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Finans Halvor Hoddevik og Richard Priestley

Ma ta med
kostnadene
og risikoen

Vi trenger en apen, opplyst og gerlig
diskusjon om Oljefondets prestasjoner.
Men da kan vi ikke se bort fra
kostnader og risiko, slik oljefondssjefen
gjor i et innlegg her i avisen.
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Halvor Hoddevik, arbeidende styrefor-
mann i Rann Radgivning as, og Richard
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@ Vi har i mange ar kritisert aksjeplukkin-
gen i Oljefondet. I et tilsvar til oss i DN 11.
desember holder oljefondssjef Nicolai Tan-
gen opp en meravkastning sammenlignet
med fondets referanseindeks pa 25 basis-
punkter siden oppstarti 1998 som bevis pa
aktiv forvaltnings fortreffelighet. 25 basis-
punkter tilsvarer 0,25 prosentpoeng.

Tangen ser fullstendig bort fra hvilken
kostnad man har hatt og hvilken risiko som
er tatt for & skape denne relative avkastnin-
gen.

De 25 basispunktene er heller ikke pri-
meert henforbare til aksjeplukking. Etter &
ha understreket at han har brukt mye av sin
tid «pa & snakke med ansatte og analysere
fondets resultater» slar han fast at «dette er
ikke avkastning som kan risikojusteres
bort».

Det er fristende & peke pa Oljefondets
siste «Return and Risk»-rapport fra mars
i ar, hvor Tangens 25 basispunkter reduse-
res til syv basispunkter gjiennom nettopp
risikojustering, som fratrukket kostnader
pa atte basispunkter blir til minus ett basis-
punkt netto meravkastning.

Men dette er den totale relative avkast-
ningen i Oljefondet siden oppstart i 1998.
Tangen villeder derfor ved a gi inntrykk av
at de nevnte 25 basispunkt skyldes aksje-
plukkingen i fondet.

Det er fint at Tangen velger & delta i den
offentlige debatten om fondet, men dette
var en skuffende start.

Det er flere omrader innen forvaltningen
som bidrar med relativ avkastning i forhold
til referanseindeksen. Vi har skrytt av den
effektive indeksforvaltningen i fondet, som

+ Aksjeplukking er ingen forutsetning for a vaere en aktiv eier, slik Nicolai Tangen villeder
leserne til & tro, skriver Halvor Hoddevik og Richard Priestley. Foto: Fartein Rudjord

— fra man fikk strategispesifikk rapporte-
ring i 2013 — pa sveaert kostnadseffektiv
basis har bidratt med det alt vesentlige av
meravkastning.

Ogsa eierskapsutevelsen er viktig og god.

Norges Bank Investment Management
(Nbim) oppgir ikke hva aksjeplukkingen
koster, men fra deres egen rapportering
kan man estimere at nivaet synes a ligge
rundt to milliarder kroner per ar, om lag 20
basispunkter av de midlene som er satt ut
for slik spekulasjon. Dette er nesten halv-
parten av de totale kostnadene i Nbim.

Hvordan presterer sa dette for Tangen
tilsynelatende sa kjeere virksomhetsomra-
det?

Det er for det forste viktig a justere for de
kilder til avkastning man kunne utnyttet pa
mer kostnadseffektive mater enn ved klas-
sisk aksjeplukking. Man ber for eksempel
ikke betale mye for en forvalter med man-
dat til & investere i Danmark og Sverige som
skaper meravkastning i forhold til en
svensk indeks. Da burde forvalter enten
hatt et svensk mandat eller blitt malt med
en dansk-svensk indeks.

Man ber heller ikke betale mye for en for-
valter som skal skape meravkastning i for-
hold til en indeks og som primeert leverer
en overeksponering mot samme indeks
eller andre prissatte risikofaktorer som
man enkelt og billig kan ta eksponering
mot pa andre méter enn ved aksjeplukking.

Vi justerer for dette i var analyse. Den
viser at etter risikojustering med Nbims
egne risikofaktorer i tillegg til justering for

det faktum at risikofaktorer for fremvoks-
ende markeder ma tas hensyn til — som er
viktige, gitt fondets posisjon i Kina — gir
aksjeplukkingen en avkastning pa temme-
lig ngyaktig null — for kostnader pa altsa to
milliarder kroner per ar. Dette er over en
syvarsperiode fra 2013.

To milliarder per ar blir da til 14 milliar-
der pluss tapt avkastning pa de samme
pengene. Dette er prisen for at portefolje-
forvaltere skal ha det goy med spekulasjon
pajobben.

Tangens tilsynelatende pastand om at
aksjeplukking bidrar til 25 basispunkter
positiv relativ avkastning er saledes 45
basispunkter fra sannheten. Det er mange
milliarder kroner over tid.

Det er heller ingen forutsetning a kaste
bort penger pa aksjeplukking for & vaere en
aktiv eier, slik Tangen villeder leserne til &
tro.

Man skal ikke veere overrasket over a
observere at aksjeplukking gir null eller
negativt bidrag til total avkastning etter
kostnader. Dette er et standard resultat
etter tiar med forskning pa aktive aksje-
plukkende fond.

Dette betyr ikke at kommersielle institu-
sjoner ikke ber preve seg pa slik forvalt-
ning: De beholder nemlig kostnadene selv.
Et offentlig finansiert fond som Oljefondet
burde imidlertid ikke bruke det offentliges
midler til imperiebygging.

Vare data og resultater pa Nbims aksje-
plukking er tilgjengelig pa Ranns nettsider.

Bobler, feilprising og
akademisk finans

Stein Sjglie, samfunnsgkonom,
finansanalytiker (AFA)

@ IDN 9. desember pastar Halvor Hod-
devik og Richard Priestley at jeg har
misforstatt bade om finansielle bobler
og aktiv forvaltning. Ifelge de to er det
lite grunnlag for & hevde at verdipapirer
kan veere feilpriset, i det aktive forval-
tere sorger for korrekt prising i kapital-
markedene. Men hva menes med feilpri-
sing?

Feilprising kan snevert defineres til
kun a veere noe man observerer i marke-
det, for eksempel at et verdipapir ikke
har samme pris pa to forskjellige mar-
kedsplasser. Slik feilprising blir i dag
utlignet av roboter som handler i ulike
markeder, raskere enn en forvalter rek-

ker a trykke pa tastaturet. Er feilprising sa
snevert definert, har forfatterne selvfolge-
lig rett i at det nesten aldri oppstar.

Hvis de fleste i markedet handler pa
informasjon om et verdipapir som i ettertid
viser seg a veere uriktig, kan ogsa prisen bli
gal. Hvis det er en misforstaelse & kalle
dette feilprising, kan jeg gjerne kalle det en
brist eller feil verdivurdering. Dette kan for
eksempel skyldes villedende informasjon
fra selskapet eller deres radgivere, og som
de fleste i markedet har oversett.

Indeksforvaltere bryr seg ikke om a se
etter slike brister. Indeksen viser ikke feil.
Om en enkelt analytiker advarer mot de
overvurderte aksjene, blir advarslene over-
hert, inntil bristen er si apenbar at flere
reagerer.

Et par eksempler kan illustrere dette:
Omkring ar 2000 steg bersverdiene til sel-
skapene WorldCom og Enron enormt. P4 et
tidspunkt var de henholdsvis sterste og

syvende storste selskap pa det ameri-
kanske aksjemarkedet. Da regnskapssvin-
delen dessverre altfor sent ble avslort, gikk
begge selskapene konkurs. Med i fallet
fulgte revisjonsselskapet Arthur Andersen.
Investorenes tap var enorme.

Gode forvaltere og analytikere ber, dels
ved a finlese og analysere regnskapsinfor-
masjon, dels ved & oppseke selskapene og
stille spersmal, seke a avslere villedende
informasjon. Det er ikke lett, men den som
lykkes, blir belgnnet. At gjennomsnittsfor-
valteren ikke gjor det bedre enn gjennom-
snittet i markedet, altsa indeksen, er selv-
sagt.

Min pastand er at det med ujevne mel-
lomrom og pa ulike steder i kapitalmarke-
det oppstar bobler, som for eller senere vil
briste. Til det skriver Hoddevik og Priestley
at «hadde Sjolies pastand veert sann, ville
bobler ikke eksistert.» Logikken i argu-
mentasjonen er ikke lett a begripe. Selv

hevder de at skonomiske modeller kan
beskrive hvorfor aksjepriser stiger i lang
tid, men sa plutselig faller. Jeg antar at
deres modeller gir en beskrivelse i etter-
tid. For meg hores det ut som det de
beskriver, kort fortalt, er en boble, til
tross for at de selv pastar det motsatte.
Et problem med en boble er at inves-
torene forst etterpa ser hvilken berg og
dalbane de har veert med pa. I etterpa-
klokskapens lys kan man beskrive og
forklare bade oppturen og fallet. Av
skade blir man klok, men ikke rik.
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