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Problembaggrund og problemstilling: 


Boligen er for mange danske private investorer deres største investering. Lige over 
 halvdelen af nettoformuen er placeret i reale aktiver, hvilket vil sige primært fast ejendom 
 og køretøjer. Cirka en tredjedel (32 procent) af formuen består af pensionsopsparing, mens 
 resten enten står på en indlånskonto eller er investeret i værdipapirer (Danmarks Statistik. 


2017). Når danskerne har aktier, er det typisk danske aktier og kun en eller to af slagsen.  



“Faktisk holder mere end halvdelen af de danske aktieinvestorer kun én  aktie og for ca. 85 procents vedkommende, er det danske aktier dvs. man  spreder sig ikke internationalt. En aktieportefølje, der består af en eller to  danske aktier, er voldsomt mere risikabel end nødvendigt. Det reducerer  afkastet i forhold til en veldiversificeret portefølje” (Rangvid. 2017). 


(Kilde: Danmarks Statistik: FORMUE2) 


Grafen fra Danmarks Statistik ovenfor viser, at danskerne har en meget stor del af deres 
egenkapital bundet op i bolig og dermed har de meget lidt spredning på deres risiko.   



(5)Formueoptimering kan for nogle investorer virke uoverskueligt. Der er mange muligheder 
 for at tjene og ikke mindst tabe penge. Når den private investor ønsker at optimere sin 
 formue, kan det ske på flere forskellige måder enten ved at købe aktier i børsnoterede 
 selskaber, obligationer, derivater eller måske endda bolig. Der er findes mange 


investeringsmuligheder, som både kan være gode, men også risikable og måske uden for 
 investors kendskab og viden.  


Aktiemarkederne er kendetegnet ved høj volatilitet og ikke altid den rette investering for 
 den risikoaverse investor. 2018 gav for eksempel et negativt afkast på aktiemarkedet. 


Særligt politiske faktorer som USA’s handelskrig mod Kina, Storbritanniens udmeldelse af 
 EU og mod slutningen af året bekymring om aftagende vækst og stigende renter var 
 medvirkende til store fald på aktiemarkederne (Goll. 2019).  


Det er efterhånden også velkendt i Danmark, at der hos bankerne ikke tilbydes 


indlånsrenter af nogen særlig karakter. Hos de banker, hvor der tilbydes indlånsrenter, er 
 de så lave, at de ikke kan beskytte mod udhuling af inflationen, som i Danmark er på cirka 
 0,7 procent (Lindeskov & Drewsen. 2019). 


De lave renteniveauer betyder, at investoren må kigge andre steder hen i håb om at få et 
 afkast, som kan bidrage til en optimering af formuen, hvis ikke hun vil risikere at se 
 købekraften blive spist op af inflationen. I tider med lave renter, som betyder at “sikre” 


investeringer såsom realkreditobligationer og statsobligationer giver et meget lavt eller 
 intet afkast, opfordres private investorer til at kigge efter andre investeringsmuligheder end 
 netop obligationer (Arvad i DR.dk. 2018). 


Det er ikke noget nyt, at institutionelle investorer bl.a. pensionsselskaber investerer 
 kundernes penge i fast ejendom. Investering i fast ejendom har i nogle perioder i 2018 vist 
 sig at have klaret sig bedre end f.eks. aktier og obligationer (Penge.dk. 2018). Økonomer og 
 investeringsrådgivere opfordrer private investorer at sætte deres frie midler i mursten og 
 på den måde sikre sig et langsigtet afkast, da fast ejendom ifølge dem har vist sig, at være en 
 god investering.  


Cirka 57 procent af den samlede boligmasse i Danmark (Boligstat.dk) består af ejerboliger. 


Det vil sige, at en stor del af danskerne ejer en ejerbolig og har dermed investeret en del af 
deres formue i ejerboligen. Det lave renteniveau, indefrosne ejendomsskatter og mulighed 
for afdragsfrie lån har gjort det billigere at investere i en ejerbolig. Men ejerboliger er ikke 
en risikofri investering. Boligmarkedet er følsomt over for blandt andet udviklingen i 
økonomien, renteniveauet og politiske indgreb (Jørgensen: 2010). Der har løbende været 



(6)lovreguleringer og stramninger på boligområdet. Senest har der været stramninger på 
 lånereglerne for boligejere med høj gæld, som trådte i kraft januar 2016 (Finanstilsynet.dk. 


2016). De nye retningslinjer gør det sværere for danskerne i det såkaldte vækstområder at 
 få realkreditlån med afdragsfrihed og lån med variabel rente, der er bundet i mindre end 5 
 år. Dertil er der også vigtigt at nævne regeringens reform af boligskatterne og 


vurderingssystemet, som træder i kraft i 2021, kan få indflydelse på boligpriserne 


(Skatteministeriet. Maj 2017). Begge dele er markante ændringer på boligområdet, som kan 
 påvirke boligpriserne negativt dermed på investeringens afkast, hvilket de sidste tal fra 
 Danmarks Statistik for 3. kvartal 2018 ifølge Videncenter for Byudvikling 


(Byensejendom.dk. 2018).  


Et særlig karakteristika ved ejendomsinvestering er, at de fleste ejere ikke har diversificeret 
 deres investering, hverken ud fra type eller geografisk. Det betyder, at hvis investoren er 
 som de fleste danske boligejere, vil hun have en meget stor risiko på næsten halvdelen af sin 
 formue og dermed være meget sårbar over for fald i boligpriserne. Så mens 


pensionsselskaberne og andre institutionelle investorer kan sprede deres risiko over flere 
 forskellige sektorer inden for boligmarkedet, er den gennemsnitlige investor for den del af 
 formuen, som ikke angår pensionsmidler, meget eksponeret over for netop denne type 
 aktiv. Vi er derfor interesseret i at undersøge, hvilket afkast man kan forvente at få, hvis 
 man investerer i et énfamiliehus, og hvordan den efficiente portefølje ser ud, når man 
 blander énfamiliehuse med aktier og obligationer. 



Problemformulering:  


Dette leder os frem til følgende problemformulering: Hvordan bør boliger indgå i en 
 veldiversificeret portefølje? 


For at besvare denne problemformulering, har vi valgt at dele analysen op i tre 
 underspørgsmål, der lyder som følger:  


1. Hvordan har udviklingen i kontantpriserne for énfamiliehuse været fra 1950-2017, 
 og hvordan har afkastet og risikoen været for énfamiliehuse i regionerne 


Hovedstaden, Sjælland, Midtjylland, Sydjylland og Nordjylland været fra 
2006-2019? 



(7)2. Hvordan har Danske lange obligationer, OMXC20, Dow Jones, Stoxx Europe 50, MSCI 
 Emerging Markets og MSCI World performet i perioden 2006-2019? 


3. Hvordan ser den efficiente portefølje ud, når man blander boliger, aktier og 
obligationer? 



(8)
Afgrænsning: 


I denne opgave vil vi undersøge, hvorvidt det er optimalt for investor at have den største del 
 af formuen placeret i en almindelig ejerbolig set ud fra en porteføljesammenhæng. Vi ønsker 
 at se om en investor kan opnå en diversifikationsgevinst ved at inddrage bolig i en 


portefølje bestående af danske og udenlandske børsnoterede værdipapirer. 


Vi vil i begyndelsen af opgaven beskrive, hvordan den historiske prisudvikling på 
 énfamiliehuse har set ud i perioden fra 1950 til 2017. Derefter vil vi undersøge, hvordan 
 afkastet og risikoen for boliger har været fra 2006 til 2019. Denne periode er valgt ud fra to 
 parametre. For det første svarer perioden til den gennemsnitlige længde en boligejer har sit 
 énfamiliehus i Hovedstaden; For det andet indleder Danmarks Statistik sin statistik over 
 udviklingen i kontantpriser for énfamiliehuse på månedlig basis i 2006, og det er denne, vi 
 benytter os af. 


Vores primære fokus vil være på énfamilehuset som investeringsobjekt i 


porteføljesammenhæng set ud fra en almindelig privat investors synspunkt. Det betyder, at 
 vi ikke vil komme ind på institutionelle investorer, og de muligheder der findes ved at 
 investere i ejendomme, hvis man har meget kapital i ryggen. Vi er bekendte med, at 
 investering i ejendomme kan ske på flere forskellige måder. Det er muligt at investere 
 direkte i ejendomme og bruge den som bopæl eller leje den ud. Det kan også ske via 


unoterede eller børsnoterede aktieselskaber, hvor investor køber en aktie i et selskab, som 
 lejer boligerne ud. Der findes en række forskellige muligheder for dette gennem 


ejendomsudviklingsselskaber, som Gefion Group A/S, Jeudan A/S m.fl. Det er også muligt, at 
 investere i Exchange-Traded Funds (ETF) noteret på udenlandske børser. For eksempel kan 
 danskere investere i Vanguard Real Estate ETF, som investerer i aktier udstedt af 


ejendomsselskaber (REITs), dvs. virksomheder, som køber kontorbygninger, hoteller og 
 andre ejendomme med udlejningsformål. Udover ejerboliger består det danske boligmarked 
 også af almene boliger, sommerhuse og andelsboliger. Vi har valgt udelukkende at have 
 fokus på den privates investering i et énfamiliehus. Vi afgrænser os fra erhvervsejendomme, 
 da den private investor sjældent har mulighed for at investere i kontorbygninger, fabrikker 
 og lignende.  


I vores analyse vil vi undersøge, hvordan énfamiliehuse bidrager i forhold til afkast og risiko 
 i den private investors portefølje, og hvor meget den optimalt bør fylde i en portefølje. 


Porteføljeteori er et bredt emne og med begrænset plads til behandling af 



(9)problemstillingen, har vi valgt at se bort fra både skatter og transaktionsomkostninger 
 herunder kurtager, depotgebyrer og omkostninger forbundet ved anskaffelsen og salget af 
 énfamiliehuset. Fravalget støttes af, at modellen vi har valgt til beregning af den efficiente 
 portefølje, CAPM-modellen, ser bort fra disse elementer, hvorfor vi gør det samme. Vi vil 
 generelt i opgaven ikke berøre skat. Vi kommer derfor heller ikke ind på påvirkningen af de 
 nye ejendomsskatter, som træder i kraft fra 2021. Gearing vil vi kun behandle meget 
 overfladisk idet omfang, at den indgår i den efficiente portefølje. Det er dog vigtigt at 
 pointere, at skatter på ejendomme, aktier og obligationer naturligvis spiller ind på det 
 endelige afkast, og at det ville have været spændende, at kigge nærmere på (Bodie, Kane, 
 Marcus: 278. 2018).  


I analysen vil vi heller ikke inddrage udbytter fra værdipapirer eller lejeindtægter. Det har 
 desuden vist sig, at afkastet på disse to ligger meget tæt på hinanden med cirka 2,0 procent 
 (se bilag 1) og derfor går nogenlunde lige op, som vi kommer ind på senere i opgaven.  


Grundet opgavens begrænsede omfang har vi valgt at afgrænse os fra brugen af 
 derivatinstrumenter, da langt størstedelen af danskernes formuer står placeret i 


ejendomme, obligationer, aktier eller placeret på indlånskonti (Nykredit.dk. 2017). Omkring 
 50 procent af danskernes formue består af pensioner, som forvaltes af pensionsselskaber 
 eller af pensionsopsparerne selv.  


I projektet har vi valgt at forholde os til den del af opsparingen, der foregår via almindelig fri 
 opsparing. Vi vil derfor ikke berøre pensionsmidler, selv om en stor del af investors samlede 
 formue ligger her. Fravalget skyldes primært de restriktioner, der findes på området. Det er 
 f.eks. ikke muligt at investere direkte i en ejerbolig via pensionsopsparing. 


Geografisk har vi valgt, at investering i ejerboliger begrænses til Danmark, og i kapitlet om 
 efficiente porteføljer har vi særligt fokus på Hovedstaden, velvidende at den private 
 investor i undersøgelsen begrænses i muligheden for at opnå eventuelle 


diversifikationsgevinster boliginvestering i udlandet. I opgaven vil vi tage højde for afkast 
både før og efter inflation. Dog vil det kun være inflationen i Danmark, vi koncentrerer os 
om i opgaven, da vi ikke finder inflationen i f.eks. USA relevant for en dansk investor, hvis 
formue og økonomi er i Danmark.  



(10)
Metode 


Diversifikation 


Udgangspunktet for denne opgave er, at når investorer sætter deres penge i aktier, 


obligationer og andre aktiver såsom ejendomme, gør de det for at opnå et afkast. Man skulle 
 være en helt særlig type investor, hvis man bevidst valgte en investering med et givet afkast 
 og en given risiko til fordel for en investering med det samme afkast og en lavere risiko. Ved 
 at sammensætte aktiver på baggrund af deres afkast og risiko er det muligt at skabe en 
 portefølje bestående af aktiver, som giver den lavest mulige risiko for den givne porteføljes 
 afkast (Bodie, Kane, Marcus: 208. 2018). Det er udgangspunktet for den moderne 


porteføljeteori - at maksimere afkastet samtidig med, at man minimerer risikoen. Harry 
 Markowitz viste i 1952 med sin teori om gevinsten ved diversifikation af en portefølje, at 
 det er muligt at sammensætte aktiver, så man får det højest mulige afkast med den lavest 
 mulige risiko, hvis man altså diversificerer sin portefølje (Bodie, Kane, Marcus: 210. 2014). 


Porteføljen var ifølge Markowitz efficient, hvis den gav det maksimale afkast. 


Billede 1 (Kilde: Marston. 2011) 


Herover ses det, at man ved at sammensætte en portefølje bestående udelukkende af lange 
 amerikanske statsobligationer vil få et lavere afkast med samme risiko, som hvis man havde 
 en portefølje bestående af 50 procent aktier repræsenteret ved det amerikanske 


aktieindeks S&P500 og 50 procent statsobligationer (Marston: 145. 2011). Og udvider man 



(11)porteføljen til at omfatte internationale aktier, vil man yderligere kunne diversificere 
 porteføljen. Således viser Marstons undersøgelse, at en internationalt diversificeret 


portefølje bestående af 70 procent aktier i S&P500 og EAFE indekset, som består af large og 
 mid-cap aktier fra udviklede markeder herunder Europa, Australasien og Fjernøsten, og 30 
 procent obligationer dominerede en 70/30-portefølje med udelukkende amerikanske aktier 
 og obligationer. Således havde den internationale portefølje et afkast på 11,4 procent, mens 
 den amerikanske havde et afkast på 10,4 procent. Samtidig var risikoen på den amerikanske 
 portefølje højere målt ved porteføljens standardafvigelse (Marston: 148. 2011).  


I denne opgave analyserer vi afkast og risiko for det danske OMXC20 indeks, Stoxx Europe 
 50, Dow Jones, MSCI Emerging Markets og MSCI World for på den måde at skabe en 
 veldiversificeret portefølje i forhold til industri og geografi.  


Usystematisk og systematisk risiko 


Markowitz afviste tanken om, at man blot skulle investere i det aktiv, som gav det højeste 
 afkast, fordi der fandtes en anden mulighed, som nedbragte risikoen.  



“The hypothesis (or maxim) that the investor does (or should) maximize  discounted return must be rejected. If we ignore market imperfections the  foregoing rule never implies that there is a diversified portfolio which is  preferable to all non-diversified portfolios. Diversification is both observed  and sensible; a rule of behavior which does not imply the superiority of  diversification must be rejected both as a hypothesis and as a maxim” 



(Markowitz: 77. 1952). 


Diversifikation virker kun, hvis man forstår, at risikoen kun reduceres, hvis man investerer i 
 mere end ét aktiv. Holder man blot den ene aktie, udsætter investoren sig for to typer af 
 risiko - den usystematiske og den systematiske. 


Den usystematiske risiko er den virksomhedsspecifikke risiko, som kun gælder for den ene 
 virksomhed. Og her er mange danskere udsatte, fordi de som vi så i indledningen i 


gennemsnit kun ejer under to aktier. Lad os antage, at et børsnoteret olieselskab oplever en 
 ulykke, som forårsager, at olie forurener et stort havområde. Det kan være en 


medicinalvirksomhed, hvis forsøg slår fejl eller produkt ikke bliver godkendt til salg på det 



(12)amerikanske marked. Sådanne virksomhedsspecifikke hændelser kan have store 


konsekvenser for den investor, som er i besiddelse af det pågældende firmas aktier, da det i 
 værste fald kan påføre investoren tab af alle sine indskudte midler. 


Systematisk risiko er den risiko, som er henført til makroøkonomiske faktorer. Det kan 
 være et fald i den økonomiske vækst, en stigning i renten eller en handelskrig. Disse 
 faktorer påvirker store dele af markedet og kan ikke diversificeres væk i modsætning til de 
 virksomhedsspecifikke.  


Billede 2 (Kilde: Bodie, Kane, Marcus: 194. 2018) 


I figur A ses det, at standardafvigelsen er meget høj, når al risiko er virksomhedsspecifik. I 
 figur B ses det, at selvom man kan nedbringe den specifikke risiko, forsvinder den 


systematiske risiko ikke. Den kan altså ikke diversificeres bort. 


Ved at sprede sin risiko over flere aktiver kan man altså forsikre sig mod usystematisk 
risiko, fordi det enkelte aktivs specifikke risiko fylder mindre i en portefølje bestående af 
flere aktiver.  



(13)Billede 3 (Kilde: Bodie, Kane, Marcus: 195. 2018) 


I figuren herover, som er lavet på baggrund af en empirisk undersøgelse med data fra aktier 
 på New York Stock Exchange, ses det, at effekten af diversifikation aftager i takt med, at flere 
 aktiver tilføjes porteføljen. Så diversifikationseffekten er til stede, men den bliver ikke ved 
 med at bidrage til porteføljen, fordi risikoen, der er fælles for aktiverne, fortsat er til stede.  


Afkast 


For at kunne diversificere sin portefølje, har man brug for at finde nogle forventede afkast, 
 risikoen på aktiverne, og hvordan aktiverne agerer i forhold til hinanden eller kovarierer. At 
 udregne afkastet på ejerboliger er ikke lige til, hvis man ønsker at se markedet lidt bredere. 


I modsætning til aktiemarkedet findes der ingen daglige opdateringer på afkastet på at eje 
 en bolig direkte. Det skyldes, at boliger ikke handles i samme omfang som aktier og derfor 
 ikke prisfastsættes hele tiden, som det er tilfældet med aktierne på en børs. På børsens 
 oversigt kan man se de aktuelle priser ændre sig i takt med, at nyhederne tikker ind, og 
 aktierne handles. Der kan derimod gå lang tid mellem, at boliger udbydes til salg og bliver 
 solgt, hvilket gør det sværere at værdiansætte boliger her og nu. Ejerboliger er heterogene 
 (Jørgensen. s. 33. 2010), hvilket vil sige, at ingen af dem er ens modsat aktier og 


obligationer.  


Afkast på ejerboliger kan udregnes på flere forskellige måder. Hansen et. al. (2018) og 
Jørgensen (2010) bruger for eksempel user cost tilgangen, som blandt andet tager højde for 
skatter, gearing, nedslidning, værdistigning og afkastkrav. Det er en meget brugbar 



(14)fremgangsmåde, når man som investor har udvalgt sig en bolig, som man ønsker at udregne 
 afkastet for. Hansen et. al. fra DREAM-gruppen på vegne af Boligøkonomisk Videncenter har 
 i deres rapport fra 2018 forsøgt at estimere afkastet for danske boliger på baggrund af 
 netop user cost tilgangen. Fremgangsmåden for den enkelte ejendom er ikke kompliceret, 
 men når man ønsker at udbrede det til hele boligmarkedet, bliver det statistisk kompliceret 
 og en opgave i sig selv. Samtidig tager user cost fremgangsmåden højde for lån og skat, 
 hvilket naturligvis er relevant, men ikke en del af denne opgave. 


Der findes registre for salgspriser, som opdateres månedligt og kvartalsvis, der udarbejdes 
 af Danmarks Statistik og Finans Danmark, men ikke over selve afkastet. Boligøkonomisk 
 Videncenter tilbyder heller ikke tidsserier af deres udregnede afkast. Derfor har vi, da vi 
 gerne vil arbejde med afkast på boliger i en porteføljesammenhæng i denne opgave, set os 
 nødsaget til at gå på kompromis med detaljeringsgraden af afkastet.  


Vi henter inspiration hos Andersen og Skak (2008), Chinloy og Cho (1997), Brown, 
 Matysiak: 211. (2000) og Ross og Zisler (1991), som alle arbejder med samme model for 
 afkast på boliger. De anskuer også, som Jørgensen og Hansen et. al boligen som et dualt 
 gode, hvilket vil sige, at det både kan benyttes til at bo i og som en investering. I deres 
 modeller inddrager de også den sparede leje, som investoren ikke betaler ved at bo i egen 
 bolig, og som hun ellers skulle have betalt i en anden bolig, som hun ikke selv ejede. Afkastet 
 udregnes todelt. Den ene del består af et værdiafkast, som er forskellen på købsprisen og 
 salgsprisen på ejendommen. Derudover inddrager de driftsafkastet, som er den sparede 
 huslejeindtægt fratrukket driftsudgifter og vedligeholdelsesudgifter set i forhold til 


salgsværdien. Det totale afkast på boliger bliver kombinationen af værdi- og driftsafkastet.  


For så vidt angår huslejeniveauer i private udlejninger, så findes der ingen opgørelser og 
 dermed ingen tidsserier over disse i Danmark, hvilket komplicerer udregninger af afkastet 
 på boliger. I forbindelse med udregningen af afkast har vi været i forbindelse med både 
 Boligøkonomisk Videncenter, Århus Universitet (Institut for Økonomi), Colliers, 


Ejendomsforeningen Danmark, Jeudan A/S og Trafik, Bolig og Byggestyrelsen for at 


fremskaffe præcise data. Dette har ikke været muligt. Der er dog lavet flere undersøgelser af 
huslejeniveauet i Danmark, men ingen som tilbyder tidsserier herover. Estimeringen af de 
mange forskellige huslejer ligger udenfor denne opgaves formål. Det er også en kompliceret 
affære, da der findes forskellige former for huslejer, og fordi huslejen varierer betragteligt 
boligerne imellem afhængig af bygningernes alder og beliggenhed. Men for de, som ønsker 



(15)at læse mere om udregningerne bag, kan vi henvise til de rapporter, som DREAM-gruppen 
 har udført på vegne af Boligøkonomisk Videncenter eller som er lavet af Skak & Andersen 
 (2008).  


Når det er sagt, så tager vi udgangspunkt i Skak og Andersens m.fl.’s fremgangsmåde. Vi 
 beregner afkastet for boliger som forskellen på salgs- og købspris. Vi ønskede at inddrage 
 driftsindtægter, men undlod på grund af de manglende data. Vi valgte dog at lave et 
 beregningseksempel med udgangspunkt i en gennemsnitlig husleje (se bilag 1), som er 
 underlagt fri markedsleje for at se, hvordan driftsafkastet teoretisk stod i forhold til 


niveauet af udbytter på aktier, hvilket er relevant, når vi skal udregne efficiente porteføljer. 


Til beregningseksemplet benyttede vi os af data fra Skak & Andersen (s. 99. 2008), som har 
 undersøgt driftsøkonomien i lejeboliger og estimeret indtægter og omkostninger ved 
 lejeboliger. På baggrund af dette estimerer vi et gennemsnitlig driftsafkast. Skak og 


Andersen fastsætter gennemsnitshuslejen for professionelle, som må antages at være det en 
 boligejer sparer ved ikke at leje, til 876 kroner pr. m2 pr. år. Omkostningerne er opgjort til 
 348 kroner i driftsudgifter og 293 i vedligeholdelse. Det giver et driftsoverskud pr. m2 på 
 273 kr. På baggrund af disse oplysninger sammenholdt med data fra 


Boligmarkedsstatistikken, som opgør salgspriser pr. m2 ned til postnummer pr. kvartal, 
 kunne vi anslå det årlige driftsafkast på boliger til cirka 2 procent. Gennemsnitsprisen på 
 m2 prisen for et énfamiliehus (jf. boligmarkedstatistikken.dk) var i 2006 på 13.408 kroner.  


CBOE, et stort amerikansk investeringsselskab, har desuden set på, hvad en investor, som 
 holder S&P 500 ville få i afkast, hvis denne geninvesterede sine dividender . Og det svarer 1
 også til cirka 2 procent. Marston (2011) når frem til samme konklusion af udbytteniveauet. 


Derfor ser vi bort fra både driftsafkast og udbytter i vores beregninger af afkast og efficiente 
 porteføljer velvidende, at det er nyttig information at inddrage i vurderingen af en 


afkastgivende investering.  


Når man udregner værdiafkastet, det vil sige stigningen på boligens pris, kan man benytte 
 sig af en række indeks. Danmarks Statistik og Finans Danmarks Boligmarkedsstatistik ligger 
 i praksis meget tæt på hinanden (Andersen. 2019). Vi har valgt at benytte Danmarks 


Statistik (Ej13), som opgør de faktiske priser på solgte ejendomme på månedsbasis (Se bilag 


1


(http://www.cboe.com/products/strategy-benchmark-indexes/buywrite-indexes/cboe-s-p-500-buy
write-index-bxm) 



(16)2). Det giver os mulighed for at opstille en tidsserie af afkast på regionsniveau og på 
 månedsbasis, på baggrund af hvilken vi kan udregne efficiente porteføljer.  


Altså, definerer vi afkastet (r) som den økonomiske gevinst, der ved at holde det 


pågældende aktiv i en given periode (se bilag 3+4). Køber man et aktiv til (P0), det vil sige 
 prisen på tidspunkt 0, og sælger man det igen det til (P1), hvor (P1) er salgspris eller 
 slutpris på tidspunkt 1, altså når perioden er slut. Det giver følgende sammenhæng for at få 
 det procentvise afkast for perioden: 


/p
 r =p1 0− 1  


(Brown & Matysiak. S. 273. 2000) 


Køber man en ejendom til 1.000.000 og sælger den til kurs 1.100.000 vil man derfor have 
 følgende afkast for perioden være: 1.100.000/1.000.000-1=0,10 eller 10% . Når vi udregner 
 afkast for aktier målt i dollars, regulerer vi afkastet for valutakurspåvirkningen, da denne 
 kan have en positiv eller negativ indflydelse på afkastet (Se bilag 3). 


Det kursregulerede afkast for aktier er udregnet ved følgende formel: 


ri = (1+r)*(Kurs1)/(kurs0) 


(Kilde: excelark udleveret i faget Avanceret Porteføljeteori) 


Ri er afkastet efter, der er taget højde for kursudsving i perioden, kurs 1 er den 
 gennemsnitlig kurs i periode 1, og kurs 0 er kursen i den første periode.  


Aritmetisk gennemsnit 


Når man gerne vil vurdere afkastet for den historiske periode kan man benytte to typer af 
 gennemsnit, det aritmetiske og det geometriske. Aritmetisk gennemsnit (se bilag 5) 
 udregnes ved at tage summen af afkastene og dividere den med antallet af observationer:  


r .. )/n


r = ( 1 +r2+ . +rn


(Bodie, Kane, Marcus. 2018) 



(17)r er det aritmetiske gennemsnit for det historiske afkast, mens r1 + r2  er de historiske afkast 
 adderet, og n er antallet af observationer. Aritmetisk gennemsnit bruges ofte til at anslå det 
 fremtidige forventede afkast over én periode, forudsat at den historiske periode angiver en 
 prognose for den næste periodes forventede afkast (Bodie, Kane, Marcus: 129. 2018). 


Geometrisk gennemsnit 


Ønsker man at vurdere en porteføljes performance i en given historisk periode, giver det 
 geometriske eller tidsvægtede gennemsnit (se bilag 7)  et mere nøjagtigt billede af 
 udviklingen i porteføljen, fordi hvert afkast har samme vægt i det geometriske. Når man 
 ønsker et klart billede af udviklingen i ens portefølje, vil man vide, hvordan den relative 
 værdi for porteføljen har udviklet sig i perioden. Afkastene i en portefølje er ikke 
 uafhængige af hinanden, og det tager det geometriske gennemsnit højde for. Mister 
 porteføljen meget værdi et år, skal der tjenes væsentligt mere det næste år for at indhente 
 det tabte. Det er dette, som det geometriske gennemsnit (rg), som udregnes pba de 


centrerede afkast, tager højde for. Formlen for det geometriske gennemsnit er som følger: 


g =[(1+r1)(1+r2)…(1+rn)1/n]-1
 r


(Bodie, Kane, Marcus. 2018) 


Som det fremgår af formlen ganges afkastene sammen og opløftes i 1 divideret med antal af 
 observationer. På den måde kan man sikre sig at de historiske afkast tildeles samme vægt i 
 gennemsnitsberegningen (jf. Bodie, Kane, Marcus. 2018). 


Risiko 


Som investor er man interesseret i at vide, hvilken risiko man påtager sig i forhold til det 
 forventede afkast, der er forbundet ved at holde det pågældende aktiv. På baggrund af det 
 udregnede aritmetiske gennemsnit ( ), anslår man afvigelsen fra det forventede afkast. Forr
 hver observation trækker vi ( ) afkastet fra og kvadrerer resultatet. Disse manger


kvadrerede afvigelser summeres og divideres med antallet af observationer. Dette giver 
risikoen målt som varians (𝜎2). Men da variansen kan være svær at forholde sig til, tages 



(18)kvadratroden af de summerede afvigelser, hvilket giver den procentvise afvigelse fra 
 gennemsnittet kaldet standardafvigelsen. 


σ =
√
n−q1 s=1∑n [r(s)−r]2

(Bodie, Kane, Marcus. 2018) 


Excel-funktionen STDEV.S svarer til ovenstående formel og tager højde for, at der er tale om 
 en sample, og kan bruges på tidsserier til at bestemme standardafvigelsen for et aktiv, 
 hvilket vi gør i denne opgave.


Kovarians og korrelation 


I vores Excelark har vi opstillet månedsvise afkast for énfamiliehuse i fem regioner i 


Danmark, Danske Lange Obligationer, og fem indeks for aktier inklusive MSCI World, som vi 
 bruger som indeks for markedet. Hertil kommer de månedlige udsving i den risikofri rente 
 på den 10 årige danske statsobligation. Ved at fratrække den risikofri rente (rf) fra afkastet 
 (r) finder vi risikopræmien (Se bilag 6). Gennemsnittet af risikopræmien ( ) udregnes, ogr
 merafkastet eller excess returns på månedsbasis udregnes ved at fratrække risikopræmien i 
 det månedlige afkast (Bodie, Kane, Marcus: 248. 2018). Ved hjælp af matrixberegning 
 bruges merafkastene, altså rådata, til at udregne en kovariansmatrix (se bilag 8), som 
 indeholder aktivernes kovarianser og varianser.  


Kovarianserne viser, hvordan aktiverne svinger i forhold til hinanden og har betydning i 
 forhold til porteføljens sammensætning og risiko. Vi benytter os af excel-funktionen COVAR, 
 som bruger nedenstående formel, der er baseret på en sample: 


(σij)=N1 ∑N (r ) (r )


n=1 i−ri j −rj    


 (Brandstrup, Jørgensen, Rasmussen, Sørensen. 2008) 


I denne opgave benytter vi os, som sagt af rådata til udregning af kovariansmatricen, som er 
 helt essentiel for porteføljeoptimering, og kovariansmatricen udregnes i excel ved: 


kovariansmatrix = mmult(transpose(XR);XR)/T-1, hvor XR er excess returns (Se bilag 9) 



(19)eller merafkast og T er antallet af observationer (S.10. Brandstrup, Jørgensen, Rasmussen, 
 Sørensen. 2008). Matricen bruges også til at finde de efficiente porteføljer. Derfor er den så 
 vigtig i porteføljeoptimeringen, og vi vil benytte os af matrixregning i Excel til udregning af 
 afkast, standardafvigelser og vægte i den optimale portefølje. 


Korrelation 


Idet kovariansen kan være svær at afkode, benyttes korrelationen (corr) typisk til at 
 undersøge, hvordan aktivet bevæger sig i forhold til markedet og de øvrige aktiver. 


Korrelationerne udregnes ved hjælpe af følgende formel: 


orr


C = σ(rCov(i,j)) σ(r)


i j


(Bodie, Kane, Marcus. 2018) 


σjm er kovariansen mellem aktivet og markedet, og σ(ri) angiver standardafvigelsen for 
 aktivet, mens σ(rm) angiver standardafvigelsen for markedet. Korrelationen ligger altid 
 mellem -1, og 1.  


Er korrelationen -1 er der tale om en perfekt negativ samvariation, så når markedet går op, 
 går aktivet ned. Når korrelationen er 0, er der ingen samvariation mellem aktivet og 
 markedet, og er korrelationen 1, betyder det, er der er perfekt positiv samvariation, og at 
 markedet og aktivet bevæger sig ens. 


Forventet afkast på baggrund af empiriske data 


Kigger man et år ud i fremtiden, er det forventede afkast ukendt og usikkert. Der er derfor 
 behov for en metode til at komme med et gæt på udviklingen i aktivet over det næste år. 


Harry Markowitzs model, lagde grundstenen for den moderne porteføljeteori. Hans model 
blev udviklet af William S. Sharpe et lille årti efter, at teorien om diversifikation blev 
præsenteret i Journal of Finance. I denne opgave tager vi udgangspunkt i den såkaldte 
Capital Asset Pricing Modellen (CAPM), da denne giver mulighed for, at bestemme den 
efficiente portefølje for den enkelte investor. Fordelen ved CAPM er for det første, at 
modellen kræver et væsentligt lavere antal input, hvilket minimerer risikoen for fejl. Det 
største problem med Markowitzs standard portefølje er mængden af input. Hvis en 
analytiker vil analysere 50 aktiver, betyder det, at inputlisten skal bestå af 1325 estimater 



(20)(Bodie, Kane, Marcus: s. 246. 2018). Markowitz anerkendte problemet og foreslog derfor, at 
 man kunne estimere på baggrund af én fælles faktor. For 50 aktiver kræves blot 152 


estimater, når et afkast estimeres ved hjælp af CAPM.  


Når man bruger CAPM, gør man sig en række antagelser: 


1) Investoren ønsker at maksimere sit forventede afkast for en given risiko. 


2) Samtlige investorer opererer med den samme investeringshorisont, en periode.  


3) De har samme forventninger til afkast og risiko og bruger derfor samme inputliste, 
 fordi al relevant information er tilgængelig for alle. 


4) Alle aktiver kan handles. 


5) Investorerne kan låne og låne ud til den risikofrie rente. De kan også gå kort i 
 markedet. 


6) Der er ingen transaktionsomkostninger eller skat. 


Nogle af forudsætningerne for CAPM er teoretiske og holder ikke i virkeligheden. Alle 
 investorer ved godt, at der findes skat og transaktionsomkostninger. Samtidig er det heller 
 ikke muligt at låne til den risikofri rente. Og analytikerne har ikke samme forventninger til 
 aktiver, hvilket let kan ses, når der kommer nye kursmål og anbefalinger for aktiverne. Men 
 ikke desto mindre kan modellen anvendes til at anslå aktivers afkast en periode ud i 


fremtiden.  


Antagelsen for CAPM er desuden, at man identificerer en markedsportefølje og måler 
 risikoen i forhold hertil. Da markedsporteføljen ikke kan observeres i virkeligheden, fordi 
 den omfatter alle aktiver, benytter vi os af den relaterede indeksmodel, som også måles mod 
 et marked, blot ikke det samlede marked. 



“The single index model is just a simplified way of estimating the inputs  for a portfolio analysis. It doesn’t makes any assumptions about the use of  a market portfolio and is statistically sound” (Brown & Matysiak: 273. 



2000). 



(21)Afkastet for aktiv j i periode t relativt til markedsbevægelserne, m, kan skrives som følgende 
 lineære sammenhæng (Brown & Matysiak. 2000):  


E(rj)= ɑj + βjRm 
 (Bodie, Kane, Marcus. 2018) 


E(rj) er det forventede afkast for aktiv (j), mens alfa (ɑ)  er skæringen med y-aksen og 
 aktivets forventede merafkast, når markedsafkastet er 0. Beta (βj) er hældningen på linjen 
 og angiver, hvor meget aktivets afkast falder eller stiger, for hver 1 procent indekset stiger 
 eller falder. Det måler altså følsomheden over for markedet eller et mål for den 


systematiske risiko. Rm er afkastet for det underliggende marked. 


For at bestemme alfa og beta regresserer vi rj-rf (se bilag 11) altså afkastet fratrukket den 
 risikofri rente, som i vores tilfælde er den gennemsnitlige rente af en 10-årig dansk 


statsobligation mod risikopræmien på markedet rm-rf. Forholdet mellem de observerede par 
 af merafkast benyttes til at estimere det bedste lineære fit gennem en simpel lineær 


regression, hvor man regresserer aktivets merafkast på indeksets merafkast. 


Den efficiente rand  


Udgangspunktet for teorien bag CAPM er dog, at der kun findes en rigtig risikofyldt 
 portefølje, og det er markedsporteføljen. Markedsporteføljen, som en den portefølje med 
 den maksimale sharpe-ratio, finder vi direkte, når vi bruger optimeringsprocessen i Excel, 
 som udleder den maksimale sharpe for os. På baggrund af de empiriske afkast, vi har udledt 
 af regressionerne og vores kovariansmatrix, hjælper excel os med at løse det ligningssystem 
 med n-antal ubekendte Z’er, som angiver vægtene for aktiverne i den optimale portefølje (jf. 


Sørensen et. al. 2008). Disse vægte udledes ved at multiplicere den inverse kovariansmatrix 
 med afkastene for aktiverne. Aktivernes vægte fremstår nu unormerede og ved at dele den 
 enkelte vægt med summen af de unormerede vægte eller z-værdier, finder vi vægten af det 
 enkelte aktiv. Betingelsen er dog, at summen af vægtene skal være 1 (Bodie, Kane, Marcus: 


265. 2018). 


Dette løser ligningen for os og giver os de andele, vi skal bruge for at udregne den efficiente 
porteføljes afkast, som er defineret som aktivernes vægte ganget med aktivernes afkast: 



(22)(R ) r
 E p = ∑N


i=1


Xi i


 (Brandstrup, Jørgensen, Rasmussen, Sørensen. 2008) 


Porteføljens standardafvigelse udledes ved at gange vægtene (x) på aktiverne med 
 kovariansmatricen: 


σp =
√
i=1∑N j=1∑N x1 2x σij

 (Brandstrup, Jørgensen, Rasmussen, Sørensen. 2008)


Minimumvariansporteføljen 


Porteføljeteorien har vist, at investoren ved at sammensætte forskellige aktiver i porteføljer 
 kan skabe et afkast med lavest mulige varians. Alle disse porteføljer danner en grænse, som 
 ikke kan overskrides af nogen andre porteføljer eller enkelte aktiver, når kortsalg er muligt 
 (Bodie, Kane, Marcus: 208.2018). Grænsen kaldes den efficiente rand og inden for 


grænserne ligger alle de enkelte aktiver og porteføljer, som domineres af porteføljerne på 
 den efficiente rand. Diversifikationen tillader os at sammensætte en portefølje med højere 
 afkast og lavere standardafvigelse (Bodie, Kane, Marcus: 208. 2018).  


For at finde frem til den efficiente portefølje, er man nødt til at vide, hvordan aktiverne 
 kovarierer eller korrelerer, det vil sige, hvordan de bevæger sig i takt med hinanden. 


Markowitzs porteføljeteori er netop baseret på, at man kan sammensætte aktiver, som ikke 
 bevæger sig ens, og på den måde opnå det forventede afkast, samtidig med at risikoen 
 nedsættes. 


Med udgangspunkt i de fundne afkast, standardafvigelser og kovarianser, kan man 


konstruere en minimumvariansportefølje (MVP) og på denne baggrund danne den efficiente 
rand. MVP danner bunden, om man vil, for den efficiente rand. Det er den portefølje med 
mindst varians til et givet afkast. Alle porteføljer under denne vil være inefficiente, fordi 
man altid vil kunne finde en portefølje, som giver et højere afkast til samme risiko. 



(23)Billede 4 (Kilde: Bodie, Kane, Marcus. 2018) 


På denne illustration ses MVP, og at der under den stiplede linje findes inefficiente 
 porteføljer med samme afkast, som den portefølje direkte oppe over, som har samme 
 standardafvigelse men et større afkast. Så porteføljerne over MVP er efficiente.  


For at finde MVP finder man først to tangentporteføljer. Når afkast og standardafvigelse er 
 udregnet for den første tangentportefølje, gentages processen blot med en anden rente. 


Dermed har man to porteføljer, for hvilke man finder kovariansen, som er defineret som 
 vægtene for porteføljerne ganget med kovarianserne i matricen. Kovariansen mellem de to 
 porteføljer benyttes til at udregne MVP ved hjælp af følgende formel, som finder vægten i 
 portefølje 1 (x1): 


x1 = (σ2b − σa,b)/(σ2a + σ2b − 2σ )a,b


(Bodie, Kane, Marcus. 2018) 


Når MVP er fundet, kan man ændre på andelen i portefølje 1 og finde de tilsvarende afkast 
og standardafvigelser, som passer til netop den nye vægt af portefølje 1. Plotter man det ind 
i et punktdiagram, danner det den efficiente rand.



(24)
Underspørgsmål 1: Hvordan har udviklingen i kontantpriserne for  énfamiliehuse været fra 1950-2017, og hvordan har afkastet og  risikoen været for énfamiliehuse i regionerne Hovedstaden,  Sjælland, Midtjylland, Sydjylland og Nordjylland været fra  2006-2019?   


Indledning 


I dette kapital beskriver vi den historiske udvikling i kontantpriserne for énfamiliehuse og 
 baggrunden herfor i perioden 1950-2017 på landsplan og regionalt plan. Vi analyserer 
 afkastet ved at have ejendom i form af et énfamilieshus og ser på risikoen i form af 


standardafvigelsen i perioden 2006-2019, som svarer til den gennemsnitlige ejertid for et 
 énfamiliehus i Hovedstaden. Vi undersøger, hvordan udviklingen har været i de nominelle 
 priser og reale priser, det vil sige, når der er korrigeret for inflation (Se bilag 9). For en 
 investor er det nyttigt at vide, hvordan udviklingen i aktivet har været, da det kan være en 
 rettesnor for fremtiden, omend investoren ikke kan regne med, at fremtiden vil udvikle sig 
 på samme måde som fortiden. 


Udvikling i kontantpriser 1950-2017 


Udviklingen i kontantpriserne på boliger er ikke uden grund genstand for opmærksomhed. 


En hurtig Google-søgning bekræfter antagelsen om, at der bliver skrevet meget om emnet. 


Det er måske heller ikke så overraskende, når man tager i betragtning, at det for mange 
 danskere er den største investering, de nogensinde foretager sig (Lund Andersen: s. 23. 


2019).  


Jørgensen (2010) har udarbejdet et indeks over udviklingen i priser for énfamiliehuse på 
landsplan.  



(25)Graf 1 (Kilde: Jørgensen. 2010) 


Kigger man på udviklingen i de nominelle priser fra 1971 til slutningen af 2009, vil man se, 
 at de har været stigende siden indeksets begyndelse, men i løbet af årene har der været 
 perioder med lange fald og store stigninger. Udsvinget i nedadgående retning omkring 1986 
 forklares med en række politiske tiltag indført af Schlüter-regeringen. Den daværende 
 statsminister Poul Schlüter gjorde det dyrere at være boligejer ved at indføre krav om 
 mixlån og lavere rentefradrag. Indførelsen af mixlånen, en blanding af serie- og 


annuitetslån, betød, at der skulle afvikles mere i begyndelsen af lånets løbetid, og samtidig 
 var løbetiden kun 20 år. Oveni kravet om den særlige lånetype, kom ændringen om 
 rentefradraget, som blev sænket fra 73% til 50% i perioden 1987-1993, hvilket gjorde det 
 dyrere at eje en bolig.   


Som det ses på grafen ovenover, faldt de nominelle priser frem til 1993, hvor 


Nyrup-regeringen kom til. Poul Nyrups regering introducerede vækstpakken “Ny kurs mod 
 bedre tider”. Den betød, at boligejerne igen kunne optage rene annuitetslån fremfor mixlån. 


I 1996 lancerede regeringen variabelt forrentede lån, som dog først slog rigtigt igennem 
omkring år 2000. En generel bedring af økonomien kombineret med lavere renter og nye 
lånemuligheder, stimulerede priserne i en opadgående retning. Priserne fik endnu et nøk 
opad, da Anders Fogh Rasmussen-regeringen kom til og fastfrøs ejendomsværdiskatten i 
2002 (Andersen. 2019). Derudover blev der året efter i oktober 2003 indført afdragsfrie lån, 
som gav boligmarkedet et ekstra skub. Ifølge Økonomi og Erhvervsministeriets notat fra 
2008 har indførslen af de afdragsfrie lån bidraget til et løft i boligpriserne alene på cirka 5 
procent, og skattestoppet har også haft en mindre betydning (Økonomi- og 



(26)Erhvervsministeriet. 2008). Ifølge ministeriets undersøgelse af boligmarkedets og 
 boligejernes økonomi skyldes de høje prisstigninger frem mod 2007 også en meget lav 
 international rente. Mange troede, at priserne ville fortsætte opad indtil vendepunktet i 
 2008, hvor finanskrisen ramte boligmarkedet hårdt, og sendte priserne kraftigt nedad. Det 
 gav blandt andet udslag i antallet for teknisk insolvente danskere, som steg kraftigt fra 
 første kvartal af 2007 til første kvartal 2009. Mens 10.000 danskere skyldte mere end 
 boligen var værd i i 2007, var antallet 120.000 i januar 2009, altså mere end en tidobling 
 (Børsen. 27. Januar 2009).  


Siden 1950 er de gennemsnitlige nominelle priser for enfamiliehuse steget med 6,35 
 procent på landsplan. Som det kan ses ud af Boligøkonomisk Videncenters beregninger 
 herunder er priserne steget mest i hovedstaden, hvor stigningen har været 7,68 procent, 
 mens de mindre kommuner må nøjes med en stigning på 5,94 procent.  


Tabel 1 (Kilde: Andersen. 2019) 


Det er altså særligt de mindre kommuner, der sænker landsgennemsnittet. Det hænger 
 blandt andet sammen med den stigende befolkningstilvækst omkring og i de store byer. 


Siden år 2000 er befolkningstallet i København steget med 20 procent fra 500.000 til over 
 600.000 indbyggere. Det er særligt tilflyttere fra andre lande, som øger befolkningen i 
 København og dermed er med til at presse priserne på boliger op (Københavns Kommune. 


2018)  


Af andre årsager kan nævnes mangel på byggegrunde i de store byer, nedlæggelse af 
arbejdspladser og aldringen af befolkningen i yderområderne (Andersen. 2019). 



(27)Graf 2 (Kilde: Andersen. 2019) 


Som det fremgår af figuren, følges den nominelle prisudvikling for de 7 grupper i perioden 
 fra 1950 til begyndelsen af 1990’erne nogenlunde ad. Det kan tydeligt ses, at der er en stor 
 forskel i prisudviklingen efter 1990’erne og frem til 2017, hvor specielt 


København+Frederiksberg Kommune stiger efterfulgt af Københavns Amt og 


Frederiksborg+Roskilde amter, som begge ligger rundt om København og Frederiksberg. Så 
 måske er der noget om snakken, når ejendomsmæglere siger, at der er tre ting, som har 
 betydning for prisen på en ejerbolig: beliggenhed, beliggenhed, beliggenhed. 


Årlige prisændringer 


Når man som investor skal betragte investeringen i en ejerbolig, er det lige som med aktier 
og obligationer relevant at se på udviklingen i priserne år for år. Det kan give en indikation 
af, hvor følsom prisudviklingen reelt set er. Overblikket fra perioden 1950-2017 ses 
herunder i nominelle tal. 



(28)Graf 3 (Kilde: Andersen. 2019) 


Her kan man se, hvordan priserne har svinget fra år til år. De høje udsving i begyndelsen af 
 1960’erne viser en fremgang i økonomien. De fleste år er der stigninger, og nogle år er de 
 meget store. Man ser dog også tydeligt nedgangen på boligmarkedet i omkring 


gennemførelsen af kartoffelkuren, og opsvinget før finanskrisen efterfulgte af de største fald 
 efter finanskrisen. 


Afkast på énfamiliehuse i perioden 2006-2019 


For at komme nærmere en vurdering af afkastet på enfamiliehuse, har vi valgt at analysere 
 perioden fra 2006 til 2019 på måneds- og årsbasis baseret på tal fra Danmark Statistiks 
 tabel over salgspriser på énfamiliehuse Ej13, som blev påbegyndt i 2006. Her får vi en 
 månedsbaseret tidsserie af afkast. Perioden er valgt, fordi det er et tidsrum, hvor 
 boligmarkedet både har været udsat for op- og nedture. Set med investors øjne anser vi 
 desuden en periode på 13 år, som værende en mere realistisk tidshorisont, når man kigger 
 på, hvor længe danskerne bor i deres hus. I København er det cirka 14. år, hvilket svarer til 
 den valgte periode (Bolius.dk. 11. Juli 2018)  


Som beskrevet i metodeafsnittet betragter vi afkastet på en ejendom som følger: 


salgspris/købspris-1. Dette giver den procentvise stigning i prisen på boliger fra periode til 
 periode. Da vores udgangspunkt er porteføljeteorien og CAPM, er udregningen af afkastet 
 eksklusive skatter og transaktionsomkostninger, som f.eks. tinglysning af lån og skøde 
 (Bodie, Kane, Marcus. 2018). Det samme gør sig gældende for afkastet for aktier og 


obligationer i det følgende kapitel. Det er velvidende, at man hverken kan komme uden om 
skatter eller transaktionsomkostninger, når man handler værdipapirer og boliger på normal 



(29)vis. Og det skal i denne sammenhæng siges, at transaktionsomkostninger for boliger er 
 væsentligt højere omkring 10 procent af købsprisen (Lunde. 1997) end for aktier og 
 obligationer, som ligger mellem 0,05 procent for danske værdipapirer (pris fundet på 
 Nordnet.dk) til 0,75 procent (danskebank.dk) eksklusive depotgebyrer.


Hovedstaden  


Som det fremgår af grafen nedenfor, har den gennemsnitlige prisudvikling på 


enfamiliehuset i Hovedstaden været meget svingende i hele perioden. Fra laveste niveau i 
 marts 2009 på 2.599.000 kr. efter finanskrisen til toppen på 3.939.000 kr. 9 år efter i 2018. 


Dette er en stigning på over 51 procent, men det er også set over en periode, hvor markedet 
 i regionen stort set kun er gået op. Men forlænger vi investeringshorisonten fra 10 til 13 år, 
 ser billedet væsentligt anderledes ud og stigningen i kontantpriser fra start til slut har kun 
 været omkring 12,7 procent i hele perioden. Det er derfor et interessant spørgsmål, om man 
 som investor kan være tilfreds med et dette afkast på over en periode på 13 år. 


Graf 4 


Når man kigger nærmere på tallene fra Danmarks Statistik, vil man se, at det aritmetiske 
månedsafkast er på 0,16 procent, mens det på årsbasis 1,9 procent. Det tidsvægtede 
glidende gennemsnit viser, at afkastet i perioden kun er på 1,0 procent for hele region 
Hovedstaden. Set ud fra en investors perspektiv er det mest interessant at kigge på det 
geometriske afkast, som også tager højde for sidste periodes stigning eller fald. Det er ikke 
umiddelbart et imponerende afkast set over denne periode og heller ikke, hvis man som 
investor kunne placere sine penge risikofrit i den 10 årige statsobligation, som i 



(30)gennemsnittet har givet et årligt afkast på 2,08 procent i samme periode. Dog er det værd at 
 huske på, at gennemsnittet er netop dette, og det dækker over alle solgte husstande i 


hovedstaden. For den enkelte husstand kan tallene se anderledes ud. Risikoen målt som 
 standardafvigelsen ligger på 13,56 procent. Sharpe Ratio giver en indikation af, hvor meget 
 man eventuelt bliver belønnet, som investor ved, at påtage sig en ekstra risiko. Her ses 
 ingen belønning for risikoen med en Sharpe på -0,011. 


   


Tabel 2   


Midtjylland 


Udviklingen i kontantpriser for énfamiliehuse i Midtjylland har ikke været ramt af helt så 
 store udsving som Hovedstaden, hvilket også fremgår af grafen nedenfor. I hele perioden er 
 priserne i Midtjylland gået fra 1.440.000 kr. i september 2009, da de var lavest til, 2.093.000 
 kr. i sommeren 2018. Der er tale om en forskel på lidt over 45 procent i afkast mellem top 
 og bund. Interessant er det også, at prisudviklingen har holdt nogenlunde stand i 


finanskrisen og faktisk steget langsomt dog med udsving frem mod midten af 2018, 
hvorefter priserne falder.  



(31)Graf 5 


Kigger vi nærmere på nøgletallene, har afkastet for énfamiliehuse i Midtjylland givet et 
 månedligt afkast på 0,2 procent og årligt 2,7 procent, mens det geometriske ligger på 
 henholdsvis 0,1 og 2,03 procent, hvilket er en anelse højere end i Hovedstaden. Udover det 
 er den månedlige og årlige standardafvigelse henholdsvis 0,032 og 0,114, hvilket er lavere 
 end for Hovedstaden. Desuden er der også en positiv Sharpe Ratio, hvilket betyder, at 
 investor får en lille belønning for den ekstra risiko modsat investering i Hovedstaden. 


Tabel 3


Sydjylland 


I perioden 2006-2019 har priserne for Sydjylland svinget mellem bunden på 1.228.000 kr. 


og toppen på 1.654.000 kr. i marts 2018. Dette er et udsving på “kun” 34,69 procent i hele 
 perioden og har ligesom Midtjylland heller ikke været lige så “hårdt” ramt af finanskrisen. 


Priserne har ligget nogenlunde stabile i perioden fra midten af 2008 til 2015, hvor priserne 
langsomt er gået opad mod toppen i marts 2018 og efterfølgende er faldet lidt, som vi har 
set det i de andre regioner.  



(32)Graf 6 


Afkastet for investering i énfamiliehuse i Sydjylland ligger med et gennemsnit lige under 
 Midtjylland. Det aritmetiske afkast ligger på henholdsvis 0,17 procent og 2,06 procent og 
 det geometriske ligger på 0,01 og 1,42 procent. Trods et lavere afkast ligger 


standardafvigelsen på både måneds- og årsbasis på niveau med Midtjylland. Ydermere 
 ligger Sharpe Ratio negativt på -0,019, og investor bliver heller ikke her belønnet for højere 
 risiko. 


Tabel 4 


Nordjylland 


Prisudviklingen for Region Nordjylland steg fra 2006 til toppen af 2008 med næsten 27 
procent. Samlet set er priserne i regionen steget med 56 procent fra 2006 til toppen i 
februar 2017.  



(33)Graf 7 


Ved investering i énfamiliehuset i Nordjylland ligger det historiske aritmetiske gennemsnit 
 for månedsafkast på 0,39 og det årlige på 4,69 procent, hvilket er det klart højeste afkast af 
 alle regioner. Det geometriske afkast ligger på henholdsvis 0,2 og 2,76 procent. Nordjylland 
 har også en positiv Sharpe Ratio på 0,132, mens udsvingene omkring gennemsnittet er 
 højere end i de andre regioner. Nordjylland har også en risikopræmie på næsten 2,6 procent 
 pr. år, hvilket er det højeste af alle regionerne. Det er samtidig den region med den højeste 
 risiko med en standardafvigelse på 19,7 procent.  


Tabel 5 


Sjælland 


De gennemsnitlige kontantpriser for énfamiliehuse på Sjælland har svinget mellem 


bundniveauet i november 2011 på 1.408.000 kr. og toppen på 2.031.000 kr. i juni 2018. Det 
er bemærkelsesværdigt, at Sjælland har været så meget påvirket af finanskrisen, hvor 



(34)priserne går ned fra starten af 2008 og først begynder at stige igen i starten af 2015, som 
 grafen nedenfor viser. 


       


Graf 8 


Ifølge beregningerne fra boksen nedenfor ligger Sjælland med laveste årlige aritmetiske og 
 geometriske gennemsnit og den laveste sharpe ratio for alle regionerne. I perioden er 
 boligernes kontantpriser stort set ikke steget. Det geometriske gennemsnit for regionen er 
 bare 0,36 procent pr år. Det ses også på vores udregninger, at Sharpe Ratio er negativ. Igen 
 er det vigtigt at huske på, at her er tale om gennemsnitstal, og at regionen Sjælland dækker 
 over et meget stort område herunder Vest- og Sydsjælland, som har været hårdt ramt af 
 finanskrisens pres på kontantpriserne. 


Tabel 6 


Reale afkast  


Som boligejer er det dejligt betryggende, at kigge på de nominelle priser og tro, at man har 
scoret en fornuftig gevinst på at eje. Ifølge Marston (s. 223. 2011) lider mange familier af 
pengeillusion, fordi de tror, at bare fordi deres bolig fordobles i værdi, så har de tjent mange 



(35)penge. I virkeligheden kommer det an på, hvordan udviklingen i leveomkostninger har 
 været. 



“  Many families believe that home ownership provides some of the highest  returns that they earn in their lifetimes. One of the reasons for this belief is  that families often suffer from money illusion. If your house doubles in  value over time, that may or may not be a good return on investment. It all  depends on how much the cost of living has risen over the same period. 



Too often families view the nominal appreciation of their homes as the  return on their investment” (Marston: 223. 2011). 


Marstons undersøgelse af dele af det amerikanske boligmarked (Marston, 2011) viser, at 
 den årlige stigning i de reale huspriser over tid lå mellem -0,1 procent og 2,6 procent fra 
 1979-2009, afhængigt af hvor i USA man målte. Det er relativt lavt sammenlignet med for 
 eksempel S&P500, som i perioden 1972-2009 havde et årligt afkast på 9,9 procent. 


Jørgensen (2010) med henvisning til Piet Eichholtzs prisindeks (Herengracht Index, 
1628-1973) skriver, at forventningen til ejendommens værdi på lang sigt må være lig med 
inflationstakten eller måske op til 0,5 procent højere om året, hvilket også lod til at passe 
frem til midten af 1990’erne. Herefter er priserne på énfamiliehuse, som vi så på grafen over 
nominelle stigninger trukket fra kontantprisindekset. Korrigeret for inflation er udviklingen 
i priserne, som Marston (2011) pointerer, mere beskedne end de nominelle stigninger, man 
kunne observere over de sidste snart 70 år. I Boligøkonomisk Videncenters undersøgelse af 
boligpriserne, er hovedstadens stigninger reduceret til 3,14 procent, mens priserne kun er 
steget cirka 1,45 procent i det mindste kommuner. Det er jo noget mindre end de over 
5,92-7,7 procent i nominelle stigninger. Ikke desto mindre viser indekset, at boligpriserne 
er steget med lige omkring 2 procent i reale priser på landsplan i perioden 1950-2017. 



(36)Tabel 7(Kilde: Andersen. 2019) 


Det ses også på udsvingene i søjlediagrammet nedenfor, at der pludselig er flere perioder 
 med negative afkast fra 1950-2017. 


Søljediagram 1 (Kilde: Andersen. 2019) 


Man kan se, at år med stigninger er efterfulgt med fald. Og år med fald er efterfulgt af 
 længere perioder med fald. I perioder fra 1980 til 1983 og fra 1986-1993 falder priserne på 
 énfamiliehuse. Til gengæld stiger priserne efterfølgende uafbrudt i næsten 15 år, hvorefter 
 der igen kommer en periode med store fald fra starten af finanskrisen i 2008 og først i 2014 
 begynder boligmarkedet at gå op igen.  


Som det fremgår af tallene fra Boligøkonomisk Videncenter, er der en betydelig forskel på 
 det reelle afkast, når der reguleres for inflation. Når vi regulerer afkastet for inflation på de 
 fem regioner, som vores egne tal er baseret på, er der ligeledes en stor forskel (Se bilag 10). 


Vi beregner det reale afkast ved, at tage de procentvise ændringer i afkast pr. måned og 
dividere dem med den procentvise ændring i forbrugerprisindekset ift. måneden før. Det vil 



(37)altså sige, at hvis afkastet på en bolig i februar 2006 var -0.00032 procent og ændringen i 
 forbrugerprisindekset i februar 2006 i forhold til måneden før var 1,0 procent, har det reale 
 afkast for måneden været: 


      (1+(-0,00032))/(1+0,01)-1= -0,01022 


Ændringerne i forbrugerprisindekset er hentet via Danmarks Statistikbank tabel: PRIS111. 


Tabel 8 


Deflateringen af afkastene for regionerne kan ses i tabel 8 ovenfor. Tallene viser, som vi har 
 beskrevet tidligere, at afkastet er noget mindre, end hvad de nominelle tal viser. De 


geometriske afkast i perioden viser, at både Hovedstaden, Sydjylland og Sjælland efter 
 inflation er negative modsat før. Vores beregninger viser, at Nordjylland er det sted, hvor 
 enfamiliehuse har haft det største afkast på 1,30 procent i perioden efterfulgt af Midtjylland 
 med 0,58 procent. Det er vigtigt, at huske på, at der er tale om store geografiske områder, 
 hvor udviklingen i afkastene kan variere meget og vores analyse siger ikke noget om den 
 enkelte bolig, da der tale om gennemsnitlige afkast. Der kan både være bedre og ringere 
 afkast, hvad enten man kigger på en kortere eller længere investeringshorisont.


Timingens betydning for afkast 


Som beskrevet tidligere har kontantpriserne vist en gennemsnitlig positiv prisudvikling 
 både nominelt og når der korrigeres for inflation for perioden 1950 til 2017. Det er dog 
 vigtigt, at man som investor forholder sig en anelse kritisk, når der tales om positiv 
 udvikling for denne lange periode. Som det også fremgår af de tidligere figurer, har 
 tidspunktet for investeringen i enfamiliehuset haft stor betydning for afkastet. 


Undersøgelsen fra Boligøkonomisk Videncenter viser i deres undersøgelse af 


kontantpriserne, at der ved et 5 års ejerskab fra 2002 til 2007 ville have været en stigning 



(38)på 97 procent. Som det også fremgår af søjlediagram 1, kræver det en forholdsvis god 
 timing for investor med kort tidshorisont på 5-10 år at slippe udenom store fald. 


Anderledes ser det dog ud, hvis tidshorisonten er 20 år (s. 42), hvor de store prisfald for det 
 meste hentes hjem af prisstigninger over tid. Som det også bemærkes af Jørgensen (2010) 
 er størrelsen på gevinst eller tab meget afhængig af købstidspunktet. Hvis vi antager, at det 
 er et mindretal, som beboede den samme ejendom i perioden 1950 til 2017, vil det være 
 nærliggende at kigge på kortere perioder. Blev man boligejer i tidsrummet 1986 til 1993, 
 som er perioden, hvor Kartoffelkuren havde stor indvirkning på priserne, ville man ifølge 
 Jørgensen blive ramt af et nominelt kapitaltab på over 20 procent eller et tab på 33 procent, 
 når der også korrigeres for inflation. I den efterfølgende periode fra 1993 til 2004 ville man 
 som investor have fået en betydelig kapitalgevinst. Samme gør sig gældende under 


finanskrisen, som udspillede sig i perioden fra 2006 og frem til 2009, hvor man igen ville 
 blive ramt af større tab.  


Graf 9 (Kilde: Andersen 2018.) 


Når man kigger på perioden 2006-2019, som vi har undersøgt, ses det også, at timingen har 
 indflydelse på afkastet. De sidste ti år har det nemlig været en hel anden sag at være 


boligejer i Hovedstaden. Afkastet er fordoblet i den periode, og renset for inflation har 



(39)afkastet været cirka 1,6 procent, mens det i perioden fra 2006 til 2019 har været -0,46 
 procent.


Delkonklusion underspørgsmål 1 


Perioden 1950-2019 har været én med store udsving i kontantpriserne. De nominelle tal 
 kan være med til at give et billede af, at det at have en ejerbolig er en bedre investering, end 
 det  i virkeligheden har været. Der har været perioder med store stigninger i begyndelsen af 
 1960’erne, mens 1970’erne var mere afdæmpet og bød på større fald. 1980’erne var ikke et 
 sjovt årti at være boligejer i. Fra 1980-1983 faldt priserne, og det samme gjorde sig 


gældende i hele den sidste halvdel af årtiet som følge af politiske beslutninger. 


Man kan også se, at udviklingen i kontantpriserne stort set fulgte resten af 


kontantprisindekset frem til begyndelsen af 1990’erne. Herefter er det som om, at 
 boligmarkedet trådte ind i en ny fase præget af stigninger. Priserne på ejendomme følger 
 ikke længere det generelle kontantprisindeks. Det ses, at de gennemsnitlige stigninger i 
 perioden samlet set har ligget over inflationen. I hovedstadsområdet er stigningerne 
 korrigeret for inflation 3,14 procent om året, mens det i de mindre kommuner er noget 
 lavere, omend fortsat positive med stigninger omkring 1,45 procent om året. Samlet set så 
 vi, at stigningerne på landsplan har et tidsvægtet gennemsnit på 1,87 procent om året.  


I perioden 2006-2019 har de reale afkast på énfamiliehuse været små og til tider negative, 
 hvis man kigger gennemsnitligt på regionerne. Afkastene varierer mellem -0,46 i 


Hovedstaden og procent til 1,3 procent i region Nordjylland. Dermed lægger denne rapports 
 tal sig op af de konklusioner, som tidligere er draget, når det kommer til værdiafkastet på 
 boliger, nemlig at afkastet på bolig følger prisudviklingen +/- et par procent. 


Risikoen på boliger varierer efter region. Nordjylland har den højeste standardafvigelse på 
 19,7 procent i perioden 2006-2019, mens Sydjylland har den laveste på 11,2 procent. 


Højeste sharpe fandt vi i Nordjylland på 0,13,og den laveste var på Sjælland. 


Dog er afkastet bundet op på timingen af købet. Vi har set, at længden på perioden og 
tidspunktet har indflydelse på afkastet. Det ses også, at når man skal tale om afkast på 



(40)boliger, så giver det mening at inddrage reale tal for at få et reelt billede af afkastet på ens 
investering, da de nominelle tal slører for det virkelige afkast på boligen.  



(41)
Underspørgsmål 2: Hvordan har aktier og obligationer performet i  perioden 2006-2019? 


Indledning 


I det forrige kapitel undersøgte vi afkastene for boliger over tid og fandt, at der er afkast at 
 hente, men at timing har stor indflydelse. I dette kapitel vil vi analysere udviklingen i 
 afkastene for det danske OMXC20 indeks, Stoxx Europe 50, Dow Jones, MSCI Emerging 
 markets, MSCI World og lange obligationer repræsenteret ved Danske Invests 


investeringsfond Danske Lange Obligationer i samme periode, som vores analyse af afkastet 
 for ejerboliger 2006-2019. Vi kigger på både nominelle og reale afkast og har indregnet 
 valutakurspåvirkning for internationale indeks. 


Nominelle afkast på danske aktier og danske lange obligationer fra 2006 til 2019 
 Perioden fra 2006 til 2019 har været præget af både op- og nedture på boligmarkedet. Det 
 samme gør sig gældende for det danske aktiemarked, som har oplevet store udsving i 
 kurserne. Det ses på udsvingene for det danske OMXC20 indeks i graf 10 herunder. 


OMXC20-indekset består af de 20 største virksomheder på den danske fondsbørs.  


Graf 10 


Perioden på grafen går fra januar 2006 til december 2018. Finanskrisen, som vi ikke vil 
komme yderligere ind på i denne opgave, da den er velbeskrevet andre steder, ses ved det 
markante fald i indekset fra toppen i 2007 til bunden i 2009. Derefter har det danske indeks 



(42)været stigende dog med store fald undervejs. Senest i slutningen af 2018, hvor markedet 
 blev et bear-marked, dvs. falder med mere end 20 procent fra top til bund på grund af den 
 amerikanske nationalbanks løft af renter kombineret med bekymringer om Brexit, uro på 
 det franske arbejdsmarked og en handelskrig mellem USA og Kina. På trods af denne 
 afslutningsvise nedgang, har det danske OMXC20-indeks performet godt i perioden.  


Tabel 9 


Samlet set har det aritmetiske afkast for perioden været på 0,00668 procent pr. måned, 
 mens standardafvigelsen ligger på 0,0511 procent pr. måned. På årsbasis giver det et 
 gennemsnitligt afkast på 8,02 procent og en standardafvigelse på 17,71 procent. Det 
 geometriske afkast for perioden, som tager højde for udsvingene i alle perioder, er som 
 ventet lavere på 0,53 procent pr. måned og 6,39 procent om året. Det ser meget fornuftigt 
 ud, men som investor, er man også interesseret i, at vide hvor godt afkastet er i forhold til 
 den risiko der bliver taget. Her kigger vi på Sharpe Ratio, som måler det risikojusterede 
 afkast baseret på historik og sammenholder standardafvigelsen med risikopræmien. Med 
 andre ord fortæller Sharpe Ratio, hvor meget investor bliver belønnet for den risiko, der 
 bliver taget og på OMXC20 ligger den på 0,335 og jo højere jo bedre. 


Overordnet har det været en meget volatil periode, og afkast afhænger meget af timingen 
for investeringen. De investorer, som satte deres penge i aktier lige før finanskrisen, har 
brugt lang tid på at hente det tabte hjem. Omvendt hvis man købte i starten af 2009 og 
solgte i slutningen af 2017, har man gjort en god handel. Vi har kun valgt, at medregne tal 
fra OMXC20 og ikke taget højde for, at indekset blev udvidet til OMXC25 i december 2017 
grundet kort historik, men her kan der reelt gemme sig en forskel på tallene. 
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