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Aksjer i vekstmarkeder var sjeldent svake i juni og falt fem prosent

i verdi malt i norske kroner.

Samtidig har den amerikanske dollaren styrket seg fem prosent i
andre kvartal.

Samtlige investeringsklasser, med unntak av statsobligasjoner,
falt i verdi i lgpet av fgrste halvar 2018.

2018: Et hvileskjaer

Risikospkende investeringsportefgljer har ikke blitt
belgnnet med positiv avkastning hittil i 2018, jf. figur 1.
Globale aksjer har falt omtrent én prosent i verdi. Aksjer i
Norden har til sammenlikning falt to prosent, mens aksjer
i vekstmarkedene falt sju prosent. | Norden har det veert
en todeling med positiv avkastning i Norge og Finland,
mens svenske og danske aksjer har veert svake.

Figur 1: Negativ avkastning i risikosgkende investeringer i 2018
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Den svake avkastningen hittil i ar legger en demper ogsa
pa det noe lengre bildet. Det siste aret, fra juni 2017 til juni
2018, har globale statsobligasjoner gitt hgyere avkastning
enn bdde globale hgyrenteobligasjoner og nordiske aksjer,
jf. figur 2. Var anbefalte aksjesammensetning — som bestar
av to tredeler globale aksjer og en tredel nordiske aksjer —
har dermed gitt bare litt hgyere avkastning enn globale
statsobligasjoner de siste 12 manedene. Vi merker oss at
markedets preferanse for sikrere investeringer har
kommet pa omtrent samme tid som markedsdriverne vare
har svekket seg i Ippet av det siste aret.

En klar todeling i markedet ses nylig i styrkeforholdet
mellom aksjer i modne markeder og vekstmarkeder. Det
har bygd seg opp et gap mellom de to
markedssegmentene pa sju prosent hittil i ar.

Figur 2: Aksjer i Norden, global hgyrente og globale statsobligasjoner
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Aksjer i Kina har utviklet seg spesielt svakt i det siste, med
et fall pa omtrent 15 prosent hittil i ar. Vi observerer at
investorenes preferanse for aksjer i vekstmarkeder har falt
i kiglvannet av dollarstyrkelsen i andre kvartal. Figur 3
forteller oss at dollaren og styrkeforholdet mellom modne
markeder og vekstmarkeder ofte har gatt i takt; en svakere
dollar har gjerne veert gunstig for aksjekursutviklingen i
vekstmarkeder. Den naere koplingen mellom dollaren og
investorers preferanse for aksjer i vekstmarkeder er en
indikasjon pa at det ikke er sd lett @ bli klok pa nar
interessen for aksjer i vekstmarkedene skifter. For
erfaringsvis har det veert vanskelig a forsta mgnstrene og
de store skiftene i valutakursene, og det kan virke som om
man ma forutsi dollaren for & kunne forutsi styrkeforholdet
mellom aksjer i modne markeder og i vekstmarkeder.

Figur 3: Utviklingen i modne markeder, vekstmarkeder og dollar
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Tema: The Factor Zoo og jungelen av faktorer i finans
Kreativiteten er stor i finans. Bade blant praktikere med
kommersielle hensikter, men vi kan vise at den blomstrer
ogsa blant akademikere. | figur 4 illustreres et stadig mer
omfattende fenomen i finans; nemlig jungelen av sakalte
avkastningsfaktorer.

For noen tiar siden visste man ikke like godt som i dag hvor
avkastningen i kapitalmarkedene kom fra. Fra 1960-tallet
av og i de neste tidrene forsto man imidlertid kildene til
avkastning i verdipapirer stadig bedre. Det fgrste kjente
giennombruddet kom da man innsd at god avkastning i
aksjer  skyldtes markedet i stgrre grad enn
giennomsnittsforvalteren. Dermed s3 det fgrste
indeksfondet dagens lys i 1971. Noe senere, i 1981, innsa
man at det gikk an @ oppna en enda hgyere avkastning ved
3 ta mer risiko i sma selskaper pa bgrs; dermed ble det
fgrste faktorfondet etablert. Fra 1981 til i dag har antallet
anerkjente faktorer ¢kt. Eugene Fama fikk Nobels
minnepris i gkonomi i 2013 for & ha forsket pa slike
faktorer. | dag gar Fama god for en handfull slike faktorer,
nemlig aksjepremien, sma selskaper, verdi og lgnnsomhet
— samt aksjers momentum nar portefgljen rebalanseres.

Figur 4: The Factor Zoo, en jungel av stgyfulle faktorer
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Figur 4 viser imidlertid at konkurrerende akademikere
mener & ha funnet langt flere faktorer enn Famas
opprinnelige. Oppblomstringen har gatt sa langt at
Campbell Harvey, en anerkjent finansprofessor og
redaktgr i Journal of Finance fra 2006 til 2012, har advart
mot «The Factor Zoo». Han mener de mange faktorene
ikke er reelle risikofaktorer hvor man belgnnes med
hgyere avkastning som fglge av hgyere risiko. Han papeker
ogsa at de paviste faktorene som angivelig skyldes
feilprising, implisitt antar at folk vil fortsette a gjgre de
samme feilene.

Formuesforvaltning mener det er god grunn til 3 vaere like
konservativ i faktortilneermingen som Fama og mener i
likhet med Harvey at det er grunn til & advare mot en naiv

FORVALTNING

amerikanske statistikerforeningen i 2016 sendte ut en
pressemelding for & advare mot sin egen profesjons
misbruk av statistikk. De papekte at enkle statistiske
verktgy av og til erstattet sunn fornuft, dvs. vitenskapelige
resonnementer og integritet. Sann sett er en viktig del av
Formuesforvaltnings bidrag overfor kundene & fungere
som et filter mot lureri; ting som ser forlokkende ut, men i
realiteten er humbug.

Figur 5: Faktorfond fra Vanguard og indekser fra MSCI
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Selv om man klarer & definere én av de fa risikofaktorene
som Fama fikk nobelprisen for & ha forsket pa, er det ikke
sikkert at man likevel klarer a hgste risikopremiene; det
gjelder spesielt faktorene utover markedspremien, som
for eksempel verdi og momentum, jf. figur 5. Hvordan kan
det ha seg at faktorfond fra velrenommerte Vanguard ikke
gir den avkastningen som reflekteres i indekser fra den
bransjeledende indeksleverandgren MSCI? Arsaken kan
oppsummeres i to ord: Manglende standardisering. For
det fgrste finnes det ikke bare én definisjon av disse
faktorene. | tillegg kan faktorene males pa mange ulike
mater. Dessuten bruker man ulik datainput i beregningen
av faktorene. Dermed oppstar i praksis et gap mellom den
overordnede teoretiseringen — slikt man leser om i
leereboken — og det man far i praksis. Derfor er det fullt
mulig at ett passivt forvaltet verdifond slar markedet,
mens et annet taper mot indeks. Merk at gapet mellom
hva man forsgker a fange opp og det man i realiteten far,
gker etter som uenigheten om faktorene gker. Mens det
er relativt utbredt enighet om faktorer som
markedspremien, stgrrelse, verdi og momentum — er det
fraveer av konsensus pa de hundrevis av andre faktorer
som kreative akademikere og finansfolk snakker om.
Derfor vil kreative faktorer i finans drukne i stgyen, mens
man mister signalet. Resultatet blir mest suppe og mindre
substans. | Formuesforvaltning gnsker vi ikke at kundene
vare skal betale for stgy. Derfor kaster vi oss ikke blindt
over finansbransjens siste kreative utspill om snarveier til
hgyere avkastning. De ovennevnte faktorene kan for gvrig

faktortilnaerming. Det hgrer med til denne komplekse innga i  Formuesforvaltnings  aktivt  forvaltede
delen av finansfaget og -produkttilbbudet at den investeringslgsninger.
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Markedsdriverne pa 1-2-3

| figur 6, 7, 8 og 9 har vi illustrert utvikling og tilstand i de
tallfestede og objektive markedsdriverne sentiment,
konjunktur, momentum og verdi:

e Sentimentet (figur 6) gjenspeiler optimisme og er
dermed en negativ markedsdriver pa kortere sikt

e Konjunktur (figur 7) er en negativ markedsdriver.
e Momentum (figur 8) er positivt pa global basis.

e Verdi (figur 9) forteller oss at markedene er sjeldent
dyre. Det betyr at forventet avkastning pa lang sikt er
lavere enn normalt.

Figur 6: Sentimentet gjenspeiler optimisme og er en negativ driver
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Figur 7: Veksten i ledende indekser i USA og globalt peker ned
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Figur 8: Momentum er en positiv markedsdriver
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Figur 9: Det er mindre verdi enn normalt i aksjer
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| figur 10 og 11 oppsummerer vi markedsdrivere og
anbefalinger. Vi anbefaler undervekt i aksjer og a ta mindre
risiko enn normalt.

Figur 10: Oppsummering av markedsdriverne
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Vianbefaler en tidel mindre enn normalt og at vekstmarkedene

Globale aksjer X X ) Undervekt
utgjgr omtrent 1/5 av den globale aksjeportefgljen.

Nordiske aksjer Vianbefaler en tidel mindre enn normalt i nordiske aksjer. Undervekt

Renteplasseringer Undervekten i aksjer reallokeres inn i renter. Overvekt

Rentefglsomhet Vianbefaler en normal durasjon i renteportefgljen. Ngytral
Allokering pa en tidel av renteportefglien i obligasjoner med h

Kredittrisiko ep portefel] 8as) 2y Ngytral

risiko.
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