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Denne rapport er udarbejdet af et udvalg nedsatrajedP@g Pensionspanelet. Udvalget er bedt om at
komme med forslag til anbefalinger om investeringarfiplekse produkter”.

Ifglge udvalgets kommissorium skal rapporten "beskriverkedet for komplekse produkter rettet

mod private investorer”. Produkterne skal ses i samspil andre aktiver, der indgar eller kan indga i
den private investors portefalje, og risici og useelilyamgenskaber skal beskrives. Endelig er udval-
get blevet bedt om at udarbejde et seet anbefalisgar den almindelige investor kan benytte ved
investering i komplekse produkter.

Rapporten og dens anbefalinger er i gvrigt udarbegidaengigt af Penge- og Pensionspanelet.

! Forfatterne er taknemmelige for konstruktiv kritig mange nyttige kommentarer til en tidligere \@rsaf rapporten fra Svend Jakobsen, Jesper Lund,
samt fra en tredjeeferee som har gnsket at vaere anonym, men hvis ideetifetfatterne bekendt.
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Rapportens opbygning
Rapporten er opbygget af fire hovedafsnit, der feddier naerveerende introducerende afsnit.

| det farste af disse hovedafsnit defineres, hvadatstas ved komplekse produkter, og rapportens
analyse afgreenses. Herefter opstilles udvalgetslksioker og anbefalinger.

| det tredje, mere teoretiske, hovedafsnit diskutdessprivate investors beslutning om allokering af
bruttoinvesteringer pa forskellige typer af aktiver @ggiver (kaldet aktivallokering). Det diskuteres
her, dels om komplekse produkter i teorien kunne sgill@yttig, rationel rolle i en saddan allokering,
dels om det i praksis er sadan, at disse produk@pminet har haft karakteristika, der tyder pageat d
har haft — eller har kunnet have — en sadan nyttig. rol

| det fierde hovedafsnit gennemgas en reekke korsplpkodukter og markederne for disse. Produk-
terne er — udover at de i en forstand, der disksiteeelenfor, er ’komplekse” — valgt ud fra de kriteri-
er, at de dels har veeret markedsfart overfor @iwvatestorer, dels har haft en betydelig udbredelse.
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1. Definition af komplekse produkter

Inden en gennemgang og analyse af komplekse produlteetrafklares, hvad der forstas herved. |
dette afsnit vil vi give en definition og en afgraeing af rapportens felt.

Allerede i udvalgets kommissorium er givet en défni af komplekse produktetprodukter med
lav gennemsigtighed, produkter med hgj og usaedvaisiipy usaedvanlig afkastfordeling og med
modelrisiko i prisdannelsen. Hermed sigtes primigegarantiobligationer, hedgefonde og gearede
investeringer”’(Penge- og Pensionspanelet, 2010, s. 3).

Det er underforstaet i ’komplekse produkter”, at detale om investeringsprodukter. Det fremgar
yderligere af kommissoriet, at der alene skal sespydlukter, der udbydes til danske ikke-
professionelle investorer.

Idet der er tale omproduktef, ma definitionen rimeligvis antages at skulle daskkvesteringer, der
foretages som én samlet beslutning, og ikke fx eefaldt portefalje af investeringer. Ligeledes ma
henvisningen til "gearede investeringer” rimeligvisidk tolkes som gearing, som er indlejret i pro-
duktet, og ikke en separat beslutning (som fx eiskygearet aktieinvestering).

Det er til en vis grad tilstraekkeligt, for at et guit er et "lkomplekst produkt”, at det har blot én af de
egenskaber, som karakteriserer sadanne, idet fskiygjarantiobligationer ma siges at have en hgjere
gennemsigtighed og lavere kompleksitet end en typaktionel aktieinvestering (hvor selskabets
formalsparagraf ofte er saerdeles bred), men har eadmnlig risiko?, idet den typiske investor vil
have en erfaring eller i det mindste forventning aten aktieinvestering kan betyde savel hgj risiko
og overraskelser knyttet til fx udviklingen i selskalfetsetningsomrade. Derved vil definitionen i et
vist omfang ikke veere den samme over tid, idet kname forestille sig investeringsprodukter, der
ved introduktionen matte opfattes som "komplekselpkeer®, men over tid med investorers udvik-
ling af erfaring ville udvikle sig til "traditioned investeringer”.

Vi kan derfor tage foreningen af karakteristika sagangspunkt, mendelukke "traditionelle pro-
dukter”, herunder fx aktier, almindelige erhvervsobligagigrkonvertible erhvervsobligationer, teg-
ningsretter og konverterbare realkreditobligatiénésdvalget har overvejet, om konvertible er-
hvervsobligationer skal medtages i de produkterudefukkes ud fra dette kriterium, men da de ind-
til videre ikke i nyere tid er markedsfart til paite investorer i neevneveerdigt omfang, kan konvertibl
obligationer udelukkes af analysen alene af sidsttes&rsag.

EU-kommissionen har igangsat et arbejde med hep@liat udrede, om reguleringenReckaged
Retail Investment Products (PRIRS)hensigtsmaessig en meddelelse fra Kommissionen til Parla-

2 Dette vil i mange tilfelde veere en direkte falfjeaproduktet er specialdesignet til en bestenesteringscase.

3 Fx skriver Willerslev om det farste aktieselskalet viste sig imidlertid ikke saa ganske let at figjat den nadvendige kapital. Der har i dele af be
folkningen gjort sig en vis mistro og tilbageholded geeldende overfor en saadan moderne foretagsiiritierslev, 1942 - 1944).

“ Konverterbare realkreditobligationer indeholdekenverteringsoption, der er ganske kompleks, \ebiges at give en "usaedvanlig afkastfordeling” og
i alle fald give en "modelrisiko i prisdannelsejf’ kommissoriet. Det samme ggr sig geeldende forexwsobligationer, der indeholder en indfrielses-
option for udsteder.

5 Cf. http://ec.europa.eu/internal_market/finsersicgtail/investment_products_en.htm
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mentet og Radet, (Kommissionen for de europeeiskedskhber, 2009), gives en raekker eksempler
pa "produktfamilier” inden for sadanne pakkeprodukter

" Investeringsforeninger -En investeringsforening er en form for kollektivaaieringsord-
ning, hvorved et stort antal investorers feelles midigesteres mod et gebyr. Foreningerne
tilvejebringer midler ved at seelge andele af forgemtil investorer. | EU kan investerings-
foreninger veere enten UCITS (Undertakings for Cailednvestment in Transferable Securi-
ties - institutter for kollektiv investering i vagudpirer harmoniseret i henhold til UCITS-
direktivet) eller foreninger, som reguleres af den avaie lovgivning (ikke-harmoniserede
foreninger eller ikke-UCITS).

Investeringer "pakket som" livsforsikringer 4 de sékaldte unit-linked livsforsikringer an-
vendes en del af preemien til livsdeekning (forsilasnghnmen), mens den resterende del inve-
steres i foreninger som UCITS. Afkastet af ordnirgfeenger af investeringsforeningens re-
sultater. | modsaetning til traditionelle livsforsikgsprodukter ydes der ved unit-linked ord-
ninger almindeligvis ikke garanti for udbetalingetfbestemt belgb ved dgdsfald eller ved po-
licens udlgb, men i stedet et belgb, som er et miudtipearkedsveerdien af en eller flere an-
dele. Forsikringstageren beerer sdledes pr. definitimesteringsrisikoen.

Strukturerede veerdipapirer for private investorerStrukturerede veerdipapirer er afledt af
eller baseret pa et enkelt veerdipapir, en kurvaafdipapirer, et indeks, en ravare, en obliga-
tion og/eller en udenlandsk valuta. Ved strukturergeerdipapirer forpligter en bank sig al-
mindeligvis til pa et forud fastsat tidspunkt atdietet belgb efter en forud fastsat ordning.
For de fleste strukturerede veerdipapirers vedkonttegres der fuld garanti for generhver-
velse af det investerede belgb ved Igbetidens udleds der i andre tilfeelde tilbydes gearede
afkast, men med begreenset eller slet ingen garangdoerhvervelse af de investerede mid-
ler. De seelges ofte til investorerne som bl.a. dmvyistrukturerede obligationer eller war-
rants.

Strukturerede indlan pa tid Strukturerede indlan pa tid giver mulighed for at kamere et
indlan pa tid med en indbygget option eller en remtektur. Der tilstraebes en bestemt udbyt-
teprofil, som sikres via transaktioner i derivagam rente- og valutaoptioner.”

| lyset af den lange erfaring méavesteringsforeninger Danmark kan disse nok i et vist omfang
betragtes som "traditionelle investeringer”, jf. ofanDette geelder imidlertid naeppe hedgeforenin-
gef, som farst kom ind i dansk lovgivning i 2005, og sean veesentligt friere investeringsrammer
end "traditionelle” investeringsforeninder

Unit-linked pensionsinvesteringer et ganske omfattende marked, og der er ofteyggkt en form
for kapitalgaranti i produkterne, som derved lignersdkaldte garantiobligationer. Udvalget har fun-
det, at disse produkter 1a uden for kommissoriet, deekunne imidlertid nok fortjene en selvstaendig
analyse.

® Cf. Lov om Investeringsforeninger og specialfongeir samt andre kollektive investeringsordninger m.

7 Ultimo 2009 var der ca. 10 danske hedgeforeningeed en samlet formue p& ca. 2,6 mia. kr., jf. Iterésysforeningerdet
(http://www.hedgeforeninger.dk/composite-1059.htm).



Med disse indskreenkninger er PRIPs ogsa indehottdt belenfor reducerede definition af komplekse
produkter.

Udvalget har overvejet, om et produkts lgbetid ogsaveare et element, der afgar, om det er kom-
plekst. En ukendt lgbetid kan afspejle, at investorfawetreller afgivet en form for option, hvilketigs
selv vil inkludere produktet i definitionen af et kplekst produkt, men ogsa en ukendt Igbetid, der
bestemmes af forhold, der ligger uden for investoes aliisteders indflydelse, vil give anledning til et
komplekst investeringsprodukt. En usikkerhed om ireregjsproduktets Igbetid vil fx kunne veere en
komplikation savel for prissaetning som for tilrestgjgelse af en passende investeringsportefalje.

Udvalgets definition af komplekse produkter

Pa baggrund af ovenstadende diskussion er udvatgeimlket frem til en definition, der er taget ud-
gangspunkt i for den fglgende analyse.

Ved komplekse investeringsprodukter, eller blot kokggeprodukter, forstas investeringsprodukter,
som ikke er traditionelle investeringsprodukter, datset meget stort antal danske private investorer
gennem en meget lang arraekke har investeret i digsem har mindst ét af falgende karakteristika:

« en risikoprofil, som kan variere kraftigt overtid

 en hgijere risiko end en bred aktieportefglie, hezuade produkter uden begraenset haeftelse

* en staerkt asymmetrisk afkastprofil

 en ukendt lgbetid

e en veerdi, som i princippet kan beregnes teoretigq hvor den almindelige investor ikke vil
have adgang til de parametre, der skal anvendesesdnbmelsen af denne veemt, hvor
der ikke vil veere et effektivt, likvidt marked forqatuktet?

Pa baggrund af denne definition af komplekse produide udvalget gennemgaet en reekke sadanne
produkter, der samtidigt kan veere relevante for lprobtillingen, idet de dels har veeret markedsfert
overfor private investorer, dels har haft en betydadiigredelse. Det drejer sig om de sakaldte garan-
tiobligationef®, diverse produkter med indbygget kreditrisiko og proelukted indbygget finansiel
gearing, jf. rapportens fijerde hovedafsnit.

8 Fx en hedgeforening og de fleste obligationer eredaesentlig kreditrisiko.
° Fx en struktureret obligation med gearet ekspogesamt alle derivater uden begreenset haeftelse.
19 Fx en struktureret obligation med optionselementer

! For s& vidt angar produkter, hvor udfaldet af tilem er af gkonomisk betydning, fx en strukturetsligation, der indfries pa et tidspunkt bestefnt a
bestemte kriterier, samt de fleste ansvarlige atiigslan udstedt af finansielle virksomheder. Ded teenkes definitionen ikke at inkludere produk-
ter, som bevarer deres karakteristika, indtil itmekan afbryde kontrakten som fx et almindeligbagringsindskud.

12 Fx en struktureret obligation med optionselemertter vil der veere en seerlig risiko for en asymisktinformation, der stiller den private investor
svagt.

13 Terminologien omkring disse produkter varierer.at@ntiobligationer” bensevnes ogséd sommetider’Inetekie obligationer” eller "Strukturerede
obligationer”. Se ogsa fodnote 23 pa side 20 i deapport.



2. Overordnede anbefalinger vedrgrende investeringkomplekse produkter:

Udvalget har pa baggrund af analysen i det falgendensafattet sine konklusioner i en reekke anbe-
falinger til den private investor.

1. Lad dig ikke lokke til investering i komplekse produkeg lgfter om hgjt forventet afkast
med lav tilhgrende risiko. Forventede afkast ogaigar hand i hand, og det er usandsynligt,
at du som privat og ikke-professionel investor skulierle opna et overnormalt hgit forventet
afkast via et komplekst produkt. Der findes komplgismiukter medanulighedfor hgje af-
kast. Men enten er denne mulighed ganske liller ejsa har produktet hgj risiko.

2. Undga uigennemsigtige komplekse produkter. Sandgyedien for at der er store direkte og
indirekte omkostninger pa udbydersiden er stor. @ader kan have rettigheder og mulig-
heder, hvis veerdi kan veere vanskelig at forsta cgginer.

3. Komplekse produkter er almindeligvis meget illikeidDet er "dyrt” at szelge fer udlgb, sa
invester kun, hvis du kan kabe og beholde til udlgb

4. Inden du investerer i et komplekst produkt, bggdindigt overveje og forsta, om produktet
kan bidrage til reduktion af risikoen pa den samieaitefalie. Laes og forsta som et mini-
mum den del af prospektet, som beskriver, hvordaendielige afkast afhaenger af udviklin-
gen i eksempelvis et underliggende indeks. Ovenvefio har brug for en saddan kompleksitet
i din portefglje, og om produktet i det hele tagiger mening i en starre portefgljesammen-
haeng.

2.1 Anbefalinger vedrgrende garantiobligationer:

5. Gar dig klart, at omkostningerne ved investering agaobligationer er relativt hgje, og at de
sandsynligvis er hgjere, jo mere indviklet produkteDendrlige omkostning i procent
(AOP), som oplyses i salgsmateriale og prospekt, nklgwen del af de samlede omkostnin-
ger, og den sande totale omkostning er reelt umtiigrdere. Tro ikke at en eventuel over-
kurs ved udstedelse siger noget om den samlede oedtlestning.

6. Veer klar over, at du sagtens kan tabe penge péatganligationer trods saelgernes forsikrin-
ger om det modsatte. For det farste kan du (Ib8 ¢ten initialt betalte overkurs samt al for-
rentning. Hertil kommer, at hovedstolen ikke altidiuddt garanteret, og at den kun er det ved
udlgb. Yderligere kurstab kan altsa blive konsekeanhvis du ma afhaende dine obligatio-
ner fgr udlgb. Endelig er der mulighed for at gtissiler gar konkurs, sa lgftet om hoved-
stolstilbagebetaling ved udlgb ikke kan efterlevesh8ld dig med andre ord kritisk til ordet
"garanti”, og undersgg hvem der er den egentligesddstaf obligationen.

7. Mange garantiobligationer har en indbygdeltagelsesgradveer klar over at denne — eller
anden tilsvarende parameter — har betydning for, $teot dit afkast kan blive, men at den
almindeligvis farst fastseettefter,at du har bundet dig til at investere. Du investaltsa
delvist i blinde. Vaer ogsa klar over, at selvonhendeltagelsesgrad alt andet lige er godt, sa
siger deltagelsesgraden i sig selv intet om foglglaeden af investeringen.



2.2 Anbefalinger vedrgrende produkter med kreditrisko:

8. At et produkt er betegnet som ehligation eller etindskud betyder ikke ngdvendigvis, at
kreditrisikoen er lille. Tag ikke dette for palydendeed mindre at du er overbevist om ud-
steders evne og vilje til at indfri sine forpligtalseller at indskuddet er af en sadan type og
starrelse, at det er omfattet af en indskydergarant

9. Garantikapitali en sparekasse @mpsvarlig lanekapital en bank eller sparekasse er produk-
ter med risiko. Hvis pengeinstituttet gar konkensget ofte, at hele denne kapital er tabt. Dis-
se produkter skal snarere erstatte aktier end sigi®alkreditobligationer i din portefalje.

10. Aktier og ansvarlig kapital et lokalt pengeinstitukan veere en statte til at bevare et lokalt
miljg og arbejdspladser. Men det koster, fordi dikte vil veere den bedste risikospredning.
| veerste fald vil du pa samme tidspunkt kunne falprabr med din opsparing, dine lan, din
beskeeftigelse og din kommunes gkonomi. Begraensraiime risiko.

11. Enstruktureret obligationder er baseret pa aktiver, der normalt har kikaj kan vaere mere
risikofyldt, fordi andre investorer har hgjere pitiet end dig. Og selv hvis estruktureret ob-
ligation er baseret pa flere aktivtyper eller flere virkseadrs betalingsevne, er der ikke
ngdvendigvis en steerk fordel af, at risiciene eediprAktiverne eller virksomhederne kan
rammes af samme type begivenhed.

2.3 Anbefalinger vedrgrende produkter med indlejretgearing - Hedgeforeninger og CFDer:

12.Veer opmaerksom pa, at hedgeforeningemhegeffrie investeringsrammer, og at deres made
at investere pa ofte involverer belaning - dvs ipgar af foreningens egenkapital. Hgj gea-
ring er ensbetydende med hgij risiko, og du kan ssiede store belgb og maske endda hele
din investering i en hedgeforening, hvis investerigsiiser sig forfejlet.

13.En CFD kan veere en bekvem made at investere i tnbeaktiv eller indeks uden at skulle
"lzegge ret mange penge pa bordet'. Men en CFD stilagerlanefinansieret position, og li-
gesom det er tilfeeldet for hedgeforeninger, kanatbdidsvis hurtigt tabe hele dit indskud,
hvis du tager fejl af markedets retning.



3. Overordnede overvejelser omkring investering i @mplekse produkter

Aktgrerne i markedet for komplekse produkter omfaitéstederne, formidlerne og investorerne. Ud-
stedernes motiv for at udstede eksempelvis en galpéigation kan veere adgangen til billigere finan-
siering eller risikoafdaekning. Formidlernes (dvsaagwr og distributgrers) motiv vil typisk veere
knyttet til indtjening ved salg af produktet. | det ferdgle vil vi fokusere pa investorers og specielt
detailinvestorersnulige rationelle motiver for at investere i stiulerede komplekse produkter.

Der kan for investorerne veere flere overordnede mélkae af komplekse produkter, men i praksis
"lokkes” de fleste detailinvestorer tilsyneladendpidi af udsigten til et hgjt afkast. Muligheden for
at investere med "sikkerhedsnet” eller for at f§aau) til at investere indirekte i alternative maldwe
(ravarer, ejendomme, infrastruktur etc.) er andre ventider er fremfart som rationelle argumenter
for at investere i komplekse produKfer

Vi vil kigge neermere og uddybende pa disse og andre endignelle motiver for at kabe komplek-

se produkter med udgangspunkt i almindelig finangisrimg investeringsteori og klassisk portefgl-
jeanalyse. Denne analyse belyser endvidere samspéleem komplekse produkter og andre aktiver i
detailinvestorens portefglje. Herefter vil vi korsgsentere overordnede argumenteikiioe at inve-

stere i komplekse produkter med henblik pa i enesmat kunne adressere og belyse spgrgsmal sa-
som: Hvilken slags komplekse produkter kan der garesationel begrundelse for at kabe fra en in-
vestorvinkel? Hvilken slags komplekse produkterileddls overfladige (og potentielt forbundet med
hgje omkostninger pa udsteder- og formidlersiden)?eiviklags komplekse produkter bgr detailin-
vestorer uden tgven undga? Afsnittet munder ud i vore®ainede rad angaende investering i kom-
plekse produkter.

| afsnit 3.1 nedenfor vil vi starte med at argurseatfor, at der ikke er et klart rationale for ab&g
komplekse produkter, der er designet til at tilbydeltyenhancement” (dvs. et overnormalt hgjt for-
ventet afkast). Dette er en vigtig indsig, efterstenfleste detailinvestorer netop synes at bliog-"|
ket” af udsigten til at opna et ekstraordinzert hiiast. Det efterfglgende afsnit 3.2 tager udgangs-
punkt i klassisk portefgljeteori for at analysere elgbog mere nuanceret mulige rationelle motiver
for at investere i komplekse produkter. Pa grund afedsnkompleksitet er dette delafsnit ikke forsagt
rettet mod lsegmand men i hgjere grad mod folk medekendskab til gkonomisk og finansiel teori,
herunder den gode investeringsradgiver, der alenkizs pa det bedste for kunden.

De mulige rationelle motiver for at investere i kdekse produkter opstar i nedenstaende kontekst
ved at lempe pa de forholdsvis restriktive antagelsien klassiske portefglieteori med hensyn til
investorernes praeferencer, handelsmuligheder idtagtkedet m.v. Eksempelvis vil der under visse
forudseetninger veere et rationale for at invester@mptekse produkter, der resulterer i et "sikker-
hedsnet” pa investorers samlede portefglie (menriké&d "sikkerhedsnet” pa enkeltaktiverne i inve-
stors portefglje).

4| Plesner (2007) redeger forfatteren uddybendeidsteders og formidlers motiver for at designetede og videreformidle strukturerede/komplekse
produkter og angiver ogsa kort motiver for investdil at kebe produkter fra denne aktivklasse.
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3.1 Hvorfor "udsigten til et overnormalt hgjt forvent et afkast” ikke er et rationale

Grundlaeggende finansiel teori tager udgangspunkttagatsen om, at kapitalmarkedet er effek-
tivt/efficient. Denne antagelse indebzerer, at prsga finansielle aktiver afspejler al relevargaih-
gelige information. | praksis betyder dette, at &keikan tjenes ekstraordinaert hgje risikofrie afkast
ved at udveelge undervurderede aktier eller specightde finansielle komplekse produkter. | teori-
en afspejler prisen allerede den gennemsnitligderurg blandt professionelle investorer af den in-
formation, der skulle veere arsag til undervurderingiis prisen pa aktivet var lav i forhold til kon-
sensus blandt professionelle investorer, ville detsrspgrge og opkebe aktivet, og prisen ville som
et resultat hurtigt stige til ligeveegtsprisen. leéfektivt marked er det ikke muligt at opna et "eve
normalt” hgjt forventet afkast (dvs. et forventetasfikder er hgjere end for aktiver med tilsvarende
risiko).

Hvis en radgivers/seaelgers argument for at investergivet komplekst produkt er udsigten til at op-
na et overnormalt hgijt forventet afkast, bgr detadistoren sparge sig selv, hvorfor det undervurde-
rede produkt ikke for leengst er solgt til professienmvestorer (fx store fonde som ATP). Grunden
er, at produktet temmelig sikkert ikke er underemed (maske tveertimod), og at vurderingen blandt
professionelle investorer er, at produktet ikkegiwle et overnormalt hgjt afkast risikoen taget i be-
tragtning.

Man kan diskutere om kapitalmarkedet i praksisO894 effektivt, men under alle omsteendigheder er
det vanskeligt selv for professionelle investoreisét markedet”. Det er derfor udvalgets klare hold-

ning, at detailinvestoren star sig bedst ved i udgaogjsonen at veere ydmyg og blot forsgge at opna
afkast p& niveau med den "gennemsnitlige” invesmaikede'r.

Detailinvestorer bar generelt vaere papasselige dgkeit situationer, hvor det ikke kan udelukkes,

at seelger af det komplekse produkt har modsatreitieeiesser af kgberen (detailinvestoren). | nogle
tilfeelde synes konstruktionen af komplekse produbésiidst at fA potentielle investorer til at fokuse-

re pa og overvurdere muligheden for at opna etaflgtst. | disse tilfeelde — og generelt — er det her
vigtigt at erindre sig, at "udsigten til at kunne omtdvernormalt hgjt forventet afkast” maske kan

veere et godt salgsargument, men det er simpeltkenetkgodt argument for kab af komplekse pro-
dukter i standard finansiel gkonomisk teori (dverigsm om effektive markeder).

3.2 Indsigter fra klassisk portefgljeteori

"Yield enhancement” - forstaet som muligheden foo@ta et overnormalt hgit forventet afkast i for-
hold til risikoen - er i henhold til diskussionen ovanikke et rationale for investering i komplekse
produkter. Visse komplekse produkter er imidlertidigeet til at give hgjt forventet afkast men hvor
det samtidigt er klart, at investeringen sker tv#lrende hgj risiko. Komplekse produkter, der invol-
verer gearing (et indlejret 1an) i sin konstruktiog, aalloptioner pa et aktieindeks er eksempler. Der
findes endvidere komplekse produkter, der er desigradttilbyde investor at investere med et "sik-

15 Dette er konsistent med udgangspunktet for aribgéahe om aktieinvesteringer i Engsted, Larsen agjévl (2011), som giver en mere uddybende
udleegning af teorien om effektive markeder og dgtigske belseg for denne teori. Vores portefglj@aeal afsnit 3.2.2 bunder tilsvarende ud i sam-
me overordnede konklusioner om, at investorer fagstemmest bar sgrge for spredning af risikoefigod investeringsaktiver og samtidig have fo-
kus pa at minimere direkte og indirekte investesamgkostninger.
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kerhedsnet” i form af et sikret minimumsafkast (géicbligationer). Dette er en afkastprofil, der

umiddelbart tiltaler investorer, der gnsker at begegdownside” risikoen. De naevnte produkter kan
derfor have relevans, hvis investor ikke selv pdezakeller billigere vis kan opna tilsvarende eller
mere hensigtsmaessig risikoeksponering ved eksemapikiospredning pa tveers af flere aktier eller
aktivklasser. Dette er temaet i det fglgende, hveil vorklare og tage udgangspunkt i klassisk porte-
faljeteori.

Den klassiske portefglieteori, der som standardruiges i pa videregaende uddannelsesinstitutioner
i Danmark og internationalt, er baseret pa nobefgeten Harry Markowitz’ arbejde fra 1950’erne.
Udgangspunktet i denne teori er, at investorer fokéteesnvesteringer med et hgijt forventet afkast
og lille risiko omkring afkastet. Variansen eller stawidévigelsen pa afkastet anvendes som mal for
risikoen. Essensen i Harry Markowitz’ arbejde esf@g fremmest, at formalisere hvorledes diversi-
fikation - dvs. spredning af investeringer - kan dsike risikoen pa den samlede investeringsportefal-
je og generelt lede til portefaljer med det hgjeglige forventede afkast tlen mindst mulige risiko

Analysen i den klassiske portefgljeteori udelukkemneasse portefaljekombinationer, der for et givet
forventet afkast er domineret af en portefgljekomimnmamed samme forventede afkast men med
mindre risiko. De portefgljekombinationer, der ikkledomineret af en anden portefgljekombination,
betegnes som efficiente portefgljer. Det er aleneftieiente portefaljer, der kan veere optimale for
investorer, der foretraekker hgijt forventet afkastilggrisiko. Hvilken efficient portefalje, der erpe
timal for en given investor, afhaenger af dennes pégsoafvejning mellem forventet afkast og risi-
ko.

| figur 3.2.1 er illustreret, hvorledes seettet af igribortefaliekombinationer ser ud i et sakaldt for-
ventet afkast-risiko diagram, hvor risikoen er nsalin standardafvigelsen pa portefgljens afkast.

Vi vil starte med at fokusere pa portefgliekombimaer af risikobehaeftede investeringsaktiver. Figu-
ren angiver hvorledes portefgljer af risikable aktinexrd mindst mulig risiko for et givet forventet
afkast opstar som kombinationer af en veldiversificaktieportefglie og en obligationsportefalje.
Ved at investere i risikable aktiver er det ikkeligtiat opna forventet afkast-risiko kombinationér ti
venstre for kurven, der kombinerer og forbinder obilayesportefgljen og aktieportefaljen i diagram-
met.

En vaesentlig generel konklusion fra figuren og fra glemerelle portefgljeanalyse er, at enkeltaktiver
— indikeret med * i figuren — vil vaere domineret afdiversificerede portefaljer af aktiver, hvor man

kan opna samme forventede afkast men med mindk® g grund af risikospredningen pa flere

investeringsaktiver. Portefgljer pa kurven, der ifmlbr obligationsportefalien og aktieportefalien, er
som de eneste ikke domineret af andre portefgljbkmationer, og investorer kan derfor som naevnt
koncentrere sig om disse portefgljer i forbindelsmalg af optimal portefgliesammensaetning af
risikobehaeftede investeringsaktiver.
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Figur 3.2.1
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Risiko

Hvilke aktiver indgar i portefgljerne med starst gubrventet afkast og mindst mulig risiko? Ikke
overraskende indgar aktiver med bade hgijt forverfketstiog lille risiko typisk i disse portefgljer.
Samvariationen (dvs. korrelationen) mellem afkaséeet givent investeringsaktiv og afkastet pa de
gvrige investeringsaktiver er imidlertid i ligesa hedjen veesentlig og afgarende faktor. Aktiver der
er ukorrelerede eller har meget lav korrelation medge investeringsaktiver vil typisk indga med
stor veegt i portefgljerne med hgjest mulige forvemtaittast til mindst mulige risikd&n overordnet
konklusion er, at risikoen pa et givet investeraldis ikke skal vurderes isoleret men ses i en porte
faljlesammenhaeng og vurderes ud fra aktivets bidrdgrt samlede portefgaljerisiko

Overvejer investor at investere i et komplekst prodildal dette inkluderes som ethvert andet enkelt-
aktiv i ovenstaende portefglijeanalyse. Komplekse ykiad, der alt andet lige er designet til at have
lav afkastkorrelation med andre aktiver, kan derfasse tilfaelde have et rationale. En putoption pa
et aktieindeks er et eksempel pa et komplekst ptpdokn typisk vil have lav eller negativ korrelati-
on med andre typiske enkeltaktiver (s&som aktiemtigationer}®.

Diskussionen af portefaliesammensaetning har indtiiokuseret pa tilfeldet, hvor investor alene har
fokus pa at investere i risikobehaeftede papiregurfB.2.1 er ogsa illustreret, hvorledes investerings-
beslutningen kommer til at se ud for investorer, @eraugang til et risikofrit aktiv (kontanter, bank-

16 Omvendt har s&danne putoptioner ogsa tilsvareneegennemsnitsafkast (forventet afkast).
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indskud, korte statsobligationer). Denne problemieroitilling seetter yderligere struktur pa, hvilke
portefgljekombinationer, der dominerer andre.

Kombinationer af det risikofrie aktiv og risikablerpefaljer vil altid veere repraesenteret ved lige lin
jer i en forventet afkast-risiko illustration. Des heraf, at det vil veere hensigtsmaessigt at kamebi
det riskofrie aktiv med den portefglje af risikobehadtenvesteringsaktiver, der sikrer, at den effi-
ciente rand/linje har sterst mulig haeldning. Dercigfite linje tangerer dermed lige preecist seeftet a
muligheder fra tidligere, og tangentpunktet kal@egentportefgljen

Alene kombinationer pa den efficiente linje er ilkd@mineret af andre portefalijekombinationer. Alle

investorer bar derfor vaelge en portefaliekombinatitam, ligger pa den efficiente linje, der bestar af
forskellige kombinationer af det risikofrie aktiv tangentportefgljen. Meget risikoaverse (konserva-
tive) investorer veelger at investere en stor andet risikofrie aktiv og en mindre andel i den risikab-

le tangentportefglje. Mere risikotolerante (aggkegsinvestorer veelger omvendt en stor andel i den
risikable tangentportefalie og en mindre andel i Wikafrie aktiv'’.

I illustrationen i figur 3.2.1 er det muligt at irstere i tangentportefaljen ved at kombinere aktiepo
faljen og obligationsportefaljen (begge veldiversifemie aktie- henholdsvis obligationsportefaljer).
Dette svarer til asset allocation-problemstillingewor investor har overordnet fokus pa aktivklasser,
og hvor portefgljebeslutningen vedrgrer andelene,kdgiirsvesteres bredt i aktier versus andelen der
skal investeres i obligationer (dvs. lange statsabbiger, realkreditobligationer, erhvervsobligatio-
ner, udenlandske obligationer osv.).

Analysen viser, at alle investorer — hvad enten deeservative, moderate eller aggressive med hen-
syn til deres tolerance for at tage risiko — bgr st | samme tangentportefelje og dermed i aktier
og obligationer i samme forhold. Tolerancen for aetagiko bestemmer herefter alene, hvor meget
investor skal investere risikofrit pa bankindskudsus hvor meget der skal investeres i tangentporte-
faljen med det optimale forhold mellem aktier ogigddiioner.

Hvis alle investorer i gkonomien har samme inforamabg desuden foretager portefaljevalg i hen-
hold til den klassiske portefgliemodel illustreragur 3.2.1, vil de alle som en konsekvens investere i
samme portefglje af risikobeheaeftede aktier (tangetdfwljen). Ligeveegtsimplikationen er, at tan-
gentportefaljen i dette tilfaelde ma vaererfigrkedsportefgljefdet vil sige en portefglie med samme
veegte som den samlede portefglje af udbudte finamsiktiver i gkonomien). Capital Asset Pricing
Modellen (CAPM) udviklet af blandt andre nobelpristeen William F. Sharpe bygger pa dette resul-
tat. Konklusionen er, at den "gennemsnitligt infored®” investor i princippet bar veelge at placere
den risikobeheeftede del af portefglien i noget,lideer markedsportefgljen (en bredt diversificeret
portefalje eller et markedsindeks).

Den klassiske portefgliemodel og virkeligheden
Giver den klassiske portefgljemodel en fornuftigkoeelse af virkeligheden? Analysen i den klassi-

ske portefgliemodel bygger pa flere forenklendageliser, som vi vil fokusere pa konsekvenserne af

1 figur 3.2.1 er det antaget, at investorerne ikaltéine og udlane til samme risikofrie rente. Hvidlansrenten og udlansrenten er forskellig vil den
efficiente linje f& en lidt mindre haeldning til hejfor tangentportefglien. De aggressive investofiguren benytter sig af l1&nefinansiering til kab
tangentportefaljen.
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nedenfor. Et relateret spgrgsmal er, om professiriellesteringsradgivere bygger deres investe-
ringsrad pa modellens implikationer. Der er ingenmltoim, at ideen om at sprede sine investeringer
og "ikke satse alt pa en hest” er et gaengs og gereapteret investeringsrad. Dette princip er helt i
trit med den klassiske portefgliemodel og den ovewenid konklusion, at risikoen pa et givent inve-
steringsaktiv ikke skal vurderes isoleret, men adaktivets bidrag til den samlede portefgljerisiko.
vores vurdering af rationaler for komplekse produktedgite veere en afgagrende indsigt og et holde-
punkt.

| praksis observerer man omvendt ikke, at radgiveresfrénvestorer udelukkende at fokusere pa
investeringer i markedsportefglien (eller den sammgeatportefglie pa tvaers af radgivere), hvilket
ellers er implikationen af antagelserne fgrend€APM. Eftersom der i dette tilfeelde er et misfor-
hold mellem modellens implikationer og konsensus blprafessionelle investeringsradgivere, vil vi
derfor i vores vurdering af rationaler for kompleksedukter laeegge mindre veegt pa den ggede struk-
tur i portefgljebeslutningen, som eksempelvis CAR&gelsen om homogen information giver an-
ledning til.

Tilsvarende er der i tilfaeldet, hvor der ikke ngdiigmis antages homogen information pa tveers af
investorer, afvigelser mellem typiske investeringsogdlidt mere detaljerede implikationer af den
klassiske portefagliemodel. | en debatskabende hitikaerican Economic Review fra 1997 papeger
forfatterne Niko Canner, N. Gregory Mankiw og David\WMeil sdledes, at investeringsrad i praksis
sjeeldent opfylder alle konsistenskrav, som den bgsaitefaljeteori giver anledning til. Forfatterne
tager i artiklen udgangspunkt i fire konkrete investgsiad fra professionelle investeringsradgivere.
Hovedproblemet med investeringsradene er, at foghohellem aktier og obligationer ikke er ens pa
tvaers af investortyper, som ellers er en konklu§iarportefaljeteorien. | de fire investeringsrad er
forholdet mellem aktier og obligationer ikke konstanen derimod i alle tilfeelde voksende fra kon-
servative investorer over moderate investorer til @ggjve investorer. Forfatterne diskuterer forskel-
lige forklaringer pa dette misforhold mellem teogi praksis men ender ud med at konkludere, at der
ikke findes gode forklaringer pa faenomenet, sorafdamme grund kalder et "puzzle”.

Efterfglgende litteratur har pravet at give gode farkigsmodeller p4 Canner, Mankiw og Weil's
"puzzle” med afseet i afvigelser fra antagelserseandardmodellen. En af forklaringsmodellerne er
baseret pa portefalieoptimering i en fler-periode ehdde Brennan & Xia (2000) og Campbell &
Viceira (2002)). | en fler-periode kontekst med restkkerhed er det mindre klart, hvilket aktiv der
preecist er "det risikofrie aktiv’ for forskellige wastorer. For eksempel vil en meget konserva-
tiv/risikoavers investor med ti ars investeringshoris@are eksponeret overfor geninvesteringsrisiko
ved bankindskud eller investering i korte statsotiligeer pa grund af muligheden for faldende rente-
niveau over tid. En lang statsobligation (helst 10-aritkupon-obligation) vil veere en mere sikker
investering over tidshorisonten for denne investor. Berariation og udvidelse af modelleringen af
investeringsproblemet kan saledes forklare, hvodondidet mellem andelen i aktier og andelen i
obligationer ikke ngdvendigvis teoretisk behgver aeveenstant pa tvaers af investorer. Problemstil-
lingen og konklusionerne kommer i dette specifikiedlitle og udvidelse i sidste ende til i hgj grad at
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afspejle analysen i den klassiske portefgljetadanet risikofrit aktiv, som vi startede med at seette
fokus p&®.

Den klassiske portefgliemodel har oplagte begraensnipg grund af nogle af forudsaetningerne i
modellen. Flere af forudseetninger kan imidlertichissidenat sendre veesentligt ved hovedkonklusi-
onerne. | de sidste 10-15 ar er der eksempelvigbjmibliceret en del internationale forskningsartik-
ler, der har til feelles at lgsne pa forudseetningerabbehandle portefgliebeslutningen i en statisk én-
periode model. | stedet analyseres portefgljebasgen i en dynamisk fler-periode model med hen-
blik pa at forsta individers eller husholdningerseisteringer over hele livscyklen. Denne litteratur
bygger fortrinsvis pa tidlige bidrag fra de to nobislyindere Paul Samuelson og Robert C. Merton,
jf. Samuelson (1969) og Merton (1969, 1971). Modelapgptfar at analysere dynamiske portefglje-
modeller er matematisk kompliceret. En hovedkonkluseo imidlertid, at hvis seettet af investe-
ringsmuligheder (inklusiv niveau for afkast, risiko kgyrelation mellem aktiverne) er konstant over
tid, kan portefgliebeslutningen i hver enkelt peribdedteres separat. | dette tilfeelde bliver analysen
sammenfaldene med analysen i den klassiske poetefalj, som derfor stadig er et vigtigt udgangs-
punkt og fundament for at forstd den optimale porj&heklutning selv i en dynamisk sammen-
heend®.

Opsummering vedrgrende teori om investering i kekga produkter
Muligheden for at opna et ekstraordineert hgjt afkaskl® et godt argument eller rationale for at

investere i et givent komplekst produkt.

En vigtig konklusion og leere fra den klassiske peaifeteori er ideen om at sprede sine investeringer
og holde en veldiversificeret portefglje. Samvaoia¢in mellem det enkelte investeringsaktivs afkast
0g @vrige investeringsaktivers afkast, er en veesdaiigr i vurderingen af veegten, hvormed aktivet
potentielt skal inkluderes i investors samlede irergsgsportefalje.

Et givent aktivs risiko er isoleret set ikke en vatlgg faktor i vurderingen af om man skal inkludere
aktivet i sin portefglje. Det vigtige aspekt er, Hedes aktivet (fx et komplekst produkt) spiller sam-
men med de gvrige aktiver, og i seerdeleshed hvoktamispavirker risikoen pa den samlede porte-
falje.

3.3 Mulige rationaler for investeringer i komplekse podukter

Den klassiske portefgljeteori tager som naevnt udgangspnogle stiliserede og forenklede antagel-
ser om forhold pa kapitalmarkedet og individers prazfcer. Nedenstadende argumenter er baseret pa,
hvorledes en aendring i antagelserne i den klassiskef@geteori kan give rationale for specialdesig-
nede komplekse produkter i individers portefglje.

'8 En lidt tilsvarende forklaringsmodel opstér vedokusere pa realafkast. | reale termer er et Inaiskiud til kendt nominel rente ikke en sikker irtees
ring. | praksis har investorer derfor ikke ngdvendi adgang til et "rigtigt” risikofrit aktiv, sorantaget. (Det skal dog naevnes, at Canner, Mankiw &
Weil (1997) afviser denne umiddelbare forklaringsieloved et naermere kig pa problemstillingen ogpeeifikke investeringsrad, der undersgges).

9 Udvidelserne i de sidste 10-15 &r har fokuseregffekten af blandt andet: (1) at renten udviklgrstokastisk over tid (Sgrensen (1999), Brennan &
Xia (2000), Campbell & Viceira (2001)), (2) meaneesion i aktieafkast (Kim & Omberg (1996), CamplgeViceira (2001)), (3) (usikker) Ignind-
komst (Cocco, Gomes & Maenhout (2005), Munk & Sseen(2010)).

15



Skat
Den klassiske portefgljeteori antager enten ingegr @lentisk beskatning af afkast pa forskellige

finansielle investeringsaktiver. | virkeligheden sikattesystemet ikke neutralt pa denne vis. Hvis et
komplekst produkt saledes alt andet lige minimeretteliatalingen, kan det veere hensigtsmaessigt
for en investor, der gnsker at maksimere sit ekat-afkast, at investere i produktet og lade det indga
i en starre portefgliesammenhaeng i stedet for derige investeringsaktiver, der er domineret i skat-
temaessig henseende. Der er saledes et klart latifamekomplekse produkter, der er designet til at

ligne eksisterende investeringsaktiver i afkasthrofen med lavere beskatning.

Udvalget har ikke kunnet undersgge i detaljer, om eksistle dansk skattelovgivning giver mulig-
hed for sddanne komplekse produkter. | et appesdtiss i rapporten har vi adresseret de overordne-
de skatteforhold, som i store traek taler imod anveedafl komplekse produkter i en investerings- og
portefgljesammenhaeng for detailinvestorers frie enidl

Portefgljeforsikringsprodukter
Den simple klassiske portefgljeteori antager, atstorer alene anvender det statistiske begreb vari-

ans/standardafvigelse (spredning) som et mal fikwoes pa en investeringsportefalje. En omfattende
litteratur har kigget pa mere avancerede investenmodeller og eksempelvis inkorporeret sendringer
i denne antagelse, saledes at investor har stdws fi (og aversion mod) risikoen i en nedadgaende
retning. Hvis eksempelvis investor har et fremtidifgubsistensniveau” som opsparin-
gen/investeringen farst og fremmest skal opfyldedeilveere optimalt farst at sikre dette niveau med
sikre investeringer og farst derefter fokusere paademordnede afvejning mellem risiko og afkast pa
portefgljens investeringer (se eksempelvis JagaanaiKocherlakota (1996)).

Et komplekst produkt kan tilsvarende vaere desighptaecist at yde et "sikkerhedsnet” i nedadgaen-
de retning. En sakaldt "protective” put-option paldieindeks er et eksempel. Put-optionen giver ret,
men ikke pligt, til at seelge det underliggende atitien pa forhand aftalt kurs pa et fremtidigt tids
punkt. Hvis investor i forvejen har investeret i eediraktieindeks, vil put-optionen sikre, at investo
kan minimere et tab.

Garantiobligationer- som vil blive beskrevet mere detaljeret seneger principielt samme porte-
foljeforsikringsmuligheder som "protective” put-positey. En garantiobligation kan i sin simpleste
udformning betragtes som en risikofri investering (bad&kud) plus en call-option pa en underlig-
gende aktie eller indeks. Call-optionen giver neén ikke pligt, til at keabe underliggende aktiv til en
pa forhand aftalt kurs pa et fremtidigt tidspunkt ddun blive anvendt, hvis det underliggende aktiv
er gaet op i kurs. | nedadgaende retning vil invesere garanteret afkastet pa den risikofrie investe-
ring.

Med hensyn til rationalet for portefgljeforsikringsgukter er det vigtigt, at "sikkerhedsnettet” sikrer
afkastet pa desamledeportefglie. Omvendt giver det ikke meget meningatehen forsikring pa
enkelte aktiver i portefalien, eftersom dette tygkke pavirker risikoprofilen pa den samlede porte-
folje vaesentligt. Konkret betyder dette eksempelvig&wantiobligationer, at der er et klarere rationa-
le for garantiobligationer skrevet pa brede aktleks og designet til at udgere en veesentlig del af
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investors portefglje, end for garantiobligationer sktepa specifikke aktier, valutaer eller ravarer og
designet til at udggre en mindre spekulativ del afsgenlede portefglfé

Adgang til nye markeder/investeringsmuligheder
Nogle komplekse produkter giver detailinvestorer nindi) for at investere i investeringsaktiver eller

indeks, som de i praksis er forhindret i at hagati til pA egen hand. Dette kunne veere muligheden
for at investere i bestemte ravareindeks eller paljeefaf ikke-bgrsnoterede aktier. Det kunne ogsa
veere muligheden for at investere og "tracke” et aidieks for detailinvestorer, hvor den samlede
investerede formue er beskeden. Det skal nsevnesigangen til diverse investeringsforeninger ty-
pisk ogséa kan give adgang til nogle af disse mutighe

Muligheden for indirekte adgang til nye markeder/inegsgsaktiver kan saledes vaere et muligt rati-
onale for et komplekst produkt. Som naevnt tidligaredsigten til et (potentielt) hgjt forventet afikkas
dog ikke i sig selv et godt rationale — det relevaptergsmalet er, om denne indirekte adgang til et
nyt aktiv vil kunne sendre vaesentligt pa investorsardmede portefglieproblem, hvor investor i for-
vejen bar veelge en bredt diversificeret investsmogtefalje. Dette er generelt meget tvivisomt.

Mange komplekse produkter, der har til hensigt et gidgang til nye markeder/aktiver, har endvidere
en kompliceret struktur, som er irrelevant, hvis pikddt skal indgad i en portefaliekontekst. Plesner
(2007) giver interessante eksempler pa forskelligkstrerede produkter og beskriver blandt andet
en sakaldt Himalaya-obligation, som er eksponerefaveandringer i en kurv af seks vidt forskellige
indeks: Et ejendomsindeks, et olieindeks, guldprig obligationsindeks, Eurostoxx 50 samt S&P
500 (to aktieindeks). Efter et halvt ar opgares afkastele seks indeks. Det hgjeste noteres og fastla-
ses, og det pageeldende indeks fiernes herefteufvark Efter yderligere et halvt ar gentages proce-
duren for de resterende fem indeks, og dette faesaatltil udlgb efter tre ar. Ved udlgb modtager
investor det investerede belgb og gennemsnittet aékie noterede og fastlaste afkast. Denne Hima-
laya-obligation giver blandt andet investor muligliedat investere i olie, guld og ejendomme — en
adgang der ellers ikke er umiddelbar for de flestaitinvestorer. Problemet er imidlertid, at det-kon
krete design af dette specifikke produkt tydeligeildt foretaget med henblik pa at opna bedre diver-
sifikation og risikominimering for investor i en oeednet portefgljebetragtning — maske snarere
tveertimod.

Short-selling og gearing

| figur 3.2.1 er det antaget, at investorerne mgppet kan investere med negative veegte i enkeltakti-
ver (sékaldt short-selling), og at investorernerhatighed for at "geare” portefgljen af risikobehaef-
tede investeringer ved at lane i banken. Denne nadifgenytter den aggressive investor sig af i figu-
ren. | praksis vil dette ikke ngdvendigvis veere kyaangelig mulighed for de fleste detailinvestorer.
Komplekse produkter, der har til hensigt at giverrekte adgang til sddanne muligheder, har en op-
lagt anvendelse og kan derfor begrundes rationelt. Eogé et klart og godt rationale for et kom-
plekst produkt? Problemet er i denne forbindelsdenttypiske detailinvestor naeppe har en risikopro-
fil, der svarer til "aggressiv” i portefaljeanalyseng derfor neeppe har reelt brug for denne mulighed.

% Den angivne efterspargsel efter aktiver med “skaghafkastet kendes tilsvarende fra skadeforsgai, hvor eksempelvis en husforsikring har sam-
me karakteristikum og typisk forsikrer en stor dradénvestors samlede husstandsformue/portefalje.
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Human capital og fokus pa realafkast
Afslutningsvist vil vi kort naevne et par andre mgalirationaler for komplekse produkter, hvor vi dog

ikke har kendskab til eksisterende produkter (udepémsionssystemet og arbejdsmarkedssystemet),
der bygger pa de praesenterede ideer.

Den klassiske portefgliemodel tager ikke hgjde kkeihandlede aktiver sdsom veerdien af fremtidig
lgnindkomst (human capital). Det er ikke umiddelbattat indse, hvordan inddragelse af lgnind-
komst og human capital generelt eendrer konklusioneanéein klassiske portefgljeanalyse, men det
er let at indse, at den relevante optimale pojtetaimmer til at afheenge af karakteristika ved inve-
stors human capital og iseer af korrelationen metlenforskellige investeringsaktiver og lgnindkom-
sterf’. Hvis et komplekst produkt er indekseret til (inditgjdenindkomst og designet til at "hedge”
lznindkomst, kan det saledes veere hensigtsmaessigdaage i en portefaliesammenhaeng.

Tilsvarende kan man forestille sig specialdesigneataplekse produkter med fokus pa sikring af
individers fremtidige kabekraft (eksempelvis eftertgiealafkast). Konkret kunne sddanne konstruk-
tioner ogsa baseres pa indeksering til ejendomsindieks det komplekse produkt er teenkt som et
hedge-instrument for fremtidige huskgbere ellerm@re eller mindre langsigtede seelgere af privat
ejendom.

3.4 Overordnede argumenter imod investeringer i komplese produkter

De overordnede argumenter imod komplekse produkieat eter kan veere tale omgennemsigtige
eller overfladige produktemedstore indbyggede eksplicitte eller skjulte omkos#ring

Vi har tidligere i rapporten anfart, at detailinteer generelt bar veere papasselige og kritiskeia-si
tioner, hvor det ikke kan udelukkes, at seelger akdmplekse produkt har modsatrettede interesser
af kegberen (detailinvestoren). Ligesom konstruktioaékomplekse produkter i visse tilfeelde kan
synes bevidst at fa potentielle investorer til &fsere pa og overvurdere muligheden for at opna et
hgjt afkast, finder Rathgeber & Wang (2010) i en usaigelse af strukturerede produkter rettet mod
private investorer i Tyskland, at produkternes omkostgemerelt er hgjere jo mere komplekse og jo
mindre gennemskuelige produkterne er.

Hvorvidt der er tale om overfladige produkter foralktvestorer, har vi lagt op til skal vurderes i en
portefaljekontekst. Der kan her veere tale om, atkdeiplekse produkt ikke skaber reel veerdi for
investor pa grund af, at produktet ikke giver muligf@den veesentlig diversifikationsgevinst i for-
hold til, hvad der er muligt ved investering i tragiitelle investeringsaktiver (sasom aktier og obliga-
tioner).

| analysen ovenfor papegede vi konkrete eksemplen, ther er et muligt rationale for komplekse
produkter. Designet af den beskrevne Himalaya-obtigagi dog ogsa et eksempel p4, at rationalet
for produktet er temmelig uklart. Himalaya-obligatioren modseetning til mange andre komplekse
produkter ikke direkte uigennemsigtig i sin kontrakitistur, men det er ikke umiddelbart klart, hvad
der er en "fair” pris for produktet for en detailestor, samt hvilke samlede omkostninger udsteder

% Se eksempelvis Jagannathan & Kocherlakota (1€3@)co, Gomes & Maenhout (2005) og Munk & Sgreng6a() for en introduktion til litteraturen
pa dette omrade og for konkrete analyser af pdiggédgsproblemer, nar lznindkomst inddrages iysead.
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kreever (eksplicit og skjult i prisfastsaettelsenpp@duktet. Tilsvarende er det ikke let gennemskgtieli
at indse, hvilket konkret formal det specifikke kalakse produkt skulle have for en investor.

3.5 Syntese og konklusion

Ifalge geengs finansiel teori er muligheden for atéopt overnormalt hgijt forventet afkast ikke et godt
argument eller rationale for at investere i kompdegrodukter. De mulige rationaler for investering i

komplekse produkter er fortrinsvis relateret til progts potentielle evne til at mindske risikoen pa
investors samlede portefglie. Generelt bgr investoede risikoen ud pa flere investeringsaktiver og
vaere omkostningsfokuseret. | praksis ma investor aflejggede omkostninger ved at inkludere nye
aktiver i portefglien med den marginale gevinst wegeét risikospredning. En "kegb og behold” stra-

tegi, hvor risikoen er spredt ud pa 15-20 sterremmerede selskaber, vil i store treek opfylde kravet
til risikospredning afvejet i forhold til omkostnieme ved aktieinvesteringér

Ved potentiel investering i komplekse produkter emrdetailinvestor veere opmaeerksom pa, om pro-
duktet klart imgdekommer et investeringsbehov, man kigkeopfylde pa alternativt og/eller billigere
vis. Det er endvidere vigtigt, at produktet er gensiameligt med hensyn til bade eksplicitte og impli-
citte omkostninger.

Specielt disse forhold leder til fglgende overordnadkefalinger omkring investering i komplekse
produkter for detailinvestorer:

* Lad dig ikke lokke til investering i komplekse produks# lagfter om hgjt forventet afkast
med lav tilhgrende risiko. Forventede afkast og@igar hand i hand, og det er usandsynligt,
at du som privat og ikke-professionel investor skulierle opna et overnormalt hgit forventet
afkast via et komplekst produkt. Der findes komplesmiukter mednulighedfor hgje af-
kast. Men enten er denne mulighed ganske liller eljsa har produktet hgj risiko.

« Undga uigennemsigtige komplekse produkter. Sandsywcleghéor at der er store direkte og
indirekte omkostninger pa udbydersiden er stor. Ogeddstkan have rettigheder og mulig-
heder, hvis veerdi kan veere vanskelig at forsta cggner

« Komplekse produkter er almindeligvis meget illikeidDet er "dyrt” at szelge far udlgb, sa
invester kun, hvis du kan kegbe og beholde til udlgb

» Inden du investerer i et komplekst produkt begr dindigt overveje og forsta, hvordan pro-
duktet kan bidrage til reduktion af risikoen pa damlede portefalie. Laes og forstd som et
minimum den del af prospektet, som beskriver, hvordia endelige afkast afheenger af ud-
viklingen i eksempelvis et underliggende indeks. @sjeom du har brug for en sadan kom-
pleksitet i din portefglje, og om produktet i deteheaget giver mening i en starre portefalje-
sammenhaeng.

2 Dette er konsistent med anbefalingerne om akesitevinger i Engsted, Larsen & Mgller (2011) hvet aternativt foreslas, at hvis man gnsker at
investere gennem en investeringsforening, bar reglgeven global passiv afdeling med lave omkostninge
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4. Tre hovedgrupper af komplekse produkter

4.1 Garantiobligationer

'Garantiobligation’ er betegnelsen for en type stegingsinstrument, som har vundet relativ stor ud-
bredelse blandt private investorer gennem de séméfeDer er siden primo 1998 udstedt for mere
end (nominelt) 100 mia. kroner garantiobligationBanmark*. Den voksende interesse for markedet
for disse investeringsinstrumenter er ogsa kommatitilyk via Danmarks Nationalbank, som i kvar-
talsoversigten fra april 2007 dedikerede et kapiten analyse af disse instrumenter (se Rasmussen
(2007)), og som for nylig pabegyndte offentliggarelteidvidede statistikker for dette marked (se
Kabatchenko & Hagh (2010)).

Garantiobligationer forstas formentlig bedst som re@msatte produkter, idet det afkast, som opnas
ved investering i en garantiobligation, kan ses sonsuen af afkastet pa to mere grundliggende in-

strumenter, nemlig et simpelt staende obligationdamt et derivat — typisk en option — med samme

lzbetid som det stdende lan. En garantiobligatamsiledes — som de fleste andre obligationer — en
udlgbsdato, hvor obligationen endeligt afregnes. tidéye er som regel relativ kort, dvs. 3-5 ar.

Navnet 'garantiobligation’ falger af, at tilstedevésea af det staende lan i 'investeringspakken’ sik-
rer en minimumsbetaling til investor ved obligationadszsb. Denne minimumsbetaling er typisk lig

med pari, altsd kurs 100. Det vil sige, at investormalt er sikret tilbagebetaling af obligationens
hovedstol (plus evt. kuponrente) ved udlgb. Der sgseksempler, hvor kun en andel, fx 60%, af
hovedstolen er garanteret, ligesom der historisk haetvaelbudt garantiobligationer indeholdende
stdende obligationslan bade med og uden kuponrenliga@nsdelen i investeringsproduktet refere-
res ofte til som "sikkerhedsobligationen”.

Det som formentlig primaert g@r garantiobligationéeliessante i mange investorers gjne, er obligati-
onernes anden komponent, dvs. den ovenfor naevnte dpti@ption er et finansielt instrument, som
giver et starre eller mindre afkast alt efter udwiggén i optionens underliggendeleks Med hensyn

til valg af underliggende indeks er der meget stoiatian de forskellige udstedelser af garantiobliga
tioner imellem, men typiske indeks er globale aftleks, valutakurser, og specielle "aktie-” og "va-
lutakurve”.

Optionselementet i en garantiobligation er ofteigiext, sa der opnas et hgjere afkast jo mere "posi-
tiv’ udviklingen har veeret i det underliggende indgksinem garantiobligationens lgbetid. Optionens
mindste betaling er nul, som vil realiseres, safréet underliggende indeks udvikler sig "negativt”.
Den preecise beregning af optionsafkastet involvetter relativt komplekse matematiske formler,

23 | Danmark anvendes betegnelserne "garantiobligatigristruktureret obligation” ofte synonymt. Desveeer ingen af disse betegnelser seerlig preeci-
se. Forfatterne til naerveerende rapport har kodéadline faet oplyst, at Finanstilsynet i efter@@07 tilkendegav, at betegnelsen "garantioblageiti
er uheldig, idet den giver forbrugerne en fejlagtidattelse af produktet. Finansradet (2007) heodanvendt betegnelsen "struktureret obligation”.
"Struktureret obligation” er imidlertid heller ingegod betegnelse, da denne term rettelig og ige¥nationalt refererer til specialdesignede gaeldsin
strumenter i meget bred forstand. En mere preecis end noget lang — betegnelse for den type invegdinstrument, som dette afsnit omhandler,
ville veere "Indekserede obligationer med hovedgtonti’. Ogsa pa engelsk varierer terminologieanmogle af de mest anvendte betegnelser er
Capital Guaranteed Fundsg Principal Protected Notesventuelt methdex-linkedforanstillet.

4 For yderligere detaljer om det danske marked doanfiobligationer kan henvises til Jargensen. ¢2&09).
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men det grundlaeggende er, at optionen kan ses safagsiveeddemal pa, at en bestemt forventet
positiv udvikling rent faktisk realiseres. "Taber” maseddemalet, mister man “blot” den praemie,
som man har betalt for optionen. Mere herom seheedation til garantiobligationens underliggende
indeks refereres ofte ogsa til garantiobligatioriease” eller "tema”.

Samlet set vil en garantiobligation altsa ved udigim minimum udbetale den (helt eller delvist) ga-
ranterede hovedstol samt eventuel kupon. Hertil rkemen eventuel bonus fra optionselementet.
Denne konstruktion, som altsa giver mulighed fot eker andet omfang at profitere af en positiv
udvikling i et bestemt markaaenat risikere den investerede kapital, er utvivisemtaf de vigtigste
forklaringer pa garantiobligationers voksende pop@agennem de senere ar. Afkastprofilen tiltaler
abenlyst mange investorer og er i gvrigt ikke ulig eémgfitutternes "millionzerkonti”, som ogsa en
overgang var voldsomt populeere. Ogsa her var deomal@t man i et vist omfang konverterede ren-
ter pa investeret kapital til en slags lodseddel matighed for stgrre gevinst. Situationen er skitseret
i figur 4.1, som illustrerer en opsplitning af vaeriaf de enkelte elementer i en garantiobligation
bade pa investeringstidspunktet og ved udlgb.

Figur 4.1 Godt
scenarie
Veerd .
R Darligt
scenarie
Omkostninge
Optior
Hovedstc = {-----4------¥---- P T s s EECRY
Option
Obligation Obligation Obligatior
Pa investerings-  Ved udlgb Ved udlgb
tidspunktet

Som figuren antyder, betales pa investeringstidsptinktenalt en overkurs, fx kurs 105, mens garan-
tien oftest er pa kurs 100. Overkursen ma i gvrigt fkkeeksles med omkostningerne forbundet med
investering i en garantiobligation, jf. ogsa senere.

Hvor kegbere af garantiobligationer almindeligvis éndne private investorer, sa er udstedere af ga-
rantiobligationer stagrre virksomheder eller finakhsienstitutioner med et finansieringsbehov. Men
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flere andre parter end udsteder er involveret i peere®mkring udstedelse af en garantiobligation.
Farst og fremmest er der 'arranggren’, som pa vegunesiéder star for design, tilretteleeggelse og
ngdvendigt papirarbejde i relation til udstedelsemagaren vil ogsa typisk sta for kontakt til distri-
butgrerne af obligationerne samt til en eventuaboptodpart, som mod behgrig betaling overtager
udsteders risiko ved optionsudstedelsen til investereddsteder, arrangar, distributer og options-
modpart kan veere fire forskellige institutioner @kgpelvis KommuneKredit, Garanti Invest, Middel-
fart Sparekasse og Deutsche Bank), men en stamkesoan eksempelvis Nordea kan evt. patage sig
flere af, eller endda alle, disse roller samtidig.

Eksempel: En typisk garantiobligation

Medio april 2004 arrangerede Nordea Bank Danmarkei/$/pisk garantiobligation ("HNG 10
Kina") pa vegne af Hovedstadens Naturgas I/S (HN@bigationens lgbetid var 3 ar, og det un-
derliggende aktiv var FTSE/Xinhua China 25 — et &isle aktieindeks. Lanet var i Euro, der var
100% hovedstolsgaranti, og obligationen var uden kupbiigationens udstedelseskurs var 105
og indfrielseskursen ved udlgb skulle beregnes somndtsimale af kurs 100 og kufs
100+100*deltagelsesgrad*indeksstigning, hvor indeksstigramglefineret som

O

Indeksgy,; — Indeksgiqrt

)

Indeksgsiqrt

og hvor Indeksar var FTSE/Xinhua China 25 indeksets veerdi ved ofitigans udstedelse, g
Indeks;yc var et gennemsnit over samme indeks’ vaerdi ovewsgderingsdage med ca. 1 mangds
mellemrum i det sidste halve ar af obligationen®tish En sddan (asiatisk) option over et indeks i
slutningen af en Igbetidsperiode kaldesasratisk hale Den naevnte deltagelsesgrad blev (efter
tegningsperiodens udlgb) fastsat til 48%. En meresge@aen gvrigt tilsvarende garantiobligatipn
("HNG 100% Kina”) blev i gvrigt udstedt parallelt. Béavde en fastsat deltagelsesgrad pa 100%
og blev afregnet til kurs 116,55. Der udstedtes femholdsvis 19.5 mio. EUR/145 mio. K.
("HNG 105 Kina”) og 38 mio. EUR/283 mio. kr. ("HNG 100%n4”) i de to garantiobligationer].
De udlgb medio april 2007 og blev indfriet til hefdsvis kurs 137,08 og kurs 177,27.

Garantiobligationer afhaendes typisk via "kampagigésavs. at garantiobligationen markedsfares
gennem en kortere periode via forskelligt reklamemmale til potentielle investorer. Sidelgbende med
denne markedsfaringsperiode abnes en tegningsperiode jnvestorer kan bestille den meengde
garantiobligationer, som gnskes. Ved tegningsperiodeihsb kendes den samlede udstedelses-
maengde, og de sidste detaljer kan fastleegges. Odtigate bgrsnoteres og laegges i investorernes
depot. Obligationerne kan i princippet omseettes fieodlgb, men prisfastseettelsen i "eftermarke-
det” er sjaeldent skarp, hvilket udstedere da ogsagaftdoyalt opmaerksom pa i informations- og
markedsfgringsmateriale, ligesom det normalt atdgfat investor betragter sine garantiobligationer
som en kgb-og-behold investering.

4.1.1 Garantiobligationer — kritikpunkter
Som forklaret ovenfor tilbyder garantiobligationer &kastprofil, som appellerer til mange — specielt

mindre private — investorer. En portefgljekonstruktiestbende af en "sikkerhedsobligation” samt en
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call-option pa et indeks kan give god mening undsseviomstaendigheder, og er parallel til en stan-
dardstrategi, som blandt professionelle investaréeadt som "portefgljeforsikring”. Der kan ogsa
argumenteres for, at garantiobligationer i et vistamgftilbyder private investorer noget, som de ikke
kan fa pa anden vis eller til en bedre pris andréestsnemlig eksponering overfor relativt eksotiske
indeks (og dermed potentielt veerdifuld diversifikatigf. bl.a. Plesner (2007) samt tidligere afsnit i
denne rapport) i form af forholdsvis langtlgbende oo

Men der er ogsa en reekke ting, man som investor bmr krsisk overfor i relation til garantiobliga-
tioner.

Det er farst og fremmest fra mange sider blevet ktead garantiobligationer er for "dyre” (se fx
Jensen (2003), Bennett et al. (1996), og Stoimenowilgens (2005)). | denne forbindelse kan man
starte med at ggre sig klart, at man, nar man iexarsi garantiobligationer, grundlaeggende betaler
for tre ting jf. ogsa figur 4.1: For det fgrste lsédkerhedsobligationen en veerdi, som man betaler for
For det andet modtager man som redegjort for ovenfsit eg option, som har en vaerdi, der naturlig-
vis ma betales for. Og for det tredje betales onmioger. Sa nar forskellige analyser indikerer, at
garantiobligationer er for dyre, er det typisk was@a en analyse af den reelle (teoretisk beregned
veerdi af garantiobligations-pakkelgsningens to eléenesammenholdt med, hvad man som investor
faktisk har betalt for "pakken”. Heraf kan man alisdirekte estimere, hvad der er betalt i omkost-
ninger, og flere analyser peger som nzevnt pd, a diskostninger er relativt hgje fx i sammenlig-
ning med omkostninger i forbindelse med investeringesteringsforeningsbeviser

| forbindelse med diskussionen af omkostningerneatddvestere i garantiobligationer er der et par
vigtige ting at veere opmaerksom pa som investor. Eofetiste vil man — som konsekvens af anbefa-
linger herom udsendt af Finansradet i 2007 (Firdadetr(2007)) — efterhanden i de fleste prospekter
kunne finde en oplysirlig omkostning i procentAOP). Disse oplyste omkostninger omfatter i falge
Finansradet distributions- og arranggrhonorar samftaeddil barsnotering og markedsfaring. Men
dermed omfatter den oplyste AOP fx hverken fortjeresil udsteder eller til optionsleverandgr (som
jo logisk méveere til stede), og AOP’en giver séledes ikke dieief billede af de reelle omkostninger
(se ogsd Plesner (20075).En anden ting, som er veerd at gere potentiellentabdigations-
investorer opmaerksom pa, er, at man ikke ma fortolkekavsen som det, man betaler i omkostnin-
ger. Fx er en del garantiobligationer udstedt til KL38,50, hvilket kunne forlede investorer til at tro,
at produktets omkostning er beskedne 0,5 kurspoint. dé& behgver absolut ikke veere tilfeeldet. Der
er med andre ord ingen garanti for, at veerdien kdatipn og optionselement summer til 100, og at
"resten” saledes er omkostninger, selvom udbydere miégr mindre direkte antyder dette som fx i
nedenst&ende figur, som er fundet pd PLUS Investsite®.

% Se fx. Wilkens, Emer & Roder (2003) for en analg$ prisfastseettelsen af strukturerede produktet fyske marked.

26 Det er maske ngdvendigt her at understrege, gidaiand ikke er, at AOP ikke er retvisende og koiveregnet i forhold til anbefalingerne og defini-
tionerne i Finansrédet (2007). Vi peger blot p&jedtkan veere fornuftigt at anlaegge et mere nuahsgn pa begrebet "omkostninger” end i AOP de-
finitionen. Potentielle investorer i garantiobligaer ber séledes forstd, at de udover AOP ogsdebetvance til optionsleverandgren samt "funding”
til under markedsrente til obligationsudsteder.

27 http://www. plusinvest.dk/showpage.aspx?pageid=1102
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Figur 4.2
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Som antydet ovenfor er det ikke sa ligetil praecisastsla, hvad omkostningen er i relation til inve-
stering i en given garantiobligation. Hvad der irartitd ligger fast er, at der som tidligere diskutere
er mange parter involveret i udstedelsen af gardigaitoner, og at ingen af disse formentlig leverer
deres ydelse gratis. Logikken tilsiger saledes, dtastningen ved garantiobligationer er stgrre end
ved andre simplere investeringsprodukter. Der er sasunh foretaget undersggelser, der implicit
forsgger at beregne garantiobligationers omkostningetissg tager udgangspunkt i en estimation af
den fair veerdi ved udstedelse af henholdsvis olitiggt og optionselement i "investeringspakkéh”.
En alternativ metode til vurdering af omkostningen gadantiobligationer er at analysere udlgbne
garantiobligationers faktisk realiserede afkasthdtd til aktiver med sammenlignelig risiko. Saftem
"indholdet” i en garantiobligation generelt er forrtlgabt, bar man kunne pavise statistisk signifikant
underperformancaf garantiobligationer i et sddant dataseet. Earséiddersagelse er foretaget — dog
pa et datasaet af ret begraenset starrelse — i Rasm@307). Undersggelsen synes at bekraefte, at
garantiobligationer generelt ikke performer seedigtrbevisende.

Et andet veesentligt kritikpunkt mod garantiobligatrowedrarer deres kompleksitet og manglende
gennemskuelighed. Der er flere niveauer i dennékRa farste niveau handler kritikken simpelthen
om, at det at garantiobligationer er sammensattéugter indeholdende savel et obligationselement
som et optionselement, gar investeringen komplekski@rsivanskeligt forstaelig for mange inve-
storer. Naeste niveau i kritikken gar pa, at opti@redromplekse instrumenter i sig selv. Men ikke nok
med at optioner er ikke-standard instrumenter. pioper, som indbygges i garantiobligationer, er
meget ofte mere end almindeligt komplekse. De kaldéeksotiskeoptioner, og nogle konkrete ek-
sempler herpa exsiatiske optionedookback optioneng Himalaya optioner Afkastmuligheder og —
profiler for sddanne optioner kan veere seerdeleskeigs om ikke direkte umulige for den ikke-
professionelle investor at gennemskue, og man kaangmtilfeelde undre sig over, hvorfor ekspone-
ringen mod det valgte indeks ikke er sket via meaadsrdplain vanilla-optioner. Produktkonstruk-

28 Burth, Kraus & Wohlwend (2001) foretager en s&daalyse pa investeringsprodukter fra det schweizistail marked, der ligesom garantiobligatio-
ner kan ses som produkter, som er sammensat bligdtans- samt et optionselement. Se ogsa Grhitesié Wohlwend (2005) og Jargensen, Nar-
holm & Skovmand (2011). Sidstnzevnte er en analydetalanske marked for garantiobligationer.
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tionen er med andre ord i mange tilfaelodigt kompleks og i nogle tilfeelde maske endda decide-

ret underlagdigl relation hertil kan naevnes, at der ofte kan kaeses uoverensstemmelse mellem

den (komplekse) options-/indeks-konstruktion, somigklker anvendt i produktet, og det (simplere)

indeks, som omtales i salgs- og markedsfaringsmegeFRarstnaevnte besidder ofte ringere egenska-
ber, fx lavere volatilitet, end sidstneevnte. Et teediveau i kritikken vedrgrer investorers mulighed

for at vurdere den fair veerdi af en given garantgation. Specielt optionsdelen er kompliceret at

veerdifastseette korrekt, og det er en analyseopgawve, kreever brug af forholdsvis komplicerede

matematiske modeller. Og nar den indbyggede opt@ndarantiobligation oven i kabet er eksotisk,

vil fair veerdifastseettelse kreeve avancerede compotiller og dermed reelt veere helt uden for

reekkevidde af de allerfleste private investorer.

I langt de fleste garantiobligationer er der indstgen sakaldtdeltagelsesgrdd(jf. ogsa ovenstaen-

de eksempel), som er et tal —maaltiplikator —som "ganges pa” optionsafkastet ved udlgb. Deltagel-
sesgraden kan umiddelbart fortolkes som det antarest som er indeholdt i en garantiobligation.
Deltagelsesgraden er reelt en ngdvendighed atrsndda det belgb, som er til radighed for optionsin-
vestering per obligation kun ved et usandsynligéetitfe vil stemme med prisen for netop én option.
Men selvom deltagelsesgraden saledes er naturiigifatre, er der naeppe nogen tvivl om, at denne
parameter er kommet til at spille en vigtig rolleamkedsfaringen af produkterne. Alt andet lige er det
naturligvis bedre for investor jo hgjere deltagelsedgn er, og en hgj deltagelsesgrad vil saledes
umiddelbart veere attraktiv. Dette kan veere og er yatigsis en del af forklaringen pa de ofte fore-
kommende eksotiske optioner i danske garantiobtigati Disse optioner er nemlig naesten altid bil-
ligere end standard optioner, og vil saledes kuede til hgjere deltagelsesgrader og dermed antage-
ligt fa produktet til at fremsta mere attraktivit,fx Jakobsen (2000). Samme forhold kan i gvrigt f
klare den hyppige anvendelse af forholdsvis eksofigtamede valutaer eller valutakurve som un-
derliggende indeks for de indbyggede optioner i garalig@ationer. Disse valutaer er ofte hgjrente-
valutaer (eksempelvis tyrkiske lira, brasilianskalr mexikanske pesos, malaysiske ringit etc.) og
call-optioner pa hgjrentevalutaer er simpeltherigeite end call-optioner pa valutaer med lav rente.
Da billige optioner og hgje deltagelsesgrader salgéeshand i hand”, bar potentielle investorer —
snarere end at lade sig imponere af udsigten tiggnieltagelsesgrad — i hgjere grad se en sadan so
et "faresignal” om et produkt med udvandet gevingptiale i den underliggende option.

| relation til deltagelsesgrader skal man som investgsa notere sig, at denne almindeligvis farst
fastseettes endeligt efteggningsperiodens slutning. Investor kender med amdréypisk ikke den
endelige deltagelsesgrad p& investeringsbeslutriisgsinktet’, og man kan séledes med nogen ret
haevde, at de fleste beslutninger vedrgrende garagéitbner tages delvist "i blinde”. Det skal dog
retfeerdigvis siges, at arrangarer typisk pa forrémgiver en minimumsveerdi for deltagelsesgraden,
der — safremt den ikke kan opnas — medfarer aflysiidgrakonkrete udstedelse.

2| en undersggelse af en bestemt type strukturguemtiikter, som er markedsfert overfor private storer i Tyskland, finder Rathgeber & Wang
(2010) som tidligere naevnt, at produkternes omiegtar hgjere jo mere komplekse og jo mindre gersikelige produkterne er. Jgrgensen, Ngr-
holm & Skovmand (2011) finder en tilsvarende sanimeeng i det danske marked for garantiobligationeiogsa Carlin (2009) som i en spilteoretisk
model viser, at udbydere i#tail investeringer i en konkurrencesituation kan haweaitament til at gge kompleksiteten af investgsprodukterne og
séledes besveerliggere forbrugernes pris- og kisalitedering af disse.

%0 et mindretal af garantiobligationer er deltagstgraden fast, mens tegningskursen er gjort vanaiderst offentliggares efter tegningsperiodetigi
(se igen eksemplet i boxen ovenfor). Konsekvenseimyestorerne er den samme.
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Man bgr ogsa som investor forholde sig kritisk til sefagantien, og som minimum seette sig ind i
hvem/hvilken institution det egentlig er, som afgileftet om hovedstolstilbagebetaling ved udlgb.
For lgfter holdes jo ikke altid, og det er derfokekligegyldigt om obligationsudsteder eie(facto
statsgaranterede) offentlige selskaber eller privatesomheder, hvilket nedenstaende eksempel
illustrerer.

Eksempel: En problematisk garanti

I marts 2006 stod PLUS Invest/Bank Invest GruppeGjRiag udstedelsen af to neert besleegtede
strukturerede garantiobligationer benaevnt henhold®li$)S Ravarer 2013” og "PLUS Ravargr
Super 2013". Obligationerne blev udbudt til henholslwirs 105 og kurs 110, og der blev i falge
bgrsmeddelelse af 10. april 2006 solgt for i altich.mia kroner af de to obligationer.

Obligationerne er opbygget efter saedvanlig skabeltatss, at de bestar af en sikkerhedsobl

hedsobligationens buffer (equity tranchen i CDO teoiagi) var helt tabt, og at hovedstolsgaran-
tien saledes ved yderligere blot en enkelt konkaedskabsportefgljen ville blive berart.

Da BIG obligationerne i skrivende stund (januar 204dr endnu godt 2 ar til udlgb, ma der sale-
des siges at veere en betydelig risiko for, at hdvtsimrantien pa disse obligationer ikke kan pp-
fyldes til fulde. Som PLUS Invest selv formulerer gétderes hjemmeside: "For PLUS Ravarer
2013 er der nu en risiko for tab pa hovedstolen og derisiko for tab af store dele af investeri

gen, safremt yderligere virksomheder gar konkurseafligt af de konkursdividender, der m3tte
veere i de eventuelt konkursramte virksomheder.”

Markedsfgringen af nye garantiobligationer er indieme temmelig aggressiv og sker undertiden
med overdrevne hvis ikke direkte forkerte argumengepastande. For eksempel haevdes det hyppigt,
at garantiobligationer er "risikofri investeringer'@llat "investorerne ikke kan tabe penge p&” sadan-
ne instrumenter, hvilket jo ikke er korréktinvestor kan jf. ovenfor tabe bade forrentning ogiaxe
overkurs, og muligvis endnu mere safremt obligationea hdr fuld hovedstolsgaranti, hvis udsteder
gar konkurs, og/eller hvis investor gnsker at komuhafinvesteringen far udligb.

Vi afslutter denne diskussion af kritikpunkter modagiobligationer med at minde om, at garantiob-
ligationer almindeligvis er ret illikvide instrumeant De er altsd vanskelige at omsaette mellem udste-
delse og udlgb uden betydelige omkostninger. Til Hhigtn heraf kan naevnes, at forskellen mellem
den kgbs- og salgspris, som fx Garanti Invest tilogttee kunder at handle igangveerende garantiob-
ligationer til (sewww.garantiinvest.dk normalt er i starrelsesordenen 4-5 kurspointtel@d-ask
spreader 10-20 gange sa hgjt som det normale spreaik¥idd stats- og realkreditobligationer. An-

% Se fx Holmstad (2010).
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dre arranggrer offentligger slet ikke vejledende hampdisker for aktive produkter. Det kan altsa veere
omkostningsfyldt at fortryde en investering i garanigdtioner, og potentielle investorer bar derfor
kun overveje garantiobligationer sdmb-0g-beholdanvestering.

Sammenfattende resulterer ovenstdende diskussion rataiea for garantiobligationer i fglgende
anbefalinger til potentielle investorer:

» Ggr dig klart, at omkostningerne ved investering agaobligationer er relativt hgje, og at de
sandsynligvis er hgjere, jo mere indviklet produkteDenarlige omkostning i procent
(AOP), som oplyses i salgsmateriale og prospekt, nklgwen del af de samlede omkostnin-
ger, og den sande totale omkostning er reelt umtiigrdere. Tro ikke at en eventuel over-
kurs ved udstedelse siger noget om den samlede oedtlestning.

« Veer klar over, at du sagtens kan tabe penge patigdlayationer trods seelgernes forsikrin-
ger om det modsatte. For det farste kan du (Ib8 ¢ten initialt betalte overkurs samt al for-
rentning. Hertil kommer, at hovedstolen ikke altiduddt garanteret, og at den kun er det ved
udlgb. Yderligere kurstab kan altsa blive konsekeanhvis du ma afhaende dine obligatio-
ner fgr udlgb. Endelig er der mulighed for at gtissiter gar konkurs, sa lgftet om hoved-
stolstilbagebetaling ved udlgb ikke kan efterlevesh®ld dig med andre ord kritisk til ordet
"garanti”, og undersgg hvem der er den egentligeesddstaf obligationen.

» Mange garantiobligationer har en indbygdeltagelsesgradveer klar over at denne — eller
anden tilsvarende parameter — har betydning for $teot dit afkast kan blive, men at den
almindeligvis farst fastseettefter,at du har bundet dig til at investere. Du investaltsa
delvist i blinde. Vaer ogsa klar over, at selvonhendeltagelsesgrad alt andet lige er godt, sa
siger deltagelsesgraden i sig selv intet om foglglaeden af investeringen.

4.2 Produkter med kreditrisiko

Vi sa i det foregdende pa garantiobligationer, geisk har en asymmetrisk afkastprofil med en be-
greenset risiko nedadtil, men et starre — om end maskdre sandsynligt — potentiale opadtil. Obli-
gationer med kreditrisici har typisk den helt matsasymmetri i afkastprofilen: Et begraenset poten-
tiale opadtil og en risiko — om end maske mindrelsanlig — for store tab, herunder tab af hele inve-
steringen.

Der er ikke i Danmark udviklet et veesentligt markedvirksomhedsobligation&; og de virksom-
hedsobligationer, der seelges til jeevne private inveiser formestendels alene solgt indirekte gennem
investeringsforeninger. Langt de fleste obligatiomssteringer, som private danske investorer har
erfaringer med, er i danske stats- og realkredgabbner med meget begraenset kreditrisiko.

En reekke instrumenter med kreditrisici har imidtéstgeret markedsfart overfor danske private inve-
storer og givet anledning til negative erfaringer.sBignstrumenter og erfaringer beskrives i det fgl-
gende. Det drejer sig om ansvarlige lan udstetiaaker og sparekasser, om strukturerede obligatio-

32 Af erhvervsobligationer noteret pd Nasdag OMX Katan og i DKK er langt de fleste ansvarlige l&stadt af finansielle institutioner, obligationer
struktureret pa baggrund af sddanne I&n samt ejesutdigationer. Herudover er noteret et antal alielige obligationslan udstedt af finansielle insti-
tutioner samt af statsejede virksomheder. En uetitager GW Energi, der har udstedt obligationergiende finansiering af vindmeller, og hvor
obligationerne i den henseende kan sammenlignegjmedomsobligationerne.
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ner, der har indpakket og omstruktureret sadanneadiu®e lan, sparekassers garantikapital og ejen-
domsobligationer.

4.2.1 Garantikapital og ansvarlige 1an udstedt affisielle virksomheder

Kontrakterne
En sparekasse har som den veesentligste del apgalgaundlag "garantikapital’, som er at sammen-

ligne med aktiekapital i et selskab og giver fxrefeadgang til at stemme pa generalforsamlingen.
Garantkapitalen kan veere opdelt i klasser.

Ansvarlig lanekapital er lan, der i tilfeelde af tetters konkurs er efterstillet anden ikke-eftdetil
geeld.

Garantikapital indgar i sparekassers basiskaptal leernekapital. Ansvarlig lanekapital, der opfylder
en reekke betingelser angivet i lov om finansidtsamhed, kan inden for visse graenser medregnes i
finansielle virksomheders basiskapital.

Garantikapital optaget af sparekasser og ansvarigkapital optaget af banker kan fra et kreditrisi-
kosynspunkt i princippet sidestilles, selv om den &etirisiko naturligvis vil afhaenge af situationen i
den enkelte sparekasse eller bank.

Kontrakten i praksis
Sparekassers garantikapital har ofte form sommiild&iud til en rente, der overstiger almindelige-tids

indskud®. Ofte vil sparekassen tillade kapitalen fgrtidigtves mod en rentedekort.

Det er i seerlig grad bankers ansvarlige lanekapitah er markedsfart overfor private. Det er sket
som omseettelige obligatiorférHerudover har bankers ansvarlige l&nekapital veenpekket i struk-
turerede obligationer.

Hverken ansvarlig lanekapital eller garantikapitabmfattet af indskydergarantien.

Marked oganvendelse
Banker har anvendt aktionaervejen til at knytte kuniakgtere til sig; dette geelder i selve sparekasse-

formens natur i endnu staerkere grad for garantid&piBade i tilfaeldet med ansvarlig 1&nekapital og
med garantikapital har der veeret kritik af, at radiigen ikke i tilstreekkeligt omfang har fremhaevet
risikoen ved den ansvarlige kapital i fht. hhv. @ndbligationer og tidsindskud. Ved udgangen af
1991 havde Himmerlandsbanken sggt at styrke sitdtgpindlag ved at udstede et ansvarligt obliga-
tionslan. Mange af bankens private kunder tabte bégalbelgb pa disse obligationer, som angive-
ligt var solgt uden at kunderne vidste, at der & dm obligationer med starre risiko end almindeli-
ge danske obligationer. |1 2005 tabte konkursboet efimmerlandsbanken ved Hgjesteret en sag rejst
af ejere af disse obligationer. Dommen, der var adfsstelse af tidligere afggrelser ved retterne i
Hobro og Vestre Landsret, betad, at indehaveresaedibligationer blev sidestillet med gvrige sim-

33 Fx Jydske Sparekasse, hvor der i den &bne garsskB med 1 &rs opsigelse gives et rentetilla8gppdcentpoint, med 3 &rs opsigelse 4 procentpoint
og med med 5 rs opsigelse 5 procentpdittp:(/www.djs.dk/page936.aspx

34 Der er en raekke ansvarlige 1&n udstedt af bardteret p& OMX Nasdag, Danmark, fx Skjern Bank, Hrinanstilynet i 2010 gav banken en patale om
misvisende risikorepraesentatidnit)y://www.finanstilsynet.dk/da/Regler-og-praksifgjderelser/2010/paatale-skjern-bank.3spx

% Se fx Den Jyske Sparekasses klub Seth(/segl.djs.dk/page445.a3psom giver garanter adgang til arrangementer mv.
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ple kreditorer, hvorved et garantikonsortium medadmtse af bl.a. Nationalbanken matte indfri for-
dringerne.

Fordi private kunder ved benaevnelsen "obligatiomagiveligt havde opfattet den ansvarlige laneka-
pital som s& sikker som traditionelle danske obligatr, dvs. stats- og realkreditobligationer, blev
bank- og sparekasseloven aendret med en tilfgjelsatciBafremt [ansvarlig lanekapital] udstedes i
form af massegeeldsbreve, skal pengeinstituttet bemaisse kapitalbeviser.”.

Ved ompakning af ansvarlig l&nekapital i bankerngem strukturerede obligationer som Kalvetfod
og ScandiNotes fik den ansvarlige lanekapital emfater kunne give en risiko for en forveksling
med obligationer med mindre kreditrisiko. Pengeinttnkenaevnet har modtaget flere klager om-
handlende disse obligationsudstedélser

Eksempel: ScandiNotes

ScandiNotes er en feellesbetegnelse for en serienpdScandiNotes I-V) strukturerede kreditgb-
ligationer, som blev solgt til bl.a. mindre danskeeistorer i arene 2003-2007. Nogle af ScandiNo-
tes-obligationerne er udlgbet, og nogle er indfrietn hovedparten udestar stadig og vil udigbe
senest i ar 2015. Samlet set er der udstedt Scatedilgapirer for omkring 7,5 mia. kr.

ScandiNotes-obligationerne er mere preecist sakatdlateralized Debt Obligation§CDO).
CDCOer er veerdipapirer, som er udstedt med sikkerbadvifte af underliggende aktiver eller for-
dringer. | tilfeeldet ScandiNotes bestar de underliggesikkerheder af udlan i form af suppleren-
de ansvarlig kapital til — primaert — mindre danskegpérstitutter. Det forholder sig ydermere
saledes — som det er normalt for CDOer — at deeii BeandiNotes hovedserie foretages en opde-
ling af fordringssiden francheraf varierende stgrrelse. Trancherne — som udggrdeves inve-
steringsobjekt og har hver sin fondskode — rangorsikkerhedsmaessigt og far saledes hver deres
plads i prioritetsreekkefglgen. Antallet af tranckan variere. ScandiNotes papirerne er opdelt i

fra 2 til 4 trancher. Den sikreste tranche kaldesnadtrsenior tranchenmens den mindst sikrg
tranche kaldegunior eller evt.equity tranchenSafremt der kommer tab/misligholdelser i den

underliggende laneportefaljie, rammes junior-trandaest, og de efterfalgende trancher rammes
farst, nar og hvis de(n) foranliggende tranche(edt udslettet. De yderste trancher i en CDO
kompenseres normalt for den starre risiko med ear&djuponrente og/eller en lavere udstedel-
seskurs. Arranggren af ScandiNotes udstedelsernesbensprospekterne selv obligationerne for

structured notespg der er da heller ingen tvivl om, at ScandiNgagirerne er komplekse struk-
turerede produkter.

Alle paneer den farste ScandiNotes udstedelse hat vaent af voldsomme tab som falge af hla.

EBH Banks, Fionia Banks og Roskilde Banks kollapdenriinanskrisen. Amagerbankens nylige

krak vil formentlig @ge disse tab med i omegnen-&06 mio. kr., sdledes at de samlede tab i
ScandiNotes-papirerne vil udgegre mindst 2 mia. kngPmstitutankenaevnet har behandlet et
halvt hundrede klager vedrgrende ScandiNotes papiremange af disse sager har klagerne faet
medhold i deres pastand om, at de er blevet mandietfudgivet af deres pengeinstitut om risiko-
en ved investering i ScandiNotes-obligationerne.

% Kalvebod Series I-ll er tre strukturerede obiigaer Collateralised Debt Obligations, CDOYudstedt af til formélet oprettet selskab8pécial
Purpose Vehicle, SBYa baggrund af ansvarlige Ian udstedt af dareskienale pengeinstitutter. De er noteret pdA OMXdsgsDanmark.

%7 Sggning p& Pengeinstitutankenaevnets hjemmesiele@fhhits pd Scandinotes og 31 hits pd Kalvebod.
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| forbindelse med rekonstruktion af Lakken Spareka268€9 rejste flere garanter klage ved pengein-
stitutankenaevnet, idet klagerne mente, at der adgivet mangelfuldt. Ankenaevnet mente ikke at
kunne behandle klagerne, idet sagerne kreevede etligdpmvisfarelse. Behandlingen af en raekke
andre sager er stillet i bero, idet der forventdsahdling af et gruppesggsmal ved domstolene, og
Civilstyrelsen bevilgede i august 2010 foreningenaBtoekkert® fri proces til som grupperepraesen-
tant at anleegge et gruppesggsmal mod Lakken Sgareka

4.2.2 Ejendomsobligationer

Kontrakterne
Siden 2003 er der i Danmark udstedt og noteret &kerasiendomsobligationer, som har en raekke

feelles traek. Den typiske konstruktion er, at oblm#r udstedes som almindelige, ikke-efterstillede,
fastforrentede obligationslan af et til formaletettet selskab. Dette selskab erhverver eller har e
hvervet en reekke ejendomme eller ejendomsselskiabar,obligationerne direkte eller indirekte er
efterstillet pantesikret geeld optaget i banker. itédgirukturen er typisk saledes, at selskabet efte
optagelse af det yderligt liggende obligationslan eftigt gearet. Da der ikke ngdvendigvis er uaf-
haengighed mellem ejerne af selskabet og seelgesermfommene, kan det vaere vanskeligt at afga-
re, om der i startsituationen er en egenkapita@iskabet som overstiger de aktiverede avancer og
kabs-omkostningét.

Obligationsejerne afgiver typisk to optioner, deigrm af den begreensede heeftelse for ejerne,i dels
en konverteringsoption: Ved en positiv veerdiudviklpiyde underliggende ejendomme vil ejerne af
udstederselskabet have den fulde gevinst, mens géoitdigationerne vil beere risikoen ved veerdi-
tab ud over svarende til den begraensede egenképittl ogsa obligationsgaelden matte veere tabt og
de pantesikrede banker ma holde for). Ved en positvdiudvikling pad ejendommene og/eller et
generelt rentefald ma obligationsejerne forventédlake fartidsindfriede, idet obligationerne som
overvejende hovedregel er konverterbare.

Marked og anvendelse
Der er siden 2003 udstedt ejendomsobligationer rerend 4 mia. kr. Obligationerne er typisk solgt

gennem regionale pengeinstitutter til svel privatestorer som selskaber og fonde mv. Som fglge
af en positiv prisudvikling pa ejendomme i den feidé af perioden siden 2003 blev en del af de
tidligst udstedte obligationer fartidsindfriet, meatsden negative ejendomsprisudvikling i den sidste
del af perioden har medfert, at et stort antal alibger er misligholdt.

Overvejelser og anbefalinger
Selvom garantikapital i en sparekasse kan sammesligred aktiekapital i en bank, er formen egnet

til at blive forvekslet med tidsindskud, der delsldetefterstillet, dels omfattet af indskydergaranti
Der er derfor et seerligt behov for at tydeliggarekdsin ved garantikapitalen. Det er ved opslag pa en
reekke sparekassehjemmesider indtrykket, at detteaje(mai?) gares ganske tydeligt.

38 Sehttp://www.garantloekken.dk/

% En egenkapitalandel p& 2-3% betyder formentligieativeertimod er udtaget avance til de impliceygaféer i forbindelse med konstruktionen, siledes
at obligationsejerne sa at sige selv har finarsierle den beskedne egenkapital og mere til.
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Ogsa formen for de strukturerede obligationer kan givedning til et behov for omhyggelig kom-
munikation af risikoen. Det bagr dog bemaerkes, atldtergenerelt i obligationsformen ligger en sik-
kerhed for en hgj kreditveerdighed, selv om dettammark har veeret det typiske, som fglge af et
stort realkredit- og statsobligationsmarked og et mbggtaenset erhvervsobligationsmarked. Et til-
svarende behov for opmaerksomhed kan vise sig vedestuel veekst i udstedelsen af almindelige,
ikke-efterstillede og ikke-strukturerede, erhvervigdiloner. Sa det er et spgrgsmal, om det er den
rigtige vej at give obligationerne et andet navied&s som det skete efter Himmerlandsbank-sagen.

Ejendomsobligationerne er komplicerede af flerédtd: Dels er der tale om steerkt gearede investe-
ringer, dels er den underliggende veerdiseetning af ejendamvanskelig at gennemskue, og dels har
danske private investorer generelt ikke veeret udsaiabsentlige kreditrisici i noterede obligationer,
hvilket maske kan give anledning til mindre opmaerksedrierom.

Sammenfattende resulterer ovenstaende diskussidissa instrumenter med direkte eller indirekte
kreditrisici i fglgende anbefalinger til potentieifevestorer:

» At et produkt er betegnet som ehligation eller etindskud betyder ikke ngdvendigvis, at
kreditrisikoen er lille. Tag ikke dette for palydendeed mindre at du er overbevist om ud-
steders evne og vilje til at indfri sine forpligteiseller at indskuddet er af en saddan type og
starrelse, at det er omfattet af en indskydergarant

« Garantikapitali en sparekasse @ysvarlig lanekapital en bank eller sparekasse er produk-
ter med risiko. Hvis pengeinstituttet gar konkansdet ofte, at hele denne kapital er tabt. Dis-
se produkter skal snarere erstatte aktier end sigi®alkreditobligationer i din portefalje.

» Aktier og ansvarlig kapital et lokalt pengeinstitukan veere en stgtte til at bevare et lokalt
miljg og arbejdspladser. Men det koster, fordi dikite vil veere den bedste risikospredning.
| veerste fald vil du p& samme tidspunkt kunne falprabr med din opsparing, dine Ian, din
beskeeftigelse og din kommunes gkonomi. Begraensrainime risiko.

« Enstruktureret obligationder er baseret pa aktiver, der normalt har kikaj kan veere mere
risikofyldt, fordi andre investorer har hgjere pitet end dig. Og selv hvis estruktureret ob-
ligation er baseret pa flere aktivtyper eller flere virkseadrs betalingsevne, er der ikke
ngdvendigvis en steerk fordel af, at risiciene er sprktiverne eller virksomhederne kan
rammes af samme type begivenhed.

4.3 Investeringsinstrumenter med indlejret gearing -Hedgeforeninger og CFDef’

| dette afsnit beskrives og diskuteres kort to typeesteringsinstrumenter, som begge er kendetegnet
ved en vis kompleksitet samt en vis grad af indiggearing Da gearing er ensbetydende med gget

risiko, er det vigtigt, at private investorer er genksomme pa dette. De to investeringsinstrumenter,
som kort beskrives nedenfor, medgeforeningeog contracts for differences eller sékaldte CFDer.

“0 Til dele af indholdet i dette afsnit er der funiepiration og information bl.a. pd hjemmesidemvew.hedgeforeninger.disom redigeres af Investe-
ringsforeningsradet) og péww.finanstilsynet.dk
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Begge disse typer investeringsinstrumenter er forkistdaye tilbud i det danske marked, og har,
relativt set, endnu ikke seerlig stor betydning. Marpotentialet muligvis er stort, og da en af detme
tabsgivende investerings-cases i de senere ar digj@m netop en hedgeforening (mere herom i
boxen nedenfor), er instrumenterne medtaget | desymygort. CFDer har tilsvarende spillet en stor
rolle i relation til den af Finanstilsynet nyligtitierede undersggelse af Saxo Banks eksekvering af
udvalgte handelsordrer, se fx Finanstilsynet (2010).

4.3.1 Hedgeforeninger
En hedgeforening er et selskab, som pa vegne dfyideme placerer midler i udvalgte investerings-

aktiver og —instrumenteHedgeforeninger den officielle danske betegnelse for det, sotiandet —

og seerligt i USA — er kendt sonedgefondetHedgeforeninger er et forholdsvist nyt feenomen i Dan-
mark. Det blev i 2004 besluttet at regulerede hexgafnger skulle tillades i Danmark, og i 2005
vedtog Folketinget den ngdvendige lovgivning herom. Denlowgivning bestod primeert af lov om
hedgeforeningers beskatning samt af ngdvendige sendtillge om investeringsforeninger.

Der findes primo 2011 omkring 10-12 registrerede hexgafnger i Danmark, og stgrrelsen af den
formue, som forvaltes af disse foreninger, er ndldteskeden. Ultimo 2009 var den ca. 2,6 mia. kr.,
og ultimo 2010 var den faldet til ca. 2,2 mia. ki ammenligning udger det samlede marked for
investeringsforeninger i Danmark ultimo 2010 ca. 2.60a. kr.

En hedgeforening kan opfattes som en investeringsfgenen med langt friere investeringsrammer
end sidstnaevnte. Hvor investeringsforeninger opered@riorholdsvist stramme krav om fx. risiko-
spredning og med begraensninger pa laneoptagelse nggséering i afledte finansielle instrumenter,
sa star det hedgeforeninger frit for at lanefinaesigeare) sine eventuelt meget snaevert koncentrere-
de investeringer. En hedgeforening ma ligeledes klogsaktiver (altsd seelge noget man ikke ejer
mod at "love” at levere det tilbage senere) og aneatetivater til sdvel hedging som til spekulation,
ligesom der kan investeres frit i ikke-bgrsnoterakigver. Foreningen skal blot fglge de rammer og
den investerings- og risikoprofil, som den selv hamideret i sit prospekt. Dette prospekt skal god-
kendes af Finanstilsynet. Hedgeforeninger skal blae\é&bne for emission og indlgsning af investe-
ringsbeviserne mindst 1 gang manedligt.

De meget frie investeringsrammer ger hedgeforeningenpelt — men ikke ngdvendigvis — meget
risikofyldte. En hedgeforening kan teoretisk sekgékurs. Mange hedgeforeninger har dog en poli-
tik om at veere "markedsneutrale” (heraf betegnelbedge”). Dette kan i princippet opnas via ud-
nyttelsen af muligheden for at kortseelge aktiver.yiprsk strategi er, at hedgeforeningen identificerer
et "dyrt” og et "billigt” aktiv (i bred forstand) samme markedssegment. Det kan fx. veere en portefal-
je af realkreditobligationer versus en portefgljetatsebligationer, eller en dyr og en billig enkeltak
tie indenfor fx Iuftfartsselskaber. Sa kortszelges ¢ller andet omfang det dyre aktiv, og det billige
kgbes. Den samlede portefglje vil (s& forhdbentiigye neutral overfor almindelige markedsbevze-
gelser, mens man afventer, at prisimperfektionegtter sig, dvs. at det dyre aktiv falder i veead),
det billige stiger, saledes at der opnas en forsen®et er med baggrund i dermedus operandliat
mange hedgeforeninger formulerer en malsaetning onositih absolut afkast, hvor almindelige
investeringsforeninger som oftest malsaetteralgtivt til fx et bestemt markedsindeks. Men — som
nedenstaende eksempel ogsa illustrerer — sa kamsgkt betydelige tab hurtigt blive resultatet, hvis
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portefaljen ikke var s& markedsneutral, som por&igdinageren troede, og/eller hvis de priskorrekti-
oner, man mente skulle ske i henholdsvis det dyeebdillige aktiv, ikke finder sted.

Eksempel: Jyske Invest Hedge Markedsneutral - Obligéoner

Jyske Invest markedsfarte i lgbet af 2007 en hedgafuy med navnet "Jyske Invest Hedge Mar-
kedsneutral — Obligationer”. Forsiden af salgsbroshtitkendegav, at denne investering var ”
jen til et mere stabilt afkast”, og brochurens idtrktion fremfarte bl.a., at med denne investerning
kunne man "investere i obligationer og samtidig vea#haengig af renteudviklingen”, og at "Ud-
gangspunktet er, at vi kaber billige obligationer oggssetlyre obligationer”. Brochuren beskrev
dog ogsa, at hedgeforeningen ville betjene sig af geapnij 25 gange, og at dette indebar [en
risiko, som dog vurderedes til "'middel”. Af risikafmrer nsevnte brochuren bl.a. "Globale kredlit-
kriser” og "Kraftig reduktion i obligationernes likvidite Hedgeforeningen blev ramt pa netpp
disse to smme punkter som fglge af finanskrisennwegsteringsbeviser som blev solgt til kyrs
102 i oktober 2007, da foreningen lanceredes, varsaraare faldet til et niveau omkring kurs 20.
Investorernes samlede tab belgb sig angiveligt tkrorg 800 mio. kr. Pengeinstitutankenaeviet
har modtaget og afgjort et stort antal klager ovekelysvest Hedge Markedsneutral — Obligatjo-
ner. Der er i mange af disse afggrelser givet medhklernes pastand om mangelfuld raddiv-
ning, og Jyske Bank er blevet palagt at erstatte kardemb. Jyske Bank har dog i falge dags-
pressen i flere tilfeelde naegtet at efterkomme Pesgeitankenaevnets afgarelser, og Forbruger-
ombudsmanden er gaet aktivt ind i sagen. Jyske Baakkensfaring af hedgeforeningen blgv
patalt af Finanstilsynet i juli 2009. Der er dannef@ening af utilfredse investorer i Jyske Invest
Hedge Markedsneutral — Obligationer, som ifglge deemimesideywww.jyskeinvesthedge.ne
har udtaget gruppesggsmalsstaevning mod Hedgeforeninglen ldyest og Jyske Bank A/S ved
retten i Viborg.

4.3.2 Contracts for differences - CFDer

Kontakten finansielt
En Contract for DifferenceCFD, er en finansiel kontrakt mellem to parter. | kakten er det fastsat,

at den ene part betaler den anden forskellen (teged fortegn) mellem prisen pa et underliggende
finansielt instrumentet pa et fremtidigt tidspunitprisen ved indgaelse af kontrakten.

Den ene part er ofte en privat investor og den aedefinansiel institution, og den private investor
stiller en initialmarginsom sikkerhed for sine potentielle forpligtelseder kontrakten. Margin regu-
leres herefter Igbende i takt med udviklingen i prisé det underliggende aktiv.

Finansielt er en CFD saledes meget lig en futuoegrlikt. Forskellen er i vaesentlighed, at der ikke er
et standardiseret udlgbstidspunkt, sdledes at eni @FBcippet kan lgbe uendeligt (som en aktie). |
modsaetning til en futureskontrakt betaler en aki@®@ormalt et kontant belgb modsvarende udbyt-
te pa en aktie, ligesom der fx modtages tegningsrettien henseende ligner en CFD mere en aftale
med en bank om kab af aktier p& matimen i modsaetning hertil kan der ikke udgves ejeyhett

“! Se fondsmeegleren Nordnets standardtilbud herdnttgs//www.nordnet.dk/mux/web/nordnet/belaning Intm
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der, og CFD-en giver ikke mulighed for fx at accepetreffentligt kebstilboud. Den skattemaessige
behandling vil vaere som finansielle kontafdey ikke som aktieindkomst.

Kontrakten i praksis
| praksié® er CFD-er i modsaetning til futures OTC-produfder

Konventionen er, at en kagbt CFD svarer til en laogjtion i den underliggende aktie, i en enhed af et
aktieindeks, en meengde ravarer eller i en enhedvafigtakryds. Derved er stykstgrrelsen pa en CFD
ofte markant mindre end p& en futureskonfralten omvendte aftale, svarende til en kort position
beneevnes en solgt CFD.

Saxo Bank skriver eksempelvis pa sin hiemmé8ide

"| stedet for at handle pa futurebgrserne — med sksponering og hgje sikkerhedskrav — har inve-
storer nu adgang til en gearet og mere fleksibel fanrdvarerhandel med reducerede sikkerheds-
krav. Eksempelvis er handelsstarrelsen pa en CFD®&aolie 25 tgnder, set i forhold til en future-
kontrakt pa 1000 tgnder, hvilket medfarer en nemmemere fleksibel handel.”

Starrelsen af Saxo Banks margin varierer fra fagbtil 100%. En typisk dansk aktie har ifglge
hjemmesiden et marginkrav pa 10%, standard pa andrkeder er oftest anfart til 15-20%, men
margin kan af Saxo Bank seettes individuelt og variever tid.

Anvendelse
Da kontantkravet for en privat investor initialt sdegr margin, giver CFD-en en direkte mulighed for

gearet investering. Den aftale om lanefinansieregstering i veerdipapirer, som en bank ofte indgar
med sin vaerdipapirhandelskunde, er saledes dibgkiget ind i CFD-en. Kontrakten giver ogsa mu-
lighed for at ga kort, hvilket oftest vil vaere basligt for en almindelig bankkunde.

Saxo Bank tilbyder CFD-er pa aktieindeks og pangiyévor eksponeringen ellers kun kan fas via en
future eller en ETF (Exhange Traded Fund).

Overvejelser
Selve kontrakten er ikke i sig selv mere risikofytohd den underliggende investering. De seerlige

forhold knytter sig til den lette adgang til handedagng og korte positioner. Denne adgang kan — i
alle fald for de to farste forhold — ogsa for valota enkeltaktier opnas ved en konventionel aftale
med en bank eller fondsmaegler. Det kan overvejes olavdebarrierer i kontakten ger, at der skal
etableres andre, seerlige veern.

Sammenfattende resulterer ovenstadende diskussimarkkdet for hedgeforeninger og CFDer i fal-
gende anbefalinger til potentielle investorer:

“2 Kursgevinstlovens prgf. 29.
43| Australien findes imidlertid bgrsnoterede CFDpérenkeltaktier, lokale aktieindeks og guld (pww.asx.com.au/products/cfds.
4 Over-the-Counter, dvs. ikke bgrsnoterede.

5 Futureskontrakter har typisk store stykstgrreBlmdt de laveste er Euro Stoxx 50-futuren i kakter & 10 EUR x indeksveerdien, aktuelt ca. 27.000
EUR med en initialmargin pa godt 2.000 EUR.

8 http://dk.saxobank.com/trading-products/cfds-sttmkemoditycfds (26. november 2010)
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Veer opmeerksom pa, at hedgeforeningemhegetfrie investeringsrammer og at deres made
at investere pa ofte involverer belaning - dvs ipga+ af foreningens egenkapital. Hgj gea-
ring er ensbetydende med hgj risiko, og du kan salmaitigt tabe store belgb og maske end-
da hele din investering i en hedgeforening, hwiggteringsidé viser sig forfejlet.

En CFD kan veere en bekvem made at investere i ttnbeaktiv eller indeks uden at skulle
"laegge ret mange penge pa bordet". Men en CFD stilaeerlanefinansieret position, og li-
gesom det er tilfeeldet for hedgeforeninger, kanathdidsvis hurtigt tabe hele dit indskud,
hvis du tager fejl af markedets retning.
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6. Appendiks: Skat og strukturerede obligationer

Hvis almindelige private investorer af frie midlewesterer i strukturerede obligationer, beskattes
kursgevinster og -tab som kapitalindkomst efter lagecippet, svarende til beskatning af (afledte)
finansielle kontrakter. Eventuelle kurstab kan feags i det omfang tabet ikke overstiger forudgaen-
de indkomstars nettogevinster pa finansielle korgréktHvis et indkomstars tab overstiger tidligere
indkomstars gevinster, kan tabet fremfares til ragding i senere indkomstars gevinster pa finansiel-
le kontrakter.

Kapitalindkomst er i den personlige beskatning umdgren progression, hvorefter negativ kapital-
indkomst har en vis, lav skattevadfdpositiv kapitalindkomst op til en vis graefiSer palagt en no-
get hgjere skat og positiv kapitalindkomst over denne graense haderligere hgjere skat

Kombinationen af lagerbeskatning og progressiv kapdabmstbeskatning vil for det store flertal af
private investorer med nettoformue, som ikke er sjideat have positiv kapitalindkomst hvert ar,
kunne give anledning til en meget hgj effektiv bésike (i princippet over 100%), idet en opgjort
(men ikke ngdvendigvis realiseret) gevinst vil kumfiee beskattet med en hgjere sats end et tilsva-
rende tab kan fradrages medette taler for de fleste af disse investorerdrabinvestere i struktu-
rerede obligationer af frie midfér

4" Med visse overgangsregler

“8 Afheengigt af kirke- og kommuneskat ca. 34% i 2011.
“912011 40.000 kr.

%0 Afheengigt af kirke- og kommuneskat ca. 37% i 2011.
5112011 ca 50%.

2 problemet ligger i primaert i progressionen. Deilgvarende problemer med en kombination af retitiesbeskatning og progression, om end realisati-
onsbeskatning ville give en mulighed for skattelatgning ved fx at delrealisere gevinster i r, medtokapitalindkomsten i gvrigt er negativ,

%3 Det kan dog veere en fordel at samle flere instntene eet produkt for at sikre en fuld og samtigigsmodregningsadgang, hvis disse produkter en-
keltvist ellers ville vaere beskattet efter forskeliregelseet (fx som aktier, almindelige obligatioeller finansielle instrumenter).
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