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Notat 4.

Tilfgjelse til notat 2

Der er mange som har haft sveert ved i praksis at gennemfgre de bereg-
ninger vedrgrende afbalancering af aktieandel og risikofri andel, som er
beskrevet i notat 2 side 8-10. En del af forklaringen kan veere, at selv om
selve beregningerne sadan set er beskrevet helt korrekt, sa er afgraens-
ningen af de to ekstreme situationer lidt uklar. Derfor denne tilfgjelse.

Mere gennemskueligt bliver det hele, hvis man fgr beregningerne gen-
nemfgres (fra side 9 lidt over midten) gor sig folgende overvejelser. Vi
deler op i to hovedtilfaelde:

(1) pa < a(l+rg), dvs. den forventede slutvaerdi af aktieportefoljen er
mindre end den veerdi vi med sikkerhed ville kunne opna ved risikofri
investering. Det er klart, at den optimale lgsning i sa fald gar ud pa at
investere hele formuen risikofrit.

(2) pa > a(l 4 ro). Her ma vi yderligere opdele i to undertilfeelde:

(2a) pa > a(l +rg) og fta — a > 0 AUy, hvor —u, (som defineret midt
pa side 9 i notat 2) er a—fraktilen i den normerede normale fordeling. T
sa fald kan vi abenbart benytte den renormerede aktieportefglje

w="4~N (EMA, ga)
a a a

som ses at have den egenskab at P(W < w) < . Nar vi pa denne made
kan danne en ren aktieportefglje som er mindst lige sa “sikker” som «
angiver, er der naturligvis ingen grund til at sikre portefgljen yderligere
ved inddragelse af en risikofri andel.

(2b) pa > a(l4+719) 0g pa —a < gau,. Dette er tilfeeldet hvor udreg-
ningen side 9 forer til en vaerdi af Ao som er > 0, og séaledes (efter
renormering som pa side 10) forer til en blanding af aktieportefgljen A
og den risikofrie investering, som opfylder P(W < w) = a.



