VELKOMIVIEN TIL FRIG-LOUNGEN

Facts om FRIGC

FRIC er et Genter of EXcellence - finansieret af
Danmarks Grundforskningsfond.

Genteret blev startet i 2012 og er ind til videre finan-
sieret i 6 ar. li kan sage om 4 ars forl@ngelse, sa hvis
vi er dygtige nok, findes vi ogsa i starten af 2020'erne!

Vi harer til ved Institut for Finansiering pa Gopenhagen
Business School.

Vi eri alt 22 forskere. Heraf er 9 ph.d. studerende - og
vi har 7 forskningsassistenter, som har FRIG-forskning
som studenterjob.

FRIC forsker i mange forskellige emner. Nederst pa
denne poster kan du l@se en beskrivelse af vores
forskningsomrade.

Vi inviterer verdens farende forskere inden for finan-
siel skonomi til Kebenhavun. | ar hedder vores store
konference FRIG'14 - den har et stjernefelt af talere.

Hvert ar afholder vi vores Top Finance Graduate Award,
hvor vi inviterer 6 af verdens hedste nyuddannede
ph.d.'ere til Kebenhaun for at prasentere deres
forskning.

Hvad kan du se i loungen?

Ju kan l&se om falgende 4 emner, som er udvalgte eksempler pa emner, FRIC
forsker i:

Credit Default Swaps er en type forsikring mod fallit af et land eller en virksom-
hed. Forsikringspramien burde ligne den merrente i forhold til en risikofri rente,
som landet eller virksomheden betaler for at lane. Vlen sadan er det ikke altid.
Ug hvorfor er preemien ikke den samme som procentdel af det forsikrede belgb
| forskellige valutaer?

Uptioner er rettigheder til at kabe eller s&lge, og der er et klassisk resultat i op-
tionsteorien om, at visse typer optioner aldrig skal udnyttes fer pa den senest
mulige dato. | virkeligheden bliver de alligevel nogen gange udnyttet far tid. Er
investorerne dumme eller er der en rationel forklaring?

Likviditet handler her om omsattelighed. Hvor et er det at slippe af med en ob-
ligation, hvis man vil s&lge, og pavirkes prisen meget, hvis man vil slge? Kan
man risikere, at obligationen i fremtiden bliver sveer at s&lge? Hvis man er bange
for, at det er eller kan blive besveerligt eller dyrt at slippe af med en obligation,
sa pavirker det prisen i dag. \Vlen hvar meget?

Han er maske vores tids mest succesfulde investor. Vlen hvad er hemmelighe-
den bag hans succes? En af hemmelighederne er adgang til billig gearing og in-
vestering i ‘sikre” aktier. Du er nedt til at Iere om 'beta’ for at forsta dette. Det
forklarer vi pa posteren.

Ju kan ogsa se videoer, hvor professor David Lando forteeller om nogle af
forskningsomraderne.

| FRIC arbejder vi med modeller og empiri

Jet er sveert at forklare de underliggende modeller pa vores posters. [Vien me-
get af den forskning, vi laver, bygger pa den forstaelse, man far gennem at
formulere matematiske og statistiske modeller for de fa@nomener, vi studerer.
\/lodellerne er ikke perfekte gengivelser af virkeligheden - n&rmest tvartimod.
Je er bevidst forsimplede, sa man kan zoome ind pa de vigtigste mekanismer
uden stgj. Det er udtrykt meget preecist af videnskabsmanden Mark Kac:

\/lodels are for the mast part, caricatures of reality, but if they are good,
then like good caricatures they portray, perhaps in a distorted manner,
some of the features of the real world. The main role of models is not
so much to explain and to predict, though ultimately these are the main
goals of science - as to polarize thinking and pose sharp questions
--\lark Kac (1969)

\li arbejder ogsa med data. Kun ved at samle store mangder data ind og analy-
sere dem statistisk kan vi konfrontere vores intuition og modeller med virkelio-
heden. Selvom vi ikke som fysikere kan designe store eksperimenter, S er vi S

heldige, at markeder tit udferer eksperimenter for os, uden at vi har bedt dem
om det. Eksperimentet sker bare, og det er med at holde gjnene abne.

For eksempel kan man diskutere l2nge, om det er gavnligt at forbyde kortsalg
af aktier, dvs. at selge aktier, man ikke ejer i habet om, at de falder i veerdi.
\/lange har en intuitiv modvilje mod dette, da det anses som ‘spekulation’. [Vlen
maske er det vigtigt for investorer, der overvejer at kebe en aktie, at pessi-
misternes synspunkt ogsa er afspejlet i prisen? Nu er det sadan, at lande har
indfart forbud i forskelligt tempo og i varierende grad. Det vil sige, at man plud-
selig har eksempler, hvor nogle aktier er omfattet af forbuddet, og andre ikke
er. Vlen s& kan vi undersege, om de aktier med forbud mod kortsalg udvikler sig
pa en anden made end dem, man kan s&lge. Falder de mindre i pris? Svinger de
mindre?

\li har ikke noget om kortsalg pa posterne her, men pa posteren om likviditet vil
du kunne se et andet eksperiment, som bare skete. Da Lehman og Bear Stearns
kom i vanskeligheder, blev likviditeten i de obligationer, de stod for at markeds-
fare pavirket i forhold til andre obligationer i markedet.
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Centerets forskningsomrade er den teoretiske og empiriske analyse af, hvordan finansielle friktioner pavirker priser af finansielle aktiver,

gkonomisk udvikling og design og regulering af finansielle markeder.

Finansielle friktioner er omkostninger eller hindringer i forbindelse med finansielle transaktioner, som for eksempel skyldes transaktions-
omkostninger, begransninger i markedsdeltageres adgang til at l1ane penge, kreditrisiko, kapitalkrav for finansielle institutioner, varierende
omsaettelighed (likvigitet) af finansielle aktiver og forskelle i markedsdeltageres information.



GREDIT DEFAULT SWAPS

Gredit Default Swaps ned den tvivisomme @re i 2003 at blive karakteriseret som
financial weapons of mass destruction af Warren Buffett.

Det er nok en overdrivelse, men GDS'er er et eksempel pa et marked som er en rig

Kilde til interessante forskningsspargsmal.

En GDS er en forsikring mod fallit af en obligationsudsteder

En investor har kebt en virksomhedsaobligation og frygter at virksomheden, der
har udstedt obligationen, gar konkurs inden obligationen udlaber. Som et alter-
nativ til at seelge obligationen, kan investoren forsikre sig ved at kebe en COS
kontrakt.

T@nk pa en kaber af en virksomhedsobligation som en investar, der har lant virk-
somheden penge. Nar en virksomhed gar fallit er der som regel noget tilbage til
kgbere af virksomhedsobligationen, men de vil sjeldent fa det fulde belab tilba-
ge. Hvis en obligation har en hovedstol pa 1000 Euro, men investor kun far 400
Furo tilbage efter fallit, siger vi at dividenden er 400 Euro pr 1000 Euro, eller med
et engelsk ord at recovery raten’ er 0.4.

En COS kontrakt med hovedstol deekker forskellen mellem hovedstol og dividen-
de, dvs. hvis en investor har kebt COS forsikring med en hovedstol pa 1000 Euro,
0g recovery raten i fallit viser sig at vaere 0.4, da skal selger af COS kontrakten
betale 600 Euro til kaberen.

En COS har en fast lsbetid, typisk mellem 1 og 10 &r. Keberen af kontrakten be-
taler en kvartalsvis praemie indtil enten kontrakten udlaber eller virksomheden
gar konkurs, hvis dette sker inden kontrakten er udlzbet.

1. kvartal 2. kvartal J. kvartal 4. kvartal

Investor modtager forskellen mellem
hovedstol og Recovery ved konkurs

Investor skal betale kvartalsvise
preemier indtil konkurs eller udlab

Tid
\lirksomhed gar
konkurs

Preamien bestemmes pa en sadan made, at kontrakten anses for fair’ for bade
kgber og selaer, avs. nutidsveerdien af premiebetalingerne er den samme som
nutiasveerdien af deekningen i fallit.

Ligesom med forsikringer atspejler en hgj preemie, en haj risiko for at virksomhe-
den gar konkurs.

\/i ensker at kabe en COS pa Danske Bank med et nominelt belgb pa 10.000.000
EUR med en lgbetid pa a ar.

Jen 7. april 2014 er preemien pa denne COS 93 bp (en ti-tusinde del). Det betyder
at vi skal betale 93.000 EUR i preemie om aret, fordelt sa der er kvartalsvise be-
talinger. Det bliver ca. 23.200 EUR i kvartalet.

Preemien betales frem til enten udleb den 20. juni 2019 eller indtil Danske Bank
er gaet konkurs inden udleb, hvis det sker inden udlab.

\/lan kan se, for eksempel pa Bloombergs data service, hvad prisen er pa en CDo.
Af skeermen fremgar ogsa en lang raekke vilkar og konventioner omkring kebet
som Vi ikke vil have plads til at se pa her.
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GDS premier lever deres eget liv

| FRIC arbejder vi med at forsta GDS pramier bedre. Her er et par eksempler.

Jer bar veere en tet sammenhang mellem COS premien og den mer-rente virk-
somheden skal betale pa sit [an i forhold til en risikofri laner (som for eksempel
den danske stat). Teenk pa at hvis en virksomhedsobligation giver 4% rente, og
en statsobligation giver 2% i rente, da er der plads til for keberen af virksom-
hedsobligationen at betale 2% i forsikringspraemie og stadig fa det samme som
statsobligationen - og positionen bestaende af en obligation og e virksomheds-
obligation er jo n@rmest ogsa risikofri.

| praksis er der forskel pa COS preemien og 'kreditspaendet’ (dvs i eksemplet for-
skellen mellem de 2% og de 4%). Denne forskel kalder vi COS basis:

| praksis kan basis veere betydelig. Italiens statsobligationer er ikke risikofri, og
vi maler til merrenten af dem i forhold til tyske statsobligationer. Nedenfor kan
du se at bases har vaeret meget negativ i krisen, hvor COS pramierne har veeret
langt mindre end kreditspaendene i perioder. Dette skyldes blandt andet forskel-
e i kapitalbinding ved keb af obligationer i frohold til salg af COS kontrakter og
friktioner, som forhindrer markedsdeltagere i at "handle priserne pa plads'.
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Jen preemie det koster at kabe en forsikring atha@nger - maske lidt overrasken-
de - af hvilken valuta du keber forsikringen i. | princippet burde veerdien af den
premie du betaler pa din husforsikrings jo ikke atheenge af, om du afregner |
Furo eller kroner, men COS markederne er mere indviklede end som sa.

CDS Pramier for Italien i EUR og USD
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Som grafen viser, er det biligere at forsikre sig i Euro end i UsD mod fallit af [ta-
lien. Forklaringen ligger i, at man frygter, at en italiensk fallit vil pavirke Euroen
meget negativt, hvorved den der har forsikret sig i Euro far en mindre kompen-
sation i fallit, end den der har forsikret sig i UsD.

Regulering pavirker GDS pramier
\izerkeliot nok kan man kebe forsikring pa lande der betragtes som vderst Sik-
re, for eksempel Tyskland.
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Under krisen har vi set eksempler pa, at COS praemien for meget sikre lande er
steget, selv investorer er flygtet i sikkerhed i samme landes obligationer, som
derfor har meget sma renter. Ny FRIC forskning forbinder dette med, at banker
kan mindske deres kapital-buffer ved at kebe COS selv pa Tyskland og at Tysk-
land er en vigtig modpart i derivattransaktioner med store banker.
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FRIKTIONER OG UDNYTTELSE AF OPTIONER

Et klassisk resultat indenfor finansieringsteori siger, at man ikke skal udnytte en

sakaldt amerikansk call-option tidligt, hvis den underligende aktie ikke betaler udbytte.
Det gar investorer nogen gange alligevel. Har de ikke l®st pa lektien?

Hvad er optioner? 0g hvilke skal man ikke udnytte tidligt?

En option er en kontrakt, som kort fortalt giver indehaveren muligheden for at
udfare en handel inden en bestemt udlgbsdato. Den mest handlede aktieoptions-
type er en sakaldt call-option. Vi vil nedenfor kun beskaftige os med en sakaldt
amerikansk call-option, som giver dens ejer ret, men ikke pligt, til at kebe en
pbestemt aktie til en bestemt pris - kaldet strike-prisen - senest pa en bestemt
udigbsaato.

Her ses data for tre call-optioner fra den 6. maj 2014, alle pa den samme aktie
(Novo Nordisk B) og med samme udlabsdato:

Aktie Aktie- Udlgbsdato strike-  Options-  Transaktions-

Dris Dris pris  omkostning
NOVOB 23600  2014-05-16 23000 700 0.500
NOVOB 23600  2014-0b-1o 24000  l.Zo 0.375
NOVOB 23600  2014-05-16  ¢200.00  0.305 0.295

Jen gverste option giver ejeren ret til at kebe Novo Nordisk B aktien for stri-
ke-prisen 230 kr. senest den 15. maj 2014. De to naeste optioner giver ret til at
kobe aktien for hhv. 240 kr. og 250 kr. 0gsa senest 15. maj. Bemark at aktiens
veerdi den 6. maj er 236 kr.

\/@rdien af en call option falder, nar strike-prisen stiger - jo billigere man har ret
il at kabe aktien, jo mere er optionen veerd. Laeg marke til, at det kun har veerdi
at udnytte optionen med strike-pris 230 kr. den 6. maj. Det giver nemlig en ge-
vinst pa 6, fordi man kun betaler 230 kr. for en aktie, der er 236 kr. vaerd. Hvis
en ejer af en af de to svrige optioner udnytter optionen straks, vil det veere at
betale overpris for aktien.

\larkedsverdien af optionerne star oventor under ‘optionspris. Bemark at selv
de optioner, der har en hgjere strike-pris end den nuvaerende aktiepris, har positiv
veerdi. Optionsejeren er jo ikke tvunget til at benytte optionen med det samme.
Ug der er jo en vis sandsynlighed for, at aktien stiger i veerdi, saledes at optio-
nerne med de heje strike-priser betaler sig at udnytte senere.

Ft klassisk teoretisk resultat fra optionsteori er, at det aldrig er optimalt at ua-
nytte sin call-option fer udlebsdagen, hvis aktien ikke betaler udbytte i mellemti-

den. De fleste aktier betaler udbytte, men ofte kun en gang om aret, 0g man kan
derfor sagtens have en option pa en aktie, der ikke betaler udbytte far optionen
udlaber.

Lad os farst se pa den klassiske teori. \li har en option pa en aktie, og aktien
betaler ikke udbytte, fer optionen udlgber. Kan det virkelig veere rigtigt, at det
aldrig kan betale sig at udnytte optionen og ta penge i handen her og nu? Den
klassiske teori siger, at der altid vil veere en strategi, der er bedre.

Lad os vende tilbage til Novo-aktien: Hvis ejeren af en option med strike 230 kr.
gerne vil have penge i handen her og nu, kan han veelge straks at udnytte optio-
nen og Saelge aktien il 236 kr. - altsa en gevinst pa 6 kr. ved at udnytte optionen
her og nu. Men der er en smartere strategi

Jen smartere strategi kalder vi hedge-strategien. Optionsejeren venter i stedet
med at udnytte optionen og salger straks en aktie for 236 kr. | friktionsfri mar-
keder findes der mader at s&lge en aktie, man ikke ejer - det vender vi tilbage
{il. Teenk pa, at han laner aktien af sin ven og s&lger den (med tilladelse fra ven-
nenl). Han sa&tter nok penge i banken til, at han ved udleb af optionen har 230 kr.
pa bankbogen. Lad os sige, at det kraever 229 kr. indsat i dag. Sa har han 7 kr.
pa lommen - altsa 1 kr. mere end far. Men kommer smaekket senere”?

\gj, han er sikret! Pa udlsbsdagen kan optionen udnyttes. Han kan betale de 230
kr. i strike-pris, som haves fra bankkontoen. Derved far han aktien, som han kan
give tilbage til sin ven. Han skal ikke have en eneste krone op af lommen.

Uet hele er opsummeret i skemaet nedenfor!

Fortidig udnyttelse: Udlebsdag
Jdnyt optionen straks
S&lg aktien straks

| alt
Hedging:

Indset beleb k i bank, der med rente kan vokse til K
S&lg aktien nu
Udnyt optionen ved udleb og fa aktie tilbage
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Betalinger for hhv. fertidig udnyttelse, hedging-strategien og salgsstrategien for
optionsejeren, der ensker kontanter straks. otrike-prisen er K og aktieprisen er
5. Belgbet k er det belab, der skal s&ttes i banken nu for at de med renter vokser
{il preecist K pa udlgbsdagen. Altsa er k mindre end K. Dermed er 5-k starre end
5-K. Gevinsten ved hedging er altsa sterre end ved at udnytte optionen straks.

Hvorfor udnyttes de alligevel tidligt?

Hvorfor servi sa i praksis, at der alligevel udnyttes optioner fer udlab? Den klas-
siske teori overser i hvert fald tre vaesentlige, finansielle friktioner:

1) Transaktionsomkostninger.

Jet koster noget at seelge og kebe optioner. | eksemplet med Novo Nordisk
B optionen med strike-pris 230 kr. kan man & 6 kr. ud af at udnytte optionen
straks. Optionen har en pris pa 7,00 kr. og transaktionsomkostninger pa 0,50 kr.
Altsa kan man fa 7 kr. for at seelge optionen efter indregning af transaktionsom-
kostningen. Havde denne omkostning varet endnu hejere, helt pracist hojere
end 1,00 kr., sa ville det bedre kunne svare sig at udnytte optionen straks end
at s&lge den.

2) Omkostninger ved kortsalg af aktien
| hedge-strategien sa vi, at optionsejeren lante en aktie af sin ven, og leverede
den tilbage senere. | praksis vil udlaneren af aktien tage betaling for denne ydel-
se. Hvis man ikke ejer aktien og seelger den, skal man saledes betale en ekstra
omkostning, som den klassiske teori ikke tager hejde for. Er den omkostning
stor, kan hedge-strategien ikke betale sig.

3) Omkostninger som falge af kapitalkrav

\lange kabere af aktier og optioner kan lane en del af kabssummen ved at stille
aktien hhv. optionen som sikkerhed. Det man ikke kan lane, ma man selv betale
kontant. Af og til vil det beleb, man selv ma betale ved optionskab, veere hajere
end ved aktieksb. Hvis denne forskel er tilstraekkeligt stor, og man har attrak-
tive alternative investeringsmuligheder, som kraver kontanter, vil man udnytte
optionen. Det frigar kontanter til andre investeringstormal.

\li har ikke plads til at forklare den modificerede model for tidlig udnyttelse her.

\len vi kan give et lille indtryk af, hvad data fortaeller os. En kombination af flere
store datasat ger det muligt at undersege, fx om de fartidige optionsudnyitel-
ser hanger sammen med hoje kortsalgsomkostninger for aktien.

Grafen nedenfor viser, hvordan kortsalgsomkostninger (ferste-aksen, 1 er bil-
ligst, 10 er dyrest) pavirker hvor stor en andel af de udestaende optionskontrak-
ter, der bliver udnvttet far tid for en given dag og option i gennemsnit. Hajere
kortsalgsomkostninger medferer, at flere optioner udnyttes fer udleb - helt som
Vores teori forudsiger. Vi er tattere pa at fange virkeligheden!

Market maker — Firm Customer
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Figuren viser kortsalgsomkostninger ud ad ferste-aksen og andel af optioner, der bliver udnyttet fertidigt op ad
anden-aksen. Vi ser, at jo hgjere kortsalgsomkostninger, desto sterre andel bliver udnyttet far tid. Det er helt
| overensstemmelse med den nye teori. Ifglge den klassiske teori skulle det have veeret nul uanset hvad. Den
stigende sammenhang gelder desuden for alle tre typer af optionsejere: “Market maker™ som er options-mel-
lemhandlere, "Firm" som indeholder virksomheder, og “Customer™ som er private personer og hedgefunde.

\lads V. Jensen og Lasse H. Pedersen: Early Option Exercise: Never Say Never.
2013. Center for Financial Frictions, CBS, \Working Paper.

FRIG - GENTER FOR HINANGIAL FRIGTIONS

Danmarks
} Grundforskn ingsfond
k-4



HVORDAN BLEV WARREN BUFFETT RIG?

Amerikaneren Warren Buffett er formentlig vor tids mest succesfulde investor.
Siden 1976 har han formaet at fa 1 krone til at vokse til 1500 kroner, og hans evne il
konsistent at levere bedre resultater end konkurrenterne har ophajet ham til en hel

sarlig status i investeringsverdenen.

sammen med kollegaer fra USA.

Men hvad er Buffetts opskrift egentlig? Det har Lasse Heje Pedersen fra FRIG forsket i

Risiko, afkast 0g "beta”

At investere involverer risiko, og investorer kan selvfalgelig ikke lide risiko i sig
selv. Uerfor handler meget finansieringsteori om at beskrive, hvilken kompensa-
tion investorer kraever for at patage sig risiko.

Aktier med meget svingende priser er selvialgelig mere risikable end aktier med
mindre svingende priser, men det har 0gsa betydning for den kompensation in-
vestorer vil have, hvordan svingningerne sker i forhold til resten af markedet. En
fundamental model i finansieringsteorien, Capital Asset Pricing Viodellen (CAPIVI),
foruasiger, at aktier, der svinger i takt" med markedet er ngdt til at love et hojere
afkast til investorer, end aktier, der ikke svinger sa meget i takt.

Intuitionen er, at aktier der ikke taber i veerdi, nar markedet gar ned, er meget
veerd som en slags forsikring. Det er investorer villige til at betale for - og det
betvder lavere forventet afkast.

| investeringsverdenen bruger man et mal - kaldet beta - som beskriver, i hvor
hej grad en aktie bevaeger sig sammen med resten af aktiemarkedet. Vi teenker
pa en aktie med hgj beta som mere risikabel end en aktie med lav beta. Obliga-
tioner med kort Iebetid har meget lille risiko sammenlignet med aktier, da vi jo
Ved preecis, hvor meget obligationen betaler ved udlab.

Vi vil i det felgende sige, at (korte) obligationer har et beta pa nul, og kalde ren-
ten for det risikofrie afkast.

CAPM modellen siger, at der er en linegr sammenhang mellem dens beta, og
hvor meget en aktie forventes at tjene udover den risikofri rente.

Verden ifalge GAPN-modellen

Forventet
afkast
"""""""""""""""""""""""""""""""" ~ Haj risiko,
. hojt afkast
____________________________ * Lav risiko,
g lavt afkast
Risikofri
rente (Rf) )
Beta
Til de teknisk interesserede: Hvad er beta?
Betragt en given aktie, eksempelvis [BIV. Afkastet r pa IBM mellem periode 0 og 1 er.
pIBM __ pIBM
1BM _ 1 0
1 PIBM
0
PZPM prisen til tid 0, og den tanker vi pa som kendt, hvorimod prisen til tid 1 P;“™ er stokastisk.

Pa tilsvarende vis er afkastet pa markedet

Marked Marked
Pl o PO

7ﬂll\/larked —

Marked
PO

IBMs beta er da defineret som

IBM

cov(riBM rMarked)

BIBM —

var (rlM arked)

altsa kovariansen mellem afkastet pa [B\V og afkastet pa markedet, divideret med variansen af afkastet
pa markedet.

Jer er mange investorer, som eftersparger investeringer med hajt beta, fordi de
haber, at det heje forventede atkast ogsa - i hvert fald i det [ange lab - giver et
hojere realiseret afkast. Vi har lige set, at der er to mader at skabe et hgjt beta:
Enten kan man kabe aktier direkte, som har et hgjt beta, eller ogsa kan man ved
at geare sig forvandle en portefelje af lav-beta aktier til at have hajt beta.

Bemaerk, at man kan opna hejt beta enten ved at kabe en aktie med hgjt beta
eller ved at geare sin investering i en aktie med lavt beta. Det er vist i eksemplet
nedenfor:

Eksempel

Forestil dig at du kan veelge mellem at kabe aktier i firmaer A og firma B. Afkastet og Beta er saledes:
Arligt merafkast i forhold til risikofri rente Beta

Aktie A h % 0,0

Aktie B 10% 1,0

Begge aktier koster 100 kroner, men aktie B er mere risikabel end aktie A malt ved beta. Du har til at starte med
100 kroner, men kan lane flere penge i banken, hvis du vil. Vi vil nu vise to forskellige mader, hvorpd man kan
lave en investering med beta 1. Begge investeringer forventes at give et arligt merafkast pa 10 kroner:

1. Kab en aktie i B

Aktien B koster 100 kroner. Den forventes at give et merafkast pa L0 kroner udover det risikofrie afkast. Det vil
sige, at hvis den risikofri rente er 2%, forventes aktien at give 112 kroner om et ar. Der er en risiko ved investe-
ringen, da prisen pa aktie B varierer, og den risiko opsummeres ved et beta pa L.

2. Gearing: Lan 100 kroner, og keb to aktieri A

Hvis den risikofri rente er 2%, skal du betale 102 tilbage til banken om et ar. De to aktier i A tilsammen forventes
| alt at veere 214 kr veerd (fordi de giver 2 + 5% i forventet afkast) om et ar. Du forventer saledes at have de 112
croner tilbage, nar dit 1an er betalt tilbage, dvs. helt som ovenfor. Selvom beta for aktie A er lavere, vil gearingen
100 0gsa betyde, at beta for den samlede portefaljer er starre. Faktisk kan man vise, at beta for de to investe-
inger er det samme! Vi kan altsa genskabe aktie B ved at geare aktie A.

\/len der er mange investorer, der simpelthen ikke kan eller vil geare sig. Mange
investeringsfonde har investeringsretningslinjer, som forbyder gearing, og nogle
har simpelthen ikke Iyst il det, da det maske er for dyrt for dem. De investorer,
der gnsker hajt beta, men ikke gearer sig, er sa nadt til at eftersperge haj-beta
aktier direkte. Det skaber sget efterspargsel efter haj-beta aktier, hvilket far pri-
sen til at stige og dermed det forventede afkast til at falde. Hej-beta aktier far
altsa lavere merafkast per beta end lav-beta aktier.

Jet er vist pa den bla linje i figuren nedenunder. sammenhangen mellem beta og

afkast er stadig linear, men sammenhangen mellem beta og merafkast i fornold
il den risikofri rente er ikke l&ngere lineger.

CAPM-modellen med lanebegransninger

Forventet
afkast
Vs
e)
Haj risiko,
hojt afkast
_____________________________ -
- Lav risiko,
g lavt afkast
Risikofri
rente (Rf)

Beta

Hvordan kan man udnytte dette, hvis man har mulighed for at lane? Man kan
geare lav-beta aktier, og derved fa hgjere afkast per beta, end man kunne fa
ved at kabe aktier med hejt beta. Det er vist pa den stiplede rede linje i grafen
OVENOVET.

Buffett og beta

Hvad har det at gere med Buffetts fantastiske resultater? tn hel del viser det
sig. Buffett har nemlig i over 40 ar kabt aktier med lavt beta og gearet dem med
op til 60 %. Han har ovenikebet haft rig adgang til billige 1an gennem sine forsik-
ringsselskaber, 0g det har ogsa vaeret fundamentalt for hans succes.

Jette kaster lys over Buffetts investeringer, men det ger ikke Buffetts bedrifter
mindre beundringsvaerdige. Han har staet ved sin strategi gennem tykt og tynat,
hvilket er noget manae investorer traditionelt har haft svaert ved.

Selvom Buffett er blevet rig pa at belane sine aktier, er det n@ppe noget, privat
personer kan gere med succes. For det farste kraver det nem adgang til at lane
hilligt, hvilket fa privatpersoner har. Derudover er det ikke nemt at bestemme
aktiers beta. Hvis man kommer til at kebe de forkerte aktier, vil man risikere

at gare slemt veerre ved at have gearet aktien. Sidst men ikke mindst er oven-
staende en simplificering af verden, og der er saledes andre risici end dem be-
skrevet ovenfor. Eksempelvis opsummerer beta ikke al risiko forbundet med en
aktie, og der er forskellige risici forbundet ved at belane/geare sine aktier.

Black, Fischer. "Capital market equilibrium with restricted borrowing.” Journal

of Business (1972): 444-455.

Frazzini, Andrea and Pedersen, Lasse Heje. "Betting against beta”. Journal of
Financial Economics, 111(1):125, 2014.

Frazzini, Andrea, David Kabiller, and Lasse H. Pedersen. Buffett's Alpha. No.
w19681. National Bureau of Economic Research, 2013.
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LIKVIDITET

Med likviditet tanker vi i det felgende pa omsattelighed - altsa hvor let det er at

kaber eller s@lge et finansielt aktiv. Der er bade teoretisk og empirisk st@rkt belag for,

at omsattelighed betyder noget for prisfastsattelsen af finansielle aktiver.

KKXKKX KKXK KXKKXK

Er en bolig nem at saelge igen? Den pris du Vil give for et hus eller en lejlighed,
afthanger af, hvor et du tror boligen er at slippe af med, hvis du selv far brug
for at s&lge en dag.

Et gavekort til en forretning burde veere lige sa meget veerd som kontanter.
Har du et gavekort pa 500 kroner, burde du kunne stille dig op foran forretnin-
gen og s&lge det til et belsb meget taet pa 500 kroner. Men det er forbundet
med besveer at gare det, det tager maske tid at finde en som vil kebe, og |
mellemtiden er der faktisk ogsa risiko for, at forretningen gar konkurs, sa dit
gavekort kan vare veerdilgst. Det sidste er maske mere kreditirisko end likvi-
ditetsrisiko, men usikkerhed om kreditrisikoen kan ogsa skade likviditeten.

Kontanter/indskud i en bank er mere likvide end verdipapirer. Du kan have
kontanterne, men det tager tid at selge et vaerdipapir, og maske er du nedt til
at 0a lidt ned i pris hvis du vil af med det her og nu.

En ting er, at overbevise sg selv om, at likviditet har betyadning - en anden ting er
at forsgoe at male den. | FRIC har vi arbejdet med at male betydningen af likvi-

ditet for prisfastsattelse af erhvervsobligationer - altsa obligationer udstedt af
virksomheder. Vi fokuserer pa amerikanske erhvervsobligationer, fordi der findes
data pa stort set hver eneste handel, som finder sted pa det amerikanske mar-
ked.

Jate lime  Volume Price Iype

(Ush)  (UsD)
MS.MHU  0b/12 2011 10:00:18 1,000,000  93.243 B
MS.MHU  0b/12 2011 10:19:00 2,600,000 93974 S
MS.MHU  (0b/12 2011 10:59:00 28,000 91.634 B
MS.MHU  0b/12 2011 11:15:10 20,000  94.516 ]
MS.MHU  (0b/12 2011 11:34:4( 20,000 95.7618 S

[abellen ovenfor viser et mikroskopisk udsnit af de mange data. Vlan kan se,
at en bestemt Morgan Stanley obligation handlede den /172 2011 lige omkring

klokken 10. Der blev handlet for 1 mio. USD, kursen var 93,243. Bogstaverne B,
[ 0g S vender vi tilbage til

Hvad er en erhvervsobligation, og hvad pavirker dens pris?

En erhvervsobligation er en obligation udstedt af en virksomhed. Betalingerne
ligner betalingerne fra en statsobligation med rentebetalinger og evt. afdrag
0g med tilbagebetaling af hovedstolen ved udlab. Prisen athanger udover ren-
teniveauet af virksomhedens kreditkvalitet: Jo hgjere sandsynlighed for fallit,
jo lavere pris. Jo mindre markedet forventer, at der er tilbage til kreditorerne |
tilfeelde af fallit, jo lavere pris.

Ofte er det sveert at sammenligne priser pa obligationer, og man velger der-
for i stedet at se pa effektiv rente, som er den forrentning investoren far, hvis
obligationen overlever. For erhvervsobligationer er det en lovet rente, da man
jo ikke ved om udstederen undgar fallit. Den mer-rente en udsteder af en er-
hvervsobligation er nadt til at lover investorerne for at kompensere dem for risi-
koen for fallit, kaldes kreditspaendet. Graten nedenfor viser bade lovet rente og
kreditspaend for en Carlsberg erhvervsaobligation over en to-arig periode. Vi kan
Se, at den effektive rente er faldet meget i perioden, og at forskellen ned til den
risikofri rente 0gsa er faldet.
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Navnet kreditspand antyder, at forskellen i rente mellem en erhvervsobligation
0g en obligation uden fallitrisiko alene skyldes muligheden for, at udstederen af
erhvervsaobligationen kan ga fallit. Men maske skyldes forskellen i rente ogsa
en forskel i likviditet? For at vi kan analysere det, skal vi lige se pa, hvordan er-
hvervsobligationer handles i det amerikanske marked.

Hvad er en erhvervsobligation, og hvad pavirker dens pris?

\ar en investor skal kebe eller s2lge en ernhvervsobligation, sker det gennem
en dealer, som hjlper keberen med at finde en, der vil henholdsvis slge eller
kobe. Nogen gange ma dealeren kontakte en anden dealer, for at finde en mod-
part til handlen. | vores lille udsnit af data ovenfor, stod der l@ngst til venstre
enten B,D eller 8. De bogstaver markerer, om dealeren har kebt af en kunde (B),
solgt il en kunde (3) eller handlet med en anden dealer (D). Leeg meerke {il, at
dealeren seelger til en hajere pris end han keber. Det er sadan han tjener sine
penge o0g kompenseres for den risiko han har for at brande inde med en obliga-
tion i et faldende marked.

Likviditet er ikke - ligesom en pris - noget man bare kan ga ud at obServere.
\lan er nadt til at male pa sterrelser, som man tror har forbindelse med likvidi-
tet. Det kan for eksempel veere

Handelsvolumen i forhold til udstedt meangde. Er der en stor del af obligatio-
nerne ude i handel, eller er der nogle investorer, der bare sidder pa Store be-
holdninger?

Antal handler pr dag/antal dage obligationen ikke handler. Hvor tit handles
der? Hvis der er lang tid mellem handlerne, er der maske starre usikkerhed
0m prisen, 0g det kan give mindre likviditet.

Hvor meget flytter en handel prisen? Kan man slippe af med store portioner
obligationer uden at det flytter prisen i markedet meget? Det kalder man ofte
‘markedsdybden’

Forskellen mellem dealernes kebs-og salgspris. En stor forskel kan vere en
kompensation for, at det er sveert at finde modparter til handler.

\ariation i disse mal (risikoen for at likviditeten @ndrer sig). Det kan veere, at
likviditeten er stor i dag, men hvad hvis den forsvinder Senere netop nar man
maske har brug for at slippe af med obligationerne”

QSR Investor Investor




LIKVIDITET

Vi finder fire vigtige indikatorer for likviditet

Jet kraever et stort statistisk arbejde at undersege, om disse faktorer har betyd- | Graferne nedenfor, viser hvor stor en del af kreditspa@ndene pa amerikanske er-
ning. Vian skal jo huske at kontrollere for alle mulige andre faktorer, der pavirker | hvervsobligationer, der forklares af illikviditet.

kreditspandet. Graferne er delt op efter om obligationerne er hejt ratede (investment grade)
| vores studie finder vi, at fire mal er vigtige, nemlig prispavirkning (hvor meget | eller lavt ratede (speculative grade). Som man kan se stiger bade illikviditet og

flytter handler med den givne obligation priser?), forskel mellem dealernes kabs-
0g salgspris, og variationen i hvert af disse to mal.
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Det naturlige eksperiment med Bear Stearns og Lehman Brothers

Jet er vanskeligt som forsker i finansiel akonomi at lave eksperimenter i stor
skala. Man gar ikke lige ind og beder investorer om at handle erhvervsobligatio-
ner for tusinavis af milliarder af dollars pa en bestemt made eller pa et bestemt
tidspunkt. IVien nogen gange sker der ting i markedet, som vi kalder et ‘natur-
ligt eksperiment, som er nasten lige sa godt. Der sker en opdeling af de ting
Vi observerer, som svarer til den man ville foretage i et eksperiment. Teenk pa
et medicinsk eksperiment, hvor man opdeler en gruppe patienter tilfaeldigt i to
grupper og giver den ene gruppe en behandling og den anden gruppe en anden
pbehandling. Man undersager sa, om den ene gruppe patienter klarer sig anderle-
des end den anden. 0g vel at maerke, klarer sig sa meget bedre, at man ikke bare
kan sige, at det skyldes tilfeeldigheder (Det er her statistiske modeller kommer
ind: De hjalper os med at svare pa, om en variation skyldes tilfeeldigheder eller
ma skvldes en fundamental forskellighed, men det er anden historie.)

| markedet for amerikanske erhvervsobligationer skete der et sadant naturligt
eksperiment, da Bear Stearns og Lehman Brothers kom i vanskeligheder i 2007
0g 2008. Kort fortalt er historien, at de obligationer, som disse to banker serge-
de for at stille kebs-og salgspriser for, blev mindre likvide, fordi de to banker var
presset pa deres evne til at holde obligationerne pa lager.

Et lidt [22ngere historie kommer her: Nar virksomheder udsteder erhvervsobliga-
tioner sker det ofte med en investeringsbank som ‘lead underwriters.. Underwri-
teren lover blandt meget andet at opretholde likviditet i sekundar-markedet,
dvs. den sarger for at investorer altid kan ‘fa stillet priser” for keb eller salg af
obligationerne efter at udstedelsen er placeret i markedet. Det er en tryghed for
investorer at vide, at de altid har et sted de kan ga hen og fa stillet en pris. Men

for at kunne stille priser og keb eller seelge, nar der er kunder i butikken, skal
banken kunne holde et [ager. Vien at holde lager beslaglaegger ‘kapital, dvs. det
bidrager til det krav om egenkapital-finansiering, som regulering kraever. Er en
bank (underwriter) presset pa kapitalen, kan den holde mindre lager, og dette
pavirker evnen til at sikre likviditet.

Hypotesen er nu, at de obligationer som havde Bear stearns og Lehman som lead
underwriters, blev mindre likvide end de gvrige. Grafen nedenfor viser, hvordan
Ilikviditetsmalet i Dick-Nielsen, Feldhttter og Lando (2012) skyder meget mere
op, for de obligationer som Bear Sterns og Lehman stiller priser i. Man kan for-
tolke dette bade som en bekraftelse af, at illikviditetsmalet fanger en virkelig
effekt, og at der er et samspil mellem hvor presset en bank er pa sin kapital og
likviditet af finansielle aktiver, som den har pa balancen.
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Er danske realkreditobligationer likvide?

Likviditet har ogsa stor betvdning for danske boligejere. Nar vi finansierer kab af
bolig, ger vi det oftest gennem et realkreditinstitut. Realkreditinstituttet seelger
obligationer pa vores vegne, og indtagten fra salget giver os de penge, Vi skal
lane. Jo mere likvide realkreditobligationer er, jo hgjere pris s&lger de for, 0g jo
billigere bliver det for os at lane.

| ny regulering af banker, l&2gger man vagt pa at sikre, at bankerne har en starre
mangde likvide aktiver, som kan s&lges, hvis der er mange, der treekker penge
ud af banken pludseligt. | lovgivningen taler man om, at bankerne skal have en
bestemt Liquidity Coverage Ratios (LCR).

\/len hvilke aktiver er mest likvide? Lad os kalde de mest likvide for ‘ultra-likvide'
En dansk statsobligation regnes som ultra-likvid, men skal realkreditobligationer
ogsa teelle med som ultra-likvide? Det vil gare dem mere attraktive at kabe for
bankerne, hvilket vil @ge likviditeten og prisen. 0g det vil gare [an billigere for
danske husejere.

\/len hvad er ultra-likvide aktiver? Det skal regulerende myndigheder definere,
0g det foregar i europaeisk regi. Danmark har argumenteret hardt for, at vores
realkreditobligationer ber regnes blandt de ultra-likvide aktiver. | sadan en ar-
gumentation er det godt at have solide, kvantitative argumenter. De har FRIC
vaeret med til at levere. Figurerne nedenfor viser, at et bestemt likviditetsmal
(eller illikviditetsmal - jo hajere det, er jo indre likvid er obligationen), ikke er
systematisk hajere for danske realkreditobligationer - hverken for korte (Figure
1) eller lange (Figure 2) obligationer. Og realerne klarede sig fint i gennem for-
skellige faser af krisen. For detaljerne bag, se J. Dick-Nielsen, J. Gyntelberg og
1. Sangill (2012).

J. Dick-Nielsen, P. Feldhttter og D. Lando (2012): Corporate bond liquidity before
and after the onset of the subprime crisis, Journal of Financial Economics, Vol
103, pp. 471-49¢
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