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1. Portefoljeafkast

tp = (2~ 1) 100%
Vo

1, = Portefoljeafkast
ivyy = Portefoljens indre veerdi pé starttidspunktet = t,

ivi; = Portefoljens indre veerdi pé sluttidspunktet = t;

2. Pro anno afkast

12
Antal maneder — 1

rpp.a.=(1+rp)

I, p.a. = Portefoljeatkast Pro anno

r, = Portefoljeafkast

3. Aktivt afkast (aritmetisk)
ar = rp — ay

ar = Aktivt afkast aritmetisk

I, = Portefoljeafkast

r, = Benchmarkafkast

4. Aktivt afkast Pro anno (aritmetisk)
arp.a.= rpp.a.—r,p.a.

ar p.a. = Aktivt afkast

I, p-a. = Portefoljeafkast Pro anno

Iy p- a. = Benchmarkafkast Pro anno
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5. Konsistens

N = Antal Méaneder
N* = Antal maneder med rp; > Ty
rp: = Portefaljens afkast i maned t

r,; = Portefeljens afkast i maned t

5.1 Verbal definition og tolkning

Konsistens viser, hvor konsekvent portefaljens historiske afkast er opbygget i
forhold til benchmark. Jo hgjere Konsistens desto bedre. En Konsistens pa
100% betyder, at portefoljen har givet et afkast i den analyserede periode i
hver eneste maned, der er hegjere end det méanedlige afkast pa benchmark.

Safremt en portefolje har outperformet benchmark samtidig med, at
Konsistens er beregnet til 30%, har man altsé historisk oplevet 7 ud af 10
maneder med afkast lavere end benchmark og kun 3 méneder med afkast
hejere end sammenligningsindekset.

5.2 Konsistens’ styrker og svagheder

Styrken ved negletallet er, at det for en portefolje, der har outperformet
benchmark, viser, om det aktive afkast er opbygget jeevnt over hele levetiden,
eller om der blot har vaeret enkelte maneder med s@rdeles gode relative afkast.
En anden styrke ved Konsistens er, at negletallet kan benyttes til at
sammenligne portefoljer pa tvaers af investeringsuniverser og tidsperioder,

safremt der er valgt retvisende benchmarks.

Svagheden ved Konsistens er, at det er et relativt negletal, der ikke kan sta
alene. Isoleret set forteeller Konsistens saledes intet om portefoljeafkastet.

5.3 Konsistens ift. Investeringsforeningen C WorldWide

Konsistens er et relevant negletal i relation til Investeringsforeningen C
WorldWide, idet foreningen har en investeringsstrategi, der tilstraber et stabilt
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hejt positivt afkast, der set over en laengere arreekke forventes at sl
benchmark.

Foreningens strategi synes at kunne understettes af Konsistens, idet foreningen
set over en leengere arraekke altid har prasteret konsistenstal over 50%.

6. Standardafvigelse

SAp.a.=0-\/ﬁ

SA p.a. = Standardafvigelse pr. ar

j— : 2 1 N — 2
o = Standardafvigelse pr. méned = \/EZ i (Tpt - rp)

N = Antal maneder
I'ye = Logaritmisk portefoljeatkast i méned t = In( 1 manedens afkast)

I, = Gennemsnitligt ménedligt portefeljeatkast

6.1 Verbal definition og tolkning

Standardafvigelsen maler en portefoljes historiske udsving i afkast og
beregner pa’ baggrund heraf, hvor store udsving man kan forvente i afkastet
fremover.

Der gaelder alt andet lige, at jo lavere standardafvigelse desto bedre.

Portefoljeforvalterne bruger ofte udtrykket et volatilt marked”, som blot
betyder et marked med store afkastudsving og dermed et marked med en hgj
standardafvigelse.

Undertiden benyttes betegnelsen spredningen, hvilket blot er synonym med
standardafvigelsen.

Hvis standardafvigelsen p.a. eksempelvis beregnes til 18,7%, og portefeljens
gennemsnitlige arlige afkast i samme periode er beregnet til 14,3%, betyder
det, at der er 66,7% sandsynlighed for, at det kommende érs afkast vil ligge i
intervallet minus 4,4% til plus 33,0% ((14,3 — 18, 7)=-4,4% og (14, 3 + 18,
7) = 33, 0%). Ved at multiplicere standardafvigelsen med 1,96 kan
udsvingsrummet findes med 95% sandsynlighed. I eksemplet fas derfor, at der
er 95% sandsynlighed for, at det kommende ars afkast vil ligge i intervallet
minus 22,4% til 51,0% ((14,3 — (1, 96 = 18, 7)) =22, 4% og (14,3 + (18,7
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* 1, 96)) = 51, 0%). Det er vigtigt at precisere, om standardafvigelsen er
opgjort pr. méned, pr. “ar eller eksempelvis over hele levetiden. Det er jo
sdledes bedre at have en standardafvigelse pa® 10% p.a. end 5% pr. méaned.
Endvidere ber det preciseres, hvilken tidsperiode der ligger til grund for
beregningen af standardafvigelsen. C WorldWide beregner standardafvigelsen
pr. ar pa” baggrund af méanedlige afkast i hele portefoljens levetid.

Som navnt ovenfor bruger C WorldWide manedlige afkast i beregningen af
standardafvigelse, men da en aktieinvestering ber anskues over en langere
arrekke, omregnes den manedlige standardafvigelse til arlig ditto ved at gange
med kvadratroden af 12 (3,4641). Det er i @vrigt i overensstemmelse med
InvesteringsForeningsRadets anbefalinger.

Forudsatningen for at kunne benytte ovenstdende formel til beregning af
standardafvigelse er, at de bagvedliggende data er normalfordelte. Aktieafkast
er som udgangspunkt ikke normalfordelt, men derimod hgjreskaevt, hvorfor
standardafvigelsen beregnes pa baggrund af det logaritmiske afkast. Denne
beregningsmetodik, der har til formal at gere aktieafkast tilnermelsesvis
normalfordelt, er i overensstemmelse med InvesteringsForeningsRadets
anbefalinger.

Standardafvigelsen pa aktieverdensindekset malt over en 10-arig periode (1.
januar 1990 - 1. januar 2000) er beregnet til 16,9% p.a.

6.2 Standardafvigelsens styrker og svagheder

Styrken ved negletallet er, at standardafvigelsen kan benyttes til at
sammenligne portefoljer med vidt forskelligt investeringsunivers.

Svagheden ved nogletallet er, at det kun forteller noget om udsvingene 1
afkastet og ikke om afkastet er positivt eller negativt! Selvom en portefolje
med en standardafvigelse pa 2% p.a. umiddelbart virker mindre risikofyldt end
en portefolje med en standardafvigelse pa 5% p.a., vil den rationelle investor
foretreekke sidstneevnte portefolje, safremt den har et gennemsnitligt arligt
afkast pd 15%, mens den ferstnaevnte portefolje har et gennemsnitligt arligt
afkast pa 1%.

6.3 Standardafvigelsen ift. Investeringsforeningen C WorldWide

Beregnet over hele Ilevetiden er standardafvigelsen p.a. pad C
WorldWide/Globale Aktier pd niveau med portefeljens benchmark, der er
MSCI aktieverdensindeks inklusive geninvesterede nettoudbytter i danske
kroner. Dette underminerer troen p4, at jo flere aktier desto lavere volatilitet,
idet portefoljens benchmark bestir af ca. 1.500 aktier, mens portefoljen
indeholder 25-30 aktier. Malt ved standardafvigelsen synes C WorldWide
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Asset Management séledes at have bevist, at man ved at have et dybt kendskab
til en portefoljes 25-30 aktier ikke behgver at patage sig en risiko, der er hgjere
end risikoen ved aktieverdensindekset.

7. Tracking Error

TEp.a.=TE -Vv12

. . 1
T E = Tracking Error pr. maned, som findes ved \/EZ t’;’ , (In(ram))?

In = Den naturlige logaritme
N = Antal maneder

Iom = Ménedligt geometrisk malt aktivt afkast, som findes ved 1

1+manedlig portefoljeafkast

1+maedlig benchmarkafkast

7.1 Verbal definition of tolkning
Tracking Error defineres som standardafvigelsen pa det aktive afkast.

Idet Tracking Error méler risikoen i forhold til portefeljens benchmark, er
Tracking Error et relativt risikomal. En forventet Tracking Error pa 10,8% p.a.
betyder, at det med 66,7% sandsynlighed kan forventes, at det arlige afkast er
inden for benchmarkets afkast +/- 10,8%.

Nogletallet betegnes ogsa den relative risiko, der kan siges at veere en mere
precis beskrivelse af negletallet, idet Tracking Error maler et “udsving” (det
aktive afkast) i forhold til et andet "udsving”(benchmarkafkastet).

Benchmarkbaserede investorer betragter en lav Tracking Error som bedre end
en hgj Tracking Error. Fokuserer man derimod alene p& udsvingene i
portefoljens afkast, giver Tracking Error ikke nogen indikation af kvaliteten af
det opnaede afkast. Eksempelvis kan en portefolje have en hej Tracking Error,
fordi benchmark har haft store udsving, mens portefeljen i samme periode har
haft en stabil kursudvikling med sma udsving.

Aktiebaserede portefoljer med en forsigtig investeringspolitik i forhold til
benchmark har typisk en Tracking Error pa under 5% p.a.

Det er vigtigt at pracisere, om Tracking Error er opgjort pr. m°aned, pr. ‘ar
eller over hele levetiden. Det er jo saledes bedre at have en Tracking Error pa
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10% p.a. end 5% pr. méned. Endvidere ber det preciseres, hvilken tidsperiode,
der ligger til grund for beregningen af negletallet. C WorldWide beregner
Tracking Error pr. ar pd baggrund af manedlige afkast i hele portefeljens
levetid.

7.2 Tracking Errors styrker og svagheder

Styrken ved Tracking Error er, at negletallet viser, om den opndede
performance er genereret symmetrisk i forhold til benchmark, eller der har
veaeret tale om en portefolje, der performancemaessigt har vaeret volatil i forhold
til sammenligningsindekset. Idet Tracking Error saledes blot er et relativt
afkast-/udsvingsmél i forhold til benchmark, kan man ved “korrekt”
benchmarkvalg sammenligne portefoljer med forskelligt investeringsunivers
og uafhengigt heraf vurdere, i hvilket omfang de folger udsvingene i
benchmarket.

Svagheden ved negletallet er, at det ikke kan st alene, idet en lav Tracking
Error blot fortaeller, at portefoljen og benchmark har haft nogenlunde samme
symmetriske udvikling i de ménedlige afkast, men om portefoljen konsekvent
har under- eller outperformet hver maned, siger negletallet intet om! @nsker
man en portefolje med en meget lav Tracking Error, keber man séledes blot
portefoljens benchmark.

7.3 Tracking Error ift. Investeringsforeningen C WorldWide

Investeringsstrategien i C WorldWide er aktiv forvaltning med henblik pa at
outperforme samtlige benchmarks. Som en naturlig felge heraf har foreningen
ikke fokus péd at minimere sterrelsen af Tracking Error. Da portefoljerne i C
WorldWide er vesentligt anderledes sammensat end benchmarket, mener
foreningen ikke, at det er unaturligt med en relativ hej Tracking Error set i
lyset af den relativt store outperformance, der er opbygget gennem hele
foreningens levetid.
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8. Sharpe Ratio

SR p. a. = Share Ratio pr. ar

Z= %Z . ivl z; dvs. gennemsnitligt manedligt merafkast

o, = \/%Z . 2’1 (z; — 2)? dvs. standardafvigelse pa ménedligt merafkast

N = Antal maneder
Zt == Tpt - rft

e = Logaritmisk portefeljeatkast i méned
t = In(1 manedens afkast)

17 = Logaritmisk risikofrit afkast i maned
t = In(1 manedens risikofrie afkast)

8.1 Verbal definition of tolkning

Sharpe Ratio méler en investerings afkast i forhold til dens risiko, idet man i
teelleren har det gennemsnitlige ménedlige merafkast (afkast udover det
risikofrie afkast), mens man i navneren har standardafvigelsen pa det
manedlige merafkast. Sharpe Ratio ligner siledes Information Ratio, idet
begge nogletal maler et afkast i forhold til afkastets standardafvigelse. Sharpe
Ratio maler i forhold til det risikofrie afkast, mens Information Ratio maler i
forhold til benchmark.

Safremt portefoljens merafkast er positivt, gelder det, at jo hejere Sharpe
Ratio desto bedre.

Sharpe Ratio maler portefoljeforvalterens evne til at bortdiversificere den
usystematiske risiko. I Capital Asset Pricing Modellen (CAPM) skelnes
mellem den usystematiske og den systematiske risiko, hvor markedet kun
belenner den sidstnevnte risiko, idet den usystematiske risiko kan
diversificeres bort.

Det risikofrie ménedsafkast beregnes pd baggrund af 2 og 3 méneders
reposatser. Metoden tager udgangspunkt i, at der ved udgangen af en méaned
investeres 1 et 3 méneders skatkammersbevis, eller rettere reporente. Ved
udgangen af den felgende méned “’salges” skatkammerbeviset, der nu har to
méneders restlabetid, og der "kebes” et nyt 3 méneders skatkammerbevis.
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Nogletallet Sharpe Ratio er opfundet af den amerikanske nobelpristager

William F. Sharpe i 1966. Det er dog vaerd at bemarke, at C WorldWide og
InvesteringsForeningsRédet ikke anvender William F. Sharpes formel.
Forskellen er, at den “originale” formel deler med standardafvigelsen pa
portefoljeatkastet, mens foreningen dividerer med standardafvigelsen pa
merafkastet.

8.2 Sharpe Ratios styrker og svagheder

Styrken ved negletallet er, at det ved positivt merafkast kan bruges til at
sammenligne investeringer med forskellige risikoeksponeringer.

En anden styrke er, at beregningen af Sharpe Ratio er uathaengig af valget af
benchmark.

Svagheden ved negletallet er derimod, at séfremt to portefeljer begge har
opnaet et negativt merafkast, kan man ikke umiddelbart bruge Sharpe Ratio til
at sammenligne de to portefeljer. Forklaringen herpad er, at et negativt
merafkast pa 0,5 selvsagt er bedre end et negativt merafkast pa 1, men hvis
standardafvigelsen pa merafkastet er henholdsvis 2 og 4, bliver Sharpe Ratio i
begge tilfaelde -0,25. Ved negative merafkast belennes man dermed for at have
en hej standardafvigelse pad merafkastet! Man ber siledes atholde sig fra at
sammenligne pa baggrund af negative Sharpe Ratioer, med mindre man har
kendskab til sével telleren som navneren og dermed har mulighed for at
foretage en dekomponering af negletallet.

I princippet kan man sammenligne Sharpe Ratios pa tvars af portefoljer uden
at tage hejde for deres investeringsunivers, men det afstedkommer dog i
praksis nogle problemer. Eksempelvis vil en negativ Sharpe Ratio i en IT-
investeringsforening sammenholdt med en positiv Sharpe Ratio i en
Osteuropa-forening ikke nedvendigvis vaere tegn pd en mindre god
portefaljemanager.

En sammenligning af portefoljers Sharpe Ratios ber endelig ogsé foretages
over de samme tidsintervaller.

8.3 Sharpe Ratio ift. Investeringsforeningen C WorldWide

Sharpe Ratio er et serdeles relevant negletal 1 relation til
Investeringsforeningen C WorldWide, idet foreningen har en langsigtet
forsigtig investeringsstrategi, der tilstraeeber et stabilt hajt positivt afkast med
fokus pé at beskytte portefoljen mod kursfald. Strategien synes at kunne
bekraftes af Sharpe Ratio, idet foreningen flere gange er blevet hadret for det
gode risikojusterede afkast - blandt andet i 2001, hvor C WorldWide/Danmark
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vandt Sharpe Award, da portefoljen malt pd 3 ars sigt blandt sammenlignelige
foreninger havde den hgjeste Sharpe Ratio.

9. Information Ratio

IRp.a=——1
p-a TEp.a.

r, p. a. = Geometrisk aktivt afkast p.a.

T E p. a. = Tracking Error p.a.

9.1 Verbal definition og tolkning
Information Ratio méler portefoljens aktive afkast (performance) i forhold

til standardafvigelsen pa det aktive afkast (Tracking Error). Information Ratio
minder saledes om Sharpe Ratio, idet begge nagletal maler et afkast i forhold
til afkastets standardafvigelse. Sharpe Ratio maler i forhold til det risikofrie
afkast, mens Information Ratio maler i forhold til benchmark.

Det aktive afkast kaldes ogsé performance, og det skal naturligvis helst vare
positivt.

Performance beregnes som portefoljens atkast i forhold til afkastet pé
benchmarket.

Ofte bruges begreberne aktiv afkast/performance og merafkast som
synonymer, hvilket ikke er korrekt. Til forskel fra det aktive afkast er mer-
afkastet nemlig defineret som forskellen mellem portefoljens afkast og afkastet
pa det risikofrie aktiv.

Information Ratio viser, hvordan investorerne afkastmessigt er blevet
belennet for den relative risiko (malt ved Tracking Error), som portefaljen har
haft i forhold til benchmark. Negletallet méler sédledes precisionen i
portefoljeforvalterens forseg pé at outperforme sit benchmark.

Safremt det aktive afkast er positivt, geelder det, at jo hejere Information Ratio
desto bedre.

En hgj Information Ratio forteller, at portefoljen har outperformet bench-
mark, og at der har veret stabilitet i det aktive afkast.
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En lav, men dog stadig positiv information ratio viser, at portefeljen har
outperformet benchmark marginalt, eller der har veret store udsving i det
aktive afkast.

Negativ Information Ratio betyder, at portefeljen har underperformet sit
benchmark.

Information Ratio sterre end 0,5 betegnes saedvanligvis som et fremragende
resultat.

9.2 Information Ratios styrker og svagheder

Styrken ved negletallet er, at det kan benyttes til at sammenligne portefoljer
med forskelligt investeringsunivers.

Svagheden ved Information Ratio er, at safremt to portefoljers aktive afkast er
negativt, kan man ikke umiddelbart bruge Information Ratio til at ranke de to
portefoljer.

I forhold til Sharpe Ratio er svagheden ved Information Ratio, at det heller
ikke ved positiv performance kan bruges til at sammenligne investeringer med
forskellige risikoeksponeringer. Det skyldes, at Information Ratio ikke méler
i forhold til det risikofrie afkast, men i forhold til et (méske meget) risikofyldt
benchmark.

9.3 Information Ratio ift. Investeringsforeningen C WorldWide

Information Ratio er et relevant negletal i relation til Investeringsforeningen
C WorldWide, idet foreningen har en langsigtet forsigtig invester-ingsstrategi,
der tilstraeber et stabilt hajt positivt afkast. Strategien synes at kunne bekreaeftes
af Information Ratio, der for C WorldWide/Globale Aktiers vedkommende
ligger over 0,5.
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10. Beta

B Cov(rpt), (1p¢)
b= Var(In(1 + 7,1))

Cov = Covariansen
I'pe = Portefoljens afkast i méned ¢
rpe = Afkast pd benchmark i maned ¢t

Var = Covariansen

10.1 Verbal definition og tolkning

Nogletallet Beta viser, i hvilket omfang afkastet pd portefoljen har svinget
symmetrisk med benchmarkafkastet.

En Beta pa 1 betyder, at det er forventeligt, at portefoljen stiger og falder
synkront i forhold til portefeljens sammenligningsindeks. Er Beta derimod
mindre end 1, og benchmark falder, har portefoljen en tendens til at falde
mindre, men i et stigende marked vil portefeljen ogsa tendere mod at stige
mindre end benchmark. Det forholder sig lige omvendt, nir Beta er storre end
1 dvs. bade kursstigning og kursfald forventeligt er storre for portefeljen end
for benchmark.

Beta betegner portefoljens systematiske risiko, der til forskel fra den
usystematiske risiko, daekker over den risiko, som ikke kan diversificeres bort.

Har man investeret i to portefaljer med forskellige betavaerdier, kan man ved
at geare sin investering opna samme betaveardi i begge portefoljer.

10.2 Betas styrker og svagheder

Styrken ved Beta er, at det giver en indikation af, om der i forhold til
benchmark er tale om en defensiv portefolje (Beta mindre end 1) eller det
modsatte.

Svagheden ved Beta er, at nogletallet ikke kan sté alene, idet det intet fortaeller
om portefoljens afkast, men kun hvordan det har svinget historisk i forhold til
benchmark. Man kan séledes ikke kvalitetsranke portefoljer pa baggrund af
Beta.
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Jo sterre korrelationskoefficienten (samvariationen) er mellem portefoljen og
benchmark, desto mere retvisende er Beta. Det vil med andre ord sige, at hvis
portefoljen kun i ringe udstreekning samvarierer med sammenligningsin-
dekset, ber man vurdere Beta med forbehold.

10.3 Beta ift. Investeringsforeningen C WorldWide

Da aktieafdelingerne i Investeringsforeningen C WorldWide ikke kan
betragtes som verende et perfekt match til benchmark, ber man vere forsigtig
med at tilleegge Beta for stor vaerdi i forhold til foreningen. Men med dette in
mente, synes Beta alligevel at afspejle foreningens forsigtige strategi.
Eksempelvis har C WorldWide/Globale Aktier igennem langere

sammenhangende perioder altid haft en betavaerdi lavere end 1, hvilket jo
kendetegner en defensiv portefolje.

11. Treynors Measure

3 12 1
TMp.a.=Z(rpt —rft) Wﬁ
t=1

T M p.a.= Treynors Measure pr. ar

N = Antal maneder

I'pe = Portefoljens afkast i méned ¢

g, = Risikofrit afkast i maned ¢t

B = Portefoljens systematiske risiko
11.1 Verbal definition og tolkning

Treynors Measure viser den afkastmassige belenning pr. risikoenhed opgjort
som den systematiske risiko udtrykt ved Beta.

Da formlen ikke tager hejde for, om den malte periode har vaeret et bear-
(faldende) eller bull-marked (stigende), er det ikke muligt at indikere
tilfredsstillende niveauer for Treynors Measure. Nogletallet ber dog vere
hgjere for portefoljen end for benchmark.
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11.2 Treynors Measures Styrker og svagheder

Styrken ved Treynors Measure er, at nir negletallet sammenlignes med
benchmarkets Treynors Measure, fas et risikojusteret mal for afkastet. En
portefolje, der mélt pd det absolutte afkast, har underperformet benchmark,
kan séledes vha. Treynors Measure vise sig at have outperformet benchmark,
nar man tager risikoen i betragtning.

Svagheden ved Treynors Measure er, at nogletallet ikke kan benyttes til at
ranke portefoljer med forskelligt investeringsunivers.

Séafremt korrelationskoefficienten mellem portefeljen og benchmark er relativ
lille, skal sterrelsen af Treynors Measure fortolkes med forbehold, idet
storrelsen af Beta i disse tilfaelde ikke er specielt retvisende.

Hvis portefoljeafkastet er lavere end afkastet pa det risikofrie aktiv, ber man
foretage en dekomponering af beregningerne bag Treynors Measure.
Forklaringen herpa er, at séfremt Beta er negativ, vil Treynors Measure
alligevel blive positiv, og hvad angér positive betaverdier bliver negletallet
mindre negativt desto sterre systematisk risiko, man har pataget sig!

11.3 Treynors Measure ift. Investeringsforeningen C WorldWide

Treynors Measure er ikke specielt velegnet til en vurdering af
aktieportefoljerne i Investeringsforeningen C WorldWide. Arsagen er, at
foreningens aktieportefoljer ikke ligner benchmark i saerlig stor udstreekning,
derfor synes CAPM’s Beta, der indgar i beregningen af Treynors Measure,
ikke at give et retvisende input.
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12. Jensen Alfa

o= (i(rpt - rft)) %2 'y (i(rbt - m)) . %

t=1 t=1
a p.a.= Jensen Alfa pr. &r

N = Antal méneder

I'ye = Portefoljeafkast i maned ¢

i, = Risikofrit afkast i maned ¢t

rp: = Benchmarkafkast i maned ¢

B = Portefoljens systematiske risiko

12.1 Verbal definition og tolkning

Jensen Alfa viser portefoljens afkast i forhold til det forventede afkast beregnet
pa baggrund af Capital Asset Pricing Modellen (CAPM). Nogletallet Jensen
Alfa korrigerer séledes for sterrelsen af den systematiske risiko udtrykt ved
Beta.

Jo hgjere Jensen Alfa desto bedre afkast i forhold til benchmark.

En positiv Jensen Alfa betyder, at portefoljen har givet et storre atkast end det,
man er blevet betalt for ved at patage sig den systematiske risiko.

Jensen Alfa viser ogsé det afkast, man ville have féet, hvis benchmark havde
givet et afkast pa 0.

Nogletallet Jensen Alfa er opfundet af amerikaneren Michael C. Jensen.

12.2 Jensen Alfas styrker og svagheder

Styrken ved Jensen Alfa er, at det viser portefeljens afkast, udover det afkast
markedet har givet ved det valgte betaniveau.

Styrken ved negletallet er, at standardafvigelsen kan benyttes til at
sammenligne portefoljer med forskelligt investeringsunivers.
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Svagheden ved negletallet er, at safremt portefoljen kun i ringe grad
samvarierer med benchmarket, bar sterrelsen af Jensen Alfa ikke tilleegges den
store veerdi.

Svagheden ved negletallet er, at det kun forteller noget om udsvingene i
afkastet, men ikke om hvorvidt afkastet er positivt eller negativt! Selvom en
portefolje med en standardafvigelse pa 2% p.a. umiddelbart virker mindre
risikofuld end en portefolje med en standardafvigelse pd 5% p.a., vil den
rationelle investor foretreekke sidstnevnte portefolje, séfremt den har et
gennemsnitligt arligt afkast pa 15%, mens den forstnavnte portefolje har et
gennemsnitligt arligt afkast pd 1%.

12.3 Jensen Alfa ift. Investeringsforeningen C WorldWide

Da negletallet Beta indgar i Jensen Alfa, bliver negletallet ikke specielt
relevant i relation til Investeringsforeningen C WorldWide, fordi foreningens
aktieafdelinger kun i ringe udstrekning samvarierer med portefoljernes
benchmark.
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