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Sammendrag

Oppgaven har til hensikt & se pa hvordan risikojustert avkastning i aktivt forvaltede
norske aksjefond pavirkes av ulike markedssituasjoner. Analysen tar for seg norske
aksjefond i personkundesegmentet, og fondene som er inkludert oppfyller kravene om
minimum 12 & sammenhengende historikk, og et maksimalt minsteinnskudd pa 25 000
NOK. Dette innebeaerer at analysen omfatter 24 aksjefond. Markedssituasjonene for 12-
ars perioden er delt inn i tre like 4-ars perioder: (1) jan. 2006 7 des. 2009, (2) i
tidsrommet jan. 2010 1 des. 2013, og (3) fra jan. 2014 til des. 2017.

Periodene skiller seg tydelig fra hverandre hva gjelder markedets avkastning og risiko,

der det fra fgrste til tredje periode har veert synkende risiko og gkende avkastninger. Den

farste perioden er sterkt preget av finanskrisen i 2008 i 2009, og dette er med pa a

prege resultatene. For risikojustert avkastnin
ingen klar indikasjon pa at noen av aksjefondene vedvarende gjar det bedre enn sin

referanseindeks. Det er likevel en tydelig tendens at aksjefondene har levert en hgyere

risikojustert avkastning i periode 1 enn periode 2, og at periode 3 overgar dem begge.

Finansavisen skrev 8.januar 2018 at under 70 % av de aktivt forvaltede aksjefond pa

Oslo Bgrs slo referanseindeksen i 2017. Dette bekreftes i mine analyser, der 7 av 24

fond gjorde det bedre enn referanseindeks, men det er et lite nyansert bilde. Til

sammenligning finner jeg at samtlige 24 fond i analysen gjorde det bedre enn sin

referanseindeks i kalenderaret 2016. Spesielt prestasjonsmalene Sharpe ratio og
information ratio har sammen med Jensen6s al f a
resultater signifikant bedre enn referanseindeks for periode 1 og 3. Dette bekreftes ved

tracking error for de ulike fondene mellom periodene.

Kacperczyk, Van Nieuwerburgh og Veldekamp (2011) og (2014) refererer til at de virkelig
gode forvalterne evner & time markedet godt i nedgangsperioder, og utviser ferdigheter
innen aksjeplukking i oppgangsperioder. | mine analyser er det tydelig at fond som har
prestert godt i perioden 2006 - 2009, ikke skiller seg ut da markedet stabiliserte seg og
utviklingen gikk oppover igjen. Samtidig har fondene som presterte godt i
oppgangsperioden 2014 7 2017, ikke utmerket seg ved a gjare det spesielt bra da

markedsutviklingen var en helt annen i perioden 2006 - 2009.






Executive summary

The thesis is compiled to look at how risk-adjusted returns in actively managed
Norwegian equity funds are influenced by different market situations. The analysis
involves Norwegian equity funds in the personal customer segment, and the funds
included meet the requirements for a minimum of 12 years of continuous history, and a
maximal minimum deposit of 25 000 NOK. This implies that the analysis comprises to 24
equity funds. The market situation for the 12-year period is divided into three equal 4-
year periods: (1) Jan. 2006 - Dec. 2009, (2) in the period Jan. 2010 - Dec. 2013, and (3)
from Jan. 2014 to Dec. 2017.

The three periods are clearly different from each other in terms of the market's return and
risk, where it since the first to third period has been declining risk and rising returns. The
first period is strongly influenced by the financial crisis in 2008 - 2009, which helps to
highlight and characterize the results. For risk-adjusted returns, reflected in Jensen's
alpha, the analysis does not provide a clear indication that some of the equity funds are
performing better than their benchmark. However, there is a clear tendency for the
mutual funds that they delivered a higher risk-adjusted return in period 1 than period 2,

and that period 3 exceeds them both.

Finansavisen wrote on 8 January 2018 that fewer than 70% of the actively managed
equity funds on the Oslo Stock Exchange performed better than their chosen benchmark
in 2017. This is confirmed in my analysis, where 7 out of 24 funds did better than the
benchmark, but it is a small nuanced image. By comparison, | find that all 24 funds
performed better than their benchmark in the calendar year 2016. In particular, the
performance measures Sharpe ratio and information ratio, together with Jensen's alpha,
show that the results achieved are significantly better than the benchmark for periods 1

and 3. This is confirmed by tracking error for the various funds between the periods.

In Kacperczyk, Van Nieuwerburgh and Veldekamp (2011) & (2014) it refers to that the
really good managers have timing abilities during downturns in the market, and exhibit
skills in stock picking during upturns. In my analysis it is clear that funds that have
performed well in the period 2006 - 2009, do not stand out as the market stabilized and
developments went up again. At the same time, the funds that performed well in the
2014-2017 rise period, did not perform particularly well when market developments were
quite different in the period 2006 - 2009.
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Introduksjon og problemstilling

Denne oppgaven er utarbeidet i den hensikt & se pa hvordan aktive norske aksjefond
presterer i ulike markedsituasjoner, og hvorvidt fondsforvalter evner a levere en

meravkastning ut over hva markedet gir.

Mange norske aksjefond retter seg i all hovedsak mot personkunder og det som kan
klassifiseres som smasparere. @nsker investor & ta pa seg mer risiko, for & ha
muligheten til & oppna en starre avkastning, investerer vedkommende i et aktivt
forvaltet fond der kostnadene er hgyere enn i et passivt forvaltet fond. Det er i stor
grad disse kostnadene for forvaltningen som kan veere med pa a gjare aktiv
forvaltning mindre lannsom enn passiv forvaltning for en investor, mens det er
motsatt for forvalteren. For norske personkunder har det veert en sterk gkning i
investering i aksjefond. Forvaltningskapitalen 1a i desember 2017 pa 140 milliarder for
norske kunder i personkundesegmentet. Der det har vaert en sterk gkning fra januar
2006 med 72 milliarder, og senere 90 milliarder i januar 2012 (Verdipapirfondenes

forening, 2018a).

Finanstilsynet pala i mars 2015 DNB & enten kutte avgiftene i enkelte fond, eller
endre selve forvaltningen av fondene. Det skapte ringvirkninger i det norske
fondsmarkedet, og flere aktive fond justerte ned sine forvaltningshonorarer.
Oppmerksomheten dette fikk nasjonalt gjorde investorene mer bevisst, og
konkurransesituasjonen ble raskt endret. Det farte ogsa til at mange fondstilbydere i
markedet endret sine forvaltningskostnader og/eller forvaltning av fondene
(Finanstilsynet, 2015). Som en oppfalger til dette har det norske rettsvesen nylig lagt
til grunn at det er lovgiver som ma sette grenser for gebyrer og aktivitet i aksjefond,
og viser til at dette ligger pa et politisk niva. Rent juridisk er det fa begrensninger som
er med pa a regulere hvor mye et fond kan ta i honorarer (Forbrukerradet, 2018) &
(Hoemsnes & Klevstrand, 2018).



For personkunder er problemer som dette blitt mer og mer aktuelt, da flere og flere
ikke-profesjonelle investorer plasserer penger i fond. Mange har sveert liten kunnskap
om hvordan forvaltningen fungerer, og hva det er de betaler for til forvalteren.
Personkunder som gnsker & investere i fond gjar enten sgk pa egenhand, eller
forhgrer seg med en finansiell radgiver. Det blir for en uerfaren investor naturlig & se
pa hvor godt et fond har levert historisk. De kan der raskt finne ut hvilke bransjer eller
sektorer som har gjort det meget godt de siste arene, og bestemmer seg for & kjgpe
seg inn. De aktivt forvaltede fondene markedsfgres i mye stgrre grad enn passive
fond, og det vises til hvor godt de har gjort det historisk mot det markedet de
sammenligner seg mot. Forbrukerradet (2017) mener blant annet at bankene forleder
kundene til & kjgpe dyre fond.

Tabelll En sammenligning mellom
avkastning i aktivfond og markeet.

Dette gjennom en fiktiv sannhet der det vises til at Ar Aktiv

. forvaltning | Markedet

«alle fondene» presterer en avkastning hgyere 1085 29.5% 31.3%
enn sin referanseindeks. Mye av grunnen til dette 1986 17.7% | 17.3%

1987 2,9 % 4.1 %

er blant annet at fond som ikke presterer godt, blir 1988 16,1 % 15,5 %
. o L 1989 27,5% 30,5 %

avviklet, eller slatt sammen med fond som historisk 1990 3.4% 3.4%
har prestert mye bedre. Dermed endrer 1991 334% | 295%

1992 9,6 % 7,.1%

avkastningshistorikken seg for fondet. Det eneste 1993 12,4 % 9,5%

. L o 1994 -0,7 % 0,9 %

som er sikkert er at historien ikke vil gjenta seg. 1995 33,1 % 36.9 %
1996 22,3% 22,5%

1997 29,9 % 32,7 %

. . - 1998 20,5 % 28,2 %
Spgrsmalet er om aktive fond presterer ulikt i ulike 1999 19,3 % 20,3 %

. . . . 2000 -0,3 % -9,5%
markedssituasjoner, og hvorvidt de gjgr det bedre 2001 85% 12.4.%
eller darligere i usikre perioder, stabile perioder 2002 =L O DR
2003 28,9 % 27,9 %

eller oppgangsperioder. Som tabell 1 viser har 2004 11,0 % 10,3 %

o . . 2005 6,8 % 4,4%

resultatene i aktiv og passiv forvaltning veert 5006 14.5 % 15.2 %

sykliske, der aktiv forvaltning har overgatt 2007 1.0 % 5,0 %
2008 -36,9% | -37,3%

markedet flere ar etter hverandre, og motsatt. 2009 28,9 % 26,0 %
. . 2010 14,1 % 14,5 %

Korreksjoner i markedet har veert en 2011 0.6 % 16%
regelmessighet og er en uunngaelig del av Zi 15,81% 111 15.4%
2013 322% 31,7%

2014 11,1 % 13,1 %

2015 -1,0 % 0,9 %

! Aktive fond er sammensatt av forfich 2016 10,2% 11,4 %
Morningstar Large Blen@ategory og er kun ativt forvaltedefond. 2017 20,1 % 21,3 %

Markedeter representert ved Mornigstar S&P 500 Tracking Category, og er utelukkende indeksfond.



markedssyklusene. Aktiv forvaltning har typisk overgatt passiv forvaltning under slike
markedskorreksjoner, ved at aktive forvaltere har evnet & skape en meravkastning
nar markedet stabiliserer seg etter en korreksjon. | fglge Hartford Funds (2018) har
det de siste 30 arene vaert 23 markedskorreksjoner, der aktiv forvaltning i 18 av 23

tilfeller har prestert bedre enn markedet.

For at en forvalter skal ha mulighet til & oppna meravkastning i et fond, er
vedkommende avhengig av at det er svingninger i markedet. | usikre tider vil disse
svingningene veere stgrre, og en forvalter vil i stgrre grad kunne utnytte feilprising i
markedet med sine investeringer. For & kunne si noe om meravkastning i aktivt
forvaltede fond er konjunkturavhengig forutsetter det volatilitet i aksjemarkedet, samt
at forvalter evner a time markedet riktig og/eller spesifikt plukke de aksjene som er
feilpriset. Markeder er naturlig mer volatile i usikre tider, mens de i trygge og stabile

perioder svinger mye mindre.

De aktivt forvaltede fondene har som hovedoppgave a sla sin referanseindeks, slik at
investoren betaler for muligheten til & oppna en meravkastning markedet ikke gir. Her
har forvalter et virkemiddel som i stor grad kan veere med a lure kunden, og det er
ved valget av referanseindeks. Hvis referanseindeksen er konstruert, eller ikke
reflekterer plasseringene til fondet, vil det veere vesentlig enklere for forvalter a gjare
det bedre enn sitt pastatte «<marked». Bernt Bangstad, talsmann i
Aksjoneerforeningen, viser at Skagen Global har referert sin fondsforvaltning opp mot
verdensindeksen, men at avkastningene i realiteten har fulgt utviklingsindeksen.
Gjennom dette har de tjent over 500 millioner pa suksesshonorarer, ettersom de har
grundig slatt sin referanseindeks. Det rettes videre kritikk mot dette, da slike
suksesshonorarer deles mellom forvalter og investor i gode tider, mens det ved

nedgang blir et rent tap for investor (Lydersen, 2007).



Prestasjonsmal som senere presenteres i oppgaven skal evaluere forvaltningen, og
vil i all hovedsak se pa meravkastning, differanseavkastning, systematisk risiko og
total risiko til bade fondene og deres respektive referanseindeks. Det for & skille
fondsprestasjonene fra hverandre, og hvordan de har prestert i de ulike

markedssituasjonene.

Denne oppgaven har til hensikt & undersgke i hvilken grad norske aktivt forvaltede
aksjefond har gitt en risikojustert avkastning i de ulike markedssituasjoner, og
hvorvidt fondsprestasjonene kan skilles fra hverandre i de ulike periodene. Det sgkes
a finne sammenhenger mellom avkastning og risiko for fondene, og av det kunne se
pa forskjeller mellom de tre ulike periodene. Oppgaven retter seg mot
personkundesegmentet av norske aksjefond og begrenser seg til norske aksjefond,

med minimum 12 ars historikk, og et maksimalt minsteinnskudd pa 25 000 NOK.

Oppgaven er delt opp i fire hoveddeler, der del en innledes med en kort oversikt over
det norske fondsmarkedet og dets utvikling, samt hva som skiller ulike fondstyper fra
hverandre. Del to tar for seg prestasjonsmal og hvordan forvaltning evalueres, i
tillegg til foreliggende forskning rundt oppgavens tema. Del tre starter med
presentasjon av data og utvalg av aksjefond, og falges opp av beskrivende statistikk
og den gkonometriske modellen, samt analyser og presentasjon av maltall.

Konklusjon presenteres som en avslutning pa del fire.



Det norske fondsmarkedet z en kort introduksjon

Jeg vil her se neermere pa hvordan fondsmarkedet i Norge har utviklet seg de
seneste arene, og hvilke aktgrer som er med og preger bransjen. Jeg vil ogsa
presentere kort de forskjellige fondstypene og de ulike formene for forvaltning av fond

en investor kan velge mellom.

Det norske fondsmarkedet har veert i sterk utvikling de seneste arene, og aldri far har
norske personkunder hatt stgrre verdier investert i norske fond eller i fond generelt.
Som figur 1 under viser har det veert en jevn utvikling siden 2006 og frem til 2017 i
forvaltningskapital, (3). Finanskrisen reflekteres her godt med fallet i 2008.
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Figurl Utvikling i forvaltningskaptal plassert avnorske fondskunder i: (INorske aksjefond(2)
aksjefondgenerelt, og (3) totaltsamlede investeringer avhenholdsvis aksjefond,
kombinasjonsfond, rentefond og andre fond/hedgefond. (Verdipapirfondenes forening, 2018a).

Norske personkunder hadde i desember 2006 25 milliarder investert i norske
aksjefond, mens de i utgangen av 2017 hadde i overkant av 35 milliarder investert i
den samme fondskategorien. Av det totale investerte belgpet fra norske
personkunder har andelen i norske aksjefond sunket fra 18% i 2006 til 15% i 2017.
Likevel har det totale belgpet av forvaltningskapital fra norske personkunder steget

med 65%, mens norske aksjefond kun har steget med 37% i samme periode.

Av store aktgrer i fondsbransjen for norske personkunder var det tre virkelig store

aktgrer som forvaltet over 50% av kapitalen i utgangen av 2017. Det er henholdsvis



DNB Asset Management med 30%, Odin Forvaltning med 15% og Skagen med 12%
av forvaltningskapitalen. | det norske aksjefondsmarkedet er DNB Asset
Management starst (33%) og falges av Odin Forvaltning (14%) og Nordea Funds
(11%) (Verdipapirfondenes forening, 2018a). DNB Asset Management har ogsa flest
kundeforhold i det norske personkundesegmentet. | slutten av desember 2017 talte
de 529 520 personkunder, noe som tilsvarer 45% av kundeforholdene som totalt talte
1 174 964. De tre forvaltningsselskapene med flest kundeforhold etter DNB var
Skagen, Eika Kapitalforvaltning og Odin Forvaltning. Alle med mellom 180 000 og
120 000 kundeforhold.

Ulike typer fond 7 ulike typer forvaltning

Til tross for at investorer fortsetter a trekke milliarder av kroner ut av aktivt forvaltede
fond hver maned pa verdensbasis, star fortsatt de aktivt forvaltede fondene for
omtrent tre fjerdedeler av de samlede fondsmidlene. Selv om det er mange som
stiller seg kritisk til aktiv forvaltning basert pa deres prestasjoner sett opp mot
referanseindeks, er det markedsituasjoner der aktiv forvaltning langt pa vei er en
bedre investering enn passiv forvaltning. Passivt forvaltede fond er relativt lite
fleksible. De er designet for a gi investorer eksponering mot bestemte sektorer eller
markeder, men ikke ngdvendigvis & justere pa grunn av gkonomiske forhold. Aktive
forvaltere som analyserer seg frem til, eller forstar at en gkonomisk nedgang
kommer, kan plassere sine midler mer konservativt for & preve a begrense
potensielle tap. Indeksfondene ville ikke foreta slike tilpasninger, og vil forbli fullt
eksponert uavhengig av markedsforhold. Ogsa segmenter i markedet som kan kreve
spesialisert kunnskap, som utenlandske markeder eller lavkapitalmarkeder, kan ha
nytte av aktiv forvaltning. For geografiske omrader, sektorer eller bransjer som utgjar
en spesiell eller ytterligere risiko for investorer, kan forvalter dra stor nytte av sin
kunnskap, ferdighet og forstaelse. Dette gjares da enten ved timing av markedet eller
aksjeplukking.

Forvaltere kan ogsa ha en bestemt investeringsstil, eller sektor de investerer i. Disse

bestemte omradene i markedet kan ha en tendens til & fluktuere bade hayt og lavt i



et tidsperspektiv pa 3-5 ar, og det er her forvalters ferdigheter nar det gjelder
aksjeplukking og timing i markedet kommer inn. Fondstilbydere kan annonsere disse
fondene som spesielt langsiktige, og investorer far mulighet til & ende opp med
meravkastning gitt de volatile markedene pa sikt. Dette tatt i betraktning, sa ville selv
de beste forvalterne hatt problemer med & holde falge med indeksene pa Oslo Bars
de siste fem arene, som har gatt fra 450 til over 800. Dette gjeldene bade
Hovedindeksen (OSEBX), og Oslo Bgrs Fondsindeks (OSEFX). (Oslo Bgrs, 2018a).

For mange investorer i personkundesegmentet kan det a velge den beste forvalteren
eller investeringen en forvirrende prosess. Det er lite som understgtter at et spesifikt
fond med historisk bedre avkastning enn andre fond i samme kategori vil fortsette
med dette. Fondet med hgyest historisk avkastning kan bli det naturlige valget for en
uerfaren investor, og de velger da det som ansees som det "beste" produktet
(Dierking, 2017). Dette sett i sammenheng med at investor ser etter en risikoprofil

tilpasset sitt gnske, og horisont for investeringen.

Motsetningen til aktivt forvaltede fond er passiv forvaltning, og omtales som
indeksfond. Fondene har til hensikt & fglge sin referanseindeks og replikere
utviklingen i det respektive markedet. Dette gjgres ved a sette sammen og fglge en
strategi som gjar at fondsutviklingen blir et speilbilde av markedsutviklingen. Det
gjeres ofte ved at mest kapital plasseres i store selskaper, samtidig som at
sammensetningen av bransjer og sektorer gjenspeiler referanseindeksen.
Forvaltningen av indeksfond er lite kostnadskrevende, som igjen gjar at
forvaltningsavgiftene for en investor er lav. De starste aktgrene pa indeksfond i
Norge er fra DNB, Alfred Berg, Storebrand og KLP, og alle har de et arlig

forvaltningshonorar pa mellom 0,2-0,4 % (Nilssen, 2005).

Utviklingen mot indeksfond, og bort fra aktive midler er umiskjennelig, og analytikere
forventer at indeksfondsmidler vil overga aktive fondsmidler innen 2024. Investorer
kan ikke kontrollere resultatene i sine fond, men de er i stand til & kontrollere hvor

mye de betaler for dem. Forskjellen i avgifter mellom passive og aktive fond er stor



nok til at det det utgjer betydelige verdier av investeringer som gar over noe lengre
tid (Dierking, 2017).

Av andre fond som tilbys i det norske markedet er det flere ulike typer. SMB fond er
aktivt forvaltede fond, men refererer seg opp mot SMB-indeksen (OSESX). Fondene
tar sikte pa a investere i sma og mellomstore bedrifter og selskaper. Faktorfond er en
annen mulighet i det norske fondsmarkedet, og disse fondene kombinerer aktiv og
passiv forvaltning. Hovedideen gér ut pa at forvaltere og utviklere lager
investeringsstrategier som en datamaskin senere kan benytte i forvaltningen. Etter
ferdigutviklet program vil forvalter ha en mindre rolle, og utvelgelse av aksjer kan
baseres pa faktorer som volatilitet, verdi, moment og stgrrelse. De arlige kostnadene
ved 4 investere i faktorfond er lavere enn aktivt forvaltede fond, men hgyere enn
indeksfond (Rammen, 2017). | tillegg til disse finnes det blant annet
kombinasjonsfond og hedgefond. Disse fondstypene benytter andre finansielle
instrumenter og verdipapir i tillegg til aksjer i sine portefgljer, og jeg vil av den grunn

ikke ga neermere inn pa disse ulike kategoriene.



Prestasjonsmal for evaluering av forvaltning

Jeg vil i dette kapittelet vil ta for meg ulike prestasjonsmal for forvaltning, og hvordan
disse brukes for a evaluere resultatene til en fondsforvalter. Maltallene vil
presenteres senere i oppgaven. Senere i kapittelet vil jeg ogsa presentere og utdype

noen matematiske sammenhenger mellom de ulike prestasjonsmalene.

Prestasjonsmalene som presenteres her er de mest vanlige og implementerte maltall
som benyttes for & kunne sammenligne aksjefond mot hverandre, og male i hvilken
grad et fond har levert en historisk bedre eller darligere avkastning. Dette, samt
hvorvidt en fondsforvalter har hentet meravkastning ved a eksponere seg mot stor

eller liten risiko sammenlignet med en annen forvalter.

Sharpe Ratio er det vanligste malet pa aksjefondets risikojusterte avkastning. Sharpe
angir meravkastningen til fondet relativt til den totale risikoen som er blitt tatt. En

hgyere Sharpe Ratio indikerer at den risikojusterte utviklingen i fondet er god.
Y1 Y@ o Qé——

der "Y-oz gepavkasningen til fondet, 'Y er den risikofrie renten, og ,, "0¢ €

standardavviket til fondet.

For & gjare statistiske tester for a skille Sharpe-rater til fond fra referanseindeks er en

avhengig av den asymptotiske variansen for forskjell i Sharpe-rate.

w
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der n er antallet observasjoner,”  er korrelasjonskoeffisienten til avkastningene
mellom fondet og referanseindeksen, Y'Y  er Sharpe-raten til fondet, og

Y'Y er Sharpe-raten til referanseindeksen (Liu, Rekkas & Wong, 2012).



Den asymptotiske variansen benyttes for a beregne Z-observatoren som:

Y'Y Y'Y
o)

@ L Qi —
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der Y'Y  er Sharpe-raten til fondet, og Y'Y er Sharpe-raten til

referanseindeksen, og Vo er roten til det asymptotiske standardavviket.

Jensens Alfa sier oss hvilken avkastning fondet har hatt sammenlignet med sin
referanseindeks, der det er justert for den systematiske risikoen. En positiv alfa vil
oppnas dersom avkastningen i fondet er hgyere enn referanseindeksen, noe som
igjen viser at fondet har prestert bedre enn referanseindeksen i den respektive
perioden. En mer- eller mindreavkastning i et fond er med pa a si noe om hvor god

forvalteren av fondet er.

DQE | AXEW 'Y Y f z Y Y
der 'Y-o¢ gepavkasningen til fondet, 'Y er den risikofrie renten, | er fondets
beta-verdi, og 'Y er avkastningen til referanseindeksen.

Information Ratio (IR) er et maltall som sier noe om verdiutviklingen til et fond malt
mot sin referanseindeks. Det viser differanseavkastningen i forhold til standardavviket
til differanseavkastningen, som vil si meravkastningen mellom fondet og

referanseindeks malt mot relativ volatilitet (tracking error).

llo‘ ;\Qr 1 r -& A1 m.@ :Y !Y
EQl adw & —
YO
der 'Y-oz gepavkasningen til fondet, Y er avkastningen til

referanseindeksen, og TE er standardavviket til differanseavkastningen (Tracking
Error).
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Hvorvidt IR er signifikant forskjellig fra 0 eller ikke, kan en finne ved a se pa t-verdien

i en t-test.
Y U Qi QObNE

der IR er maltallet fra beregningen, og n = antall observasjoner.

Tracking error er fondets relative volatilitet, og er et tall som brukes for & male hvor

tett fondets avkastning faglger referanseindeksen sin avkastning. Desto starre tracking

error, jo starre vil avkastningen til fondet veere ulik referanseindeksen sin avkastning.

Til sammenligning vil et indeksfond sgke a ha en tracking error sa neerme 0 som
mulig, da den skal replikere referanseindeksen sin utvikling. Tracking error kalles

ogsa aktiv risiko, da den maler risikoen til meravkastningen.
"Yi 00 W0E @ |,

der,, er standardavviket til differanseavkastningen, altsa

Differanseavkastningen viser til mer- eller mindreavkastningen mellom et fond og

dets referanseindeks.
0QQQQI GEi QOLVRVMI 0F QE Q

der 'Y-oz gepavkasningen til fondet, Y er avkastningen til

referanseindeksen.
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Appraisal Ratio (AR) er prestasjonsmalet som maler fondets grad av meravkastning

relativt til den usystematiske risikoen.

LAl 1 \ 1 ALA R/ L4 ALY/ l|
onni O¥bamwae——

der| er alfa-verdien til fondet, mens ,, -g & 'cer standardavviket til residualene

fra regresjonsmodellen.

M? er et prestasjonsmél som er relatert til Sharpe Ratio, bare at man ved M? kan
vurdere den prosentvise forskjellen mellom Sharpe Ratio for portefaljen og
referanseindeks (Bodie, Marcus & Kane, 2014). Det er et mal pa avkastning hvis

fondet hadde hatt samme risiko som referanseindeksen.
0 I AQ Y Q z,

der Y01 Rp&;enSharpe Ratio til fondet, "Y1 1 Q er Sharpe Ratio til

referanseindeksen, og ,, {0 o1 €sStandardavviket til referanseindeksen.

Beta er det etablerte malet pa systematisk risiko, og sier noe om fglsomheten til

svingningene i et fond, gitt svingningene i markedet.

6 € OY HY
WoiY
der0 € OY RY kovariansen mellom avkastningene til fondet og
referanseindeksen, og W W 1Y variansen til referanseindeksen.
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Treynor ratio er ikke sa ulik Sharpe ratio, men prestasjonsmalet bruker
markedsrisiko, reflektert ved beta til fondet, og ikke total risiko som brukes i Sharpe
ratio. Ulikhetene er da at Treynor ratio maler meravkastningen relativ til den

systematiske risikoen (beta) fremfor den totale risikoen.
w \ € r € | 14 w wr, 'IY
YIi Qu¥é&o Q

Der'Y Y er meravkastningen i fondet, mensT oz zepden beta til fondet,

reflektert som den systematiske risikoen til fondet.

De ulike resultatméalene er beslektet

Sammenhengen mellom alfa, Treynor ratio og Sharpe ratio er gitt ved:

+ Twm

+;|-SM

der } er korrelasjonskoeffisienten mellom portefgljen og markedet, og er mindre enn

1. Ty er Treynor ratio til markedet, mens Sy er Sharpe ratio til markedet.

Alle disse tre prestasjonsmalene er konsistente ved at de krever en positiv alfa, og
ifglge Bode, Kane & Marcus (2014) er dette grunnen til at alfa er det mest brukte
ytelsesmalet for & vurdere aktiv forvaltning. Imidlertid kan ikke en positiv alfa alene
garantere en bedre Sharpe ratio for en portefalje. A dra nytte av feilprising innebaerer
a awvike fra full diversifisering, noe som medfarer en kostnad i form av usystematisk
risiko. Et fond kan oppna en positiv alfa, men samtidig gke sitt standardavvik nok til

at Sharpe ratio faktisk vil falle.
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| fRrste |ligning kan en for eksemmdvi ved U

tilsvare Treynor ratio til markedet.

Det samme gjelder Sharpe ratio, hvor en U
og markedet, gitt en korrelasjonkoeffisient = 1.

For en investor er ikke bare avkastningen interessant, men ogsa hvor mye risiko som
er tatt for & oppna avkastningen. Alfa-verdien blir av mange sett pa som
meravkastningen, eller den ekstra verdien en forvalter klarer & oppna ved aktiv
forvaltning. Dette er pa mange mater prestasjonsmalet som sier noe om
fondsforvalter sin rene ekspertise pa omradet, der vedkommende skaper en merverdi
gjennom enten timing av markedet eller aksjeplukking. Denne tolkningen ble fgrst
presentert av Jensen (1968), og bliristorgr ad omt al t s o mMifalverdies e n 6 s
til et fond er et mal pa forskjellen mellom fondets faktiske avkastning og forventet
prestasjon, gitt sitt risikoniva malt ved beta. En positiv alfa-verdi indikerer at fondet
har prestert bedre enn hva beta ville forutsi. | motsetning til dette viser en negativ
alfa-verdi at fondet har underprestert, gitt forventningene fastsatt av fondets beta.

(Morningstar Norge, u.d.).

Nar aktive forvaltere tar hgye honorarer for sin forvaltning, er det med hap eller
forventning om a skape en merverdi hos investor. Ved bruk av alfa-verdien som
denne meravkastningen i et fond, bar det arlige forvaltningshonoraret naturlig nok
ikke veere hgyere enn fondets alfa.

14

a



Foreliggende litteratur om aktiv forvaltning

Med gkende oppmerksomhet rundt forvaltningskostnader og resultater, er det blitt
mye mer aktuelt for investorer a fglge med pa honorarene finansielle mellommenn og
aktarer tar. Til tross for den tilsynelatende sterke konkurransen mellom de ulike
aktgrene, og usikkerheten om det faktisk farer til gkt verdiskaping gjennom sine
aktiviteter, betaler investorer villig for & kunne oppna en meravkastning ut over det
markedet gir. Forskning pa fondsutvikling og fondsprestasjoner har gitt bevis som
utdyper dette problemet. Siden Jensen (1968) har studier vist lite bevis pa at

fondsforvaltere overgar passive benchmarks. (Berk & Green 2004).

Det enkleste svaret er at det ikke er noe problem, som nevnt over. Med bakgrunn i
analyser av CEM Benchmaring for Financial Times viser det at 75 % av
meravkastningen oppnadd gar tilbake til kapitalforvaltningsindustrien, og dermed kun
25 % til fondsinvestor. Analysene, som strekker seg tilbake til 1991, viser ogsa at det
i lzpet av de siste 27 arene har veert 8 ar hvor prestasjonene til aktive forvaltere har
gitt en netto mindreavkastning. Altsd, at forvaltningsavgiftene har veert hgyere enn

generert meravkastning (Walker, 2018).

Chen et. al. (2000) viser til at investorer i stor grad setter kapital i aktivt forvaltede
fond, selv om forskning gjentatte ganger har stilt seg kritisk til at fondsforvaltere
systematisk kan klare a plukke underprisede aksjer. Det argumenteres ogsa for at
dersom fondsforvaltere har spesielle ferdigheter innen aksjeplukking, bar aksjene
som holdes i fond, systematisk overga sin referanseindeks. Sett i sammenheng med
dette bgr aksjer som nylig er kjgpt, overstige sin referanseindeks, mens aksjer som
nylig er solgt, ikke bar overga sin referanseindeks. P4 den annen side, hvis den
giennomsnittlige fondsforvalteren ikke har noe talent for & plukke aksjer, bgr det ikke
finnes noe forhold mellom avkastning pa aksjene og nivaet pa forvaltningskapital

eller antallet handler utfart i fondet.
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Av eksisterende litteratur er det omstridt om aktiv forvaltning gir gkt avkastning
sammenlignet med indeksforvaltning. Det er klart at aktiv forvaltning er en
forutsetning for & kunne oppna meravkastning (Bjerksund & Dgskeland, 2015). Det
henvises her ogsa til at lav grad av aktiv forvaltning kan argumenteres for dersom

data over lang tid viser at kundens avkastning falger sin referanseindeks.

Sistnevnte var blant annet sakens kjerne i Forbrukerradets sgksmal mot DNB, der
Oslo tingrett tok stilling til hvorvidt DNB kundene av de tre fondene DNB Norge, DNB
Norge (1) og Avanse Norge (1) har fatt den tjenesten de har betalt for. Sgksmalet er
pa vegne av 180°000 fondskunder med et samlet krav pa 690 millioner kroner i for
store forvaltningsavgifter. Analyser har her vist at fondene har beveget seg seerdeles
indeksnaert, og i liten grad gitt kundene en meravkastning (Bjerksund & Dgskeland,
2016).

Det er to ulike scenario der aktive forvaltere har en fordel, ifglge Christian Magoon,
CEO Magoon Capital. Fgrst der markedene ikke er effisiente, altsa at prisene i det
finansielle markedet ikke reflekterer all tilgjengelig informasjon. Det nevnes spesifikt
at det ma inkludere minimumsnivaer av likviditet, markedsverdi og
kostnadseffektivitet, der forvalter kan fokusere pa lavkapital markeder og
fremvoksende markeder. Aktiv forvaltning tenderer til & veere et bedre valg, da det er
mer fleksibelt nar det kommer til & handtere markeder som ikke er effisiente. Det
andre scenariet er ved at forvalteren implementerer komplekse og raske
investeringsstrategier, som for et indeksfond er vanskelig & handtere (Wall Street
Journal, 2013).

Akademisk forskning har over mange ar forsgkt & gi gode svar pa hvorvidt aktiv

forvaltning av fond gir investorene en risikojustert avkastning som overgar passiv
forvaltning etter at kostnader er trukket fra. Fama (1970) kom med utgangspunkt i
dette frem med hypotesen om effisente markeder der markedet skal reflektere all

tilgjengelig informasjon. Det gjgr at en aktiv forvalter som overgar markedet over tid i
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stor grad har tatt store sjanser, fremfor det at vedkommende er en ekstraordinaer

forvalter som utnytter feilprising i markedet.

En annen vinkling som i forskningen har blitt sett pa er hvordan forvaltere oppnar
meravkastning etter kostnader over tid. Og i sa fall over hvor lang tid. Rent praktisk er
det bevis pa at en forvalter kan oppna risikojustert meravkastning etter kostnader
basert pa teknisk analyse, altsa ved bruk av historiske data. Det er likevel mange
studier som alle konkluderer med at signifikant risikojustert meravkastning er bortimot
umulig & oppna over tid for et aktivt forvaltet fond. Den akademiske vinklingen er
tydelig pa at dersom meravkastning kan oppnas ved teknisk analyse, og dermed
bruke historiske data til & predikere fremtidige priser, s& vil EMH som helhet ansees
som motbevist (Grossman & Stiglitz, 1976) & (Grossman & Stiglitz, 1980).

Det er derimot usannsynlig at markedet kan veere fullstendig effisient til enhver tid, og
all informasjon vil aldri veere tilgjengelig for noen pa et gitt tidspunkt. Det gjer at
aktive forvaltere kan oppfatte og utnytte situasjoner der det er feilprising i markedet
(Grossman & St i gimenbhengdred detie at8ypey Sewdll (2@14a) at
selv om konsistent EMH er umulig, og modellen ikke er riktig, kan teorien fortsatt
brukes. Vitenskapelige spgrsmal sgker den beste hypotesen, og inntil EMH er

erstattet av en bedre hypotese, er kritikken av den av begrenset verdi.

Kosowski (2011) har i sin studie sett pA amerikanske fond sine prestasjoner og risiko
i hgy- og lavkonjunkturer. Han argumenterer her for at forvaltere i noen grad er villige
til & begrense meravkastningen i darligere tider, safremt meravkastningen pa lang
sikt er bedre enn markedet. Studien viser til empiriske resultater som innebeaerer at
tradisjonelle prestasjonsmal pa forvaltningen undergraver den faktiske verdien av
aktiv forvaltning i nedgangstider. Kosowski konkluderer blant annet med at der det
finnes en felles negativ avkastning pa amerikanske aksjefond tilskrives dette
haykonjunkturperioder, og ikke lavkonjunkturperioder. Altsa, avkastningen i fondet er

god nar det gjelder som mest for investorene.
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Strachman (2008) viser til at avkastningen i aktive aksjefond, sa vel som passive, vil
ha en positiv utvikling i gode gkonomiske tider. Det refereres til tidevannseffekten,
der alle bater vil stige som fglge av stigende tidevann, men ogsa synke nar
tidevannet trekker seqg tilbake. Men hvordan kan aktive forvaltere gi investorene

meravkastning nar markedet er synkende, og det er darlige gkonomiske tider.

AActive Shareo, heretter fAaktiv andel o
som et nytt maltall for aktiv forvaltning. Aktiv andel ble her sammenlignet med
tracking error, der tracking error maler volatiliteten i portefgliens avkastning rundt
referanseindeksen, og legger dermed vekt pa korrelerte aktive plasseringer med
eksponering for systematisk faktorrisiko. Mens aktiv andel maler avviket fra
portefaljens beholdninger fra beholdningen til referanseindeksen, og legger likevekt
pa alle aktive plasseringer, uavhengig av diversifisering og utvalg av aksjer. Studien
til Cremers & Petajisto (2009) viser til funn der sma fond er mer aktive enn store fond,
men at dette farst viser seg gjeldene nar fondskapitalen er over $1 mrd. Det vises
ogsa til at fondene med hayest aktiv andel signifikant utkonkurrerer sin

referanseindeks.

Oppgaven skal ikke ta for seg aktiv andel i utvalget av de 24 norske aksjefondene,
men det vil i noen grad belyses for & se de store sammenhengene. Thomas Furuseth
i Morningstar Norge viser til at det er kritikkverdig dersom det er lav risikotagning over
tid i for eksempel europeiske eller globale aksjer. Det er noe man ikke kan
sammenligne direkte med det norske markedet, som er mye mindre. Ved & bruke
aktiv andel som et mal pa prestasjon i norske fond mener han at a ta starre aktiv
risiko i norske aksjer, kan medfare darligere resultater. «Derfor mener jeg det er
uklokt & tvinge forvalterne til & ta en viss grad av aktiv andel. | sa fall risikerer man at
den eneste maten & fa eksponering mot store selskaper er giennom indeksfond.»
(Furuseth, 2017). Avslutningsvis presiser han at det er ngdvendig med en viss grad
av aktiv andel i et aksjefond, men at det ikke er et premiss for & oppna

meravkastning.
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Cremers, Ferreira, Matos & Starks (2011) har i sin studie sett pa relasjonen mellom
indeksering og aktiv forvaltning, ved bruk av aktiv andel og tracking error i 30 ulike
land. De finner at fondene som virkelig er aktive oppnar betydelig bedre resultater
enn hva fondene som klassifiseres som skapindeksfond gjer. Videre finner de at de
fondene som virkelige opererer som aktive overgar sin benchmark med et
gjennomsnitt pa 1,04% per ar. Den gjennomsnittlige meravkastningen oppnadd
gjennom aktiv forvaltning er hgyere i land der indeksering i fond er klar og tydelig, og
lavere i land der skapindeksering forekommer. Samlet sett tyder resultatene til
Cremers et.al. (2011) pa at eksplisitt indeksering forbedrer konkurransen i et lands

fondsmarked.

Berk & Green (2004) beskriver at et fonds gkende starrelse vil fgre til en lavere
volatilitet. Det ettersom positiv avkastning i fortiden gker fondets starrelse, vil
volatiliteten i fondet reduseres nar forvaltningen er god. Det motsatte skjer med
negativ avkastning. Deres modell viser til at fondene med historisk signifikant
meravkastning, vil investere en stgrre andel av deres nye kapital i passive strategier,
og dermed reduserer volatilitet, eller tracking error. Tilsvarende gker fondene med
darlig prestasjoner sin volatilitet fordi de som fortrinnsvis flytter kapital som i
utgangspunktet var allokert til passive investeringsstrategier. De patar seg en stgrre

risiko for & i starre grad gi kunden det de angivelig har betalt for.

En studie utfart av Sgrensen (2009) pa norske aksjefond fra 1982-2008 gir resultater
av bade praktisk og gkonomisk betydning. Han viser her til at det er lite som beviser
god aktiv forvaltning i norske fond, der det produseres en signifikant positiv
avkastning. Han klarer videre ikke a se at forvaltere pa lang sikt kan sla sin indeks,
og at det for investorer i det norske fondsmarkedet er best a finne passivt forvaltede
fond med de laveste kostnadene. Studien av Sgrensen (2009) konkluderer med at
utviklingen til norske aksjefond, der de hevder a levere positive alfa, ikke stemmer.
Han utdyper at dersom en forvalter konsekvent overgar markedet, ma det veere pa

bekostning av andre forvaltere. Imidlertid finner Sgrensen (2009) ikke noe bevis pa at
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norske aksjefond sett under ett skaper gkonomisk verdi sammenlignet med a
investere i passivt forvaltede fond. Alfa-verdiene er ikke statistisk signifikant
forskjellige fra null. S& dersom den gjennomsnittlige fondsforvalter pa Oslo Bgrs
faktisk har overlegne ferdigheter i forhold til andre investorgrupper, vil det ikke

reflekteres i nettoavkastningen, men heller bli spist opp av avgiftene forvalter tar.

Et av de store utviklingstrekkene i fondsbransjen de siste arene har vaert den
massive overfgringen av eiendeler fra aktivt forvaltede fond til passivt forvaltede fond.
Til tross for denne trenden, er det store flertallet av verdipapirfond fortsatt i aktivt
forvaltede produkter, med 75 % av aksjefondsmidlene i aktive fond ved utgangen av
2016. Investorer, og da gjerne personkunder, blir ofte solgt pa ideen om at en god
profesjonell forvalter kan sla markedet over tid gjennom dyktige analyser og
forskning. Dessverre har det sjelden veert tilfelle. For femarsperioden som sluttet i
2016, endte 88% av storkapitalforvalterne, 90% av middelkapitalforvalterne og 97%
av smakapitalforvalterne med & levere en lavere avkastning justert for kostnader mot
sine respektive referanseindekser. En stor grunn til dette var kostnadene. | 2016 var
giennomsnittskostnaden for et aktivt forvaltet fond pa 0,82%. Et indeks aksjefond til
sammenligning hadde en gjennomsnittlig kostnad pa bare 0,09%. Aktive forvaltere
ma overga sine indekser med over 70 basispoeng per ar bare for & holde tempoet
etter utgifter. A oppna det i et gitt &r er en rimelig forventning, men & gjgre det
konsekvent over en periode pa fem ar eller lenger er utrolig vanskelig. (Dierking,
2017).

Kacperczyk, Van Nieuwerburgh, og Veldkamp (2011) har sett pa hvorvidt timing og
aksjeplukking i markedet samsvarer med faktisk ferdighet hos fondsforvalter, og det
rettes et kritisk blikk mot avkastning og andre prestasjonsmal i ulike
konjunktursykluser. De ser blant annet pa hva slags fokus forvalter later til & ha i en
hgykonjunktur sammenlignet med en lavkonjunktur, og hvilke forvaltere som gjar det
bedre enn markedet i disse situasjonene. Hvorfor er oppmerksomheten ulik rettet i
ulik markedssituasjon, hva gjelder aksjeplukking og timing av markedet? Det
konkluderes med at de virkelig gode forvalterne er de som evner a gjgre det bedre

enn markedet i lavkonjunkturer, og nar markedssituasjonen har en negativ utvikling. |
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tillegg til at forvaltere som endrer fokus ved ulike markedssituasjoner, her henvist
som tidsvarierende oppmerksomhetsallokering, i starre grad oppnar en signifikant
bedre avkastning enn markedet.

| en annen artikkel fra noen ar senere bygger Kacperczyk, Van Nieuwerburgh, og
Veldkamp (2014) pa forskningen sin fra 2011, der de foreslar en ny kategorisert
ferdighet innen aksjeplukking og timing i markedet, referert til som kognitiv evne. De
finner i sin forskning at gode forvaltere utmerker seg med aksjeplukking i
oppgangstider, mens de timer markedet godt i nedgangstider. Denne forvaltningen
gir en signifikant bedre avkastning enn tilsvarende andre fond, og refereres til som

«time-varying fund manager skill».
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Data og utvalg av aksjefond

Kapittelet vil ta for seg utvalget av aksjefond som er inkludert i oppgaven, samt noe
enkel beskrivende fakta om de ulike fondene. Forutsetninger og avgrensninger til
oppgaven presenteres, og hvilke data som er benyttet til & giennomfagre analysene.

Til sist hvordan og hvorfor datasettet er delt i fire like perioder.

Analysene gjort i oppgaven er begrenset til aktivt forvaltede norske aksjefond i
personkundesegmentet, der maksimalt minsteinnskudd er 25 000 kroner, og fondet
har en forvaltningskapital over 200 millioner kroner. Fondene i analysen har minimum
12 &r sammenhengene data tilbake i tid fra 01.01.2018. Dette gjer at utvalget av
aksjefond i analysen innbefatter 24 aksjefond, og 4 referanseindekser.

Observasjonene som er benyttet er manedlige close-kurser, og observasjonsdato er
siste handledag i hver respektive maned. Observasjonsdato er lik i hver maned for
aksjefond og referanseindeksene de males opp mot. Alle data til utvalget er hentet
fra Eikon Financial Analysis / Thomson Reuters sin database lokalisert pa
Handelshgyskolen NMBU, og er netto andelsverdi (NAV) i norske kroner. Risikofri
rente er satt til tre ars statsobligasjoner, Norges Bank, der manedsgjennomsnittet er
av daglige noteringer. Det er denne renten som benyttes ved beregning av de ulike

prestasjonsmalene.

De ulike referanseindeksene som benyttes er de samme som fondene selv evaluerer
seg opp mot. Oslo Bgrs Mutual Fund Index (OSEFX) er en vektjustert versjon av
OSEBX. Referanseindeksen overholder UCITS-direktiver for regulering av
investeringer i verdipapirfond. «<UCITS er et felleseuropeisk regelverk som skal
harmonisere, effektivisere og skape konkurranse ved a ha et samlet lovverk for fond»
(Furuseth, 2011). Fond som forvaltes etter UCITS reguleringen kan et verdipapir

maksimalt vektes 10% av total markedsverdi i referanseindeks, og verdipapirer som
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er hgyere enn 5% ma samlet sett ikke overstige 40% av totalen. (Oslo Bars, 2018b).

17 av 24 fond i evalueres i denne oppgaven bruker OSEFX som sin referanseindeks.

Hovedindeksen pa Oslo Bars (OSEBX) er et representativt utvalg av alle noterte
aksjer pa Oslo Bgrs. Indeksen bestar av 67 aksjer, etter at den ble revidert med
effekt fra 01.12.2017 (Oslo Bgrs, 2017). Oslo Bgrs Small Cap Index (OSESX) bestar
av de 10% aksjene pa Oslo Bars med lavest verdi. Tidligere kalt SMB-listen, en
indeks for sma og mellomstore selskaper notert pa Oslo Bgrs. MSCI World Index, er
en bred global referanseindeks som representerer store og mellomstore selskaper i
totalt 23 land som aller er kategorisert som utviklede markeder (developed markets),
der Norge er et av disse. Indeksen dekker ca. 85% av markedsverdien i hvert land
den er inne i, og er ikke eksponert mot markeder i utvikling (emerging markets)
(MSCI, 2018).

Mange av tabellene som presenterer prestasjons- og maltall vil inneholde
maksimumsverdi, minimumsverdi, gjennomsnitt og median for de utvalgte tallene
presentert. Det er utelukkende for & gi leser et sammendrag slik at de pa en enkel og
rask mate kan fa et forhold til tallene, og hvorvidt de har en stor eller liten spredning.
Er giennomsnittverdien hgyere enn median vil det indikere at fordelingen er skjev, og

i dette tilfellet hgyreskjev.
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Figur 2 Kursutvikling for de ulike referanseindeksene benytteanalysene.
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Figur 2 viser kursutviklingen til de ulike referanseindeksene fra 01.01.2006 1
31.12.2017. Alle de fire indeksene har steget i lgpet av perioden pa 12 ar, men
OSESKX skiller seg tydelig fra de tre andre fra starten av 2011. Finanskrisen
reflekteres i det store fallet i 2008, mens jevn stigning fra tidlig 2009 til slutten av
2015 gikk over i en sterk stigning i arene 2016 og 2017. Det er ogsa verdt merke seg
at indeksen 80/20 OSEFX/MSCI er en sammensatt indeks som benyttes av DNB
Barnefond, og er et vektet gjiennomsnitt pa 80% i OSEFX og 20% i MSCI World

Index.

Aksjefondene som inngar i analysene, med tilhgrenende arlig forvaltningskostnad,
forvaltningskapital i fondet, Morningstar Norge sin rating av fondet, og
referanseindeks er presentert i tabell 1. Morningstar Norge sin rating er en skala fra
1-5 der 5 stjerner er best, og 1 darligst. Investeringer ma ha minst 36
sammenhengende maneder med total avkastning for & motta en rating. For hver
tidsperiode, tre, fem og ti ar, rangerer Morningstar alle fond i en kategori ved hjelp av
Morningstar Risk-Adjusted Return, og fondene med de hgyeste resultatene far flest

stierner (Morningstar, u.a.).

Tabell 2 under er en oversikt over alle fondene som evalueres i oppgaven. Tabellen
inneholder arlig forvaltningsavgift, forvaltningskapital, Morningstar Norge sin rating av
fondet, referanseindeks. KLP AksjeNorge har lavest arlig forvaltningsavgift pa 0,75%,
mens Alfred Berg Gambak, Delphi Norge, Eika Norge, Pareto Aksje Norge B,
Storebrand Vekst og Storebrand Verdi er hgyest med 2,00%. Gjennomsnittet i
utvalget er 1,58%, med median pa 1,50%.
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Tabell2 Arlig forvaltningskostnad, forvaltningskapital, Mornigstar Rating, og referanseindeks for
hvert utvalgt aksjefond, pr. 31.12.2017 (www.morningstar.no).

sl el Eiont Forval;tn!ngskostnac Forvalt.nlngskapltal Mornlqgstar Benchmark
arlig (%) (mill NOK) Rating

KLP AksjeNorge 0,75 6011 3 OSEFX
Fondsfinans Norge 1,00 1291 4 OSEFX
Alfred Berg Norge Classic 1,20 3552 4 OSEFX
C Worldwide Norge 1,20 420 3 OSEFX
DNB Barnefond 1,40 674 3 80% OSEFX/ 20% MSCI W
DNB Norge 1,40 8209 2 OSEFX
DNB Norge Selektiv 1,40 732 2 OSEBX
Alfred Berg Aktiv 1,50 1542 4 OSEFX
Holberg Norge 1,50 1370 3 OSEFX
Nordea 1 - Norwegian Equity 1,50 992 3 OSEFX
Nordea Avkastning 1,50 3547 4 OSEFX
Nordea Norge Verdi 1,50 5660 5 OSEFX
Odin Norge C 1,50 6469 2 OSEFX
Storebrand Norge 1,50 375 3 OSEFX
Danske Invest Norge | 1,75 619 4 OSEFX
Danske Invest Norge Vekdt 1,75 735 4 OSES
DNB SMB 1,75 860 1 OSES|
Pareto Investment Fund A 1,80 2372 5 OSEFX
Alfred Berg Gambak 2,00 3835 5 OSEFX
Delphi Norge 2,00 1162 4 OSEFX
Eika Norge 2,00 1922 3 OSEFX
Pareto Aksje Norge B 2,00 4067 1 OSEFX
Storebrand Vekst 2,00 622 4 OSEBX
Storebrand Verdi 2,00 1128 3 OSEBX
Maks 2,00
Min 0,75
Gjennomsnitt 1,58
Median 1,50

Periodene inndelt i utvalget er basert pa hvilke trender som har veert synlige over 12-
ars perioden. Da hovedsakelig volatilitet representert ved enten standardavvik eller
varians. Figur 3 og Figur 4 under viser henholdsvis den kvadrerte avkastningen over
12-ars perioden, og 24- maneders rullerende standardavvik for alle fondene i
utvalget. Jeg ser her klare tegn visuelt pa at det er forskjeller pa de tre periodene.
Valget pa tre perioder gjer det mulig & sammenligne utviklingen fondenes
prestasjoner, gitt markedssituasjon, uten at periodene far alt for fa observasjoner. Det
ma riktig nok bemerkes at perioder med utvalg av data pa 5 ar eller mindre er
spesielt korte, noe som gjar det vanskelig & male prestasjon med stor statistisk
presisjon. Jeg gnsker ogsa a presisere spesielt at der det er snakk om
meravkastning er det avkastning ut over risikofri rente, mens der det brukes
differanseavkastning er snakk om avkastning hgyere aller lavere enn

referanseindeksen sin avkastning.
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De ulike periodene

Oppdelingen av datasettet er gjort i perioder som reflekterer ulike situasjoner i

markedet, og viser til fire like lange perioder. Periode 1 er fra januar 2006 til

desember 2009, periode 2 fra januar 2010 til desember 2013, mens periode 3 er fra

januar 2014 til desember 2017.
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Figur3 Kvadrert avkastning for hele utvalget av norske aksjefond, 2@@8017.

Figur 3 og figur 4 som viser henholdsvis den kvadrerte avkastningen og

absoluttverdien til avkastningene over hele 12- ars perioden. Tallene

maksimumsverdi, minimumsverdi, gjennomsnittet, og median for de tre periodene er

vist i tabell 3 og tabell 4 under. Bruk av kvadrert avkastning og absoluttverdi til

avkastningene er gjort for & vise en tydeligere visuell forskjell mellom periodene,

samtidig som det er med pa a reflektere volatiliteten i fondene over hele tidsperioden.

Tabell3 Maksimunt og minimums observasjon, sangjennomsnitt og median for kvadrert
avkastning til utvalget av norske aksjefond, tabellen reflekterer figur 3 vist over.

2006 - 2009 2010 - 2013 2014 - 2017

Maks 0,128 0,026 0,012
Min 0,000 0,000 0,000
Gjennomsnitt 0,007 0,003 0,001
Median 0,002 0,001 0,000
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Figur4 Absoluttverdien til avkastningene for hele utvalget av norske aksjefond.

De to figurene, figur 3 og figur 4, har sammen med tabell 3 og tabell 4 til hensikt &

vise hvordan avkastningene har fluktuert over hele 12-ars perioden. Jeg mener her

det er en klar tendens til at usikkerheten og risikoen i markedet har veert synkende fra

periode 1 til periode 3. Ogsa i figur 5 viser en klar tendens til at det rullerende

standardavviket var stigende frem til starten av 2010, deretter sterkt synkende i

kommende periode, fagr det stabiliserte seg i analysens tredje periode.

Tabell4 Maksimum og minimums observasjon, samt gjennomsnitt og median for absoluttverdien
til avkastningene til uvalget av norske aksjefond, tabellen reflekterer figur 4 vist over.

2006 - 20092010 - 20132014 - 201

Maks
Min

Gjennomsnitt
Median

35,76 %
0,00 %
5,84 %
4,28 %

16,05 %
0,00 %
3,98 %
2,88 %

10,98 %
0,01 %
2,50 %
2,17 %
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Det rullerende standardavviket er med pa & «glatte» ut kurven ved at den i dette
tilfellet tar standardavviket til de 24 siste observasjonene. Altsa, toppen i januar 2010
er gjennomsnittet av standardavviket til de manedlige logaritmiske avkastningene for
hele 2008 og 2009.
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Figur5 24-maneders rullerende standardavvik for hele utvalget av norske aksjefond.

Sammen med figur 5, viser figur 6 hvordan risikoen i markedet har veert, og utviklet

seg over de tre 4-ars periodene, reflektert i standardavvik.
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Figur6 Viser det arlige standardavviket for hver av de tre periodene mellom 2006 og 2017.
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Den viser en helt klar utvikling der periode 1, 2006 i 2009, var en periode med hgyt
standardavvik og mye risiko i markedet. Avkastningene har altsa et stort
mulighetsrom & fluktuere i. | periode 2 var det tydelig lavere, mens det i siste periode,
20147 2017, var enda lavere. Gjennomsnittsverdien til de tre periodene var
henholdsvis 29 %, 18 % og 10 %. Der variasjonen mellom laveste og hgyeste

standardavvik i alle periodene 1& mellom 5 % og 7 %.

Tabell5 Viser hvor stor andel av fondets plasseringer som er gjort i norske aksjer pr. ja2048.
(Thomson Reuters / Datastream, 2018).

Norske aksjefond Andel plassert i norske aksjer
Odin Norge C 96,2 %
Danske Invest Norge | 94,7 %
Pareto Aksje Norge B 94,1 %
Storebrand Verdi 92,0 %
Alfred Berg Norge Classic 91,2 %
Alfred Berg Aktiv 90,3 %
DNB Norge Selektiv 89,3 %
Danske Invest Norge Vekst 88,8 %
Storebrand Norge 87,7 %
Alfred Berg Gambak 87,1 %
Nordea Avkastning 86,8 %
Fondsfinans Norge 86,4 %
C Worldwide Norge 86,0 %
Holberg Norge 85,3 %
Eika Norge 84,8 %
Nordea 1 - Norwegian Equity 84,0 %
KLP AksjeNorge 84,0 %
Pareto Investment Fund A 83,6 %
DNB Norge 82,3%
Delphi Norge 80,5 %
Nordea Norge Verdi 79,0 %
Storebrand Vekst 77,1 %
DNB Barnefond 72,2 %
DNB SMB 70,7 %
Maks 96,2 %
Min 70,7 %
Gjennomsnitt 85,6 %
Median 86,2 %
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For at et aksjefond skal kunne kalle seg norsk er hovedregelen, at minst 80% av
forvaltningskapitalen skal veere plassert i norske aksjer (Verdipapirfondenes forening,
2018b). Tabell 5 viser kun et gyeblikksbilde av plasseringene til de norske
aksjefondene, pr. 31.januar 2018. Historikk for andel plassert i norske aksjer for de
norske fondene omfattet i oppgaven er ikke oppgitt langt nok tilbake i tid til & kunne si
noe om utvikling eller trender, eller sammenhenger mot avkastning i de respektive
aksjefondene. At et norsk fond har en noe lav andel plassert i norske aksjer trenger
ikke bety s& mye, men kan ha en innvirkning pa test-resultatene for
prestasjonsmalene. Det som er verdt & merke seg er at dersom fond historisk har gitt
hgy avkastning, men at avkastningene ikke er signifikant forskjellig fra
referanseindeksen, sa kan det type pa at fondet henter avkastning i utenlandske
markeder. Dette kan veere et eksempel hos DNB SMB, som kun har 70,7% andel
plassert i norske aksjer. Under den forutsetning at dette har vaert giennomgéaende for
hele periode 2014 7 2017, sa kan det type pa at akkurat DNB SMB har hentet
meravkastning i andre markeder enn det norske. De har i gjeldene periode hatt en
differanseavkastning = 7,0 %, samt meravkastning

verdiene er signifikant forskjellige fra sin referanseindeks.

Med manedlige eller kvartalsvise data for andel av forvaltningskapitalen plassert i
norske aksjer kunne jeg i mye stgrre grad sett om det var sammenhenger mellom
risikojustert avkastning, og fondenes plasseringer. Med kun dette gyeblikksbildet,
gjer det at videre analyser forutsetter at dette har veert situasjonen over alle tre

tidsperiodene i oppgaven.
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Beskrivende statistikk og gkonometriske analyser

Jeg vil her presentere de gkonometriske analysene gjort i oppgaven. Innledningsvis
med den gkonometriske modellen benyttet. Videre vil fondenes avkastning og risiko
presenteres og kommenteres, med spesielt vekt pa differanseavkastningen.
Sammenligninger og analyser av de ulike periodene opp mot hverandre, samt

prestasjonsmalene presentert tidligere i oppgaven.

Den gkonometriske modellen benyttet i oppgaven er en multippel regresjon.

Y Y | | z0 | 20 T z2Y Y i
z 0z'Y Y I 20z°Y Y -
DerY Y er meravkastningen i fondet, O og ‘O er dummy-variabler som sier om
vi er inne i en av periodene 2006-2009 eller 20107 2013, 'Y Y er
meravkastningen til referanseindeksen,

Modellen som er benyttet gjar det mulig & skille periodene fra hverandre, og se om
det er signifikante skift mellom perioder, bade hva gjelder alfa- og beta-verdier. Dette

for & se hvordan de ulike fondene presterer avhengig av konjunktursyklus.

Hensikten med bruk av dummy-variabler er for & se etter skift i alfa og beta mellom
de ulike periodene. Ved bruk av p-verdiene, t-stat og konfidensintervallene i
regresjonsresultatene kan jeg si noe om hvorvidt det er en signifikans mellom alfa-
verdiene og beta-verdiene i de tre periodene. Slutningene rundt signifikans mellom
de ulike periodene er basert pa at alle verdier i konfidensintervallet er plausible
verdier for parameteren, mens verdier utenfor intervallet blir avvist som troverdige
verdier for parameteren. Det vil si at dersom parameteren til f.eks. alfa for periode 1
ligger innenfor konfidensintervallet til alfa for periode 2, kan vi pasta at de to ikke er

signifikant forskjellige fra hverandre. Utover det er periode 1 og periode 2 testet opp
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mot periode 3 i regresjonen, og signifikante verdier kan leses direkte ut fra p-verdiene

I regresjonsresultatene.

Tabell6 Differanseavkastning og standardavvikvkastningene etestet mot referanseindeks for
forskjell i avkastning, standardavvik testet mot referanseindeks for forskjell i standardavvik.
Avkastning er ttestet, standardavvik er-testet. Begge med signifikansniva pa 5 %.

Aksjefond ; . ; . ; .
Avkastning Standardavvik | Avkastning Standardavvik | Avkastning Standardavvik
KLP AksjeNorge 3,40 % 30,46 % -1,86 % 18,40 % 2,22 % 10,31 %
Fondsfinans Norge 917 % 28,85 % -1,10 % 19,38 % 3,29 % 11,70 %
Alfred Berg Norge Classic 2,11 % 31,08 % -0,07 % 17,86 % 3,71% 9,09 %
C Worldwide Norge 1,86 % 30,60 % -0,22 % 18,65 % 1,56 % 9,61 %
DNB Barnefond 2,00 % 25,74 % -0,83 % 15,12 % 0,02 % 9,48 %
DNB Norge 3,72% 29,23 % -1,50 % 17,06 % -1,71 % 10,40 %
DNB Norge Selektiv 1,87 % 28,60 % -0,86 % 17,94 % -2,07 % 11,17 %
Alfred Berg Aktiv 1,21 % 30,88 % -1,58 % 18,74 % 5,67 % 9,13 %
Holberg Norge 3,44 % 24,84 % -8,67 % 18,18 % 0,57 % 9,30 %
Nordea 1 - Norwegian Equity -4,12 % 30,72 % -3,50 % 19,09 % 2,17 % 9,79 %
Nordea Avkastning 0,96 % 30,51 % -0,44 % 18,39 % 3,02 % 10,01 %
Nordea Norge Verdi 1,21 % 25,59 % 2,47 % 14,86 % 3,06 % 10,12 %
Odin Norge C -2,58 % 24,37 % -7,66 % 18,00 % 2,39 % 9,02 %
Storebrand Norge 2,84 % 31,09 % -0,17 % 18,58 % 0,83 % 9,13 %
Danske Invest Norge | 5,05 % 28,76 % -0,10 % 18,19 % 0,76 % 9,35 %
Danske Invest Norge Vekst -0,23 % 27,64 % 4,75 % 17,38 % 1337 % 10,63 %
DNB SMB 4,44 % 29,62 % 1,76 % 21,30 % 7,04 % 13,95 %
Pareto Investment Fund A -0,50 % 31,04 % 0,90 % 19,28 % 4,78 % 9,04 %
Alfred Berg Gambak 2,03 % 31,52 % -0,47 % 17,50 % 7,66 % 9,79 %
Delphi Norge 2,98 % 28,36 % 0,16 % 18,76 % 2,33 % 9,63 %
Eika Norge 6,03 % 29,76 % -5,42 % 19,25 % -0,42 % 9,70 %
Pareto Aksje Norge B 2,84 % 26,01 % -3,68 % 16,87 % -2,42 % 11,57 %
Storebrand Vekst 1,82 % 30,59 % 5,59 % 18,98 % -1,37 % 13,21 %
Storebrand Verdi 2,87 % 29,58 % -4.13 % 16,97 % 2,24 % 9,81 %
Maks 9,17 % 31,52 % 5,59 % 21,30 % 13,37 % 13,95 %
Min -4,12 % 24,37 % -8,67 % 14,86 % -2,42 % 9,02 %
Gjennomshnitt 227 % 28,98 % -1,11 % 18,11 % 2,45 % 10,21 %
Median 2,07 % 29,60 % -0,65 % 18,29 % 2,23 % 9,79 %

Tabell 6 viser arlig gijennomsnittlig differanseavkastning og risiko for fondene i
periodene 2006 i 2009, 20107 2013, og 201471 2017. | periode 1 var

differanseavkastningen positiv i 20 av 24 fond, og Fondsfinans Norge har levert best

med 9,17 %, fulgt av Eika Norge og Danske Invest Norge |. Fondsfinans Norge er

ogsa eneste fond i periode 1 som har hatt en signifikant hgyere avkastning enn sin

referanseindeks. Differanseavkastningen har variert mellom -4,12 % og 9,17 %.

Standardavviket til fondene i periode 1 har variert mellom 24,37 % og 31,52%, og

Holberg Norge og Odin Norge C er de eneste som har et signifikant forskjellig
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standardavvik enn sin referanseindeks. De er begge signifikant lavere enn
referanseindeksen, og har de to laveste standardavvikene i perioden. Hgyest er
Alfred Berg Gambak med 31,52 %.

Fra 20107 2013 har kun 6 av 24 fond levert en positiv differanseavkastning, og
Storebrand Vekst har hatt den hgyeste differanseavkastningen i perioden med 5,59
%. Holberg Norge, Odin Norge C og Storebrand Verdi har alle hatt en signifikant
lavere avkastning enn referanseindeksen. Den gjennomsnittlige
differanseavkastningen i periode 2 er -1,11 %, som er over 3 % lavere enn
foregaende periode. Eika Norge har i perioden en lavere differanseavkastning enn
Storebrand Verdi, men er ikke signifikant forskjellig fra referanseindeks. Dette tolker
jeg er utelukkende grunnet at de benytter ulike referanseindekser, med henholdsvis
OSEBX og OSEFX.

For standardavviket til bade periode 2 og periode 3 har ingen av fondene noen
signifikante forskjeller fra sine referanseindekser. Hgyeste og laveste standardavvik i
periode 2 og periode 3 er henholdsvis 21,30 % og 14,86 %, og 13,95 % og 9,02 %.

| periode 3 har 19 av 24 fond hatt positiv differanseavkastningene, og fem av disse
fondene har hatt en signifikant hgyere avkastning enn referanseindeksen. Den
hayeste av disse, og hgyest i periode 3, er Danske Invest Norge Vekst med en arlig
giennomsnittlig differanseavkastning pa 13,37 %, fulgt av Alfed Berg Gambak som i
samme periode leverte en differanseavkastning pa 7,66 %. Lavest i samme periode
var Pareto Aksje Norge B med en avkastning pa -2,42 %. Oppsiktsvekkende hgy
differanseavkastning for Danske Invest Norge Vekst i denne periode. Jeg ser dette i
sammenheng med utviklingen til referanseindeksen OSESX, og hvordan den fra
2011 har hatt en mye svakere utvikling enn de gvrige referanseindeksene jf. figur 2.

Som et sammendrag for tabell 6 over, kan en se at det er en tydelig forskjell pa

periodene. Differanseavkastningene reflektert ved maksimumsverdi, minimumsverdi,
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gjennomsnitt og median viser at det fra periode 1 til periode 2 var en negativ trend,
mens det fra periode 2 til 3 var en positiv trend. Den gjennomshnittlige arlige
differanseavkastningen i periode 1 og 3 var tilnaermet lik, mens gjennomsnittet for
periode 2 var negativt og over 3 % lavere enn de to andre periodene. Samtidig har
standardavviket for de 3 periodene veert betydelig synkende fra farste til siste
periode. De fondene som har oppnadd en spesielt stor, eller lav,
differanseavkastning i en periode har ikke ngdvendigvis eksponert seg for noen
starre risiko enn andre fond i samme periode. Med bakgrunn i dette kan det heller
ikke sies & veere noen tydelig forskjell mellom fond som har de hgyest

forvaltningsavgifter mot de fondene som har de laveste.
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Figur7 Prosent av aksjefondene som har hatt arlig avkastnidifferanseavkastningpedre enn
referanseindeksen OSEFX.

Figur 7 viser prosentandelen av aksjefondene i utvalget som har hatt en arlig
avkastning bedre enn referanseindeksen OSEFX. Andelen aksjefond som presterer
bedre enn OSEFX varierer i tolvarsperioden mellom 13 % i 100 %. Verdt & merke
seg her er at nesten 90 % av fondene i utvalget presterte bedre OSEFX i 2008. Det
tyder pa aktive plasseringer, og at forvalter har forvaltet investorens penger pa en
bedre mate enn hva et indeksfond ville gjort. For aret 2008 er riktignok prestasjonene
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mindre darlige i de aktive aksjefondene, da det ikke snakk om en meravkastning i
noen av fondene i kalenderaret 2008. Gjennomsnittsavkastningen var pa -75 % for

de 21 aksjefondene som presterte bedre enn OSEFX.

Ogsa 2016 skiller seg ut i positiv forstand, da alle aksjefondene har prestert en bedre
arlig gjennomsnittlig avkastning en referanseindeksen OSEFX. Her med et
gjennomsnitt pa nesten 18 %, mot indeksen som hadde 11 %. Spesielt darlig
presterte fondene i 2012, og kun 3 av 24 fond presterte bedre enn indeksen. For
2017 presterte kun 29% presterte bedre enn indeksen OSEFX, og dette er konsistent
med hva Finansavisen skrev 8.januar 2018, om at i underkant av 70 % av aktivt

forvaltede aksjefond pa Oslo i 2017 (Finansavisen, 2018).

Nar jeg videre har sett pa differanseavkastning i de ulike periodene sa er det fond
som helt klart skiller seg ut fra andre. Figur 8 viser ni utvalgte fond, og det er tre fond
som har en spesielt hgy differanseavkastning i periode 1. Fondsfinans Norge,
Danske Invest Norge | og Eika Norge. Samtidig har Eika Norge, sammen med
Holberg Norge og Odin Norge C den laveste differanseavkastningen i periode 2. |
denne perioden er det Storebrand vekst som har den hgyeste

differanseavkastningen.
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Figur8 Arlig gjennomsnittlig dfferanseavkashing for niutvalgte fond for de tre ulike periodene.
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| periode 3 er Alfred Berg aktiv, Pareto Investment Fund A og Alfred Berg Gambak de
fondene med hgyest differanseavkastning. | periode 1 har 20 av 24 fond en positiv
differanseavkastning, mens det i periode 2 kun er 6 av 24 fond. | periode 3 har 19 av

24 fond en positiv differanseavkastning.

Figur 8 er satt sammen av de fondene som har skilt seg spesielt ut i de ulike
periodene, og reflekterer de stgrste og minste differanseavkastningene i de ulike
periodene. Det er likevel to fond som er utelatt, Danske Invest Norge Vekst og DNB
SMB, da disse to refereres opp mot OSESX. Som tidligere vist har denne
referanseindeksen har hatt en helt annen utvikling enn de gvrige indeksene, figur 2,
for de 12 arene jeg har sett pa, og jeg finner resultatene i fondene svaert

mistenkelige.
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Sammenligninger av periodene

Jeg har videre i oppgaven sett pa alfa- og beta-verdien til hvert fond, i hver enkelt
periode. Det har gjort at jeg kan sammenligne de, og se om det er signifikante
forskjeller mellom perioder, noe som jeg vil referere til som skift mellom perioder.
Verdiene i tabell 7 under er fra regresjonsresultatene i spline-modellen. Alfa3 og

Beta3 er her henholdvis alfa og beta for periode 3. For a finne alfa eller beta for
periode 1 eller 2, m& en addere tallet med enten Alfa3 eller Beta3.

Tabell7 Regresjonsresultater fra splinmodellen. Alfa3 og Beta3 er resultater fra modellen, mens

Alfal, Alfa2, Betal og Beta2 reflekterer dumnwariablene R2 er forklaringsgraden til modellen
som helhet.?

Aksjefond Alfa3 Alfal Alfa2 Beta3 Betal Beta2 R2
KLP AksjeNorge 0,002 0,001 -0,003 1,00 -0,07 -0,02 0,95
Fondsfinans Norge 0,003 0,005 -0,004 1,00 -0,12 0,00 0,92
Alfred Berg Norge Classic 0,004 -0,002 -0,004 0,86 0,10 0,10 0,98
C Worldwide Norge 0,002 -0,001 -0,002 0,90 0,05 0,11 0,98
DNB Barnefond 0,000 0,001 0,000 0,95 -0,08 -0,10 0,97
DNB Norge -0,001 0,004 0,001 0,98 -0,08 -0,06 0,97
DNB Norge Selektiv -0,002 0,003 0,001 0,99 -0,05 0,05 0,97
Alfred Berg Aktiv 0,006 -0,005 -0,007 0,80 0,14 0,19 0,95
Holberg Norge 0,002 0,000 -0,009 0,73 0,01 0,20 0,88
Nordea 1 - Norwegian Equity | 0,002 -0,006 -0,005 0,92 0,02 0,09 0,95
Nordea Avkastning 0,003 -0,002 -0,003 0,96 -0,01 0,04 0,98
Nordea Norge Verdi 0,004 -0,003 0,000 0,82 -0,06 -0,06 0,88
Odin Norge C 0,003 -0,006 -0,009 0,83 -0,12 0,07 0,85
Storebrand Norge 0,002 0,000 -0,002 0,80 0,16 0,21 0,97
Danske Invest Norge | 0,001 0,003 -0,001 0,90 -0,02 0,08 0,97
Danske Invest Norge Vekst 0,012 -0,012 -0,008 0,62 0,38 0,10 0,76
DNB SMB 0,006 -0,002 -0,005 0,80 0,34 0,25 0,89
Pareto Investment Fund A 0,006 -0,007 -0,006 0,69 0,26 0,32 0,93
Alfred Berg Gambak 0,008 -0,007 -0,008 0,72 0,23 0,18 0,90
Delphi Norge 0,003 -0,001 -0,003 0,79 0,07 0,18 0,91
Eika Norge 0,001 0,004 -0,005 0,88 0,03 0,12 0,93
Pareto Aksje Norge B -0,001 0,003 -0,001 0,85 -0,09 -0,01 0,83
Storebrand Vekst 0,002 0,000 0,004 0,63 0,32 0,26 0,73
Storebrand Verdi 0,003 0,000 -0,006 0,89 0,08 0,09 0,97

Som et eksempel sa vil alfa for periode 1 i KLP AksjeNorge i periode veere Alfa3 +
Alfal = manedlig alfa. For a finne alfa-verdi presentert i tabell 8 pa neste siden ma

man multiplisere opp manedlig alfa med 12 for & fa den arlige. Tallene presentert her

2 Modell:'Y Y | | zO | 20 1zY Y [ z0Oz'Y
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beerer sterkt preg av at de er avrundet, og det vil i ytterst fa tilfeller gjare at leser vil
kunne overprave tallene med regning. P& samme mate vil Beta3 + Beta2 gi deg
beta-verdien til periode 2.

Tabel 8 Alfa-verdi til hvert enkelt fond i de ulike periodene fra 20062017. Alfaverdier som er
signifikant forskjellige fra hverandre er merket fete, med forklaring i kolonnen til hayre.

Alfa
Aksjefond 2006-2009 (P1)] 2010-2013 (P2)| 2014-2017 (P3)| Signifikante verdier

KLP AksjeNorge 3,21 % -1,71 % 2,24 %

Fondsfinans Norge 8,88 % -1,09 % 3,28 % P1> P2
Alfred Berg Norge Classic 2,01 % 0,24 % 4,95 % P2 <P3

C Worldwide Norge 1,73 % -0,30 % 2,46 %

DNB Barnefond 1,64 % 0,39 % 0,45 %

DNB Norge 3,47 % -0,87 % -1,51 % P1> P3
DNB Norge Selektiv 1,80 % -1,19 % -2,02 %

Alfred Berg Aktiv 1,07 % -1,52 % 7,38 % P2 < P3
Holberg Norge 2,81 % -8,11 % 2,95 % P2<P1&P3
Nordea 1 - Norwegian Equity -4,27 % -3,58 % 2,91 % P1<P3
Nordea Avkastning 0,82 % -0,36 % 3,42 % P2 <P3
Nordea Norge Verdi 0,64 % 4,40 % 4,62 %

Odin Norge C -3,30 % -6,86 % 3,92 % P2 < P3
Storebrand Norge 2,74 % -0,23 % 2,61 %

Danske Invest Norge | 4,76 % 0,10 % 1,68 %

Danske Invest Norge Vekst -0,24 % 4,74 % 13,83 % P1<P3
DNB SMB 4,83 % 1,76 % 7,28 %

Pareto Investment Fund A -0,63 % 0,83 % 7,54 % P1<P3
Alfred Berg Gambak 1,90 % 0,34 % 10,09 %

Delphi Norge 2,63 % 0,43 % 4,20 %

Eika Norge 5,79 % -5,39 % 0,67 % P1>P2
Pareto Aksje Norge B 2,26 % -2,47 % -1,15 %

Storebrand Vekst 1,75 % 6,46 % 1,93 %

Storebrand Verdi 2,83 % -4,01 % 3,23 % P2 <P1&P3

Basert pa Tabell 7 viser Tabell 8 alfa- verdier for hvert enkelt fond i de tre ulike
periodene. Tolkningen av tallene sier ikke noe om alfa eller beta er signifikant
forskjellig fra referanseindeksen, men viser heller til om det er signifikante forskjeller
mellom de ulike periodene. 12 av 24 fond har signifikante forskjeller for alfa i de ulike
periodene, mens de gvrige 12 fondene ikke har noen signifikante forskjeller mellom
noen av periodene. 9 av fondene har en signifikant hgyere alfa i perioden 2014-2017,
og viser til en meravkastning signifikant hgyere enn enten periodene 2006-2009, eller

2010-2013. Analysen viser ogsa at fondene som har levert spesielt godt i periode 1,

3 Modell:'Y Y | | zO | 20 1zY Y [ z0Oz'Y
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ikke har fulgt opp den gode trenden i de to pafalgende periodene, og presterer
tilsynelatende darligere enn de gvrige fondene. Fond som ikke har utmerket seg pa
spesielt i en periode tenderer til & ha en jevn meravkastning, og kan ikke sies a

tydelig skille seg ut i hverken positiv eller negativ retning i andre perioder.

Spesielt utmerker Alfred Berg Aktiv, Danske Invest Norge Vekst og Pareto
Investment Fund A seg her med en alfa > 7% for 2014-2017. At Danske Invest Norge
Vekst har levert sdpass gode resultater (13,8% meravkastning) de siste 4 arene kan

pa mange mater sees i sammenheng med at fondet refereres mot OSESX.

Tabell9 Beta-verdi til hvert enkelt fond i de ulike periodene fra 20062017. Betaverdier som er

signifikant forskjellige fra hverandre er merket fete, med forklaring i kolonnen til hgyre. Testet 5 %
-

niva.

Beta

Aksjefond 2006-2009 (P1)|2010-2013 (P2)| 2014-2017 (P3)] Signifikante verdier
KLP AksjeNorge 0,92 0,98 1,00
Fondsfinans Norge 0,88 1,00 1,00
Alfred Berg Norge Classic 0,96 0,96 0,86 P1&P2>P3
C Worldwide Norge 0,94 1,01 0,90 P2 > P3
DNB Barnefond 0,87 0,85 0,95
DNB Norge 0,90 0,92 0,98
DNB Norge Selektiv 0,94 1,04 0,99
Alfred Berg Aktiv 0,94 0,99 0,80 P2 > P3
Holberg Norge 0,74 0,93 0,73
Nordea 1 - Norwegian Equity 0,94 1,01 0,92
Nordea Avkastning 0,94 0,99 0,96
Nordea Norge Verdi 0,76 0,76 0,82
Odin Norge C 0,70 0,90 0,83
Storebrand Norge 0,96 1,01 0,80 P1& P2 >P3
Danske Invest Norge | 0,88 0,97 0,90
Danske Invest Norge Vekst 1,00 0,72 0,62 P1>P2&P3
DNB SMB 1,14 1,04 0,80 P1&P2>P3
Pareto Investment Fund A 0,95 1,01 0,69 P1& P2 >P3
Alfred Berg Gambak 0,95 0,90 0,72 P1>P3
Delphi Norge 0,86 0,97 0,79
Eika Norge 0,90 1,00 0,88
Pareto Aksje Norge B 0,76 0,85 0,85
Storebrand Vekst 0,95 0,89 0,63
Storebrand Verdi 0,97 0,98 0,89
* Modell: 'Y Y | | zO | zO fzY Y 1 z0OzY
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Som vist i figur 2 har denne referanseindeksen pa ingen mate fulgt utviklingen til de
gvrige referanseindeksene siden starten av 2011. Jeg ser derfor resultatet som noe
tvilsomt. | tillegg til de tre nevnte fondene har Alfred Berg Gambak og DNB SMB
levert meravkastning pa henholdsvis 10,1% og 7,3%, men ingen av disse er

signifikant hgyere enn hva som ble oppnadd i hverken 2006-2009 eller 2010-2013.

Pa samme mate som alfa-verdiene nevnt over viser tabell 9 beta-verdiene for
fondene i de tre ulike periodene. 8 av 24 fond har en signifikant forskjellig beta i
periode 3 enn enten periode 1 og/eller periode 2. Beta-verdien til alle disse 8 fondene
er lavere for bade periode 1 og periode 2, der Danske Invest Norge Vekst er lavest
av de signifikant forskjellige med beta = 0,6 fulgt av Pareto Investment Fund A og

Al fred Berg Gambak, begge med beta = 0,

7.

Ho

Vekst (b = 0,6) er ikke signifikant forskjel

beta-verdier.

| analysene av alfa og beta ble det sett pa forskjeller mellom de ulike periodene i
hvert enkelt fond. 12 av 24 fond hadde signifikante forskjeller i alfa mellom to eller tre
perioder. Jeg ser en tendens til at fondene som har levert hgy meravkastning i
periode 1, later til & ha en lavere meravkastning i periode 3, sammenlignet med de
gvrige fondene. Sett i sammenheng med figur 6 der en ser utviklingen i volatilitet over
hele 12-ars perioden, har fondene som leverte hgy meravkastning i periode 1 i stor

grad hatt en aktiv forvaltningsstrategi.

| sammenligningen av periodene har jeg ogsa benyttet tre ars rullerende
differanseavkastning med et 95 % beregnet konfidensintervall. Konfidensintervallet er
reflektert ved +/- to standardfeil og vises ved de rgde linjene i figur 9, 10 og 11. Dette
er omradet der det sanne gjennomsnittet vil ligge med 95 % sannsynlighet. Utvalget
av fond i denne analysen er det fondet med hgyest og lavest differanseavkastning i

hver av de tre periodene.
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Figur9 Tre arsrullerende differanseavkastningned + - to standardfeilfor Fondsfinans Norge og
Nordea 1¢ Norwegian Equity.

Figur 9 viser tre ars rullerende differanseavkastning, og som ogsa tabell 5 viser har
Fondsfinans Norge levert en differanseavkastning signifikant hgyere enn null for
periode 1. For hele 12 ars perioden har Fondsfinans Norge hatt en arlig
giennomsnittlig differanseavkastning pa 3,8 %, og er fondet med best
differanseavkastning for hele perioden av alle de 24 fondene. Nordea 1 7 Norwegian
Equity hadde til sammenligning arlig gjennomsnittlig differanseavkastning pa -1,8 %

for hele perioden.
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Figur10Tre arsrullerende differanseavkastningned +/- to standardfeilfor Storebrand Vekst og
Holberg Norge

Figur 10 tar i likhet med figur 9 utgangspunkt i det fondet med hgyest og lavest
differanseavkastning i periode 2. Storebrand Vekst oppnadde i hele perioden en
differanseavkastning pa 2,0 %. Holberg Norge derimot hadde i periode 2 en
differanseavkastning signifikant lavere enn null, og leverte samtidig en

gjennomsnittlig differanseavkastning for hele perioden lik -1,6 %.
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For den siste perioden er det to fond som spesielt skiller seg ut, men er ikke tatt med
i disse betraktningene. Danske Invest Norge Vekst og DNB SMB har for hele 12-ars
perioden prestert en arlig gjennomsnittlig differanseavkastning pa henholdsvis 6,0 %
0g 4,4%, der differanseavkastning arlig i periode 3 var pa 13,4 % og 7,0 %. Som
tidligere nevnt stiller jeg spgrsmalstegn til referanseindeksens OSESX sin utvikling
fra 2011, og hvordan dette pavirker prestasjonsresultatene til fondene. Disse to

fondene er av den grunn ikke med i disse analysene.

Figurll Tre arsrullerende differanseavkastningned +/- to standardfeilfor Alfred Berg Gambak og
Pareto Aksje Norge .B

Alfred Berg Gambak var det fondet som presterte best i periode 3 hva gjelder
differanseavkastning, og hadde her en differanseavkastning signifikant hgyere enn
null. Arlig gjennomsnittlig differanseavkastning har for Alfred Berg Gambak veert 3,1
%, og er fondet som har prestert best etter Fondsfinans Norge. Pareto Aksje Norge B
hadde den laveste differanseavkastningen i periode 3, og har hatt en negativ

differanseavkastning med -1,1 % for hele 12-ars perioden.

Ut i fra dette kan jeg si at det fondet som har prestert best i hver av periodene, skiller
seg ut ved at det har prestert arlig gijennomsnitt differanseavkastning blant de aller
beste for hele 12-ars perioden. Samtidig har de to fondene som har prestert darligst i
hver av de tre periodene alle levert en negativ arlig giennomsnittlig
differanseavkastning. For hele den 12 ar lange perioden har 5 av 24 fond levert en
negativ arlig gjennomsnittlig differanseavkastning, mens 6 av 24 fond har en

differanseavkastning pa 2 % eller hayere.
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