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Kort om meg

ERFARING

1998-2000: Journalist i Finansavisen

2000-2007: Portefaljeforvalter i Storebrand

2007-2013: Investeringsdirektar og sjefstrateg | DNB

2014-2020: Leder av allokering og portefgljeforvaltning i Formuesforvaltning

2020------- . Leder av portefgljeforvaltning i Gabler

Spaltist i DN (siden 2005) og Kapital
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Et tema a brenne for

OR BORS

ONSDAG 17 DESEMBER2002IDAGENS N/ERINGSLIV

W = Selv kapitalismen skiines ikke av kreativ destruksjon. Nok en finansboble har sprukket,
og midt i forvirringen enskes kapitalismens hode pa et fat.

Kapitalismen er dod

‘ongen er ded. Lenge
« leve Kongen», prokla-

merer man Nar en ny
monark avieser den gamile. Sinn
sett mener jeg det er riktig a feire
at «Kapitalismen er dod», vel
vitende om at en ny kapitalisme,
heldigvis, er pd vei.

Pi samme maten som en
monark ikke er milet for
samfunnet, er heller ikke kapita-
lismen et mal i seg selv. Kapita-
lismen er bare et middel fora
oppni menneskerettigheter,
kultur, helse og et bedre miljo.
All historisk erfaring har lert oss
at markedskreftene er det mest
velfungerende systemet for &
oppni ekonomisk vekst, som
igjen leder til de fire forannevnte
malene.

Likevel er det grunn til 4
stoppe opp og gruble over om det
er elementer ved de siste tidrenes
kapitalisme som ikke har livets
rett.

Djevelen leser bibelen

Filmen «Wall Street» kom for
over 20 4r siden. Regissor Oliver
Stone ensket 4 tegne et bilde av
det finansielle systemet som brot
med det bildet han vokste opp
med; filmen er dedikert til Stones
far, som i sin tid var aksjemegler
pa Wall Street. Mange ble likevel
sa fascinert av hovedpersonen,

e

" M SYMBOL PAGRADIG-
HET. Michael Douglas spilte
rollen som finansmannen
Gordon Gekkoifilmen
«Wall Street» fral987.
Foto: Seanpix

samfunnet endte opp med gode
Tesultater nar en del handlet ut
fra snever egeninteresse og
gradighet, var han ikke nadig
Overfor dem som satte seg selv
forst: « Alt for oss selv, og ingen-
ting for folket, ser ut til & ha veert
den usle leveregelen hos de
fremste i samfunnet».

Abruke Smith som brekkstang
for & legitimere gradighet, fuller
pa sin urimelighet nir man
undersoker nzermere hva morak-
filosofen skrev: «Uansett hvor
egoistisk mennesket antas a
vaere, er det dpenbart noen trekk
ved dets natur som gjor at det
interesserer seg for andres

millioner i ret. «Markedspris»,
er forklaringen pa systemet som
har kimen til ekte sosile spen-
ninger i seg, og allokert for
mange skarpe hoder inn i salgs-
rettede finansjobber.

12008 kom en bedre forklaring
pa de hoye godtgjerelsene. Wall
Street har aldri tapt sh mye
penger som i ir. Etter A ha
mottatt milliardstotte fra
myndighetene, krevde ledere og
ansatte pd Wall Street fremdeles
millionbonuser for 2008. 1
praksis ba Wall Street om at de

1996) beskrev allerede i 1974
«hypotesen om finansiell ustabi-
litet» for & forklare kredittkriser.
1 rhundrer synes krakk og
bobler 4 ha vaert den prisen man
har mattet betale for et Kapitalis-
tisk samfunn. Likevel er prisen
over tid liten i forhold til den
verdiskapingen man har
oppnadd.

Nar stovet fra denne
finanskrisen legger seg, vil kapi-
talismen sté sterkere enn for. Da
vil finansbransjen gjenfinne sin
plass som oljen i det fine

stotte-
pakkene skulle ga til millionbo-
nuser, som i mange tilfeller var

iet, og ikke
lenger tro den er selve motoren.
Til tross for at det aldri har

desiste ti drene, mi man tilbake
til1930-tallet for & finne et tiar
med lavere verdiskaping pa
verdens berser. Derfor vil avien-
ning og bonuser bii sydd
sammen stik at de ikke maksi-
merer enkeltpersoners kortsik-
tige gevinst, men i storre grad ta
langsiktige hensyn.

Pa universitetene vil homo
oeconomicus begraves og i hans
sted kommer det normale
menneske.

Kapitalismen er ded, lenge leve
Kapitalismen!

Trym Riksener investerings
direktori DnBNor Private

«Da Adam Smith skrev boken «The Wealth of
Nations» pa 1770- tallet, som senere ble en
bibel for gkonomer, brukte han uttrykket « den
usynlige hand ». Denne magiske «handen»
ble et symbol pa markedets evne til a
maksimere samfunnets overskudd nar folk fulgte
sin egeninteresse é undr et meg oV
ledere | bagrsnoterte selskaper skal ha titalls og
hundretalls av millioner | arlige godtgjarelser
for sine tjenest erhéemo-
oeconomicus begraves og i hans sted kommer
det nor mal e mennes
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Agenda

Kan finans lgse klimakrisen?
Baerekraftig utvikling, 1987
Mitt bidrag til baerekraft

9 pastander om ESG
@dkonomifaget: Et problem?
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Fremtiden




(1) KAN FINANS LASE KLIMAKRISEN?



NEI



(2) La oss ga tilbake til 1987

Foto: FN

Alt henger

.sammen med’ﬁ\]ﬁ

THE WORLD COMMISSION!

ON ENVIRONMENT

AND DEVELOPMENT ‘

Baerekraftig utvikling

«Sustainable development is
development that meets the
needs of the present without
compromising the ability of
future generations to meet
their own needs»

PS. Det er 28 referanser til «climate»
/ Brundltland-rapporten
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Baerekraft e utvikling

.

Baerekraft Utvikling

o 4
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Hovedproblemet:
En eksternalitetsfornektende kapitalisme

V4

céone of our goal s

understand how this invisible hand
wor ks 1 ts mag)]
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IS THE REAL
WORLD LIKE THAT
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(3) Mitt bidrag til baerekraft

Hva jeg ikke er:

Fysiker (E)

Kjemiker (E)

Biolog (E)

Meteorolog (E)
Menneskerettsarbeider(S)
Statsviter (S)

Jurist (G)

Compliance (G)

o o To To Do Do Do Io

Hva jeg kan:

A Observere

A Tallfeste

A Gjgre om péastander til hypoteser som kan testes
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lllustrerende eksempler

A Observere
A Tallfeste

A Gjegre om péastander til hypoteser som kan testes
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Eksempel 1
Fra pastand til

Dyre fond ble markedsfart
som aktive

Pastanden om «aktiv» kan
testes

Hypotesen om «aktiv» ble
forkastet

DNB tapte | Hagyesterett og
matte tilbakebetale til nesten
200.000 kunder

Happy ending:
DNB satte ned prisen pa fond

«Aktiv forvaltning» sier markedsforingen. Kalde

fakta forteller noe annet; nemlig historien om fondene
som tar seg betalt for en tjeneste de ikke leverer.

Fondene som blotier

essverTe er ikke all
Dt’un’a]tning meid merke-

lappen «aktive det den
utgir seg for i vere. «Inaktive
er mer dekkende for skapin-
deksfondene hvor det meste av
fondet er bygd opp akkumt som
barsindeksen, en forvalinings-
form som en datamaskin gjor til
en brakdel av prisen do betaler
for aktiv foralning.

DN, mars 2014

med at Finansinspektionen og
Konsumentverket undersaker
sakiens, skrev Svenska
Daghladet i en artikkel fra 22.
november ifjor.

Mens danske og svenske
tilsymsmyndigheter undersaker
dyre skapindeksfond, er det
rodig i Norge. Betyr det at alt er
pé 5tell her hjemme?

Pa slutten av 1900-tallet jobbet
jeg som journalist § Finansa-
visen. Allerede den gang pipekte
jeg at enkelte store norske fond
avvek lite fra indeks. Hva har
skjedd i mellomtiden?

I 20035 skrev finansforskeren
Antti Petajisto en artikkel som
var like enkel som den var
original of god. Han innferte
begrepet «aktiv andels for &
illustrere hvordan USAs storste
aksjefond, Fidelity Magellan,
hadde gatt fra & vare aktivt
forvaltet pé 1970-tallet il 4 bli

ningshonomrer. Halvparten av
de norske fondene som
markedsfores som aktive, har
en aktiv andel pd 50 prosent
eller lavere og fortjener beteg-
nelsen skapindeksfond.

Deet er vikiig & se at problem-
stillingen ikke dreier seg om
hva som er best av aktiv eller
passiv forvalining. Problemet er
at kunder ikke fir det de betaler
for; det er Apenbart etisk galt &
pakke en billig révare inn i
glanset papir og fa kunden til &
troat innsiden er handverk av
hoyeste bwalitet.

Helt siden jeg skrev om dyre
og indeksnzre norske fond for
15 ar siden, har delerav fonds-
bransjen seilt under flskt flage;
et betyrat norske fondskunder
intetanende har betalt milli-
arder | honorarer til skapin-
deksfond. Det er imidlertid ikke
verre | Morge enn i Danmark

hypotesetesting __ om dyre aktive fond
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Eksempel 2

o o o D>

o

astand om ESG -ratinger

Det har vokst frem en helt ny
gruppe med ESGanalytikere

ESGanalytikerne selger dyre rad

Men hvor mye av radene er stgy
og hvor mye er signal?

Stagy og signal kan males, og
malingen avfeide pastanden om
at ESGratingene gir signaler av
stor verdi

Artikkelen vakte irritasjon i 2018

Utviklingen gar fremover: | dag

er tilsynsmyndighetene i EU pa

ballen og er urolig for stagyen fra
ESGanalytikerne

Intet monster

@ Figuren ble utarbeidet av verdens sterste pensjonsfond, japanske Government Pension
Investment Fund, da de i fior vurderte etiske aksjeinvesteringer (ESG).

@ Paden vannrette aksen ses analyseselskapet MSCls ESG-vurdering av 430 japanske
selskaper. P den loddrette aksen ses analyseselskapet FTSES vurdering av de samme
430 selskapene. Figuren viser at et selskap med hay ESG-karakter fra ett analysehus, kan ha
lav ESG-karakter fra et annet analysehus. Fraveeret av menster i figuren indikerer at
ESG-karakterene er helt uten verdi. Det reiser sparsmalet om selgere av ESG-analyser
og -forvaltning bare er moderne avlatskremmeri.

Heyvurdering <€4———  MSCI _ Lav vurdering
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Etisk supperad

A investere er ikke som fer. N& har vi etikkrad og skal fremme milje, samfunn og
eierskapsstyring. Blir verden bedre eller er det bare modeme avlatskremmeri?

n\.eslenng.elmed el etisk
tilsnitt - bvor det
hensyn tl sikalt ESG
som stir formilja
{environment}, samfunn
{soctal) og eterskapssty-
ring (governance) - er blitt
storindustri. Det finnes egne
EsG-fond og store analysehus
har begynt med ESG-analyser
av bersnoterte foretak. Spers-
malet er om ESG-analysena et

gode nok t1l 4 basere investerin-

ger pd.

1fjor presenterte japanske
Government Pension Invest-
ment Fund, verdens sterste
pensjonsfond, et arbeld de
hadde gjort innenfor ESG. Her
sammenlignet de rid fra to av
werdens stavste leverandaver av
ESG-analyser; FTSE Russall og
MSCI. Analysen er oppsummert 1

Figuren.

Dt er 430 Japanske selskaper
somvurderesi figuren. P4 den
wannrette aksen ses MSCs
vurdering og pi den loddretta
ses FTSEs vurdering. | tilsier
beste karakter, mens 430 tilsler
darhigste karakter. Man trengar
ingen statstikkbakgrunn for 3 se
det 3penbare: Det e Ingen
sammenheng mellom ESG-ana-
Iytikernes karakterer. Figuren
Allustrerer at selskaper som gis

Finans

salskaper seker 3 unnga null-
punktet prismessig og 1 stedat
forsake & presse prisen pd
forvaltning opp igen. Ved

Intet menster

innfiere ESG1 for

dade 'pn\.lds'mrlslncks'cnwmlwl‘l_rl

flerner man
av forvaltningen. O da har man
plutselig med et produkt 3 gere
som tilsynelatende er unikt, noe
av verd! som Jan

@ Pl cen vannies
selskaper Pide

Figuren v 2 o sebslap med hey ESE-harakter faett alysehs ken ha

430 selskapene.
ka : 9:. Lnklu fraet annet anahysshurs et av mansser | guren ndlkenes 3t

ta sag betalt for.

Etfondsselskap som bruker
nput i la den FTSE og MSCI
tilbyr, wil tmidlertid bare ta seg
‘hayere betalt for noe som 1kke
har verdl. Det er tkke 1 din
interesse.

Det er derfor god grunn b
troat en del ESG-forvaltere selv
bryter de prinsippene de
vurderer andre selskaper ut fra,
ndr de pa skinnhellig vis bruker
ESG som middel for 8 ake
produktprisen. Den kjente
@konomen Milton Friedman
(1312-2006) kalte datte for en
«hyklersk fasades, bvor man
bruker sostal bevissthet ford ake
egen profitt.

Det er lett & smileav ESG-ana-
Iytikernes ukoordinerte Innsats.
‘Tankene bringes over pa
TV-sketsjen om Morsk Supperid
fra10549, som kankerte et tullete
byrakrati uten reell funks
Men finanstelle supperad er fm

P ——

omseigese a FSG-anshser

Hayvurdeting

—

FTSE

Lavvurdering  4———

god karakter av én analytiker, Tw-sketsjen om Morsk supperdd | alvorlige i1 bare led
kan gis v en fra tullete ‘J‘:nka\.elckendenult'bdd.lal
annen. byrakrati uten reell funksjon. Men | innspill som de FTSE og MSCI
Nir arbeidet med ESG preges | finansielle stlppuéde(lul ‘kommer med ti] at man tkke kan
av bare sty - ]\ kkes med ESG. Med andre ord
avdekker - har det ingen verd: slrlv! 1velen for
for tvestor. A taseg betlt for FOLD: NRK. en mﬂbmlelcmﬂ:g fondsforvalt-
Inpentlngempelt men det ning. Arsaken er at irmspillens
s} hverken for siste tA spriker 1 alle retninger, 1 den grad
ller -forvaltese, | har indeksforvalt- | at ESG-inmsatsen pubveriseres og

selv om de fremstér som
moderne avlatskrammera.

For avrigardet dpenbart at
fondsforvalters har incenttver til

ning dratt prisen pa forvalinings-
produkter nedmot null. Det er
bra for deg, men tkka for
fondsselskapets profitt. Foret-
tilster at

4 bygge ESG- f

Tenner ut 1 sanden; som om vi
varvitne til en splitt-og-hessk-
taktikk

Sinn sett kan detvirke som

sl for etisk bevisste, men

TR gl i 7

finansielle verdier gjores mer

€t slev som bidrar til at alt
fortsetter som far under dekke
avat det jobbes mye for & bedre
werden.

Kanskje er arbetdet med ESG |
fondsforvaltningen parett vet
mange stadar. Men velen fram
til at ESG-arbetdet har penbar
verdl, synes lang. Og velen til en

en steryen
som kwmmer[nsdslcapﬂ
som selger dyre ESG-analyser
eller -forvaltning til en for hey
pris. Reell barekraft krever
mindre suppe og mer sub-
stans.

TrymRiksen, lader av stratagisk
o taktisk allokenng | Formues-

omESGerblittetk bell

valtning av

el




Eksempel 3
«Big data» og ESG -ratinger

Baerekraftsvinnerne og -taperne
® Verdens fem beste og verste enkeltselskaper pa

2 2 baerekraft, ut fra Gabl lyse* av beerekraftsrating
Det koster enormt a abonnereopa f;re;e ;aselsuka;r_a ers analyse” av baerekrattsratinger ——— :
baerekraftsdata fra mange byraer 4 Fem pa topp og bunn i baerekraft, enkeltselskaper f 2 P 3
g y ko NS S L

OL i beerekraft blant verdens selskaper
Kostnadene for analyser av mange ESG Plass Selskap Land L R — -

—rT— =

. . 1 RELXPLC Storbritannia 2,1 omviskal tro beerekraftsanalytikerne.
ratinger er dermed uoverkommelige 2 Burbery Group PL Storbiitannia 21 sererecmeami e
) i .o 3 Adobe Inc USA | =T
Helt nye verktgy gjar det likevel mulig a 4 Gity Developments L Singapore. 30 (@SS
5 UPM-Kymmene 0y] Finland 2,0 b o S

ag g reg ere data bill Ig ere enn fﬂ r 1770 Huadian Power International Corp Ltd ~ Kina =29 o ‘;‘;;g';é;;;::ﬂ{ﬁ,ﬁf:;%:}:tg: e

bestemmer sammensetningen av spare-

pengene vire. Investeringer i Kina gor pen- mnym Foksen. Biicet: sousn«gmm 1 Spani. Foto:Empret Sitar

177 Tnngwe] Co Ltd Kina -3’0 gene dine litt brunere, hvis vi lytter il

Pansbransjens etiske overdommere.

Ved a ag g reg e re ES Grati n g e r fJ ern e r m an 1777 GD Power DEVE|0DITIBI'It Co Ltd Kina _3’0 Fec.vi ot ammace ph bicakaftascely: Ekarmes yandiriig av Kina, crdﬂvhm -

av usikkerhet. EUs finanstilsyn, E: sma, har

p TR SO S

' To] i = e
en del aVv Stgyen Og S|tter |g Jen med mer 1773 China Northern Rare Earth Group ... Ltd K!na -31 m:ﬂw:;gm E‘::F:Zi,”?“i’“f:“ff%i“wd "..;":..:“;;“':m“";z%;‘*z*y:
1774 Hesteel Co Ltd Kina -3,2 for 1778 seskaper miljo (environment), sosiale forhold (social) fating

~3Derfor har vi kombinert Input fra fem

.
«sann ESG» et e
a P Sk Land Bulk§ viser at disse temaene ikke er trivielle. 'atinger tl én konsensusscore gir omtrent

@ Verdens fem beste og verste land basert pa baerekraft- e B f i Sopsese s

A Fersk forskning statter funnet: rating for selskaper hjemmehgrende i landet, ut fra L e T
g ' o Gablers analyse av haerekraftsratinger for 1774 selskaper. T —— e e W e ﬁ‘ﬁ§?m155?£$

«Overall , oOur resu Its sugge stthatitis 4 Fem pa topp og bunn i bzerekraft, land. Gjennomsnitt. BESEEE R o e ST AR

rating 1 landet, ut fra — er pa Attendeplass, og nér altsa ikke helt

seiskaper
Geirssnsye avbarlarsatnger o 74 saskaper. it eksempel pd stoy fa fnansanalyti- - opp il medsljplass.

advantageou S to rely on Several Plass Land Rating Xpmind T e o e . ot ot e o
. 1 Spaﬂia 1’3 E gir en svak rating. en skar som ligger 1,5 standardavvik over
complementary ratings» 5 Finland )

3 Nederland 09
Berg m.fl., oktober 2021 2 Frankrike 0.8
5
8

Tl trossfor sy, vordenene analyke-  verdensgjenpormnitet,
rens mening den andres, er lympiske bere-
det mulig  skille ut noen klamilgx\alcr o erelei e knondiert (lagovelse. Hvis
i kan nesten  vi ser pd de ti verste ESG-selskapene i ver-
doble mkumqonsvﬂdleﬂlraﬂng(-m " e, e vi o ok av i 8 ¢ pnesike.
4 kombinere data fra flere slyschus i Sumtige wiaverepd verstiglisien haren
felles, Dermed serman  konsensus ESG-rating som ligger omtrent
'hva som er det brede konsensus, i st |zdel for  tre standardavvik under normalen.

Resultatene i toppen er ikke like eks-

3 Denne nye innsikten er basert pd ratin-  treme. De t beste ESG-uteverne har en
 De norske seiskapena som Ingdr | analysen Gabier har Eer for nesten per fra hele ver- dard:

Storbritannia D’? ort s bevekrarsratinge for 774 seskaperrahee  de,n som dekkes av samtlige fem analyse-  vik over den globale normen.
vergen hus som inngér i materialet. Til sammenlig-  Det er verdt 4 merke seg at Finansdepar-
ning s4 Berg m L. pa ittover 900 selskaper.  temente allerede har gjort tlpasninger i
Norge 0,8 Det gjor min tlenavde O I fjor kuttet
storste som er gjort pd omradet deantall selskaper i universet fraomtrent
Av de nzr 1800 inngdri 9000 til 6000. U AT spesielt

21 S¢r-Korea -0,1
22 Hongkong -0,4
23 India -0,6
24 Russland -0,6

DN, februar 2022 i 1,2

anslysen, kommer over 200 fra Kina. 1 - hardt utover mange,and kinesiske selska-
giennomsnitt har de kinesiske seiskapene e som dermed skyves ut av det gode sel-
en ESG-rating som ligger 11 standardavvik  skap.
under den globale normen. ESG-analyser er usikre i sin natur, men
Det gjor Kina til en helt ekstraordiner  standardiseringen av ratinger pé tvers av
ESG-utover i kampen om
Ops? Russand of ndia score Lt serer stoyen.
ar Spania, leand er Klar i sin dom:
n_n Pengene dine blir ltt brunere nar de er i
ig-  Kina. To uker med lek i rene og hvite omgi-
ger de omirent et standardavvik over. T et ondr neppe pé analytikeres kon-
globale normalen. Kusjon om a Kinas medale e brun pi
Norge - med en gjennomsnittskar pA0,6  baksiden.




Eksempel 4
ESG-fond vs. vanlige indeksfond

Dyr baerekraft

1 ESG-rating i norske baerekraftsfond og i to passive indeksfond. T
® Jo hgyere ESG-rating, desto mer baerekraftig er fondet*. Den beste kombinasjonen av beerekraft Dyr baerekraft
og kostnader finner vi «<nordvest» i figuren, den verste i «<sprgst». for fondssparere

Aggresslv markedsfering lokker mange
Inn | beerekraftsfond. Men hva far du

15 1 ISNArES EUMOSTOXX B0 -rerusrrrseescr e e 1

N Danske Sustainable Future E’

@ Jeg har undersekt aksjefond som mar-
- mmmmspmd(mmmmge(

N gl foraltere  Norge o
ki Z i 1

1,2 7 KLP Global Mer =~ .\. """""""""""""""""
Samfunnsansvar Storebrand Global Solutions 0din Baerekraft Nordea
g e | R — g Alfred Berg Humanfond --- Global Stars --

vi
--------------- fond ESG-konsen-
D B H # ra in aser e wii.;( 2 i’\? “bﬁ“f‘?*d“'&‘i’ﬂ“s‘ "’i'ZT." Danske og Odin forvalter
) DNB N t ESG_ t g b t ere fon- _ deksen, bestér fondet rars
eS e eneraSJon e gwm“ e sy kle Putin-testen. Siste innhokdsoversikt ., yones penger i trad med
World har en ESG-rating som er pa nivd She'rbz ik. Den russiske banke: av Signalene fra ESG-konsensus,

iShares MSCI World pa data fra fem led- B S e e e o andre orvanerne ke

tere, DNB og Nordea. kzmkzm)’nrhynei ters Putin-liste fra2018.  Sj@r det

ESG-rating

_________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________ ende ESG-rating- e e O “““, i e
0,3 byréer: MSCI, Sustain_ )dznsaNrdtn Sterste bank at 1‘* d:llg n:‘:,“-num gom forvalierkun- e

SeNnmNurﬂeunmlh!mhzhg rm gor det.

alytics, S&P, ISS e

EERR
Dyr baorokraft
0g CDP. e o =
‘0g kostnadar finner Vi «nordvests | figuren, 0an Verste | «sgegsts. betydelig hoyere pris.
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Eksempel 5
Alle selskaper far plass i «mgrkegrgnne» fond

SFDR & ARTIKKEL 9
Hva er en baerekraftig investering?

A~

ce. an [ nvestment I n an economic acti vity tthat n
environmental objective (€) or an I nvestment I n
actilivity that contri butes 0o a social objective
/nvestments do not significantly harm any of those objectives and
that the investee companies follow good governance practices».

Fasit etter en gjennomgang _av 420 artikkel 9-fond

Artikkel 9-fondene eier 1526 av 1539 aksjer i MSCI Worldindeksen
(99,2 prosent av medlemmene i indeksen)

GABLER
DN, april 2022



