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Trade-off mellem illikviditetspraemie
0g rebalanceringspramie:
En portefgljeteoretisk analyse

Denne artikel analyserer det teoretiske og praktiske trade-off mellem illikviditetspraemie og rebalanceringspraemie i
institutionelle portefgljer. Mens illikvide aktiver historisk har tilbudt et attraktivt merafkast, medfgrer deres lave omsztte-
lighed en hegransning af investorens mulighed for at rebalancere systematisk — og dermed opna rebalanceringspramien,
som iszr i volatile og lavt korrelerede markeder kan vare betydelig. Pa den anden side introducerer tilstedevarelsen af
illikvide aktiver en mulig modvaegt til sakaldt volatility drag — det forhold, at hgj volatilitet reducerer portefgljens geome-
triske afkast. Gennem en kombhination af teoretisk gennemgang, simulerede portefgljeeksempler og praktiske implikationer
belyses, hvordan investorer kan halancere de modsatrettede hensyn til likviditet, fleksibilitet og afkast.
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AF FORFATTER

Note: Forfatteren gnsker at takke Lene Bruun Brockhoff (Tryg) og redaktgren
for konstruktive forbedringsforslag.

I takt med at institutionelle investorer i stigende grad har alloke-
ret kapital til illikvide aktivklasser sdsom private equity, infra-
struktur og private credit, er der opstéet oget debat om fordele
og ulemper ved disse investeringer. Jf. Figur 1 er andelen steget
fra 13% 12016 til over 18% 1 2023, og det er isar kredit, infra-
struktur og private equity, som er steget, mens hedge fonde og
jordbrug i dag spiller en mindre rolle.

Diskussionen omfatter bl.a. deres indvirkning pa den samlede
portefoaljes risiko og afkast samt spergsmalet, om den begranse-
de likviditet kan veere en ulempe, da illikvide aktiver reducerer
investorers evne til at gennemfore lobende rebalancering — en
disciplin, der i sig selv kan vere kilde til merafkast i volatile,
men likvide markeder. Rebalancering som sadan er ikke et nyt
faenomen, men derimod en udbredt praksis, der anvendes for at
justere portefoljer tilbage til den strategiske aktivallokering, nar
aktivveegtningen forskydes som folge af markedsbevagelser og
portefoljens naturlige udvikling. At rebalancering kan veere kil-
de til ekstra afkast er derimod ofte ikke i fokus.

Rebalanceringspreemien er det merafkast, der potentielt op-
star, nar en investor lgbende selger relativt dyre aktiver og ko-
ber relativt billige aktiver gennem regelmessig rebalancering
som folge af aktivernes volatilitet og manglende korrelation.

Pa den anden side er der relativ bred konsensus om, at illikvi-
de aktiver historisk har givet et merafkast ift. noterede aktiver.
Dette indikeres ogsé af Figur 2, som viser den indekserede ud-
vikling i en raekke alternative og traditionelle aktivklasser.
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FIGUR 1: Udviklingen i allokering til Alternative
Investeringer i de danske pensionskasser
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Kilde: Finanstilsynet.

Ofte kaldes dette merafkast en “illikviditetspreemie” — en mer-
forrentning som kompensation for fraveret af lebende handel
og prisgennemsigtighed. Det er naerliggende, at dette merafkast
i realiteten er en kombination af en kompleksitetspreemie og et
udtryk for investorernes skil/, da det formentlig ikke er muligt
at opna premien blot ved at kebe vilkarlige unoterede aktiver.
Ikke desto mindre anvendes begrebet “illikviditetspraemie”
bredt 1 litteraturen sével som i denne artikel for enkelhedens
skyld som samlebetegnelse for det merafkast, der er forbundet
med illikvide investeringer.

Derudover introducerer tilstedeverelsen af illikvide aktiver
en mulig modveegt til sakaldt volatility drag — det forhold, at hgj
volatilitet reducerer portefoljens geometriske afkast. Mange il-
likvide aktivklasser udviser lav rapporteret volatilitet, som ofte
skyldes udglatning pd grund af modelbaseret vaerdiansattelse,
men samtidig tilbyder flere af disse aktivklasser potentielt reel-
le diversifikationsgevinster, der reducerer portefeljens samlede
varians.

Disse tre modsatrettede effekter / praemier — rebalancerings-
premien, illikviditetspreemien og volatility drag — bliver mere
grundigt defineret og diskuteret i senere afsnit. De komplicerer



FIGUR 2: Indekseret udvikling i en raekke alternative og
traditionelle aktivklasser
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vurderingen af det optimale forhold mellem likvide og illikvide
investeringer og rejser et centralt portefoljeteoretisk spargsmal:
Findes der en teoretisk optimal allokering til illikvide aktiver,
der muligger hest af bdde illikviditetspreemien og rebalance-
ringspraemien — eller dominerer den ene preemie den anden?

Formalet med denne artikel er at analysere det teoretiske
og praktiske trade-off mellem illikviditetspremie og rebalan-
ceringspremie 1 institutionelle portefoljer. Artiklen diskuterer
endvidere, hvordan volatility drag kan tale for at inkludere illi-
kvide aktiver i en veldiversificeret portefolje — pa trods af deres
begrensede rebalancerbarhed — da diversifikationsgevinsten
oger det langsigtede geometriske afkast, selv hvis det aritmeti-
ske afkast holdes uendret.

Gennem en kombination af teoretisk gennemgang, simule-
rede portefoljecksempler og praktiske implikationer belyses,
hvordan investorer kan balancere de modsatrettede hensyn til
likviditet, fleksibilitet og afkast.

Analysen viser, at selv om realisering af rebalanceringspra-
mien kan fremsta attraktiv, kan en diversificeret portefolje med
eksponering mod illikvide aktiver vere endnu mere fordelagtig
— bade pga. det hojere forventede afkast (illikviditetspreemien)
og pga. den reducerede volatility drag takket vaere diversifikati-
onsgevinsten, hvilket forer til en hgjere slutformue.

Teoretisk ramme

For at analysere det mulige trade-off mellem illikviditetspree-
mie og rebalanceringspremie kreeves en begrebslig afklaring
af de to preemier og deres underliggende mekanismer. Desuden
inddrages begrebet volatility drag og dets betydning for porte-
foljekonstruktion, da det har direkte relevans for forstaelsen af
illikvide aktivers rolle i en diversificeret portefolje.

lllikviditetspramie

Illikviditetspreemien refererer til den forventede merforrent-
ning, som investorer kraver for at binde kapital i aktiver med
lav omsettelighed og begrenset prisgennemsigtighed. Klassi-
ske teorier (Amihud og Mendelson, 1986) relaterer likviditet
til transaktionsomkostninger og prisspend, men for alternative
investeringer — sasom private equity og infrastruktur — er likvi-
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TABEL 1: Eksempelberegning af volatility drag

Geometrisk Geometrisk Geometrisk
afkast ved 0% afkast ved 5% afkast ved 10%
volatilitet volatilitet volatilitet
Afkast p.a. 5,0% 4,88% 4,5%
Akkumuleret o S o
afkast efter 20 ar 165,3% 159,1% 141,20%
Akdkumuleret 604,0% 571,2% 481,6%

afkast efter 40 ar

Kilde: Egne beregninger

ditetsrisikoen snarere forbundet med bl.a. lang investeringsho-
risont, lock-up-perioder og manglende mark-to-market vardi-
ansttelse.

Empirisk er der evidens for, at illikvide aktivklasser har leve-
ret hojere afkast end deres likvide modparter selv efter justering
for markedsrisiko (Harris m.fl., 2012; Brown & Kaplan 2019;
Brown m.fl., 2025). Det er dog verd at bemerke, at preemien
ikke nedvendigvis kan tilskrives illikviditet — 1 hvert faldt ikke
alene. Bl.a. argumenterer Rasmussen (2023) for, at merafka-
stet primert stammer fra hgjere gearing og skattefordele. Rode
(2021) argumenterer derimod for, at sammenfald af komplekse
strukturer, informationsasymmetri og aktivt ejerskab medforer,
at det reale afkast i hoj grad athanger af investorernes evne til
at identificere og udnytte attraktive investeringer — hvilket taler
for, at preemien delvist kan karakteriseres som en skill-athangig
afkastkomponent, som kaldes for kompleksitetspraemie. Begre-
bet bliver ogsd anvendt i andre forskningspapirer senere (Timm
m.fl., 2024). Ikke desto mindre anvendes betegnelsen “illikvidi-
tetspraemie” 1 denne artikel for enkelhedens skyld som samle-
begreb for det historisk observerede merafkast ved investering i
unoterede, illikvide aktiver.

Volatility drag og geometrisk afkast

Volatility drag beskriver, hvordan volatilitet “ader” af det sam-
lede afkast, fordi det realiserede, geometriske afkast over flere
perioder bliver lavere end det aritmetiske gennemsnit. Det sker,
fordi tab treekker mere i negativ retning end tilsvarende gevin-
ster treekker 1 positiv retning, nar man ganger afkast sammen
frem for at legge dem sammen. Jo hgjere volatilitet, jo sterre
drag og dermed jo hejere volatilitet, jo lavere det realiserede
afkast over tid, alt andet lige.

Man kan tilnerme volatility drag med formlen:

Standardafvigelse?
2

Geometrisk afkast = Aritmetisk afkast —

Ifolge Kitces (2017) giver denne formel en taet approximation
i praksis.

Dette forhold har vigtige implikationer for portefoljesam-
mensatning: En reduktion i portefoljens samlede volatilitet —
f.eks. via diversifikation — kan i sig selv oge det langsigtede
geometriske afkast, alt andet lige.

Volatility drag er szrligt relevant for langsigtede investorer,
fordi det geometriske afkast bestemmer, hvor meget formuen
faktisk vokser over tid. En portefoljesammenszatning med lave-
re volatilitet kan derfor fore til hejere slutformue, selv hvis det
gennemsnitlige afkast er ens.
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TABEL 2: Rebalanceringspreemie som funktion af korrelation og volatilitet

Fglsomhedsanalyse af rebalanceringspramien baseret pa to lige vaegtede aktiver

50% 7,5%
45% 8,1% 7,1% 6,1%

40% 8,0% 7,2% 6,4% 5,6% 4,8%
5 35% 6,1% 5,5% 4,9% 4,3% 3,7%
% 30% 4,5% 4,1% 3,6% 3,2% 2,7%
2 25% 3,1% 2,8% 2,5% 2,2% 1,9%
20% 2,0% 1,8% 1,6% 1,4% 1,2%
15% 1,1% 1,0% 0,9% 0,8% 0,7%

10%

-1 -0,8 -0,6 -0,4 -0,2

6,3% 5,0% 3,8% 2,5% 1,3%
5,1% 4,1% 3,0% 2,0% 1,0%
4,0% 3,2% 2,4% 1,6% 0,8%
3,1% 2,5% 1,8% 1,2% 0,6%

2,3% 1,8% 1,4% 0,9%

1,6% 1,3% 0,9% 0,6%
1,0% 0,8% 0,6%
0,6%

0 0,2 0,4 0,6 0,8 1

Korrelation

Kilde: Egne beregninger baseret pa den teoretiske formel af Bernstein.

Som det fremgar af Tabel 1, falder det akkumulerede afkast
fra 5% til 4,5% ved en 10% volatilitet. Dette svarer over en 20-
ars horisont til 24%-point lavere afkast eller 122%-point lavere
over en 40-ars horisont. Ved at reducere volatiliteten fra 10% til
5% bliver afkastet kun hhv. 6,2%-point og 32,8%-point lavere,
selvom det forventede afkast holdes uzendret.

Illikvide aktiver, som typisk rapporteres med lav volatilitet
og lav korrelation til noterede markeder, kan derfor reducere
portefoljens samlede varians og dermed afbade effekten af vo-
latility drag. Her er det dog vigtigt at skelne mellem reel ri-
sikoreduktion og regnskabsmessig udjevning. Visse illikvide
aktivklasser (f.eks. infrastruktur og private equity) anvender
vardiansattelsesmodeller, der medferer glattere afkastforlab
end tilsvarende likvide aktiver. Volatility drag reduceres derfor
maélt, men ikke nedvendigvis ekonomisk. Men hvis aktivet ogsa
bidrager med reel diversifikation — f.eks. via eksponering mod
alternative risikopramier — kan det bidrage positivt til porte-
foljens langsigtede afkast- og risikoprofil og reducere volatility
drag og dermed oge det realiserede afkast.

Rebalanceringspramie

Rebalanceringspraemien beskriver den gevinst, en investor po-
tentielt kan opna ved systematisk at genoprette den oprindelige
portefoljefordeling, nar aktivklasser afviger fra deres malvagte
som folge af kursudsving. Ideen er sarligt relevant i portefoljer
med volatile, men ikke perfekt korrelerede aktiver. Ved at sal-
ge relativt dyrere (stigende) aktiver og kebe relativt billigere
(faldende) aktiver kan investoren “’kabe lavt og selge hejt” 1 en
systematisk proces. Rebalancering er i sig selv ikke noget nyt
for institutionelle investorer, da portefoljerne som oftest kun ma
afvige til en vis grad fra den strategiske aktivallokering for at
overholde risikogrenserne. Rebalancering anvendes dermed al-
lerede, mest med fokus pa risikostyring. Fokus i denne analyse
er derimod pé afkastskabelsen vha. rebalancering.

William Bernstein (1996) populariserede begrebet som en
central fordel ved konstant-mix strategier, hvor rebalancering
ikke blot reducerer risiko, men ogsé kan levere et positivt bidrag
til det geometriske afkast.

Bernstein skriver, at det gennemsnitlige arlige afkast pa
aktier og obligationer mellem 1926 og 1994 var henholdsvis
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10,19% og 5,51%, hvilket gav et aritmetisk gennemsnitligt af-
kast pa 7,85% for en 50/50 blanding, hvilket dog er en teoretisk
storrelse, da man enten skal rebalancere eller holde en buy &
hold portefolje, hvilket har givet vasentlig anderledes afkast.
En arlig rebalancering af denne portefolje for at opretholde en
konstant 50/50-blanding ville have givet et afkast pa 8,34%,
hvilket indebarer en rebalanceringspremie pa 0,49%. Men
Bernstein bemarker ogsa, at hvis man havde placeret lige store
mangder penge i aktier og obligationer den 1. januar 1926 og
ikke havde rebalanceret, ville afkastet have varet 9,17%. Dette
skyldes, at det betydeligt hgjere aktieafkast overskygger obliga-
tionsafkastet i lobet af den undersegte periode pa 69 ar; i de sid-
ste 40 ar af perioden bestér den ikke-rebalancerede portefolje af
mere end 90% aktier. Saledes kommer det hejere afkast af den
ikke-rebalancerede portefolje pa bekostning af en langt hojere
risiko end den rebalancerede.

Den drlige, statistisk forventede rebalanceringspremie af en
to-aktiv-portefolje kan estimeres ved denne formel:

RP =W, W, (01 62(1-p) + (61— 02)%/2)

Hvor W = vaegt af aktiv 1 og aktiv 2, o = volatiliteten af aktiv
1 og aktiv 2 samt p = korrelationskoefficienten mellem aktiv 1
og aktiv 2.

Som det fremgar af Tabel 2, er gevinsten storst jo hejere vo-
latilitet aktiverne har og jo lavere korreleret de er med hinanden.
I praksis er det dog vanskeligt at finde aktivpar, der bade har
meget hoj volatilitet og en negativ korrelation. Et oplagt sted at
lede er ravaremarkederne: Priser pa ravarer fra helt forskellige
sektorer (fx landbrugsvarer vs. industrimetaller) kan have lav
korrelation, samtidig med at volatiliteten generelt er hej. En-
delig er det vigtigt at huske, at volatility drag ogsa stiger med
volatiliteten, sa den faktiske nettopremie (geometrisk afkast)
aftager, nar volatiliteten bliver meget hgj.

I hvert fald i teorien er det muligt at skabe et afkast alene
ud fra rebalanceringspramien, selvom aktiverne har et realise-
ret afkast pa nul hver for sig. Dette er illustreret i Tabel 3, som
viser afkastet for hhv. to aktiver samt en buy & hold strategi og
en rebalanceringsstrategi. Ved at selge lidt af Aktiv B og kebe
Aktiv A efter ar 1 skabes et afkast pa 1,01kr., selvom det akku-



TABEL 3: Eksempel pa afkast fra rebalanceringspreemien

Afkast Buy & Hold Rebalanced
Ar Aktiv A AktivB 50 50 50 50
1 -10% 10% 45 65| 45 ->50 55->50
2 11,11% -9,09% 50 50 55,56 45,46
Akk. afkast 0% 0% Sum 100,00 Sum 101,01

Kilde: Egne beregninger

mulerede afkast af bade de enkelte aktiver hver for sig samt en
buy & hold strategi er nul.
Sterrelsen pa den realiserede rebalanceringspremie athen-
ger i den virkelige verden af flere faktorer, herunder:
» Volatilitet i de involverede aktivklasser
» Korrelationsstrukturen mellem dem
» Rebalanceringsfrekvens og -metode (tidsbaseret vs. terskel-
baseret)
+ Transaktionsomkostninger og skatteforhold

Der er blevet skrevet flere artikel om rebalanceringsfrekvens
og -metode med til dels modsigende resultater. Berstein (1996)
fandt, at ingen enkelt rebalanceringsperiode dominerer. Méned-
lig rebalancering var bedst i tre tilfaelde, kvartalsvis i fire og
arlig i tre. Arnott og Lovell (1993) fandt derimod, at regelmaes-
sige manedlige rebalanceringsafkast dominerede mindre aktive
tilgange, mens Smith og Desormeau (2006) fandt, at for mange
af de undersogte modelportefoljer var det bedre at udskyde re-
balancering til helt op til fire &r end en ménedlig eller kvartalsvis
rebalanceringspolitik.

Men uanset frekvensen er der empirisk beleg for, at ogsa
med moderat positiv korrelation og moderat volatilitet kan re-
balanceringspramien over tid udgere en vigtig kilde til afkast-
forbedring — forudsat at portefoljen bestar af likvide aktiver, der
muligger rebalancering.

Dette aspekt far sarlig relevans i diskussionen om illikvide
investeringer: Nar en storre andel af portefoljen er bundet i ak-
tiver, der ikke kan rebalanceres lebende — sdsom private equity,
ejendomme eller infrastruktur — reduceres potentialet for at he-
ste rebalanceringspreemien. Dette skaber en potentiel konflikt
mellem allokering til illikvide aktivklasser og evnen til effektiv
rebalancering.

Rebalanceringspremien er dog ikke risikofri: For at reba-
lanceringspreemien skal opstd i praksis, kreves det ikke blot,
at aktivklasserne udviser afkastrotation over tid, men ogsa at
deres langsigtede afkast er nogenlunde sammenlignelige. Hvis
én aktivklasse systematisk outperformer den anden, vil rebalan-
cering i lengden reducere portefoljens samlede afkast. I praksis
indeberer det ofte — men ikke nedvendigvis — en vis grad af
mean-reversion.

I markeder med laengerevarende trends og mangel pa afka-
strotation kan rebalancering ogsa fere til lavere afkast, som det
var tilfaeldet under finanskrisen 2008, jf. Figur 3, hvor en re-
balanceringsstrategi blev ved med at kebe aktier i et faldende
marked og dermed oplevede sterre tab end en passiv buy & hold
strategi. Som folge heraf karakteriseres afkastprofilen for en re-
balanceringsstrategi typisk ved en konkav struktur.

Derimod var det en fordel at rebalancere under Covid-19 kri-
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FIGUR 3: Udvikling af en 50% aktier / 50% obligationer
portefglje under Finanskrisen

125
120

115 /\/ \—A

110 / \\ i
105 /S \ /"
100 /_/\-/ \

95
90 V
85
2005 2006 2007 2008 2009
e Buy & Hold  —— Manedlig rebalancering

Kilde: Bloomberg & egne beregninger

FIGUR 4: Udvikling af en 50% aktier / 50% obligationer
portefglje under Covid-19 krisen
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sen, som var hurtigt overstdet og en investor, som rebalancerede
ultimo marts 2020, havde slaet en buy & hold investor — i hvert
fald fer transaktionsomkostninger, jf. Figur 4.

Det tyder p4, at konvekse buy & hold strategier giver bedre
afkast i markeder med en langvarig opadgaende (eller nedadga-
ende) trend, mens konkave rebalanceringsstrategier giver bedre
afkast i1 volatile men stagnerende markeder.

Trade-off mellem illikviditets-

og rebalanceringspraemie

Illikviditetspreemien og rebalanceringspremien reprasenterer
to veerdifulde, men potentielt modstridende kilder til merafkast
i en portefolje. Illikviditetspraemien belonner investorer for at
binde kapital i aktiver med begrenset likviditet, mens rebalan-
ceringspreemien skabes gennem lgbende rebalancering i porte-
foljen, hvilket kraever likvide markeder. Dette afsnit underseoger,
hvordan disse premier kan komme i konflikt og illustrerer pro-
blemstillingen gennem simuleringer.

Mekanisk konflikt mellem premierne

Den grundlaggende arsag til konflikten er portefaljens likvidi-
tetsbehov og -mulighed. Rebalancering kraver, at en investor
lobende kan kebe og slge aktiver for at genoprette den on-
skede veegtning. Illikvide aktiver begranser denne fleksibilitet,
da de typisk ikke kan omsattes til markedspris eller med kort

FINANS/INVEST | 04 | AUGUST 2025 19



I ILLIKVIDITETS- OG REBALANCERINGSPRAMIE

TABEL 4: Forventet afkast og risiko

Afkast Standardafvigelse
Obligationer 3,50% 8,00%
Illikvide aktiver 6,50% 12,00%
Aktier 6,50% 18,00%

Kilde: Radet for Afkastforventninger

varsel. Dermed reduceres investorens evne til at hoste rebalan-
ceringspremien, nar andelen af illikvide aktiver stiger.

En hgj andel illikvide aktiver kan ege portefeljens forven-
tede afkast via illikviditetspraemien, men samtidig forringe den
samlede risikojustering af afkastet. Dette skyldes, at reduceret
rebalanceringsfrihed og lavere likviditet kan oge portefoljens
risiko og mindske bidraget fra rebalanceringspra@mien, som er
en vigtig kilde til merafkast i volatile, men likvide markeder.

Optimal portefaljesammensatning handler derfor om at ba-
lancere onsket om at heste illikviditetspraemien med behovet for
at bevare fleksibilitet og udnytte rebalanceringspreemien.

Simuleret portefgljeeksempel

For at illustrere dette trade-off kan man simulere en portefolje
bestaende af bade likvide og illikvide aktivklasser. For at gore
inputparametrene uvildige, har jeg valgt at basere analysen pa
afkastforventninger fra Radet for Afkastforventninger.

Tabel 4 og Tabel 5 viser de anvendte inputparametre til ana-
lysen, som er taget fra Radet for Afkastforventninger.

Simuleringen sammenligner to portefoljer: En portefolje be-
staende af 50% aktier og 50% obligationer (rebalanceringspre-
mien er storst ved en 50:50 vagtning) samt én portefolje med
70% likvide aktiver (35% aktier og 35% obligationer for igen
at maksimere rebalanceringspremien) og 30% illikvide aktiver
(private equity, ejendomme & infrastruktur), som er et bud pa
en realistisk allokering. Rebalancering er her kun mulig pa den
del, der er investeret i likvide aktiver, dvs. pa 70% af portefol-
jen. Den samlede rebalanceringspramie reduceres proportionalt
med andelen af illikvide aktiver. Forventet totalt afkast bereg-
nes som (forventet afkast + rebalanceringspramie * (1 — andel
illikvide aktiver)). Sharpe Ratio beregnes som (forventet totalt
afkast / volatilitet).

Jf. Tabel 6 er rebalanceringspremien estimeret vha. Bern-
steins formel — som forventet — storst ved portefeljen uden il-
likvide aktiver. For portefoljen med illikvide aktiver skaleres
rebalanceringspraemien med 70% for at tage hejde for, at kun
70% af portefoljen lobende kan rebalanceres. Til gengeeld er det
totale afkast storst ved portefeljen med illikvide aktiver, hvil-
ket skyldes en omallokering fra obligationer med lavere for-
ventet afkast til illikvide aktiver med hejere forventet afkast.
Dette oger det forventede afkast med 0,45%-point (merafkast
pa 3%-point x 15% veegt). Samtidig falder risikoen i form af
standardafvigelse, hvilket resulterer i en hgjere Sharpe Ratio,
da illikvide aktiver har en lavere standardafvigelse end aktier og
samtidig tilbyder attraktive diversifikationsegenskaber.

Dette tyder pa, at illikvide aktiver i passende mangder kan
forbedre portefeljens risikojusterede performance.

Ovenstaende resultater er forventede afkast mélt for én en-
kelt periode. Over flere perioder vil volatility drag ger sig gel-

20 FINANS/INVEST | 04 | AUGUST 2025

TABEL 5: Korrelationsmatrice

Obligationer Illikvide aktiver Aktier
1 0 0
1 0,3
1

Kilde: Radet for Afkastforventninger

TABEL 6: Resultat af analysen

Uden illikvide aktiver Med illikvide aktiver

Andel aktier 50% 35%
Andel obligationer 50% 35%
Andel illikvide aktiver 0% 30%
Forventet afkast 5,00% 5,45%
Rebalanceringspremie 0,49% 0,34%
Forventet totalt afkast 5,49% 5,79%
Standardafvigelse 9,8% 8,6%
Sharpe Ratio 0,56 0,67

Kilde: Egne beregninger. Rebalanceringspraemie er baseret pa Bernsteins formel.
Forventet afkast og standardafvigelse er baseret pa inputparametre fra Radet for
Afkastforventninger. Sharpe Ratio er Forventet totalt afkast divideret med Standard-
afvigelse.

dende, hvilket vil treekke det geometriske afkast ned. Og jo he-
jere standardafvigelsen, jo hejere volatility drag, dvs. sterst ved
portefoljen uden illikvide aktiver. Estimatet for volatility drag
baseret pa omtalte formel er hhv. 0,49% og 0,37%, hvilket be-
tyder, at det forventede geometriske afkast for portefoljen inkl.
illikvide aktiver er 0,42%-point p.a. hejere end ved portefaljen
uden illikvide aktiver. Dvs. i en geometrisk verden (som er den
virkelige verden pensionsselskabernes kunder lever 1) er porte-
foljen endnu mere fordelagtig end i en aritmetisk verden.

Ved at variere andelen illikvide aktiver og méle portefeljens
samlede afkast, volatilitet og Sharpe Ratio kan man kvantifice-
re effekten af reduceret rebalanceringsfrihed og diversifikation.
Simulationer viser, at Sharpe Ratio er storst ved 44% allokeret
mod illikvide aktiver, jf. Figur 5. Det er vigtigt at bemarke, at
der ikke er tale om en fri optimering, da forholdet mellem ak-
tier og obligationer holdes konstant for at maksimere rebalan-
ceringspremien. Det er sdledes kun andelen af hhv. den likvide
blok og den illikvide blok, som kan variere.

Naturligvis er dette resultat athengig af de valgte inputpara-
metre i form af forventet afkast, risiko og korrelation fra Radet
for Afkastforventninger, som er fordelagtige for illikvide akti-
ver. Desuden er den optimale portefoljesammensetning ogsa
athangig af investorens likviditetsbehov, investeringshorisont
og risikotolerance. Selvom en 44% allokering til illikvide akti-
ver er hgjt, og hgjere end hvad mange institutionelle investorer
kan bare pga. likviditetsbegrensninger, er det ikke uset i den
danske pensionsbranche. Isar blandt arbejdsmarkedspensions-
selskaberne findes flere med over 30% allokeret til unoterede
investeringer, og et enkelt eksempel med omkring 40%.
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pege igen, at den optimale portefoljesammensetning — udover

FIGUR 5: Sharpe Ratio som funktion af andel illikvide af capital market assumptions - ogsé er athangig investorens
aktiver likviditetsbehov, investeringshorisont og risikotolerance.
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Analysen peger pa, at investorer ikke behaver at frygte for at
opgive for stor en del af rebalanceringspremien, da bade de for-
bedrede portefoljeegenskaber samt det hejere forventede afkast
mere end opvejer det. Resultaterne er selvfolgelig athengige af,
at illikvide aktiver ogsa i fremtiden bidrager med bade illikvi-
ditetspremie og lave korrelationer til traditionelle aktivklasser
samt at volatiliterne af hhv. aktier og obligationer samt deres
indbyrdes korrelation ikke er vaesentligt anderledes end input-
parametrerne. Hojere volatilitet og lavere korrelation vil alt an-
det lige oge rebalanceringspraemien. Dog er det vigtigt at pa-
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