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1. Norsk fondsbransje — noen tall
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Fondenes plass | norsk finansnaering
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Utviklingen | det norske markedet for

verdipapirfond

1200 Forvaltningskapital totalmarkedet (per 31. des)

v Forvaltningskapitalen er
mer enn doblet p& 10 &r £ 4,
% 400
v Positive og til dels hgye 2 xo
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Norske personkunder

.+ Har nettotegnet etter finanskrisen 25 Nettotegning norske personkunder

(Det meste gjennom
pensjonsmidler med fondsvalg*) -

Milliarder kroner

men egentlig ganske svake tall...

« Nettotegning 2017: 5 mrd.

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

- Forvaltningskapitalen 31/3: 205 mrd. ,  Forvaltningskapital norske personkunder

Andre Andre fond
Pengemarkedsfond

7%

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

*Ny inndeling av fondsstatistikken gjgr at 124 mrd.
kroner, som tidligere gikk inn i personstatistikken, er

omdefinert til «Pensjonsmidler med fondsvalg» N VFF VERDIPAPIRFONDENES
: & FORENING
Kilde: VFF



Pensjonsmidler med fondsvalg

15 Nettotegning pensjonmidler med fondsvalg
Omfatter norske personkunders

innskuddspensjon og andre
pensjonsprodukter hvor den enkelte
kan foreta investeringsvalg i
verdipapirfond.

10

Milliarder kroner
(03]

Fordeling av FK (31/3: 137 mrd):
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For 2013 inngikk tallene i kategorien «Norske

personkunder» s VFF VERDIPAPIRFONDENES
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Norske institusjonskunder?b:

Har statt for det meste av
nettotegningen de siste ti arene

Nettotegning 2017: 13 mrd.

Norske institusjonskunder har pr
31/3 591 mrd. kroner |
verdipapirfond (57% av totalen),

som fordeler seg slik:

Andre Andre fond
1%

r
Pengemarkedsfond

Kombifond
3%

D Norske institusjonelle kunder er definert som norske
kunder som ikke er registrert med personnummer.
Typisk er dette forsikringsselskaper, pensjonskasser,
kommuner, stiftelser eller aksjeselskap.
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Utenlandske kunder

Utenlandske kunder 20

nettosolgte for 3 mrd. kroner i 10
2016, og har na plassert 106 :

milliarder kroner i norske c 0

verdipapirfond. Det utgjar 0
omtrent 10 prosent av den 3

totale forvaltningskapitalen. 20

Pengemarkedsfond Andre Andre fond -30
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Kilde: VFF

Nettotegning utenlandske kunder
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Forvaltningskapital utenlandske kunder
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2. Trender og utviklingstrekk \
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2.1 Produktutvikling og kostnader

Fokus i arene bak oss — kanskje seaerlig frem til finanskrisen

Veksti
forv. kap.

N\

Indeksfond

Rentefond Kombifond

Hedgefond

Eiendomsfond

Strukturerte
produkter

Private
Equity

Aksjefond

N

r

Inntektsmargin
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For: Framvekst av produkter med «hgy» forventet
avkastning til «lav» risiko.
Na: Tilbake til utgangspunktet for all finansiell sparing

Forventet

. «Gratislunsjer»
avkastning

|

ksjer

|

«Kostnader»

Renter

Risiko
v' | prinsippet to kilder til avkastning: Renter og aksjer
v" Ingen gratislunsjer — hgy avkastning uten risiko ikke mulig (men fullt
mulig med lav avkastning og hay risiko, for eksempel som faglge av

haye kostnader...)
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Na — og i arene foran oss:

Q @kt fokus pa kostnader i finansielle plasseringsalternativer

» @kt krav om kostnadstransparens
> Kostnadsniva (som presses i et lavrenteregime)

> Norge kommer kostnadsmessig godt ut i europeisk malestokk

O Profiler snarere enn enkeltfond
O Forsterket debatt om passiv (billig) vs. aktiv (dyr) forvaltning

Q Klarer aktive aksjefond a oppna en brutto meravkastning
som forsvarer deres merkostnader ifh. til indeksfond?

Q «Skapindeksering» (Finanstilsynet med kritikk og «palegg
om retting», rettsak pa trappene)
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2.2 AKtiv vs. passiv forvaltning

Tegning i indeksfond som andel av Andel av forvaltningskapitalen i aksjefond
aksjefond plassert i indeksfond
60 40%
35% p
50
30% /
40
25% I~ e Totalt
30 o /
S 20% Institusjon
20
b= I I . ~ 15% /
AT bl o o
0 - - 10% (direkte)
2003 2005 2006 2009 2011 2012 2013 2014 2015 2016 5%

. BN Totalt i indeks == |nstitusjoner 0%
Kilde: VFF 2003 2005 2006 20092011 201220132014 2015 2016
Personkunder Pensjonsmidler

e 1 av 3 aksjefondskroner gikk i 2016 indeksfond:

e Utgjor halvparten av institusjonskundenes bruttotegning

* Utgjor naer 20 prosent av personkundenes bruttotegning

* Vel 100 mrd kroner (21,2 %) er na plassert i indeksfond,
hovedsakelig fra institusjonskunder

* Norge blant de land i Europa med hgyest andel indeksfond
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e
NY ANALYSE FRA ALFRED BERG

Norske
aktive
fond slar
markedet

FINANS: Etter & ha analysert 121 norske fond siden 1996, konklu-
derer Alfred Berg med at de aktive norske fondene lykkes med
sla markedet over tid. - Men det svinger, sier Sigmund Ruud.

Db
fortsetter & rulle. NA Iw Alfrod Bery
analysert alle marske fond sden
1996, o, do meener tallone ikke bev:
ner noen tvik:

Dee fleste aktive fond kiarer &
i markodet over 1, sier Signsund
Ruud, produktstratey; o, dirckiee
foe institusgondie Klenter bos ka
pialloraleren.

Siden milet med aktiv forvall-
ning er 4 levere meravkastning
aver tid, har bhan sett pd alle de
narske fondenes rudlerende fem
drsavkastning de siste 20 ir. Re
sultatet viser at flertallet leverer
meravkastning,

Overraskeisen var hvor stor va
riasjon det or i fondenes samiade
prestagiones.

56 prosent av fondene siir
markodet over tid viser vir analy-
se, og det or ink ludert indeksfon-
done som pe. definisjon skal folge
markedet, og trokker ped resulta-
et Trekker man ol indeksfondene

kedet, mens bare ett av (i fond
klarte det samme pd shutten av
90-taliet, sier kollega Kristoffer
Seanervik

Formsvikt

Alfred Bergs analyse (se graf) vi
ser at norske fond opplevde en
formsvikt for fire r sdon, etter &

Kharte of stort flertall av de aktive
fondene & sih markedet. Men ho-
vedpocnget i vir analyse er at dette
svinger over tid. A utchukkende
Kjpe indeks etter en periode bvor
A aktive fond har siits markedet,
Keam vise seg som en dirkg strateg,
sior Rusd
T kan were drssken bl de

ST I en '-v, o
ppaven. Andelen som klarte 4 s markedet I perioder der sekiorne beve
Det store fumnet er imidler.  over en femAnperindefak dafra ) ger sey mer i tak, er det vanskeli
tid at dette varierer veldig, Ettor i usder 30 prosent i 2014 fve i skage mecaviastning for for-
finamskrisen sbo mi av b fond mar. Deretier har det steget ogi o valterne. Men etter it turbulens,

som vi har opplewd i Norge sden
204, bl grerne koerolasionen -
o ulike sekioeer kv, Det gior det
enklere for de aktive forvalierne &
ginre det bedre enn markedet. De

AKTIVE FOND GIR BEST AVKASTNING OVER TID

.men d.e?svinger kraftig o g gér i belger

ddriige fomd giemne legees med, sbk at
dem sumiede prestaspnen ser bedre
ul eri dens ex?

Vi bar sett pd

tidsperinde?
Vi huar ol sett pd lengre tids

nm-, oty oxuwtllﬁru diten

fetm s ustorikk, ogg messer o man
b vedge en forvallor som har pre-

stert over en tidsperiode. Mantract
fira aktive forvaliere er at de vil st
markedet over en sykhus, ikke bare

Jan wtnytie dynamikkenog sy it cller to enkeltdr. Det or og=d
mefiom de ulike sekiorene. derfor v baar sett pd fond med mi.
mimum fem 4es historikk.
fond Og krva hvis man ser pd dem rul
Eon ik ot ol lerende en lengre

nmruqumnump. er
Ruuad.

USA pa bunn

Nilr det sl s at aktive lurvdlm-
ikke sbir indeks, er det gierne U
man viser Ul Fra 2000 har xndl'hv
fond som sir S 500 falt fra 50.
60 prosent til noe aver 10 prosent
ol

Naer det narmest en vadtatt
sannhet at de aktive ikke ;Ilr n
ks, Men i bar sett san
nivder flere ganger tidligere, w«
e shutien v 70 zallet, Arene randt
1990, og pd shitten av 90-tallet

er om det ex stmart 4 gi
opp aktiv forvalining e wsen er
4 bunnen av grafen, slik man er
nd, sier Spnnervik.

Ellers mel man huske ot S&P
500 er en veldig bred mnldu. 1
Narpe er bildet
Kediet er ikke like effisent, opwwd

- Naermest vedtatt sannhet at aktive ikke slar indeks

fselskaper som domineres indcks
wekdig, Som aktiv forvalier gir det
mulighet 1l & phukke opp selskaper
som ikke har sacefi vekt i indeks.

Lavere gobyrer
Ruud peker ogsd pd at gebyrenc
for aktiv forvaltning er koenmet
ned de siste reme, stk at det blir
relativt enklere for fondene 4 s
indks.

Vod en rask sjekk mot VT
statistikken ser vi al gjennom
snittlig forvaltningsgebyr igger

Nired Berg hor ancdyuast samtigeecr- s ok over , eder fradragfor o Myt fra over 90 prosest

v o= e thenvdor 30 prosert. Sidon 201
gutt B ndoks har =

o den ubsronch fomirsaskanmingen e befir over 1. Og ot g proset

s ks, Kot fea under ] wgvide

Funsene: SOprusere. fsto abatve fond o8 markndes do

§ Flortallr av ke norsha aksjfond 8 Poriodan 2008 - 2014 folt ando- st droee.

4 rundt 1,3 prosent, forteller
han.

Vire hovedfunn or likevel at
svaret ph am aktive fond sEir pas

sive, er et sparsmdl om tid. Du
finner perioder hvor de ikke siir
markedet. Men 8 tenke at man nd
skal kjape indeksfond fordi ande

lem aktive fond som slo markedet
falt £l lave mivaer i persoden 2008

20U, kan fort vise sop 4 bli en,
kst strategs, siex Ruand

(Finansavisen 24. april 2017)
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Flertallet av aktivt forvaltede aksjefond som investerer pa
Oslo Bgrs har oppnadd uventet gode resultater over tid

Det siste aret har 97 % av
aktive aksjefond som
Investerer i norske aksjer
slatt sin indeks. Det er kun
ett fond som ikke har slatt
Indeks.

De siste ti arene har hele fire
av fem aktivt forvaltede fond
slatt sine referanseindekser!

Dette er langt over hva man
kan forvente.

(Merk: ikke korrigert for
«survivorship bias»)

Aktivt forvaltede aksjefond som investerer pa
Oslo Bgrs, og rettet mot personmarkedet 2

Andel fond
som har slatt
sin indeks

Antall fond som
har slatt sin
indeks?

1) Den indeks forvaltningsselskapet selv har definert som det respektive
fondets referanseindeks.

2) Dvs. avgrenset til fond med krav til minste tegningsbelgp pa 100.000
kroner eller lavere.

Totalt antall

Maleperiode fond

Kilde: Oslo Bgrs 7/12-2016 og VFF
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Indeksfond eller aktivt forvaltede fond?

Ja takk, begge deler

Norsk fondsbransje tilbyr
begge deler - reell
valgfrihet.

Og begge konsepter er
kommet for a bli, fordi
markedet vil etterspgrre
bade indeksfond og aktive
aksjefond. |
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2.3 Ansvarlige investeringer

Etikkradet

for Statens pensjonsfond utland

Sparing med god
samvittighet?

Stadig flere far @ynene opp for etiske og baerekraftige
fond. Men pass pa at avkastningen holder fglge med

samvittigheten.

REPORT: Shades of Climate Risk

CATEGORIZING CLIMATE RISK FOR INVESTORS
A REPORT BY CICERO CLIMATE FINANCE

y & ALZE
J. 4 EnskﬂankGu‘de
- {

/ /
/ . /

%lﬂt‘gra @2 storebrand ank @
)

Finans Oljefondet Nordea® DI\IB
Hoy moral har kostet Oljefondet i o]

30 milliarder
€10
‘éaﬂp-

L]
n 0 r S I f Sustainability Stock Index

Norsk forum for ansvarlige og powered by Sustainalytics

baerekraftige investeringer
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Ansvarlige investeringer — VFFs syn

: _ . . Oljefondetutavkull
° Norge OIJefondet (SPU) — Og SPUS etlkkrad FFFFFF ighet om 4 trekke oljefondet ut av kullselskaper.

Fondbola%ew
inte sarskilt hallbara

Mange begreper: Grognne/etiske fond, SRI, ESG...

Virkemidler

» Ekskludering
» Best | klassen

> Pavirkning

« VFF: Tiltro til markedet, men ser kundens behov for
Informasjon

Uoversiktlig bilde, ulike initiativ — hvem/hva/hvordan?

Husk: Risiko/avkastning!!
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Status ansvarlige investeringer

Investorer foretrekker baerekraftig virksomhet
ESG-screening fortsatt umodent

Institusjonelle eiere mgtes, diskuterer ESG-prinsipper og
praktiske problemstillinger - og handler aktivt

Dialog vel sa nyttig som ekskludering

«Fondsbransjen bidrar aktivt

med ansvarlig forvaltning»
(Forvalter Lars Erik Moen, Danske Capital, Fondsdagen 30/3-17)

& V F F VERDIPAPIRFONDENES
< FORENING



2.4 Rentemarkedet: Skyggeratinger

Skyggeratinger stoppet av ESMA hgsten 2016

VFFs reviderte bransjestandard for renter er utsatt

mm) Hvand?

Sentralt: Skille mellom Investment Grade/ikke-I1G
Kvantitativ tilnaerming (eks. DNBs credit score)

Offisiell rating: Initiativ, men langt fram (NCR, Scope)

Utfordring: kvalitet==pris vs. pris == kvalitet
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Nordic Bond Pricing og renteindekser

Rentemarkedet er mindre transparent — behov for
markedsinformasjon

VFF var med a starte NBP i 2013 (eier 50%)
NBP gir daglig prising av obligasjoner
Norske renteindekser i dag: Kun stat (STX)

Renteindekser (inkl. kreditt) er pa trappene fra NBP

»Regular market

»High yield
& VEF Gaiie oo



Drivere: Regelverk og roboter

FinTech gjennomsyrer det meste | fondsverden:

Forvaltning: -Indeksfond
-Faktorfond
-SmartBeta
-Quant-fond

—

— | Datakapasitet

Distribusjon: -Automatisering av radgivning
-Selvbetjening
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Offentlige reguleringer: EU i ferd med a roe seg ....

Level 1 EU-arbeid fullfart
Level 1 EU-arbeid pagar

Mifid Il

Markets in Financial

Instruments Regulations
(MiFIR)

Shareholder Rights Directive
(SRD)

Market Abuse Regulation (MAR)

Capital Market Union (CMU)

Insurance Distribution Directive

(IDD 1) Securitisation

Regulation

Capital
Requirements Solvency Il
Regulation (CRR)

European Market Capital Requirements
Infrastructure Regulation Directive (CDR 1V)
(EMIR) Legal Entity Identifier
(LEI)
UCITS v Benchmark

Financial Transaction Tax
regulation (BMR) (FTT)

Deposit Guarantee
Schemes Directive

(DGSD)
Single Resolution

Mechanism Regulation
(SRM)

Prospectus Regulation
Fourth Money Laundering

. _ AMLD 4 European Long Term
irective ( ) Investment Funds (ELTIFs)

Money Market Funds
Regulation (MMFR)

Securities Financing
Transaction Regulation

(SFTR) Accounting

Directive

Banking Structural
Credit Rating Agencies Reform (BSR)

Regulation (CRA 3) b’ VFF VERDIPAPIRFONDENES
FORENING



Takk for oppmerksomheten.
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