afkastet er mere uforudsigeligt — der er mulighed for store gevinster,
men ogsa for store tab. Andre aktier sendrer sig kun lidt i veerdi. De har mindre udsving, hvilket
gor afkastet mere stabilt og forudsigeligt. At forsta risiko er afggrende for investeringsbeslutninger,

da det hjzlper med at afveje potentialet for gevinst mod muligheden for tab.

Nar vi skal finde ud af, om en aktie har hgj eller lav risiko, kigger vi pa, hvor meget aktiens
pris svinger over tid. En god méade at forsta dette pa er at teenke pa aktien som en spiller pa
et fodboldhold. Forestil dig, at du er treener og skal veelge mellem to spillere, der begge scorer
ét mal per kamp i gennemsnit. Den forste spiller scorer neesten altid praecist ét mal hver kamp.
Nogle gange scorer spilleren to mal, andre gange ingen, men afvigelserne er meget sma, og du ved
nogenlunde, hvad du kan forvente af spilleren. Den anden spiller er derimod meget uforudsigelig.
En kamp scorer spilleren méaske fem mal, og i de naeste fire kampe scorer spilleren slet ingen mal.

Selvom gennemsnittet for begge spillere er det samme, er den fgrste spiller mere palidelig.

Pa samme made fungerer det med aktier. En aktie med lav risiko er ligesom den stabile spiller.
Den holder sig teet pa sit gennemsnitlige afkast. En aktie med hgj risiko svarer til den uforudsigelige
spiller, da dens afkast svinger voldsomt, bade op og ned. For at finde ud af, hvor risikabel en aktie
er, ser vi pa, hvor meget aktiens afkast afviger fra det gennemsnitlige afkast hvert ar. Jo stgrre disse

udsving er, jo mere usikkerhed er der, og dermed hgjere risiko.

Eksempel: Hgj vs. lav risiko

Lad os se pa to fiktive aktier, ” Solskins-aktien” og ” Stormvejrs-aktien”, over 5 ar. Begge aktier har



et gennemsnitligt afkast pa 5%, men se hvor forskellige de individuelle afkast er:

Ar 1 2 3 4 5
Solskins-aktien 6% 4% 5% 7% 3%
Stormvejrs-aktien | 20% -15% 15% 5% = 10%

Gennemsnitligt afkast for Solskins-aktien (lav risiko):

6% + 4% + 5% + 7% + 3%
5

= 5%.

Gennemsnitligt afkast for Stormvejrs-aktien (hgj risiko):

20% — 15% + 15% — 5% + 10%

5 = 5%.

Laeg meerke til, at Solskins-aktien holder sig teet omkring sit gennemsnit pa 5%, mens Stormvejrs-
aktien svinger meget mere, bade over og under. Selvom begge aktier i gennemsnit giver 5% i afkast,

er Stormvejrs-aktien langt mere risikabel.

Beregning af risiko med standardafvigelse

Hvordan maler vi nu, hvor stor risikoen er? Vi maler risikoen ved at se pa, hvor meget aktiens
afkast ”svinger” op og ned over tid. Jo mere afkastet svinger, jo stgrre er risikoen. Helt praecis

beregnes risikoen sadan:

1. Find fgrst det gennemsnitlige afkast for alle arene.

2. Beregn derefter, hvor langt hvert ars afkast ligger fra dette gennemsnit. Nogle ar vil afkastet

ligge over gennemsnittet, andre ar under.

3. Kvadratér disse afvigelser (altsa gang hvert tal med sig selv). Det gor vi, fordi vi gnsker at fjer-
ne de negative tegn, sa positive og negative afvigelser ikke ophaever hinanden (se forklaringen

pa naeste side).

4. Tag gennemsnittet af de kvadrerede afvigelser.



Hvorfor kvadrerer vi afvigelserne?

Forestil dig, at du har tre afkast: ét ligger +5% over gennemsnittet, ét ligger —5%
under gennemsnittet, og det sidste ligger praecis pa gennemsnittet. Hvis du bare leegger

afvigelserne sammen, far du:
+5% + (—5%) + 0% = 0%.

Det ser altsa ud, som om der slet ikke er nogen udsving, men det passer jo ikke! Det
ene ar var hgjt over gennemsnittet, det andet langt under. Summen bliver nul, fordi de
positive og negative tegn ophsever hinanden. Det skjuler den faktiske variation. Derfor
kvadrerer vi hvert tal. Nar man ganger en negativ veerdi med sig selv, bliver resultatet
positivt:

(+5%)* =25, (—5%)% =25, (0%)*=0.

Nu kan vi beregne gennemsnittet af de kvadrerede afvigelser:

254+25+0 50
Gennemsnit = % =3 ~ 16,67.

Ved at kvadrere, sgrger vi for, at alle udsving — bade op og ned — teeller med som noget

positivt. Pa den made maler vi, hvor meget tallene svinger.

5. Til sidst tager vi kvadratroden af dette gennemsnit. Grunden til, at vi tager kvadratroden,

er for at vende tilbage til den oprindelige enhed, efter at vi har kvadreret afvigelserne.

Dette resultat kalder vi aktiens standardafvigelse, og det giver os et mal for, hvor meget risiko,
der er forbundet med aktien. Jo stgrre tallet er, jo mere risikabel er aktien. Pa den made hjeelper
standardafvigelsen dig til at veaelge aktier, der passer bedst til din egen tryghed og dine forventninger
om stabilitet. Vi giver den generelle formel for standardafvigelsen forneden, men lad os fgrst kigge

pa et eksempel.

Eksempel: Tesla-aktien

Vi bruger Tesla-aktiens afkast over fem ar som eksempel:

Ar 1 2 3 4 5
Afkast | 20% 20% 15% 15% 25%




1. Gennemsnitlige afkast:
20% + 20% + 15% + 15% + 25%

5 =19%.

2. Afstand til gennemsnittet:
1%, 1%, —4%, —-4%, 6%.

3. Kvadrerede afstande:

(1%)? = 0,0001, (1%)? =0,0001, (—4%)* =0,0016, (—4%)? =0,0016, (6%)> = 0,0036.

4. Gennemsnit af de kvadrerede afstande:

0,0001 + 0,0001 + 0,0016 + 0,0016 + 0,0036
5

= 0,0014.

5. Standardafvigelsen:
1/0,0014 ~ 0,0374 = 3,74%.

Tesla-aktien har en standardafvigelse pa ca. 3,74%. Det betyder, at aktien typisk afviger med ca.

3,74% fra sit gennemsnit pa 19%.

Hvis du vil beregne standardafvigelsen for en hvilken som helst aktie over n ar, kan du bruge

denne generelle formel:

— A)? — A)2 —A)2 ... — A2
S1:andardafvigelse:\/(A1 AP+ (A2 — AP+ (A5 — AP+ 4 (Ap — A) 7

n

hvor Ay, As, As, ..., A, er aktiens afkast i hvert enkelt ar, A er aktiens gennemsnitlige afkast og n
er det samlede antal ar, som du ser pa. Denne formel viser preecist det samme som beregningen,

som vi lavede med Tesla-aktien, men nu formuleret generelt, sa du kan bruge den pa enhver aktie.

En hgj standardafvigelse betyder, at aktiens afkast svinger meget fra ar til ar, og at risikoen
er hgj. En lav standardafvigelse betyder, at aktiens afkast er stabilt og mere forudsigeligt, altsa
mindre risikabelt. Standardafvigelsen er saledes et veerktgj til at forsta risikoen af aktier. Jo mere

du ved om aktiens risiko, desto bedre beslutninger kan du traeffe som investor.



Opsummering

Risiko handler om, at fremtiden er usikker. Vi ved ikke preecis, hvad der vil ske, men vi kan se,
hvor meget noget har svinget tidligere og bruge det som et mal for, hvor usikkert det sandsynligvis
vil veere fremover. Nar vi beregner standardafvigelsen, gor vi risiko til noget, vi kan seette tal pa

og forholde os til. Vi kan ikke fjerne usikkerheden, men vi kan forsta og tage hgjde for den.

| Opgaver om beregning af standardafvigelse er i Kapitel 3.2. |

For du lseser videre, anbefales det at se resten af videoen fra fgr: Video 1. Videoklippet giver

en intuitiv gennemgang af, hvorfor det er vigtigt at sprede sine investeringer. Centrale begreber er
diversificering samt forskellige strategier til at investere i flere typer aktier, s de kan supplere og

understgtte hinanden.

Video 1 (del 3) — Diversificering

Efter at have set videoen er det en god idé at stoppe op og teenke over, hvad “diversificering”
egentlig betyder? Kort sagt handler diversificering om at sprede sine investeringer pa flere
forskellige aktier i stedet for at satse pa én eller fa. Forestil dig, at du vil investere dine egne
penge. Ville du satse pa én bestemt aktie, som du har stgrst tiltro til? Eller ville du fordele
pengene pa flere forskellige aktier? Mange private investorer veelger ofte den fgrste lgsning.
De foler sig trygge ved nogle fa virksomheder, fordi de f.eks. har en god mavefornemmelse
eller har leest lidt om netop disse aktier. Det kan ogsa skyldes, at de synes, diversificering
virker en smule “kedeligt” sammenlignet med at satse stort pa én enkelt aktie. Men som vi
vil illustrere nedenfor, er diversificering en af de mest effektive metoder til at opna et hgjt

afkast med lav risiko.

1.3 Korrelation

Nar du investerer dine penge i mere end én aktie, kalder man det for en aktieportefolje — eller
bare en portefglje. Formalet med en portefslje er at maksimere dit afkast, men samtidig minimere
risikoen for store tab. Hvis du kun investerer i én aktie, er du meget sarbar. Et markant fald i denne
ene aktie kan medfgre et stort tab. Derfor er det en smart idé at investere i flere aktier, sa risikoen

bliver spredt ud over flere aktier.

10


https://youtu.be/ptet7vWo5EY

Eksempel: SAS-aktien

SAS-aktien er et konkret eksempel fra den virkelige verden, der illustrerer risikoen ved kun at

investere i én aktie. Du kan laese mere om SAS-eksemplet i fglgende nyhedsartikel: Artikel fra TV2.

For at udnytte fordelene ved diversificering er det vigtigt at forsta, hvordan to aktiers afkast
bevaeger sig i forhold til hinanden. Det kaldes korrelation. Korrelation beskriver, om to ting bevaeger
sig i samme retning (positiv korrelation), modsat retning (negativ korrelation) eller tilfseldigt i

forhold til hinanden (ingen korrelation).

Forestil dig to bgrn, der gynger ved siden af hinanden pa en legeplads. Hvis begge bgrn gynger
frem og tilbage i samme takt — altsé fremad og tilbage samtidig — siger vi, at deres bevagelser har
en positiv korrelation. Pa samme made er to aktier positivt korrelerede, hvis de typisk bevager sig

i samme retning: Nar én aktie stiger, sa stiger den anden ogsa.

Forestil dig nu, at det ene barn gynger fremad, mens det andet gynger bagud. Nar det ene
barn er pa vej op, er det andet barn pa vej ned. Her siger vi, at deres bevaegelser har en negativ
korrelation. Pa aktiemarkedet betyder negativ korrelation, at nar én aktie stiger, falder den anden

aktie. De beveaeger sig altsa i modsatte retninger.

Til sidst kan vi forestille os to bgrn, der gynger helt uden hensyn til hinanden. De bevaeger
sig hverken synkront eller modsat, men fuldsteendigt tilfeeldigt. Her siger vi, at der ikke er nogen
korrelation mellem deres bevaegelser. Pa samme made betyder det pa aktiemarkedet, at to aktier

beveaeger sig uafthaengigt af hinanden. De fglger ikke noget bestemt mgnster i forhold til hinanden.

Hvorfor betyder korrelation noget for dine investeringer?

Hvis du investerer i flere forskellige aktier, som typisk bevaeger sig pa samme made (altsa har
en positiv korrelation), sa betyder det, nar én aktie falder, vil de andre sandsynligvis ogsa falde.
Dermed kan du hurtigt miste mange penge pa én gang, fordi din risiko er samlet i aktier, der
reagerer ens pa @ndringer i markedet.

P& den anden side, hvis du veelger aktier, der bevaeger sig forskelligt, det vil sige, at nogle gar
op, nar andre gar ned (negativ korrelation), sa kan du mindske risikoen for at opleve store tab

samtidig. Det er ngglen til at beskytte din samlede investering mod store nedture i aktiemarkedet.

Eksempel: Flyselskab og olieselskab

Forestil dig, at du investerer alle dine penge i to forskellige flyselskaber (f.eks. SAS og Lufthansa).

11


https://nyheder.tv2.dk/business/2024-08-13-i-dag-bliver-sas-aktien-vaerdiloes-jeg-ved-ikke-om-det-er-fair

De har en hgj positiv korrelation, fordi begge pavirkes af stort set de samme faktorer. Hvis olieprisen
pludselig stiger voldsomt, bliver flybreendstof dyrere, hvilket betyder ggede omkostninger og lavere
overskud for begge selskaber. Aktiekurserne vil derfor typisk falde samtidig, og du taber penge pa
begge aktier pa én gang.

Hvis du derimod investerer dine penge bade i et flyselskab (f.eks. Lufthansa) og i et olieselskab
(f.eks. ExxonMobil), har du valgt to aktier med en negativ korrelation, fordi det, der er darligt for
flyselskabet (hgj oliepris), ofte er godt for olieselskabet (som tjener mere ved hgjere oliepriser). I
det tilfzelde vil en hgj oliepris betyde, at Lufthansa-aktien falder, men ExxonMobil-aktien stiger,
og pa den made modvirker de hinandens udsving. Det betyder, at du undgéar store tab pa én gang,

og du far en mere stabil og sikker investering samlet set.

Eksempel: Apple og Tesla

Lad os se pa folgende data for Apple og Tesla over tre ar:

Ar 1 2 3
Apple | 10% 5% -2%
Tesla 8% 4% -3%

Vi ser, at aktierne bevaeger sig meget ens. De stiger eller falder typisk samtidig. Det betyder, at

Apple og Tesla har en positiv korrelation.

Nar korrelation beregnes, anvendes en matematisk formel, der bruger historiske data fra aktier-
ne. Denne formel maler preecist, om aktierne typisk bevaeger sig i samme retning (positiv korrela-
tion), modsat retning (negativ korrelation), eller om de slet ikke fglger hinanden (ingen korrelation).
Korrelationen er et tal mellem —1 og 1. Jo taettere tallet er pa 1, jo steerkere er den positive korre-
lation. Jo teettere tallet er pa —1, desto steerkere er den negative korrelation. Et tal teet pa 0 viser,

at aktierne bevaeger sig tilfeeldigt og uafthaengigt af hinanden.

En korrelation pa f.eks. 0,5 betyder, at aktierne ofte, men ikke altid, beveeger sig i samme
retning. Hvis den ene aktie stiger i pris, sa er der en god chance for, at den anden ogsa ggr, men
det er ikke garanteret. Nogle gange vil de ga hver sin vej. Det svarer til, at to bgrn gynger nsesten

i takt, men ikke helt perfekt. Nogle gange rammer de hinandens rytme og andre gange ikke.

Eksempel: Tech-branchen

Lees folgende artikel om en fremtidsanalytiker: Artikel fra Borsen. Fgr du lseser svaret nedenfor:

Brug din viden om, hvordan korrelationen mellem aktier fra den samme branche pavirker risikoen
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i en portefglje, til at vurdere fremtidsanalytikerens investeringsstrategi.

I artiklen forteeller fremtidsanalytikeren, at hun gerne vil kgbe aktier fra flere virksomheder
fra tech-branchen,' fordi det er en branche, som hun kender godt. Det kan umiddelbart virke
fornuftigt, men hun overser en vigtig pointe. Aktier fra samme branche har ofte tendens til
at bevaege sig i samme retning.

F.eks., hvis elpriserne stiger kraftigt, bliver det dyrere for tech-virksomheder at drive
deres store datacentre. Det kan presse virksomhedernes overskud ned. Hvis man kun ejer tech-
aktier, risikerer man, at de alle reagerer negativt pa de samme nyheder. Disse virksomheder
minder nemlig meget om hinanden og har derfor en hgj, positiv korrelation. Derfor giver
det ikke meget ekstra sikkerhed at sprede sine investeringer inden for samme branche. Hvis
man i stedet veelger aktier fra forskellige brancher, kan man mindske risikoen, fordi de ikke
ngdvendigvis pavirkes af de samme forhold. F.eks. kunne man kombinere tech-aktier med
aktier fra et selskab, der producerer elektricitet som Qrsted. Nar elpriserne stiger vil disse
selskaber kunne gge deres indtjening, og deres aktier vil derfor udvikle sig positivt, netop
nar tech-aktierne falder. Pa den made balancerer man sin portefglje bedre og opnar en mere

effektiv risikospredning.

Opsummering

Nar vi ser pa korrelationen, prgver vi at forsta, hvordan to aktier bevasger sig i forhold til hinan-
den. Dette hjalper os med at sammensaette bedre portefgljer, der kan modsta udsving i markedet.
Korrelationen giver os altsa et vigtigt redskab til at sprede vores risiko og treeffe smartere investe-

ringsbeslutninger.

1.4 Portefaljeafkast for to aktier

At investere i en portefglje kan sammenlignes med at sprede sine aeg ud i flere kurve i stedet for at

lzegge dem alle i én. Malet er at sprede risikoen og samtidig at opna et godt samlet afkast. I dette

!Tech-branchen (eller teknologibranchen) daekker over virksomheder, der udvikler eller bruger teknologi som en
central del af deres forretning. Det kan f.eks. veere firmaer, der laver software, computere, mobiltelefoner, internettje-
nester eller digitale platforme. Kendte eksempler er Apple, Microsoft, Alphabet (tidligere Google) og Meta (tidligere
Facebook).
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afsnit ser vi pa en portefglje bestaende af to aktier og stiller spgrgsmalet: Hvordan finder man ud

af, hvor meget man kan forvente at tjene pa sin portefglje.

Forestil dig, at du har sparet nogle penge op og beslutter dig for at kgbe aktier fra to virk-
somheder: Microsoft og Novo Nordisk. Antag, at Microsoft i mange ar har haft et hgjt og stabilt
afkast, mens Novo Nordisk har vaeret mere svingende — men ogsé med mulighed for store gevinster.
Nar du leegger dine penge i begge aktier, er det naturligt at spgrge: Hvor meget kan jeg forvente

at tjene samlet set? For at kunne svare pa det spgrgsmal, skal du kende to ting.

For det fgrste, hvor stor en andel af dine penge har du placeret i hver af de to aktier. Det kalder
vi for aktiernes andele i portefgljen. Hvis du f.eks. har investeret halvdelen af dine penge i Microsoft
og halvdelen i Novo Nordisk, siger vi, at de har lige stor andel — 50% hver. Hvis du derimod har
lagt 70% i Microsoft og kun 30% i Novo Nordisk, sa har Microsoft en stgrre andel, og den vil fylde
mere i det samlede billede. Bemeaerk, at vi udtrykker andelene i procent i stedet for i kroner og gre.
Dette gor det muligt at se bort fra selve investeringens stgrrelse, sa formlerne geelder uanset om
du investerer 1.000kr. eller 100.000kr. Senere i forlgbet skal vi se pa, hvordan man veelger en god

fordeling mellem aktierne. Altsa hvordan man bestemmer andelene pa en smart made.

For det andet, hvad du forventer, at hver aktie vil give i afkast over en bestemt periode; f.eks.
et ar. Disse forventede afkast har vi allerede arbejdet med tidligere, da vi sa pa, hvordan man kan

beregne det forventede afkast for en enkelt aktie baseret pa historiske data.

Nar du har de oplysninger, kan du beregne portefgljeafkastet ved at tage en slags gennemsnit,
men ikke et helt almindeligt gennemsnit. Du tager nemlig hensyn til, hvor meget du har investeret
i hver aktie. Det betyder, at den aktie, du har investeret mest i, ogsa far stgrst indflydelse pa det
samlede afkast.

Eksempel 1: Portefalje

Lad os sige, at du investerer 60% af dine penge i Apple og 40% i Tesla, og du forventer, at Apple
vil give et afkast pa 10% om aret, og Tesla vil give 5%. For at finde portefgljeafkastet ganger du

hver akties afkast med den andel, du har investeret i den, og sa leegger du de to tal sammen:

Portefgljeafkast = (0,60 - 10%) + (0,40 - 5%)
= 6% + 2%
= 8%.
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Det betyder, hvis alt gar som forventet, at du vil tjene 8% pa din samlede investering efter et ar.
Har du f.eks. investeret 10.000kr. kan du forvente at tjene 800kr. efter et ar.
Eksempel 2: Portefalje

Hvad sker der, hvis du @ndrer fordelingen og i stedet for investerer 30% i Apple og 70% i Tesla?

Sa skal vi lave samme beregning, bare med de nye andele:

Portefpljeatkast = (0,30 - 10%) + (0,70 - 5%)
=3%+3,5%

= 6,5%.

Nu er det samlede forventede afkast 6,5%. Det er lavere end i det forste eksempel, og det skyldes,
at du har flyttet en stgrre del af dine penge over til Tesla, som har et lavere forventet afkast end

Apple.

Dette viser noget vigtigt: Nar du sendrer fordelingen af dine penge mellem aktierne, sendrer du
ogsa det samlede afkast, som du kan forvente. Jo mere du investerer i en bestemt aktie, jo stgrre
indflydelse har den pa portefgljens samlede afkast. Derfor er det vigtigt at teenke ngje over, hvordan

du fordeler dine investeringer.

Generelt geelder der, at det forventede afkast for en portefglje bestaende af to aktier beregnes

SOo1m:

Portefgljeatkast = p1 - a1 + ps - ao,

hvor p; og ps er portefpljeandelene af den samlede investering i henholdsvis aktie 1 og aktie 2 og ay
og ag er det forventede afkast for de to aktier. Laeg maerke til, at andelene skal summe til 1 (eller

100%):

p1+p2 =1

Hyvis du f.eks. investerer 70% i én aktie, skal du investere 30% i den anden aktie. Hele din investering

skal jo fordeles mellem de to aktier.
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Opsummering

Portefgljeafkast handler om at finde det samlede forventede afkast, nar du spreder dine penge
mellem to aktier. Du ganger hvert akties forventede afkast med den andel af din investering, der
er placeret i netop den aktie, og summerer resultaterne. Pa den made far du ét tal, der viser, hvor
meget du i gennemsnit kan forvente at tjene pa hele din portefglje, og du kan se, hvordan sendringer

i fordelingen (f.eks. 60/40 vs. 30/70) pavirker det samlede afkast.

| En opgave om beregning af portefgljeatkast er i Kapitel 3.3. |

1.5 Portefgljerisiko for to aktier

Nu skal vi se nermere pa, hvordan vi finder risikoen af en portefglje, som bestar af to aktier.
Tidligere har vi talt om risikoen for én enkelt aktie, f.eks. Apple eller Tesla. Men hvad sker der med

risikoen, hvis vi investerer i to aktier samtidig?

Forestil dig, at du investerer dine penge i bade Apple og Tesla. Din samlede risiko afhsenger
selvfglgelig stadig af risikoen af hver enkelt aktie. Hvis Apple er en aktie med lav risiko og Tesla
er en aktie med hgj risiko, vil risikoen i din samlede portefglje athaenge af, hvor meget du har
investeret i hver aktie. Hvis du investerer en stgrre del i Tesla, vil portefgljens risiko bevaege sig i
retning af Teslas hgjere risiko. Omvendt, hvis du har mest i Apple, vil risikoen traekke i retning af

Apples lave risiko.

Men ud over, hvor mange penge du investerer i hver aktie, er der en anden vigtig faktor, som
du skal veere opmeerksom pa — nemlig den made, som aktierne svinger i forhold til hinanden. Det
er netop det, vi tidligere har kaldt aktiernes korrelation, altsa om de bevaeger sig i samme retning
eller ej. Risikoen i din portefglje atheenger derfor ikke kun af, hvor meget Apple og Tesla hver isser
svinger, men ogsa af hvordan de svinger i forhold til hinanden. Hvis de ofte bevaeger sig i modsatte
retninger — nar den ene stiger, falder den anden — kan de til en vis grad udligne hinanden. Det
mindsker den samlede risiko. Omvendt, hvis aktierne plejer at stige og falde samtidig, forsteerker

de hinandens udsving, og risikoen i portefgljen stiger.

Nar du skal finde ud af, hvor hgj risikoen i en portefglje med to aktier er, skal du forst kigge pa
risikoen for de enkelte aktier. Derefter skal du undersgge, hvordan aktierne pavirker hinanden. Selve

beregningen af risiko med formler bygger praecist pa denne intuition: Jo bedre aktierne beskytter
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hinanden, desto lavere bliver risikoen i portefgljen. Jo mere de fglges ad, desto hgjere risiko far du
samlet set.
Formlen, som vi bruger til at finde risikoen i portefgljen, kaldes for portefsljens standardafvi-

gelse. Lad os starte med at kigge pa den generelle formel:

Up=\/P%'U%—FP%'U%—F?'M'P2‘01'02'012'

Lad os diskutere denne formel trin for trin:

e o), er risikoen for den samlede portefglje; altsa netop dét, som vi gerne vil finde.
e p1 og po er andelen af pengene, som investeres i aktie 1 og aktie 2.
e 01 og oy er risikoen (standardafvigelsen) for hver enkelt aktie.

e p1o er korrelationen mellem aktierne.

Eksempel 1: Portefgljerisiko

Lad os tage et eksempel for at ggre det helt klart. Forestil dig, at du investerer halvdelen af dine
penge i Apple og halvdelen i Tesla. Apple har en risiko (standardafvigelse) pa 10%, mens Tesla har
en hgjere risiko pa 20%, og korrelationen mellem Apple og Tesla er 0,5. Formlen for portefoljens

standardafvigelse er:

0p=\/D} 0?4 D} 03 +2-p1op2-o1- 00 pra

Med veerdierne p; = 0,5, po = 0,5, 01 = 0,1, 02 = 0,2 og p12 = 0,5 bliver det saledes:

op = /(0,52 0,12) + (0,52 -0,22) + (2-0,5-0,5-0,1-0,2-0,5)

= /(0,25 -0,01) + (0,25 - 0,04) + (2-0,5-0,5-0,1-0,2-0,5)

= 1/0,0025 + 0,01 + 0,005

= /0,0175
=0,1323

= 13,23%.

Portefpljens risiko er altsa 13,23%. Det betyder, at den ligger mellem Apples risiko (10%) og Teslas
risiko (20%).
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Eksempel 2: Portefgljerisiko

Lad os nu betragte det samme eksempel, men antag at korrelationen er -0,5. Veerdierne er derfor

p1 =0,5, p2 =0,5, 01 = 0,1, 03 = 0,2 og p12 = —0,5. Sa formlen bliver:

op = \/(0,52 -0,12) + (0,52-0,22) + (2-0,5-0,5-0,1-0,2 - (=0,5))

= /(0,25-0,01) + (0,25 - 0,04) + (2-0,5-0,5-0,1- 0,2 - (—0,5))

= 1/0,0025 + 0,01 — 0,005

= /0,0075
= 0,0866

= 8,66%.

Portefgljens risiko er altsa faldet ned til 8,66%. Det er lavere end risikoen pa hver enkelt aktie (10%
og 20%). Det skyldes netop den negative korrelation. Fordi de to aktier ofte beveeger sig modsat
hinanden, beskytter de hinanden mod store feelles tab. Ved at investere i begge aktier falder den

samlede risiko altsa markant.

De to eksempler viser, hvilken forskel korrelationen mellem aktier kan ggre for risikoen i en
portefolje. I begge tilfeelde investerer du halvdelen af dine penge i Apple og halvdelen i Tesla. De
to aktier har preecis samme risiko og det eneste, der sendrer sig, er korrelationen — altsa hvordan
aktierne bevaeger sig i forhold til hinanden. I det forste eksempel er korrelationen positiv (+0,5), og
portefgljens risiko er 13,23%. I det andet eksempel er korrelationen negativ (—0,5), og portefgljens
risiko falder til 8,66%. Det er en stor forskel, som kun skyldes, at aktierne i det ene tilfaelde bevaeger
sig nogenlunde i takt, og i det andet tilfaelde bevaeger sig modsat hinanden.

Hvis aktierne plejer at stige og falde samtidig (som i eksempel 1), forsteerker de hinandens
udsving. Hvis det gar darligt, gar det darligt for dem begge, og sa taber du mange penge pa én
gang. Men hvis aktierne plejer at bevaege sig i hver sin retning (som i eksempel 2), kan de udligne

hinanden. Nar den ene falder, stiger den anden, og sa bliver det samlede resultat mere stabilt.

Opsummering

Portefgljerisiko er den samlede usikkerhed, som du star med, nar du spreder dine penge pa to aktier.
Den afheenger af, hvor meget hver enkelt aktie typisk svinger, og hvor stor en andel af din portefglje

du har 1 hver aktie.
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| En opgave om beregning af portefgljerisiko er i Kapitel 3.4. |

2 Den optimale portefglje

For at fa mest muligt ud af dette naeste afsnit, anbefales det at se denne video: Video 2.

I videoen arbejdes med spgrgsmalet, hvordan finder man den optimale portefslje? Vi sa, at
vi kan finde den optimale portefglje ved at kigge pa en graf, der viser afkast-risiko-forholdet for
forskellige kombinationer af de to aktier, og finde det punkt, hvor grafen har sit toppunkt. Baseret
pa aktierne Microsoft og Vestas sa vi, at den optimale portefglje bestar af 42% Microsoft og 58%
Vestas. Det betyder, hvis man har 10.000kr., sa skal man investere 4.200kr. i Microsoft og 5.800kr.

i Vestas for at fa den bedst mulige balance mellem afkast og risiko.

Det er faktisk ikke kun ved hjxlp af en graf, at man kan finde den optimale portefglje for
Microsoft og Vestas. Der findes ogsa en formel, der gor det muligt at regne sig frem til den optimale
fordeling mellem de to aktier. Hvis vi lader p;s repraesentere den andel, der skal investeres i Microsoft

og py den andel, der skal investeres i Vestas, ser formlen saledes ud:

2
ay - oy —ay o OV PMY
)
ar - 0% +ay o2, — (ay +av) om oV puv

byMm =
pv =1—pwm,
hvor ajs og ay er de forventede afkast for henholdsvis Microsoft og Vestas, oas og oy er standard-

afvigelserne for de to aktier, og ppsv er korrelationen mellem dem.

For at illustrere, hvordan formlen bruges, lad os bruge veerdierne for Microsoft og Vestas fra
eksemplet:

apyr = 0,097 ay = 0,06, ONM = 0,357 oy = 0,25, PMV = —0,4.

Vi indsaetter veerdierne i formlen og finder, at Microsofts andel er:

B 0,09 - (0,25)% — 0,06 - 0,35 - 0,25 - (—0,4)
= 0,09- (0,25)2 + 0,06 - (0,35)% — (0,09 + 0,06) - 0,35 - 0,25 - (—0,4)

= 0,42.

Pm
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Herefter beregnes andelen for Vestas:

py =1—py =1—-0,42 = 0,58,

hvilket netop svarer til vores grafiske lgsning: 42% i1 Microsoft og 58% i Vestas.

Formlen kan ogsa skrives op i en mere generel version, der galder for alle portefgljer bestaende
af to aktier — for eksempel aktie 1 og aktie 2, som kan veere hvilke som helst to virksomheder, du
gnsker at investere i. Den generelle formel ser sadan ud:

2
a0y — Q20102 " P12

2 2 )

a1-02—|—a2-01—(a1+a2)-0’1'02'012

p1 =
p2=1—p,
e p; og po er andelen af pengene, som skal investeres i aktie 1 og aktie 2
e a1 og ag er de forventede afkast for aktie 1 og aktie 2
e 01 og oy er risikoen (standardafvigelsen) for aktie 1 og aktie 2

e p1o er korrelationen mellem aktierne.

Denne formel giver dig altsa mulighed for at finde den optimale fordeling mellem to vilkarlige aktier,

uanset om det er Microsoft og Vestas, Novo Nordisk og Meersk, eller to helt andre virksomheder.

Opsummering

Den optimale portefglje er den sammensaetning af to aktier, der giver den bedste balance mellem
afkast og risiko. Den kan bade bestemmes grafisk og beregnes via en formel. Derved far man preecist
den procentvise fordeling, der maksimerer afkastet under minimal risiko, uanset hvilke to aktier der

veelges.

| En opgave om beregning af den optimale portefglje er i Kapitel 3.5. \
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3 Opgaver

3.1 Afkast

Opgave 1: Arligt afkast

En aktie koster 100 kr. ved arets start og ved arets slutning koster den 112 kr.

1. Hvad er afkastet i kroner?

2. Hvad er afkastet i procent?

Opgave 2: Gennemsnitlige arlige afkast

En akties afkast over tre ar er:

o Ar1:8%
e Ar 2: 3%

o Ar3:10%

Hvad er det gennemsnitlige arlige afkast?

3.2 Risiko

Opgave 1: Standardafvigelse

En akties afkast over tre ar er:

e Ar 1: 5%
o Ar2: 2%

o Ar3: 8%
Beregn standardafvigelsen for aktiens afkast.

Opgave 2: Standardafvigelse — med negativt afkast

En akties afkast over fire ar er:

o Ar1:10%
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o Ar2: 4%
o Ar3: 6%

o Ar4: 2%

Beregn standardafvigelsen.

Opgave 3: Standardafvigelse — sammenligning

To aktier, A og B, har fglgende afkast over 5 ar. Hvilken aktie har stgrst risiko (hgjest standardaf-

vigelse)?

e Aktie A: 2%, 4%, 6%, 8%, 10%

e Aktie B: 5%, 0%, 5%, 10%, 15%

3.3 Portefgljeaftkast

Opgave 1: Beregning af portefaljeafkast

Antag, at du har sparet penge op, som du vil investere i to aktier:
e Du investerer 40 % af belgbet i Aktie A, som du forventer vil give 8% i afkast.
e Du investerer 60% af belpbet i Aktie B, som du forventer vil give 12% i afkast.

Beregn det samlede forventede afkast for din portefglje.

3.4 Portefgljerisiko

Opgave 1: Beregning af portefaljerisiko

Antag, at du har sparet penge op, som du vil investere i to aktier med fglgende egenskaber:

e Aktie A: standardafvigelse o4 = 15 %.

e Aktie B: standardafvigelse oo = 10 %.

e Du investerer 50% i hver aktie, dvs. p; = 0,5 og ps = 0,5.
e Korrelationen mellem de to aktiers afkast er p1o = 0,2.
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Brug formlen

op = \[p?0? + P30} + 2 p1p20r- 02 py

til at beregne portefgljens standardafvigelse o).

3.5 Den optimale portefdlje
Opgave 1: Find den optimale portefglje

Antag, at du kan valge mellem fglgende to aktier til din portefglje: Aktie Amazon har et forventet
afkast pa 8% og en standardafvigelse pa 20%. Aktie Siemens har et forventet afkast pa 5% og en
standardafvigelse pa 15%. Korrelationen mellem de to aktier er pas = 0,3. Brug formlen for den

optimale portefglje til at finde Amazons andel i den optimale portefglje:

2
QA0 — Q5 0A- 08" PAS
CLA'U§+GS'U,241*(@A+GS)'UA'US‘PAS

pA =

Find derefter Siemens’ andel i den optimale portefglje.
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