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«Det er ikke mulig å 
gjøre det bedre enn 

markedet fordi 
markedet er effisient»



Effisiente markeder
Definisjon / Wikipedia

− Hypotesen om effisiente markeder er en hypotese som 
sier at finansielle markeder er effisient dersom prisene 
på verdipapirene reflekterer all tilgjengelig informasjon.

− Det er flere former av denne hypotesen på bakgrunn hva 
slags informasjon som er tilgjengelig, fra historisk 
informasjon til all informasjon frem til nåtid, offentlig 
tilgjengelig og privat informasjon.

− Svak effisiens er prisen på aksjen reflekterer historiske 
prisbevegelser

− Semisterk effisiens er prisen reflekterer historiske 
bevegelser og all offentlig tilgjengelig informasjon

− Sterk effisiens er prisen reflekterer historiske bevegelser, 
all offentlig tilgjengelig informasjon, og all 
privat/utilgjengelig informasjon.

− I et sterkt effisient marked vil prisen på en aksje til enhver 
tid reflektere reell pris. Det vil altså ikke være mulig å finne 
en kunstig lavt priset aksje, som man kan kjøpe med tanke 
på å selge med fortjeneste. Aksjespekulasjon vil ikke være 
rasjonelt.

https://no.wikipedia.org/wiki/Hypotese
https://no.wikipedia.org/wiki/Finansmarked
https://no.wikipedia.org/w/index.php?title=Effisiens&action=edit&redlink=1
https://no.wikipedia.org/wiki/Verdipapir


Tja, dette er ikke et faktum eller en faktisk tilstand, men en 
modellforutsetning for Kapitalverdimodellen
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Kapitalverdimodellen 

/ CAPM
En av de mest elegante modellene som finnes innen økonomifaget, og er bla 
utviklet av norske Jan Mossin. Hans «medutviklere» fikk senere Nobelprisen i 

økonomi for å ha utviklet modellen.
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Holder CAPM i praksis?

NEI 

Bygger (som alle modeller) på en rekke, strenge og restriktive forutsetninger, som heller ikke holder i 
virkeligheten

• Effisiente markeder

• Short salg (alle gjør det)

• Homogene forventninger 

Modellen har uansett gitt oss en rekke mulige og tiltalende måter å tenke på, hva gjelder risikojustering 
av kapitalkrav, vurdering av enkeltaksjers (og porteføljers) utvikling og bevegelser ifht det brede 

markedet osv (Beta)



Det har blitt vanlig å bruke en 
(ekstrem) modellforutsetning som 

begrunnelse for hvorfor man ikke kan 
slå markedet. En modell og en 

forutsetning som vi vet ikke stemmer….
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Haugen; The case against efficient markets
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Digresjon…
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«Aksjefondene kan ikke 
slå markedet for de er 

markedet»»…



Alle kan ikke «tjene mer enn gjennomsnittet…»

Men, fondene er ikke markedet, kun 5-10% av markedsverdien
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Vi burde følgelig kunne 
forvente at alle disse godt 

betalte forvalterne av aktive 
aksjefond slo markedet…

Det er en rekke meget flinke, velutdannede og smarte folk som forvalter 
disse fondene. De har gode investeringsfilosofier, lang erfaring, dyktige 

team og analytikere rundt seg, tilgang på all mulig informasjon osv
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Aktive globalfond målt mot MSCI AC World siste 5 år

Snitt mindreavkastning:

-2.6% årlig

1894 Globale fond målt mot MSCI AC World Index over perioden   31.08.15 - 31.08.20  (60 mnd)

1894 Globale fond målt mot MSCI AC World Index over perioden   31.08.15 - 31.08.20  (60 mnd)

Kun 1 av 5 forvaltere har slått indeks 

siste 5 år



Norske aktive fond
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Andel norske fond som har hatt bedre avkastning enn sin referanseindeks over henholdsvis 1, 3 og 5 år

Antall fond i analysen varierer fra 36 til 71 fond avhengig av tidsperiode. Alle tall er i NOK og etter kostnader.  

Snitt differanseavkastning - 3 år Snitt differanseavkastning - 5 år

1 år

Snitt differanseavkastning - 1 år

Oppdatert per: 11.01.2022
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Andel globale fond som har hatt bedre avkastning enn MSCI World NTR over henholdsvis 1, 3 og 5 år

Antall fond i analysen varierer fra 300 til 2400 avhengig av tidsperiode. Alle tall er i NOK og etter kostnader.  

Snitt differanseavkastning - 3 år Snitt differanseavkastning - 5 år

1 år

Snitt differanseavkastning - 1 år

Oppdatert per: 11.01.2022

Globale aktive fond



La oss anta at det er ikke er 
modellforutsetninger, anomalier eller 
andre mer teoretiske eller tekniske 

årsaker til at aktiv forvaltning er 
vanskelig

Hvorfor er det så veldig få aktive forvaltere 
som slår markedet?

I det korte bildet?

Historiske utviklingstrekk

Våre erfaringer 16



Hvorfor har aktive globale aksjefond slitt?
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Svakt for både vekst og verdi-forvaltere, men av forskjellige grunner i det litt korte bildet (2021)

Vekstforvaltere Verdiforvaltere

• Undervekt energi & finans – to av de tre beste 

sektorene i 2021 og er typisk ikke favorittsektorer 

for vekstforvaltere

• Innen finans også ofte favorisert forsikringsselskaper, 

og børser men unnveket mer tradisjonelle amerikanske 

og europeiske banker

• Svak seleksjon innen IT, der mange har gått glipp 

av oppturen i Apple som har hatt sterk 

børsutvikling

• I tillegg har mange vekstforvaltere favorisert selskaper i 

grenselandet mellom finans og teknologi, for eksempel 

innen betalingsløsninger. Disse har gjort det svakt 

• Undervekt IT, nest beste sektor i 2021

• Typisk for verdiforvaltere da sektoren er høyt priset. 

Har vært en motvind i mange år

• Undervekt USA og overvekt Europa og/eller 

fremvoksende markeder

• De amerikanske børsene har fortsatt å gå sterkt, og 

særlig de forvalterne som har MSCI World som 

referanseindeks men har tatt litt fra USA og puttet i EM 

har fått svi. 



En verden uten sammenligning
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Aktiv vs. passiv forvaltning: 50+ år i skyttegravene

• I en verden før moderne finansteori, referanseindekser, akademiske studier og passiv forvaltning er 
avkastningen vanskelig å både verifisere og evaluere, spesielt risikojustert. Tanken om å slå «markedet» var 
uansett ikke fremtredende, da «markedet» ikke var godt definert

Jesse Livermore, Benjamin Graham og Sir John Templeton: investorer uten passiv konkurranse 



Moderne finans gjør livet vanskelig

19

Aktiv vs. passiv forvaltning: 50+ år i skyttegravene

• Markedsvektede indekser revolusjonerer forvaltningsbransjen, moderne finansteori gjør det enklere å vurdere 
forvaltningsresultater, de første studiene på aktiv forvaltning er nedslående, matematikken taler mot bransjen 
samlet sett, tanken om effektive markeder der forskjeller i avkastning skyldes risikopremier står sterkt

Kapitalverdimodellen og Jensen’s alfa, indekser og indeksfond, effektive markeder og passiv forvaltning

1957: indekser og 

indeksfond
1968: Jensen’s alfa 

og første analysen 

av aktive fond

1973: effektive 

markeder og passive 

investeringer

1992: Fama & 

French og 

faktormodeller

1991: «The 

Arithmetic of Active 

Management»



Bildet nyanseres
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Aktiv vs. passiv forvaltning: 50+ år i skyttegravene

• Nye «faktorer» og «anomalier» (momentum, lavrisiko, kvalitet), taler mot risikobaserte forklaringer og for 
adferdsbaserte forklaringer, studier av private investorer (som også er aktive investorer), bedre akademiske 
studier (mer og bedre data – særlig beholdninger), aritmetikken umuliggjør ikke meravkastning, markedene er 
«effektivt ineffektive» der det er vanskelig men ikke umulig å «slå markedet» 

Nye faktorer, adferdsfinans, markedsstruktur, bedre empiriske studier 

2015: «Efficiently 

inefficient», vanskelig men 

ikke umulig å slå markedet

BAB
«Betting Against Beta» (2014)

QMJ
«Quality minus Junk» (2018)

WML
«Winners minus Losers» (1993)

2009: Cremers & Petajisto, 

«Active Share» og 

skapindeksfond

1993-2018: Ny 

forskning innen 

anomalier/faktorer

PASSIVE INVESTORER

2018: «Sharpening the Arithmetic of 

Active Management” – aktiv 

forvaltning ikke nødvendigvis 

nullsummespill

≠



Våre erfaringer med aktive forvaltere

Markedsdrevet → «Storytelling»

• Mange serverer det de tror folk vil ha, ikke det de faktisk kan

• Vi liker forvaltere som er kompetansedrevet til forskjell fra markedsdrevet

Kortsiktige → «Kvartalstyranniet»

• Vi ser at mange av forvalterne som sier de er langsiktige, egentlig ikke er det

Har gått den samme skolen → «Saueflokken»

• Mange flinke folk, men langt mellom «ekte fyrtårn»

Vanskelig å gå egne veier → «Karriererisiko»

• Bedre å ta feil sammen enn å ha rett alene

• Skal man slå markedet må man være annerledes enn markedet → å gå mot strømmen viser seg vanskelig i praksis

Høy turnover → «Just another job»

• Alle ønsker å fremstå som om de har verdens mest dedikerte og langsiktige forvalter, men for mange av dem er 
dette ”just another job”
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Hvorfor snittfondet ikke leverer.

Fondsseleksjon

Strategi

Markeds-

avkastning
Investor-

avkastning

Kunde-

avkastning

Oppgjør

Rapportering

Våre verdiøkende tjenester og aktiviteter

• «Årets nordiske investeringsrådgiver»

• God forvaltning over tid er vanskelig og 

sammensatt. Det holder ikke å bare være flink.

• Vi ser mye bra, men det langt mellom det 

eksepsjonelle

Motvind

Porteføljekonstruksjon

Rabatter



Må være veldig slitsomt og frustrerende 
å bli målt på resultatet av de 

beslutninger man tar hver eneste dag, 
365 (250…) dager i året, år etter år

Jeg var med på å innføre måling av resultater i Storebrand Kapitalforvaltning i sin tid (tidlig 1990-tallet) => delvis «ansvarlig» for at 
stakkarne har det slik…

Ikke bare skulle forvalterne nå måtte holde seg til en strategi (strategisk aktiva allokering; kunne ikke investere hvor mye de selv ville i 
ulike aktiva og markeder), men resultatene deres ble også målt mot en representativ indeks (benchmark)

Jeg ble en periode bare kalt for «Konsensus Benchmark» (innførte også det å følge konsensusestimater for ulike økonomiske 
størrelser, fremfor at jeg/vi skulle lage et eget sett med prognoser) => fordi jeg ikke syntes dette var noe gøy (makro og sånn), mye mer 

gøy med investeringsstrategi og kapitalmarkeder

Målingen i seg selv bidrar antagelig til at ikke så mange tør eller orker å avvike særlig mye over tid, hvilket 
betyr at man nærmer seg indeksforvaltning og i snitt gjør det dårligere, etter kostnader
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«Hva skjer hvis alle velger 
indeksfond?»



Ingen som bryr seg om hvordan de enkelte selskapene gjør det (dyrt / billig osv)

Blir en merkelig situasjon…(og heldigvis helt hypotetisk)

Kan kanskje gjøre det enklere å være aktiv forvalter…

Hvor langt i retning 100% indeks kan vi gå før vi får «rare» utslag ?
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Hvordan håndterer Grieg Investor 
aktiv vs passiv forvaltning?

Vi vet at vi ikke klarer å finne «vinnerne» til enhver tid, men forsøker å 
sette sammen porteføljer av forvaltere som er komplementære og som 

derfor vil kunne gjøre det bra i ulike markedssituasjoner => 
«allværsporteføljer»

Også dette er vanskelig…
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Aktiv vs Passiv oppsummert

Vi tror at enkelte aktive forvaltere kan slå markedet over tid…

• Makrodrevet marked og høye korrelasjoner vil sannsynligvis ikke vare evig og fundamentalene 
vil over tid vinne over pengestrømmer og sentiment. «Tyngdekraften» gjelder også i 
finansmarkedet.

• Markedet en sum av menneskelig handling  og overreaksjoner vil det være til evig tid.

…men vi tror det er klokt å ha en viss respekt for markedet…

• Det å velge aktive fond er forbundet med risiko – man har oddsene mot seg.

• 80% har tapt for markedet siste 5 år. Fordi de er dumme? Nei, å slå markedet er vanskelig.

• Vi har tilgang til mer, bedre og billigere data enn noen gang og mye av gårsdagens «alpha» kan 
i dag kjøpes over disk for en billig penge.

• Det overordnede målet er å høste den langsiktige aksjeavkastningen. Andelen aksjer er derfor 
den viktigste avgjørelsen.

…og anbefaler derfor våre kunder en viss andel i billige indeksfond

• Vår standardanbefaling er en «Core-Satellite» portefølje med ca 1/3 indeksfond og med en 
robust aktiv del bestående av fond som trives og mistrives under ulike værforhold.

• Andelen aktiv vs passiv varierer med investors risikovilje/evne, tro på fondene, 
markedssituasjon  etc

• … og krav til ansvarlige investeringer
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Ja takk begge deler

Fondsseleksjon

Strategi

Markeds-

avkastning
Investor-

avkastning

Kunde-

avkastning

Oppgjør

Rapportering

Våre verdiøkende tjenester og aktiviteter

Vi anbefaler generelt våre kunder en 

kostnadseffektiv og diversifisert eksponering 

mot veldokumenterte risikopremier som sikrer 

at porteføljen ikke er for ensidig eksponert mot ett 

enkelt økonomisk utfall

Motvind

Porteføljekonstruksjon

Rabatter



Indeksforvaltning og 

fokus på bærekraft

Eksklusjoner og indeksforvaltning har vi hatt lenge (dvs «unngå»)

Hvis forvalter i tillegg skal overvekte selskaper som defineres som 
bærekraftige, vil forvaltningen vanskelig kunne være indeksforvaltning
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Negativ screening Bærekraft 1.0 Målbar effekt

SRI fond ESG integrering Impact

Etiske fond Relativ Absolutt Diversif isert Spisset

Fokus på 

ekskludering/unngå 

verstingene; 

våpen, tobakk, kull, 

alkohol, gambling, 

pornografi osv. 

Erkjennelse av at ESG 

analyser utfyller 

tradisjonelle analyser og 

kan være materielt i forhold 

til selskapets mulighet for 

langsiktig verdiskapning. 

Mest fokus på sjekklister og 

ekskludering av de verste.

Investeringer med 

den hensikt å skape 

målbare sosiale og 

miljømessige effekter i 

tillegg til f inansiell 

avkastning. "Impact 

investeringer" er en 

sekkepost om favner 

mange aktivaklasser 

og strategier.

Etikk & moral Risiko
Intensjonalitet & 

målbarhet
Muligheter Positiv trend

Positiv screening/Best-in-class Solution Providers

Bærekraftsfond Tematiske fond

Positiv seleksjon; handler mer om å allokere til 

det som er bra enn om formell ekskludering av 

det som er mindre bra. Analysene tar gjerne i 

utgangspunkt i selskapets fremtidige 

posisjonering i lys av bærekraftsutfordringene 

og tilnærmingen bærer mer preg av muligheter 

enn risikoreduksjon. 

Disse fondene fokuserer på 

tilbyderne av løsninger til 

bærekraftsutfordringene; 

fornybar energi, rent vann, agri-

kultur, helse, utdanning osv. 

Diversif iserte fond; f lere tema. 

Spissede fond; kun ett tema.

ESG analysen
kommer sist

ESG analysen
kommer først

Relativ tilnærming; vil kunne 
kjøpe det beste oljeselskapet 

Bærekraftige selskaper som produserer 
vanlige produkter 

Vanlige selskaper som produserer løsninger 
på bærekraftsutfordringene

Absolutt tilnærming; anser ikke olje 
for bærekraftig og vil ikke eie

Do no harm Do good Make it happen

Standardisert 
og likvid

Komplekst og 
mindre likvid

Fra formell ekskludering 
til naturlig ekskludering 
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Tydelige endringer og bevegelser i porteføljevalg

Anbefalt 

portefølje

Arctic 

Norwegian 

Value 

Creation

Nordea 

Norge 

Pluss
SPP Global 

Plus A
Payden 

Global 

Short Bond

Stewart 

Invest WW 

Sustaina-

bility
Alfred Berg 

Obligasjon

Stewart Invest

GEM 

Sustainability

Storebrand 

Likviditet
PIMCO GIS 

Global ESG

Parvest

World 

Corporates

AKO Global

T. Rowe 

Price 

Global 

Value

KLP 

AksjeNorge Lite eller ingen 

indeksforvaltning

«Unngå» «Oppnå»



Aktiv vs passiv

− «Markedet er effisient, så det er ikke mulig å gjøre det bedre enn dette»

• Tullball => forutsetning for modellen / teorien, men ikke slik i praksis

• «Markedet» er et slags gjennomsnitt, og det er følgelig mulig å gjøre det bedre enn gjennomsnittet (gitt at ikke alle kjøper 
indeks, må det faktisk være slik)

− «Alle forvaltere/fond kan ikke slå markedet, fordi de er markedet»

• Aksje fond utgjør typisk +/- 5-10% av markedsverdiene i et  aksjemarked => ikke noe problem at alle «fond» gjøre det bedre 
enn markedet (kunne gjort det bedre….)

− Hva om alle investorer / forvaltere vekter seg som indeks?

• Blir en merkelig situasjon… (og heldigvis helt hypotetisk)

− Kan et indeksfond være bærekraftig ?

− Vanskelig å finne konsistent gode aktive forvaltere

• Tallenes tale er ganske dyster

• «Ja takk, begge deler…»
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Oppsummering
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