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Norges Banks aksjeplukking er ikke lonnsom ndr man justerer for systematiske
vridninger - saerlig mot Kina.

2017 brukte Norges Bank
Investment Management
(Nbim) 4,7 milliarder
kroner av fellesskapets
midler pa a forvalte
Oljefondet. Halvparten
gikk til ren aksjespekulasjon. En
skikkelig evaluering bekrefter at
spekulasjonsvirksomheten ikke
er lgnnsom.

Nbim deler forvaltningen av
Oljefondet i tre hovedomrader:
Fondsallokering, indeksforvalt-
ning og verdipapirseleksjon.

Fondsallokering innebaerer
identifisering av hvilke deler av
kapitalmarkedet den aktive
forvaltningen skal rettes inn
mot.

Indeksforvaltningen av
aksjeportefgljen omfatter om lag
80 prosent av aksjeportefgljen.
Den er en dundrende kostnads-
effektiv suksess.

Den dyreste virksomheten,
verdipapirseleksjon, innebaerer i
hovedsak at Nbim skal identifi-
sere vinneraksjer, eller forvaltere
som skal finne vinneraksjer, og
med det skape en meravkastning
- spekulativ aksjeplukking.
Denne virksomheten svarer for
knapt halvparten av totale
kostnader, men bergrer kun cirka
20 prosent av aksjeportefgljen.
Empirisk forskning viser at slik
virksomhet ikke lgnner seg. Gitt
at denne virksomhetens eksis-
tensberettigelse har formodnin-
gen mot seg og samtidig domine-
rer kostnadsbildet, fordres en
kritisk evaluering.

Med basis i Nbims publiserte
avkastningsdata har vi derfor
gjennomgatt en bestilt rapport
som Finansdepartementet nylig
mottok fra professorene Bernt
Arne @degaard og Magnus
Dahlquist.

Konklusjonen i @ddegaard og
Dahlquists endelige rapport var
at aksjeplukkingen har bidratt
med risikojustert meravkast-
ning. Dette er et overraskende
resultat og i direkte motstrid
med observasjonene i deres
forsteutkast. Resultatet later til &
veere meget folsomt for valg av
referanseindeks, noe det ikke
ber veere. Genuint gode aktive
forvaltere leverer meravkastning
uavhengig av referanseindeks.
Nar vi studerer @degaard og
Dahlquists rapport neermere
viser det seg at den er bade
ufullstendig og misvisende.

Hvordan sléar en fondsforval-
ter en referanseindeks?

En mate er 4 overvekte de
mest risikable aktiva som
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allerede er i referanseindeksen.
En annen mate er a investere i
aktiva utenfor referanseindek-
sen. Begge disse to grepene vil
over tid normalt skape tilsynela-
tende meravkastning i forhold til
referanseindeksen, men ingen
av dem handler om dyktighet i
aksjeplukking.

Nér @degaard og Dahlquist
justerer den meravkastning som
er skapt, utelates viktige
forvaltningsdimensjoner som
kan bidra til & forklare hvor den
stammer fra.

Fordeling av
forvaltnings-
kostnaderi2017

Bidrag til totale kostnader
i milliarder kroner.
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Det er velkjent at Nbim spiller
stort pd Kina, og da seerlig
fastlands-Kina. Vi har pa frivillig
basis utarbeidet en alternativ
rapport, hvor vi viser at den
meravkastning som av @degaard
og Dahlquist hylles som genuin
og usystematisk, blant annet kan
forklares med eksponering mot
kinesiske fastlandsaksjer.

Etter at Nbim etablerte kontor
i Shanghai og fikk en kvote for
handel av slike aksjer er dette
ikke & anse som dyktighet i
aksjeplukking, i seerdeleshet
ikke de senere arene hvor

internasjonale investorer har
kunnet handle slike aksjer
nermest uhindret. Samme
avkastning kunne vart generert
med langt lavere kostnader.

@degaard og Dahlquist legger
stor vekt pa det de pastar er
risikojustert meravkastning fra
eksterne forvalterne. Selv i
@degaard og Dahlquists upresise
modell er imidlertid den samlede
risikojusterte meravkastning fra
aksjeplukking, ekstern og intern,
langt mer dempet enn den for
eksterne alene. Hva forteller
dette om den interne spekulasjo-
nens treffsikkerhet?

Dette spgrsmalet forbigas i
stillhet av @degaard og Dahlquist.
Dersom den meravkastning

forvalter pastar a ha skapt
gjennom verdipapirseleksjon
egentlig skyldes veivalg vi som
kapitaleier pa forhand kunne
gjort til en langt lavere kostnad
enn det honorar den aktive
forvalteren krever, har den aktive
forvaltningen ikke skapt verdi.

Systematisk indeksneer
forvaltning koster mindre enn én
tidel av en ekstern aktiv forval-
ter. Nbim presterer darligere enn
hva en slik modell ville levert,
selv for ungdvendig haye
kostnader.

Ligger ikke bevisbyrden pa
den som ber om a fa satse andres
penger i spill med negativ
forventet avkastning? Mye er bra
med forvaltningen av den norske
oljeformuen, men aksjeplukkin-
gen bar plukkes vekk. Den er

verdigdeleggende. Hvorfor gjor
ikke Finansdepartementet noe
med denne praksisen?

Rapporter som den fra
@degaard og Dahlquist ber ikke
forsvare en viderefgring av
dagens praksis.

Var rapport er tilgjengelig pa
WWwWw.rann.no
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