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Kombinasjonsfond og fondsprofiler - en undersgkelse om de har gitt verdi for pengene

Forbrukerradets kommentar

Forbrukerradet har engasjert Rutgersen Consult for a utforme en rapport som setter forbrukerne i

bedre stand til 3 velge sammensatte fond, altsa fond som inneholder bade aksjefond og rentefond.

Slike fond selges i to varianter: Kombinasjonsfond og fondsprofiler. Innholdet i disse to

fondstypene er like, men de har noen «ytre» ulikheter vi omtaler i neste underkapittel.

Finanstilsynet konkluderte i 2016 med at en stor andel av kombinasjonsfondene var priset for
heyt. Likevel mangler det fortsatt relevante undersgkelser av gebyrenes betydning for
avkastningen i disse fondene. Prisforskjellene er store og forbrukerne trenger et
beslutningsgrunnlag for a veere i stand til gjgre et informert valg. Forbrukerne behgver derfor svar
pa felgende spgrsmal: Kan hgyere gebyr forventes a gi hgyere kvalitet — i form av bedre

avkastning — enn fond med lave gebyrer?

Spersmalet har fatt szaerlig hgy aktualitet i takt med omleggingen av tjenestepensjonen, der

forbrukerne selv ma velge fond, og hvor kombinasjonsfond og fondsprofiler er dominerende.

Mange kombinasjonsfond og fondsprofiler markedsfgrer et mal om a gi bedre avkastning etter
gebyrer enn fondets referanseindeks. Andre oppgir et mal om hgyest mulig avkastning i forhold til
den risiko som tas. Det ma forstas som at alle disse fondene har mal om a skape hgyere avkastning
enn referanseindeksen etter gebyr. Dette er altsa et uttalt kvalitetsmal for fondene. Derfor er den
essensielle analysen i undersgkelsen @ male fondenes kvalitet basert pa om de som gruppe har gitt
bedre risikojustert avkastning enn referanseindeksen. | tillegg er flere ulike analyser utfgrt for a

teste kvaliteten.

De to fondstypene som er undersgkt

Kombinasjonsfond er et verdipapirfond mens en fondsprofil er en sammensatt kurv av flere
verdipapirfond. Innholdsmessig er kombinasjonsfond og fondsprofiler likevel helt like produkter.
Men distribusjonen er ulik. Pensjonsprofilene er kun tilgjengelige gjennom pensjonsprodukter som
IPS, pensjonskapitalbevis og fripolise med investeringsvalg. Kombinasjonsfondene er derimot i salg

i stort sett alle kanaler. | tillegg har de fleste fondsprofiler automatisk nedtrapping av risikoen.

Mange fond presenterer et fortegnet bilde av avkastningen

Det er store utfordringer knyttet til 3 male disse fondene. Det er til sammenligning forholdsvis rett
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frem a male investeringer i aksjer. Det er derimot betydelig mer komplisert a finne passende
sammenligninger for investeringer i rentepapirer. Det er derfor plasseringene i rentefond som i all
hovedsak skaper problemer med a etablere et troverdig sammenligningsgrunnlag. Dessverre for
forbrukerne har det vist seg at disse utfordringene er blitt Igst ved a bruke referanseindekser som

far fondene til a se bedre ut enn den faktiske avkastningen gir grunnlag for.

Kvaliteten til et fond males med differanseavkastning, det vil si avkastningen i forhold til fondets
oppgitte referanseindeks. Sagt pa en annen mate: Man maler om fondet har slatt «bgrsen».
Beklageligvis har det lenge veert mangel pa relevante referanseindekser for mange av
rentefondene. Fondene har derfor mattet velge seg referanseindekser som ikke gjenspeiler
fondets reelle risiko. Resultatet er at mange fond med hgy risiko maler seg mot en referanseindeks
med lav risiko (referanseindeksen ST1X utgjgr en av delindeksene i mange av fondene, og den
representerer risikofri rente). Det er velkjent at hgyere risiko over tid forventes a gi hgyere
avkastning. Mange av fondene er altsa innrettet slik at de henter den hgye avkastningen fra et
hgyrisikomarked, men sammenligner seg mot den lave avkastningen i et lavrisikomarked. Bankene
og forvalterne viser i praksis til en flott plassering i NM mens man i virkeligheten har deltatt i et
kretsmesterskap. Det store misforholdet mellom risikoen i fondet og risikoen i referanseindeksen
gjor at «alle» kombinasjonsfond og fondsprofiler fremstar med bedre avkastning enn
referanseindeksen. Dette star i sterk kontrast til de virkelige resultatene som er beregnet i

Rutgersens rapport. Forbrukerne blir dermed villedet.

Til tross for Finanstilsynets palegg i 2018 der de krevde at fondsinformasjonen tydelig opplyser om
konsekvensen av a bruke en feilaktig «snill» referanseindeks, har Forbrukerradet til gode a se at
noen faktisk oppfyller kravet. | informasjonsmaterialet til kunder forklares det litt halvhjertet at
det er avvik mellom fondet og referanseindeksen, men ingen forvaltere forsgker a forklare hvilken
vei man kan forvente at avviket gar — nemlig at fondets differanseavkastning kan forventes a
fremsta bedre enn hva den i virkeligheten er. Finanstilsynet er tydelig pa at konsekvensen av den

«snille» indeksen skal forklares:

«En referanseindeks som ikke er representativ for fondets risiko og investeringsunivers, er pa den
annen side egnet til 3 villede investorene. Nar det benyttes en referanseindeks som ikke utgjgr et
relevant sammenligningsgrunnlag, ma dette som et minimum fglges opp med forklarende

opplysninger som setter ikke-profesjonelle investorer i stand til 4 forsta betydningen av

misforholdet mellom fond og indeks.»
Tydeligere kan det knapt sies. Forbrukerradet forventer at bankene og forvalterne tar grep og
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opplyser om forventet konsekvens av a benytte referanseindeks med feilaktig lav risiko.

| 2018 ble riktignok nye referanseindekser utviklet i et forsgk pa a I@se overstaende problem. Tross
sine svakheter, gir disse et betydelig mer sannferdig sammenligningsgrunnlag. Likevel er det
mange av fondene som enna ikke har byttet over til disse. Det er kritikkverdig at viljen til a rette

opp villedningen av kundene ikke har veert stgrre.

Lite representative referanseindekser er ogsa den stgrste utfordringen ved Rutgersens analyse av
kombinasjonsfond (og for sa vidt rentefond). | rapporten er det lagt ned mye arbeid i forsgk pa a
justere referanseindeksene slik at de blir mer korrekte. Likefullt skriver Rutgersen at han ikke har
oppnadd a korrigere for disse feilene fullt ut. Derfor er flere ulike parametere benyttet for a8 male

fondene.

Resultatene

Rapportens konklusjoner er nedslaende. En svaert lav andel av fondene har gitt bedre risikojustert
avkastning enn de risikojusterte referanseindeksene. Szerlig gjelder dette kombinasjonsfondene.
Fondsprofilene kommer noe bedre ut. De har gitt bedre risikojustert avkastning enn
kombinasjonsfondene og har ogsa lavere gebyrer. Denne forskjellen er noe overraskende med

tanke pa at begge i praksis er kombinasjonsfond.

Rutgersen skriver i rapporten: «Fondsprofilene er vesentlig billigere enn kombinasjonsfondene, og
kan vise til noe bedre ngkkeltall og prestasjon som gruppe. Men like fullt, andelseier i bade
kombinasjonsfondene og fondsprofilene som er dekket i denne undersgkelsen har fatt usedvanlig

lite verdi for pengene.»

| giennomsnitt har kombinasjonsfondene arlig gitt forbrukerne et tap mot referanseindeksene pa
naer 1 prosent, mens fondsprofilene har gitt rundt minus 0,8 prosent (se tabell pa neste side). Men
disse tallene gir ikke det riktige bildet. Analysene viser nemlig at fondsprofilene har tatt litt lavere
risiko enn sine (korrigerte) referanseindekser. Det er positivt for kundene at disse forvalterne har
utsatt kundenes penger for lavere risiko for @ oppna avkastningen. Derfor premieres fond for den
relativ lave risikoen gjennom sakalt risikojustering av avkastningen. Alfa er det mest benyttede
maltallet til dette. Tabellen viser at Alfa for fondsprofilene er betydelig bedre enn for
kombinasjonsfondene. Fondsprofilene har en Alfa pa - 0,44 prosent, mens kombinasjonsfondene
har -1,10 prosent. Imidlertid er hele 61 av fondsprofilene holdt utenfor Alfa-beregninger fordi det

ikke lot seg gj@re a beregne korrekte Alfa-verdier. Vi kan derfor ikke legge altfor stor vekt pa
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gjennomsnittstallene for Alfa. Et ytterligere maltall er derfor konstruert: R-A/R%. For fondene hvor
det ikke ble beregnet Alfa, er dette maltallet negativt med stor margin. Det indikerer at den reelle

risikojusterte avkastningen er noe svakere enn hva Alfa pa -0,44 viser.

En alfa pa -0,44 indikerer en forventning om at fondets arlige avkastning har veert 0,44 prosent
lavere enn referanseindeksen, hensyntatt risikoen. Fondsprofilene har apenbart mislyktes i sin
uttalte maloppnaelse, men pa den andre side ma forbrukerne forvente a betale noe for de gvrige
tjenestene fondene leverer. Forvalter velger underfondene, vekter mellom aksjefond og rentefond
og rebalanserer. | tillegg har mange av fondsprofilene automatisk nedvekting som ogsa er en
verdifull tjeneste for mange. Men R-A/R trekker ned konklusjonen, ogsa for fondsprofilene. Derfor

er Rutgersens konklusjon at ogsa disse har levert for svake resultater i forhold til gebyrene.

Fonds- Kombinasjons

profiler fond

Differanseavkastning -0,81% -0,98 %
Alfa -0,44 % -1,10%
R-A/R -1,11 -1,39
IR -0,21 -0,36

Alle tall er gjennomsnittet for hele maleperioden 1998-2019.
Differanseavkastning er fondets avkastning i forhold til
referanseindeksen. Fondene har i gijennomsnitt tapt mot
referanseindeksene. De pvrige parametere mdler
risikojustert avkastning. Ogsd disse maltallene er negative for
begge fondstypene. Grunnlaget er 36 mdneder rullerende.

Selv om fondene mislykkes som gruppe, er det enkeltfond av bade kombinasjonsfond og
fondsprofiler som lykkes godt i enkelte perioder. Rapporten analyserer om slike fond evner a
gjenta suksessen i pafglgende periode. Konklusjonen er at det ikke er grunnlag for a forvente at et
fond som lykkes, gjentar suksessen. En god periode skyldes derfor sannsynligvis flaks fremfor
dyktighet. De svakeste fondene tenderer derimot til & forbli svake. Det er med andre ord lettere &

gjenta fiasko enn a gjenta suksess.

Hva sa med gebyrene? Kan det tenkes at de dyreste fondene gir fondskundene et bedre produkt
enn det som konkluderes med ovenfor? Svaret er nei. Rutgersen skriver fglgende: «Da det ikke
finnes sammenheng mellom gebyr og kvalitet, underforstatt at alle er like darlige, er det i
prinsippet gebyrene det eneste forbrukerne kan benytte ved valg av kombinasjonsfond (alt annet

like). Da skal alltid det billigste kombinasjonsfondet velges, alt annet like.» Tabellen nedenfor viser

1 En rate for relative avkastning i forhold til relativ risiko som er introdusert i denne undersgkelsen og
rapporten. Ngkkeltallet indikerer om fondet har kompenserer en hgyere risikoen med a produsere hgy nok
relativ avkastning. Se rapporten kapittel 3.7.2.
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gjennomsnittlig arlige gebyrer innenfor de ulike risikokategoriene:

Arlige gebyrer
Risiko
Lav Middels Hoy
Kombinasjonsfond 0,87 % 1,37 % 1,46 %
Fondsprofiler 0,67 % 0,92% 1,05 %

Tabellen viser drlige forvaltningsgebyr for hele maleperioden
som inngdr i underspkelsen for de tre kategoriene av disse
fondene: Lav risiko, middels risiko og hgy risiko, i rapporten
omtalt som Forsiktig, Moderat og Aggressiv.

Forbrukerradets krav

Forbrukere har krav pa a bli informert og beskyttet mot uzerlig og villedende markedsfgring.
Mange kombinasjonsfond og fondsprofiler sammenligner seg mot referanseindekser med feilaktig
lav risiko. Konsekvensen er at fondets avkastning malt mot referanseindeksen fremstar som mye

bedre enn hva den i virkeligheten er.

1. Leverandgrer og distributgrer av kombinasjonsfond og fondsprofiler ma benytte relevant indeks
for sine fond, eller forklare, pa et sprak som kunden forstar, hva som er den forventede
konsekvensen av a benytte indeks med lavere risiko enn det fondets strategi skulle tilsi. Det
paligger ogsa naeringsaktgrene a forsikre seg om at kunden har forstatt informasjonen de har

mottatt. Dette kan gjgres ved a brukerteste teksten pa ikke-profesjonelle kunder.

2. Finanstilsynet bgr gjenta kartleggingen som ble gjort i 2018 og utgve reelle sanksjoner for

virksomheter som ikke opererer i trad med gjeldende regler.

3. | de tilfellene hvor leverandgrer forhandsanbefaler spesifikke fond fremfor andre i
pensjonslgsninger (sakalt default-Igsning) og markedsfgring for gvrig, ma leverandgrene ogsa
begrunne og dokumentere hvorfor dette spesifikke fondet er foretrukket fremfor andre fond med

tilsvarende risiko.

Hva kan forbrukerne gjgre?
Kombinasjonsfond og fondsprofiler passer for dem som gnsker middels risiko. Fondsutvalget
omfatter alt fra ganske lav til ganske hgy risiko, men ingen av fondene er i risikoskalaens

ytterpunkter.
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Det er ingen holdepunkter i rapporten som underbygger at hgyere pris gir hgyere kvalitet, etter
at gebyrene er trukket fra. Ved valg av fond bgr derfor arlig gebyr vektlegges fremfor historisk

avkastning. Dersom forbruker skal vektlegge kun én faktor, velg arlig gebyr.

Dersom man velger fond basert pa historisk avkastning, b@gr ogsa det arlige gebyret telle med i
vurderingen. Som tidligere forklart er det i dag sveert krevende for forbrukerne a velge basert pa
avkastning. Ytterst fa forbrukere har ngdvendig kunnskap til a forsta konsekvensen av at fond eller
fondsprofilers referanseindeks ikke fullt ut hensyntar kredittrisiko og durasjonsrisiko i
obligasjonene som inngar i fondets renteplassering. Dette er et ytterligere argument for a

vektlegge pris i valg av produkt.

Dersom det er gnskelig a vektlegge historisk avkastning, er beste maten a velge ut fond med
positiv Alfa basert pa tabellene i denne rapporten (se vedleggene), men kun dersom fondet har R?
som er stgrre enn 75. Fond med lavere R? enn dette vil fa feilaktig hgy Alfa pa grunn av feilaktig lav

Beta.

Over tid blir uansett disse tallene utdaterte, og da er forbrukerne avhengige av at problemene

med referanseindeksene er lgst fgr historisk avkastning kan vektlegges i szerlig grad.

Prisforskjellen er store, szerlig blant kombinasjonsfondene. Det finnes enkelte fond som er sveert

billige. Forbrukerne finner kombinasjonsfondene pa www.finansportalen.no. Og fondsprofilene

finnes her: https://www.finansportalen.no/pensjon/alle-pensjonsprodukter/.

Forbrukerne har muligheten til 3 sette sammen slike fond selv ved a investere i bade aksjefond og
obligasjonsfond. Forbrukere som gnsker kontroll pa hvilke aksjefond og obligasjonsfond pengene
plasseres i, kan gjgre dette. Det er ogsa mulig a spare litt gebyrer ved a kjgpe fondene separat.
Men malt mot aller billigste kombinasjonsfond og fondsprofiler, er besparelsen sveert liten. Dette
gjelder szerlig fondene med lav og middels risiko. For de fleste er det like greit a bare velge billigste
kombinasjonsfond eller fondsprofil. Dessuten far du da rebalansering pa kjgpet, hvilket er en

praktisk egenskap.

Kombinasjonsfond kjgper man fritt, bade innenfor og utenfor pensjonsproduktene. Fondsprofil
eier mange uten a ha valgt dette selv gjennom et pensjonskapitalbevis. Pensjonskapitalbevis er
opptjent innskuddspensjon fra en tidligere arbeidsgiver. Da kan man bytte fond hos sin
pensjonsleverandgr, eller flytte til en annen leverandgr dersom det ma til for a finne lavere
gebyrer. Det samme gjelder fripolise med investeringsvalg, som er en ytelsespensjon fra tidligere

arbeidsgiver.
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Man kan ogsa investere i fondsprofiler gjennom IPS. Det er et pensjonsprodukt der pengene
bindes til pensjonsalder. Om IPS er et gunstig produkt, avhenger av den enkeltes gnske om og

mulighet til 3 binde pengene frem til pensjonsalder.

Billigste fond

Risikoklasse 3 Gebyr Type

KLP Kort horisont 0,22% Kombi.
DNB Lev Mer 0,35% Kombi.
KLP Kort Horisont 0,40 % F. profil
KLP P30-P50" 0,40 % F. profil
Nordea Liv Beerekraft 10 0,49%2) F. profil

Risikoklasse 4

KLP Lang horisont 0,22% Kombi.
DNB Lev mer 2025-2035" 035%  Kombi.
Nordea Liv Indeksforvaltning 50-80" 0,30%2) F. profil
KLP Lang horisont 0,40 % F. profil
KLP P70 0,40 % F. profil

Risikoklasse 5

DNB Lev mer 2040-2065" 035%  Kombi.
DNB Pensjonsprofil 80 1,10%” F. profil
DNB Aktiv 80 1,39% Kombi.
Danske Invest horisont 80 1,56 % Kombi.
Nordea Plan Offensiv 1,58 % Kombi.

Jo hgyere tall for risikoklasse, desto hgyere risiko. Til
sammenligning har aksjefond risiko 5-7.

Fondet DNB Lev mer er uten tilleggsgebyr kigpt fritt, men
med tilleggsgebyr kigpt innenfor et pensjonsprodukt som IPS
og pensjonskapitalbevis. DNB Lev mer er livssyklusfond som
automatisk trapper ned risikoen i takt med at
pensjonsalderen naermer seg.

1) Flere fond med ulik risiko med likt gebyr.
2) Arlig tilleggsbegyr pd 400-500, begrenset til maks 1 % drlig.

Tabellen viser de fem billigste fondene i hver risiko-kategori
Legg merke til at det likevel kun er ett billig fond i
risikoklasse 5. Men det skal nevnes at de to billige
fondsprofilene Nordea Liv Indeksforvaltning 100 (0,30 % i
gebyr) og DNB Pensjonsprofil Indeks 100 (0,50 % i gebyr)
riktignok tilhorer Risikoklasse 5, men ingen av disse er d
anse som kombinasjonsfond da deres strategi innebaerer 100
% aksjeandel.
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Rapporten er produsert av Rutgersen Consult, med data fra Morningstar.

FINANSMARKEDSFONDET

Rapporten ville ikke blitt skrevet uten finansiell stgtte fra Finansmarkedsfondet.
Finansmarkedsfondet ble opprettet da Stortinget vedtok at deler av overskuddet fra salget av Oslo
Bars og Verdipapirsentralen skulle avsettes til et fond som finansierer forskning og
allmennopplysning innenfor finansmarkedsomradet. Finansmarkedsfondet er i dag en egen post
pa statsbudsjettet. Enkeltpersoner, institusjoner og organisasjoner kan sgke om midler pa
grunnlag av kriteriene som er fastsatt i vedtektene. Les mer om fondet pa

https://www.finansmarkedsfondet.no/

Rettigheter
Alle star fritt til 8 sitere og hente utdrag fra rapporten. Gjengivelsen ma vaere riktig og sannferdig
og referere til rapporten. Tall ma ikke fremstilles Igsrevet fra sammenhengen, og ma kunne forstas

i sin helhet fra utdragene. Innspill til rapporten kan rettes til: geir.ormseth@forbrukerradet.no
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Kombinasjonsfond og fondsprofiler
— en undersgkelse om de har gitt verdi for pengene

P4 oppdrag fra Forbrukerradet (etter offentlig anbudsutlysning) er det
gjennomfgrt en undersgkelse for & avdekke fakta som er relevante for

forbrukere ved investering i kombinasjonsfond og fondsprofiler.

Hensikten med undersgkelsen er a skaffe til veie fakta som kan gi
forbrukerne viktig beslutningsstgtte ved valg av kombinasjonsfond - en

«verdi for pengenex»-tilneerming.

Det er kartlagt om stgrrelsen pa de arlige gebyrene har betydning for
prestasjonen til kombinasjonsfondene og fondsprofilene, samt om

historisk prestasjon har betydning for fremtidig prestasjon.

Kun fond som er, eller har veert, i salg i det norske personkunde-
markedet er inkludert. Kombinasjonsfondenes historiske prestasjon er
malt pa differanseavkastning og risikojustert avkastning, og det er

undersgkt om det er persistens i resultatene.

Det er i undersgkelsen og rapporten skilt mellom kombinasjonsfond og

fondsprofiler for 4 kunne bedre likebehandle investeringsproduktene.

Helge B. Rutgersen
1. oktober 2019
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Ordbok og begrepsforklaringer

Kombinasjonsfond: Et verdipapirfond som bestar av bade aksjer og renter, hvor andelen aksjer er inntil
80 prosent.
Fondsprofil: Et pensjonsprodukt bygd opp som et verdipapirfond, hvor midler fra blant annet

Individuell pensjonssparing (IPS) og Pensjonskapitalbevis (PKB) kan plasseres. |
undersgkelsen er kun fondsprofiler som er kombinasjonsfond tatt med.

Aksjefond: Et verdipapirfond som bestar av minimum 80 prosent aksjer.

Obligasjonsfond: Et obligasjonsfond som bestar av rentepapirer med gjennomsnittlig gjenvaerende tid
til forfall over 1 ar.

Pengemarkedsfond: Et pengemarkedsfond bestar av rentepapirer med bindingstid maksimalt 1 ar.
Portefglje: En sammensetning av flere investeringer, for eksempel aksjefond og obligasjonsfond.
Differanseavkastning: Forskjellen i avkastning mellom fondet og referanseindekser. For perioder lengre enn

12 maneder, males differanseavkastningen som prosent pr ar.

Risikojustert avkastning: Fondets avkastning vurderes i forhold til den risikoen det har tatt. | undersgkelsen
brukes Alfa, R-A/R og IR som mal pa risikojustert avkastning. De maler det samme pa
forskjellige mater. Grunnen til at avkastningen risikojusteres, er for 3 avdekke om
fondet har fatt betalt i form av avkastning for den risikoen det har tatt.

Alfa: Et mal pa risikojustert avkastning, uttrykt som prosentpoeng hgyere/lavere
avkastning fondet har skapt ut fra den risikoen det har tatt. En positiv Alfa betyr at
fondet har gitt hgyere avkastning enn referanseindeksen, gitt fondets risiko malt ved
Beta. Alfa kommer fra linezer regresjonsanalyse og er der hvor regresjonslinjen bryter
y-aksen i kryssdiagrammet.

Beta: Et mal pa risiko som kommer fra linezer regresjon. Beta er stigningstallet pa
regresjonslinjen. Beta forteller hvor mange prosentpoeng av referanseindeksens
bevegelser opp/ned som kommer fondet til gode. Beta=1 betyr at fond og indeks
utvikler seg likt. Beta=0,9 betyr at fondet utvikler seg med 90 prosent av indeksens
bevegelser.

R-kvadrat (R?): Kommer fra linezer regresjon og er et maltall pa hvor mye av indeksens bevegelser
som forklarer fondets bevegelser. R-kvadrat males med heltall fra 0 til 100. R2=100
betyr at indeks forklarer alle fondets bevegelser. R2=75 betyr at indeks forklarer 75
prosent av fondets bevegelser.

Batting Average: Ngkkeltall som viser hvor mange maneder fondet har minst gitt lik avkastning som
referanseindeksen, delt pd antall maneder i observasjonsperioden. Altsd antall
gunstige utfall i forhold til antall mulige utfall. En Batting Average pa 100 betyr at
fondet har minst gitt lik avkastning som referanseindeksen i alle maneder i
observasjonsperioden. En Batting Average pa 50 betyr at fondet har gitt minst lik
avkastning som referanseindeksen i halvparten av manedene i observasjonsperioden.
Batting Average bgr vaere over 50, mens en Batting Average pa 60 er bra.

Overall Capture Ratio: Et forholdstall som viser hvor mange prosent et fond far med seg av
referanseindeksens bevegelser opp og ned. Forholdstallet fremkommer ved a dividere
Upside Capture Ratio pa Downside Capture Ratio. Forholdstallet bgr veere over 100,
som indikerer at fondet far med seg mer av oppsiden enn nedsiden.

Korrelasjon: Et mal pa i hvor stor grad fondets og referanseindeksens bevegelser er
sammenfallende. Korrelasjon males fra 0 til 1, hvor 1 betyr at det er helt
sammenfallende bevegelser, og 0 betyr at det er ingen sammenfallende bevegelser.

Information Ratio (IR):  Et mal for risikojustert avkastning, hvor fondets differanseavkastning deles pa
standardavviket av differanseavkastningen.
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Tracking Error (TE): Et mal pa hvor mye fondet avviker fra indeks. Maler den kvadrerte variasjonene til
fondets differanseavkastning. TE er ogsa et mal pa aktiv forvaltning, hvor TE>4
indikerer at et fond forvaltes aktivt. TE er nevneren i brgken for a beregne IR.

Relativ risiko: Et maltall for hvor mye mer/mindre risikofylt fondet er i forhold til
referanseindeksen. Tall over 1 indikerer at fondet er mer risikofylt, mens tall under 1
indikerer at fondet er mindre risikofylt. Ngkkeltallet fremkommer ved & dividere
fondets standardavvik pa referanseindeksens standardavvik.

R-A/R: En rate for relativ avkastning i forhold til relativ risiko som er introdusert i denne
undersgkelsen og rapporten. Ngkkeltallet indikerer om fondet kompenserer en
hgyere risiko med a produsere hgy nok relativ avkastning. Alternativt hvor mye et
fond kan gi i negativ relativ avkastning gitt at det har fatt nok kompensasjon gjennom
lavere risiko.

Durasjon og -risiko: Et mal pa gjennomsnittlig gjenveerende lgpetid for obligasjonsfond. Jo lengre
durasjonen er, desto mer usikker blir investeringen, som betyr at investor krever
bedre betalt.

Kreditt og -risiko: Er utstedt av bedrifter, og er et mal pa hvor sikre obligasjonene er. Jo mer usikre

investorene er pa at bedriften kan betjene lanet, desto bedre betalt krever investor.
Obligasjonsfond investerer ut fra en kreditt- rating. Kredittrisiko gir bedre rente enn
statsobligasjoner med samme lgpetid.

Persistens: Et mal pa om et fond evner a fglge opp suksess/fiasko i forrige periode(r) i pafglgende
periode(r). Gir indikasjoner pa om fondet leverer konsistente resultater.

Pris versus kvalitet: Sammenligner fondets gebyrer i forhold til kvaliteten pa resultatene. Indikerer om det
er en sammenheng mellom fondets gebyrer og resultatene.

Verdipapirfondenes forening har laget «Den lille fondsordboken», som inneholder en ordliste med forklaringer.
«Den lille fondsordboken» finnes her: Attps://vit.no/fondshandboken/begreper

Morningstar har lagt ut en ordliste med forklaringer av ymse begreper, som finnes her:
http://www.morningstar.no/no/glossary/A.aspx
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SAMMENDRAG

Norske personkunder har plassert 45 milliarder kroner fordelt pa 200 000 kundeforhold i
norske kombinasjonsfond. For pensjonsprofiler er tilsvarende tall tre milliarder, men
pensjonsmidler plassert hos norske kapitalforvaltere belgper seg til 193 milliarder koner. Da
dekker denne undersgkelsen rundt regnet 250 milliarder kroner og mange hundretusen

forbrukere.

Kombinasjonsfondene i undersgkelsen skarer sveert darlig. Kun sju av 76 kombinasjonsfond
(tilsvarende ni prosent) har entydig gitt andelseierne verdi for pengene malt over rullende

perioder pa 12 maneder siden 1998. Malt over rullende trearsperioder faller andelen til fire
prosent, mens det er skarve tre prosent som entydig har gitt andelseierne verdi for pengene

malt over rullende femarsperioder.

Hele 75 prosent av kombinasjonsfondene har konsistent gitt andelseierne negativ
differanseavkastning malt over ikke-overlappende perioder pa tre ar. Andelen er dog bare 50
prosent malt over uavhengige perioder pa fem ar. Andelen kombinasjonsfond som konsistent
har gitt andelseierne negativ risikojustert avkastning malt over ikke-overlappende perioder

pa bade tre og fem ar, er 54 prosent.

Undersgkelsen viser at kombinasjonsfondene tar veldig hgye gebyrer. Hele 82 prosent av dem
er i denne undersgkelsen klassifisert til a veere dyre. Fondsprofilene derimot, har gebyrer som
er vesentlig lavere enn kombinasjonsfondene. Det er overraskende, all den tid
kombinasjonsfond og fondsprofiler gir andelseierne ngyaktig samme tjeneste med ngyaktig

samme underliggende investeringsinstrumenter.

Og de hgye gebyrene representerer ikke hgy kvalitet. Det er en sterk overrepresentasjon av
kombinasjonsfond som bade er dyre og av lav kvalitet — hele 54 prosent er klassifisert som

«Dyre» og med «Lav» kvalitet.

Kun et sveert lavt antall av kombinasjonsfondene har evnet a levere verdi for pengene:

= Maksimalt 28 prosent har evnet a produsere positiv differanseavkastning.

= Maksimalt 19 prosent har evnet d produsere risikojustert avkastning, malt med R-A/R.

= Avde med representativ referanseindeks har inntil 19 prosent produsert positiv Alfa.

» Avderesterende har inntil 27 prosent produsert positiv risikojustert avkastning (R-
A/R).

* Inntil 12 prosent har evnet a produsere /nformation Ratio stgrre enn 0,4
(«nullpunktet»).

Kombinasjonsfondene som gruppe er kort og godt altfor dyre og altfor darlige.
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Ogsa fondsprofilene i undersgkelsen skarer darlig. Kun sju av 75 fondsprofiler (tilsvarende ni
prosent) har entydig gitt andelseierne verdi for pengene malt over rullende perioder pa 12
maneder siden 2001. Malt over rullende trearsperioder faller andelen til fem prosent, mens
det er kun fire prosent av fondsprofilene som entydig har gitt andelseierne verdi for pengene

malt over rullende femarsperioder.

26 prosent av fondsprofilene har konsistent gitt andelseierne negativ differanseavkastning
malt over ikke-overlappende perioder pa tre ar. Andelen er imidlertid bare 13 prosent malt
over uavhengige perioder pa fem ar. Andelen fondsprofiler som konsistent har gitt
andelseierne negativ risikojustert avkastning malt over ikke-overlappende perioder pa tre og

fem ar, er henholdsvis 35 og 59 prosent.

For mange produkter og tjenester er det en viss sammenheng mellom pris og kvalitet. Sd er
ikke tilfellet for fondsprofilene. Det finnes ingen sammenheng mellom gebyrer og kvalitet.

Hgye gebyrer betyr ikke hgy kvalitet. Men sa betyr heller ikke lave gebyrer hgy kvalitet ...

Kun et fatall av fondsprofiler har evnet d levere verdi for pengene til andelseierne:

= Maksimalt 34 prosent har evnet a produsere positiv differanseavkastning.

= Maksimalt 31 prosent har evnet d produsere risikojustert avkastning, malt med R-A/R.

* Avde med representativ referanseindeks har inntil 48 prosent produsert positiv Alfa.

» Avderesterende har inntil 28 prosent produsert positiv risikojustert avkastning (R-
A/R).

* Inntil 12 prosent har evnet a produsere /nformation Ratio stgrre enn 0,4
(«nullpunktet»).

Selv om fondsprofilene som gruppe fremstar som en del bedre enn kombinasjonsfondene, er

fondsprofilene som gruppe ganske darlige.

Fondsprofilene er vesentlig billigere enn kombinasjonsfondene, og kan vise til noe bedre
ngkkeltall og prestasjon som gruppe. Men like fullt, andelseiere i bade kombinasjonsfondene
og fondsprofilene som er dekket i denne undersgkelsen, har fatt usedvanlig lite verdi for

pengene.
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1. Innledning

Kombinasjonsfond er et sveert populart investeringsinstrument for privatpersoner, siden det
gjor det enkelt d spare gjennom a fa deltagelse i avkastningen som er a finne i
finansmarkedene. Det er et lavterskeltilbud til privatpersoner som hverken gnsker, vil eller

har forutsetninger til 4 forvalte en portefglje av forskjellig aktiva og flere fond.

Et interessant aspekt med kombinasjonsfond er at de har i seg sveert mange av de
egenskapene som tilbys sveert formuende personer, samt at de i prinsippet er sveert like
maten de mest profesjonelle langsiktige investorene forvalter sin kapital, hvor alt handler om

a skape veldiversifiserte robuste portefgljer med handterbar og akseptabel risiko.

2. Markedet for kombinasjonsfond og fondsprofiler

Siden inngangen til 2009 har forvaltningskapitalen fra norske personkunder i norske
kombinasjonsfond som er medlem i Verdipapirfondenes forening (VFF) vokst med over 553
prosent, og utgjgr nd knappe 45 milliarder Utvikling forvaltningskapital

kroner. Grafen til hgyre viser utviklingen i e

forvaltningskapital fra norske privatpersoner i

Milliarder krone

de norske kombinasjonsfondene som er

medlemmer i VFF.

Det nettotegnes (aggregert belgp det kjgpes for Utvikling netto tegning___

4561

minus aggregert niva det selges for) ogsa store Fos

4000 3573

belgp. Summert fra og med 2009 er det

Million:

nettotegnet fra norske privatpersoner hele 23,5 :

1000 586

milliarder kroner i norske kombinasjonsfond

som er medlem i VFF.

Pr. utgangen av april 2019 er det registrert 201 703 kundeforhold fra norske privatpersoner i
kombinasjonsfondene (tallet er ikke helt representativt for antall personer, da én person kan

ha flere kundeforhold) fordelt pa 91 forskjellige kombinasjonsfond.

Tabellen pa neste side viser de fem Forvaltnings- Andel Antall
Forvalter kapital forv.kapital kundeforhold| fond
starste aktgrene for norske DNB Asset Management 17mrd.
. ] Nordea Funds 9mrd.
privatpersoner innen ODIN Forvaltning 6,8mrd.

Danske Capital 6,5mrd.
Eka Kapitalforvaltning 11mrd.

kombinasjonsfond som er medlem i

VFF, rangert etter forvaltningskapital.
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Tallene er pr 30. april 2019, kilde VFF.

[ denne rapporten skal det ikke spekuleres i arsaker til kombinasjonsfondenes vekst i bade
popularitet og forvaltningskapital. Det overlates til andre, blant dem Finanstilsynet. Som i sitt
Tematilsyn Kombinasjonsfond fra 20162 skrev i sin rapport fglgende forklaring pa veksten i
forvaltningskapital i kombinasjonsfond:

«Det lave rentenivdet de senere drene har gjort det krevende 4 oppnd avkastning
innenfor gnsket risikoprofil. Mange investorer har valgt 4 benytte fond som
kombinerer eksponering mot bdde rente- og aksjemarkedet.»

Nar det gjelder total kapital plassert i fondsprofiler, oppgir VFF at belgpet er 193 milliarder

koner. Dette belgpet inkluderer alt av pensjonsmidler plassert hos kapitalforvalterne.

utvikling forvaltningskapital

Brutt ned pa personkundenivg, ble dette fgrst 3500
egen gruppe i 2013, samt at den del fond ble -

2118

~

reklassifiserti 2015. Imidlertid inkluderer

Millioner kroner

g
5]

gruppen noe mer enn det som er definert som

@
s
w
)

w
=]
S

fondsprofiler i denne rapporten.

2013
2014
201
201
2017
2018

apr.

Like fullt, det er vekst i forvaltningskapital i
denne gruppen, og ved utgangen av april 2019 var det plassert tre milliarder kroner i

pensjonsprodukter fra norske privatpersoner.

Tabellen til hgyre viser de fem stgrste Forvaltnings- Andel Antall
Forvalter kapital (mill) |forv.kapital | kundeforhold| fond

aktgrene innen fri pensjonssparing, DNB Asset Management

Handelsbanken Kap.forvaltnin

basert pa tall fra VFF, pr. 30. april 2019.  |go s e venagemen
SKAGEN

3. Metodebeskrivelse

Grunnlagsdataene er hentet fra Morningstar Direct, som er eneste kilde til data. All beregning
av ngkkeltall er gjort i Morningstar Direct ved a bruke standard datapunkter og anerkjente
beregningsmetoder. Datapunktene er ikke manuelt manipulert. Datapunktene er imidlertid
bearbeidet i Excel for beregning av gjennomsnitt, standardavvik og sa videre. Den nye
malemetoden som er benyttet i denne undersgkelsen, R-A/R, er beregnet i Excel med
underlagsdataene Excess Return (Geometric) og Relative Risk (Annualized) hentet fra

Morningstar Direct.

2 Finanstilsynet Tematilsyn Kombinasjonsfond (2016):
https://www.finanstilsynet.no/nvhetsarkiv/nvheter/2016/okt-interesse-for-kombinasjonsfond-bor-folges-av-
bedret-informasjon-og-storre-oppmerksomhet-om-kostnadsniva/?id=
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Det er brukt ngyaktig samme beregningsmetode i alle analyser. All data er pa manedlig basis, i
norske kroner (omregnet i Morningstar Direct). Alle tall er basert pa fondenes netto

andelsverdi, og dermed er alle gebyrer hensyntatt lgpende.

Alle datapunkter er hentet ut med sluttdato 30. april 2019 og med startdato 20 ar og 11
maneder tilbake - det lengst mulige automatiske valget i Morningstar Direct. Undersgkelsen
strekker seg dermed tilbake til og med juni 1998, totalt 240 observasjoner av arlig netto

avkastning.

For rullende perioder (12, 36 og 60 maneder) er hver enkelt observasjon pa henholdsvis 12,

36 og 60 maneder, og det hoppes én maned frem i tid for hver nye observasjonsperiode.

For uavhengige ikke-overlappende perioder pa tre og fem ar er sluttdato satt til 30. april
2019, for sa & beregne tilbake i tid med vinduer pa tre og fem ar hvor det hoppes henholdsvis

36 og 60 maneder tilbake i tid for hver nye observasjonsperiode.

Det er satt som kriterier at minsteinnskuddet i bade kombinasjonsfondene og fondsprofilene

skal vaere mindre enn 500 000 norske kroner, samt at fondene er tilgjengelig for salg i Norge

Alle fond som har vert i drift, og som na er avviklet, og alle fond som er i drift, er inkludert i
undersgkelsen uavhengig av etablerings- og avviklingstidspunkt. Dog er kombinasjonsfond og
fondsprofiler hvor det ikke er data i Morningstar Direct naturlig nok ikke en del av

undersgkelsen.

All data er bearbeidet og analysert av undertegnede, og det er brukt deskriptiv statistikk i

Excel hvor ngyaktig samme beregningsmetoder benyttes i alle deler av undersgkelsen.

3.1. Moderne portefgljeteori
[ denne undersgkelsen er det brukt tradisjonell finansiell teori som er rotfestet i retningen
kalt Moderne portefgljeteori. Navnet er kanskje litt misvisende, da dette allerede ble

introdusert av Harry Markowitz i 1952 - noe han ble tildelt Nobelprisen i gkonomi for.

Moderne portefgljeteori (MPT), eller middelverdianalyse, er et matematisk rammeverk som
beskriver et fonds maksimale forventede avkastning for et gitt risikoniva. Det er en
formalisering og forlengelse av diversifiseringsteorien, som postulerer at det 4 eie flere

forskjellige typer finansielle eiendeler er mindre risikabelt enn bare a eie én type.

Grunnlaget i diversifiseringsteorien og MPT er at en finansiell eiendels risiko og avkastning
ikke kan vurderes separat og isolert, men ma vurderes utfra bidrag til en portefgljes eller et

fonds samlede risiko og avkastning. Variansen (eller standardavviket, som er lik kvadratroten
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av variansen) til en finansiell eiendel benyttes som «stedfortreder» for risiko.

I MPT er R-kvadrat, Alfa og Beta de mest sentrale begrepene og ngkkeltallene, der et fonds

prestasjon males relativt sin egen referanseindeks.

3.2. Referanseindeksenes representativitet

For d kunne bruke anerkjente og etablerte malemetoder for a undersgke
kombinasjonsfondenes og fondsprofilenes resultater, er man helt avhengig av at
referanseindeksene det males mot faktisk er representative. Den beste, og mest vanlige,

maten & beregne bade risiko og risikojustert avkastning pa er regresjonsanalyse.

Dette er en kvantitativ analyse av sammenhenger mellom en avhengig variabel (i denne
undersgkelsens sammenheng blir det da referanseindeksen) og en uavhengige variabel (som i
denne sammenhengen blir kombinasjonsfondet). Regresjonsanalysen viser i hvilken grad en

variabel samvarierer med en annen variabel.

Med én forklaringsvariabel kalles det univariat linezer regresjonsanalyse, og beskrives med
folgende ligning:
Y = a+ Bx

Hvor:
Y= Effektvariabelen som blir gitt av modellen. Y blir ogsi kalt R-kvadrat

a (Alfa) = Erskjeringspunktet pd y-aksen, og malet p4 risikojustert avkastning.

B (Beta) = Stigningstallet pd regresjonsiinjen, og malet pd risiko. B sier hvor mye i giennomsnitt verdien
til Y pker eller avtar med en enhets endring i X.

Ndar regresjonsanalyse benyttes, er det helt avgjgrende a vite hvilken forklaringskraft
modellen har. Dette fremkommer ved R-kvadrat (ogsa benevnt som R?). R-kvadrat gar fra null
til 100. Null betyr ingen sammenheng mellom variablene, mens 100 betyr at den avhengige

variabelen forklarer alt av den uavhengige variabelens utvikling.

For at man i det hele tatt kan bruke verdiene for risiko og risikojustert avkastning som
fremkommer via regresjonsanalysen, ma derfor R-kvadrat vaere hgy nok til at verdiene faktisk

er valide. I denne undersgkelsen er minimumsnivaet for R-kvadrat satt til 75.

Ved lav R-kvadrat vil Beta tendere til 3 g mot null (eller sadgar negativ), og far fglgelig sveert
store implikasjoner for hva Alfa vil bli. Da far man kunstige tall som ikke pa noen mate gir

valide resultater det kan trekkes konklusjoner pa bakgrunn av.

3.3. Ikke-representative norske obligasjonsindekser
Det er godt kjent at de norske obligasjonsindeksene i sveert liten grad representerer hvordan

norske obligasjonsfond faktisk investerer. Obligasjonsindeksene bestar utelukkende av
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norske statsobligasjoner med en fast durasjon (3 maneder, 6 maneder, 12 maneder, 3 ar og 5

ar).

Obligasjonsfondene investerer stort sett i obligasjoner utstedt av andre enn den norske stat,
der de bade tar kredittrisiko og velger annen - og ofte lengre - durasjon enn indeksene
representerer. Dermed blir indeksene sveert darlige malestokker. Og siden indeksene har
sveert lav risiko (ingen kredittrisiko), skal det ikke mye til for a sld disse indeksene pa

avkastning og risikojustert avkastning.

Disse ikke-representative norske obligasjonsindeksene forklarer i denne undersgkelsen sveert
mye av hvorfor bade kombinasjonsfondene og fondsprofilene har referanseindekser med lav
representativitet. Naturlig nok er det for de kategoriene og risikoklassene med lavest

aksjeandel hvor dette sldr hardest ut.

I denne undersgkelsen er det forsgkt d korrigere obligasjonsindeksene med et paslag for
kreditt og durasjon, men det ma erkjennes at det pa langt neer fanger opp hverken avkastning
eller risikoen som ligger i kredittmarkedet eller ved lengre durasjon. En beskrivelse av
hvordan det er forsgkt & kompensere for kreditt- og durasjonsrisiko (og avkastning) er a finne

i VEDLEGG II.

3.4. Krav om representative referanseindekser
Nar det skal vurderes om kombinasjonsfondene og fondsprofilene har gitt andelseierne verdi
for pengene, er det avgjgrende at de sammenlignes med utgangspunktet til forvalterne,

nemlig den strategiske allokeringen, som fremkommer gjennom referanseindeksen.

Dersom forvalterne av kombinasjonsfondene og fondsprofilene utelukkende hadde valgt
indeksfond (enten verdipapirfond eller ETF-er) ngyaktig som referanseindeksen, med en
tilsvarende rebalanseringsfrekvens, ville andelseierne fatt referanseindeksens risiko og
avkastning, minus kostnadene. Dermed ma ethvert valg gjort av forvalterne ha vert et forsgk
pa a skape bedre resultater, enten i form av lavere risiko og/eller hgyere avkastning - i det

minste for & kompensere for kostnadene.

Derfor er det avgjgrende at de valgene forvalterne har gjort, males mot et alternativ (altsa
referanseindeksen) som er reell og representativ. Hvis referanseindeksen ikke er reell eller

representativ, er det heller ikke reelle valg forvalterne har gjort.

3.4.1. R-kvadrat (R?)
R-kvadrat (ogsa benevnt som R?) fremkommer gjennom univariat lineaer regresjonsanalyse,

og er modellens forklaringskraft. For ndr regresjonsanalyse benyttes, er det avgjgrende a vite
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hvilken forklaringskraft modellen har. R-kvadrat gar fra null til 100. Null betyr ingen
sammenheng mellom variablene, mens 100 betyr at den avhengige variabelen forklarer alt av

den uavhengige variabelens utvikling.

For at man i det hele tatt kan bruke verdiene for risiko og risikojustert avkastning som
fremkommer via regresjonsanalysen, ma derfor R-kvadrat veere hgy nok til at verdiene faktisk

er valide. I denne undersgkelsen er minimumsnivaet for R-kvadrat satt til 75.

Ved lav R-kvadrat vil Beta tendere til & gd mot null (eller sdgar negativ), og far fglgelig sveert
store implikasjoner for hva Alfa vil bli. Da far man kunstige tall som ikke pa noen mate gir

valide resultater det kan trekkes konklusjoner pa bakgrunn av.

3.4.2. Korrelasjon
Korrelasjon er et statistisk mal pa hvor mye to utvalg henger sammen. Positiv korrelasjon

betyr at hgye verdier i det ene utvalget ofte finnes sammen med hgye verdier i det andre
utvalget. Grad av korrelasjon fremkommer ved korrelasjonskoeffisienten, som gar fra -1 til 1.
Et positivt tall betyr positiv korrelasjon, mens et negativt tall betyr negativ korrelasjon. Jo
narmere 1/-1, desto sterkere er sammenhengen. Dersom utvalgene er uavhengige, er
koeffisienten null (eller nzer null). En korrelasjonskoeffisient pa null betyr imidlertid ikke at
utvalgene er uavhengige. P4 samme mate som korrelasjon mellom utvalgene ngdvendigvis

ikke betyr at det er en arsakssammenheng (kausalitet).

3.4.3. Batting Average
Batting Average er et mal pa forvalterens evner til konsistent a sla sin referanseindeks. Det

beregnes ved a dividere antall mdneder hvor forvalteren minst gjorde det like bra som
indeksen, pa det totale antall maneder i observasjonsperioden. Det er altsa helt tilsvarende

som antall gunstige utfall pa antall mulige utfall.

En forvalter som gjgr det minst like bra som referanseindeksen hver eneste maned i
observasjonsperioden, vil ha en Batting Average pa 100. Mens en forvalter som gjgr det minst
like bra i halvparten av tilfellene, vil ha en Batting Average pa 50. Dette ngkkeltallet bgr veere
over 50 for d indikere at fondet har en jevn tilfgrsel av positiv differanseavkastning. Tall pa 60

og over er veldig bra.

3.4.4. Overall Capture Ratio
Overall Capture Ratio (ogsa forkortet til Capture Ratioi denne rapporten), er raten mellom

fondets Upside Capture Ratio og Downside Capture Ratio. En Overall Capture Ratio stgrre enn
100 betyr at fondet steg mer enn referanseindeksen i opp-marked, enn fondet falt i ned-

marked. Er Upside Capture Ratio 130 prosent, og Downside Capture Ratio 125 prosent, blir
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Overall Capture Ratio 104 prosent. Denne raten bgr alltid vaere stgrre enn 100 prosent som en

indikasjon pa at fondet har levert verdi for pengene.

Upside Capture Ratio maler forvalterens prestasjon i opp-marked relativt til
referanseindeksen. Et opp-marked defineres som de manedene referanseindeksens
avkastning er positiv. Det kalkuleres ved a dividere fondets avkastning i opp-markedene pa
referanseindeksens avkastning i opp-markedene, malt over observasjonsperioden. Raten
forteller hvor mye, i prosent, forvalteren fanget i opp-marked over observasjonsperioden. Er
raten 105 prosent, har forvalteren fanget 105 prosent av opp-markedet og dermed

overprestert referanseindeksen pa oppsiden.

Downside Capture Ratio maler forvalterens prestasjon i et ned-marked relativt til
referanseindeksen. Et ned-marked defineres som de manedene referanseindeksens
avkastning er negativ. Da forteller denne raten hvor mye, i prosent, forvalteren fanget i ned-
markedet. Er raten 110 prosent, har forvalteren fanget 110 prosent av ned-markedet og

dermed underprestert referanseindeksen pa nedsiden.

3.5. Differanseavkastning
Differanseavkastning maler hvor mange prosentpoeng fondet har avveket fra
referanseindeksen - altsa differansen mellom dem. Hvis Fond A har gitt ti prosent avkastning,

mens referanseindeksen har gitt 7,5 prosent, blir differanseavkastningen +2,5 prosentpoeng.

Differanseavkastningen er en svaert nyttig parameter, da det pa sett og vis er uavhengig av
markedets retning og svingninger. Som gjgr at det kan benyttes til 8 sammenligne fond pa

tvers av tidsperioder, dog med noe forsiktighet.

Avkastning, mer presist differanseavkastningen, er alltid den ene siden av ligningen nar fonds
prestasjoner skal analyseres og evalueres. Men det er farlig kun a fokusere pa avkastnings-
parameteren, siden forvalteren av fondet pr. definisjon ma gjgre noe annerledes enn
referanseindeksen (eller konkurrentene) for a skape avvikende avkastning. Og da er

spgrsmalet hva som er «kostnaden» for differanseavkastning.

3.6. Risiko og relativ risiko
Siden differanseavkastning er den ene siden av ligningen, er det risiko som er den andre
siden. Sagt pa en annen mate, «kostnaden» som kreves for a skape differanseavkastningen.

Denne «kostnaden» gnskes a vere sa lav som mulig.

Det er selvfglgelig perfekt om man kan finne hgy (og sannsynlig) differanseavkastning til lav
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(og sannsynlig) relativ risiko. Men siden det er invers forhold mellom disse to, ma derfor

sammenhengen analyseres.

Et fond med negativ differanseavkastning kan forsvare det dersom ogsa den relative risikoen
er lav. Mens et fond med hgy relativ risiko ma kompensere for dette gjennom a produsere

positiv differanseavkastning.

3.6.1. Beta
Beta er et mal pa systematisk risiko med relasjon til referanseindeksen. Systematisk risiko er

tendensen fondets og referanseindeksens verdi beveger seg sammen. Beta maler
sensitiviteten til fondets differanseavkastning i forhold til referanseindeksen som resultat av

deres systematiske sambevegelse.

Det blir da raten pa hva fondets avkastning ville vaere i forhold til referanseindeksen dersom

det ikke var noen fonds-spesifikk avkastning.

Er Beta stgrre enn 1, tenderer fondets bevegelser som er assosiert med bevegelsene til
referanseindeksen a bli forsterket. Er Beta lik 1, tenderer bevegelsene til vere like. Er Beta

mindre enn 1, tenderer bevegelsene til & veere dempet.
Hvis bevegelsene til fondet og referanseindeksen gar i motsatt retning, er Beta negativ.

Beta er malt som helningen pa regresjonslinjen nar fondets avkastning er den avhengige

variabelen, og referanseindeksens avkastning er den uavhengige variabelen.
Markedets Beta er pr definisjon 1,00. Og markedet er det samme som referanseindeksen.

Beta pad 1,10 indikerer at fondet har utviklet seg ti prosent bedre enn referanseindeksen i opp-
markeder, og ti prosent darligere i ned-markeder, alt annet likt. En Beta pa 0,85 indikerer at
fondets avkastning forventes a gjgre det 15 prosent darligere enn referanseindeksen i opp-

markeder, og 15 prosent bedre i ned-markeder.

3.6.2. Volatilitet (standardavvik)
Volatilitet er et mal pa hvor mye avkastningen varierer over tid, og blir som oftest malt med

standardavvik. Jo hgyere volatilitet (og stgrre standardavvik), desto mer risikofylt.

Standardavvik er et statistisk mal som brukes for & angi usikkerheten til fondets
gjennomsnittlige avkastning. Det uttrykker altsa et sannsynlighetsutfall, og forutsetter at
avkastningen er normalfordelt. Antar man at avkastningen til et fond er normalfordelt,
uttrykker maltallet at fondets avkastning, med 68 prosent sannsynlighet, vil veere innenfor

+ /- 1 standardavvik fra gjennomsnittsavkastning. Ved 2 standardavvik gker sannsynligheten
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til 95 prosent.

Har et fond en gjennomsnittlig avkastning pa ti prosent med et standardavvik pa ti prosent, er
det da 68 prosent sannsynlig at avkastningen vil veere mellom 0 og 20 prosent. Med 95
prosent sannsynlighet vil avkastningen vaere mellom -10 og +30 prosent. Gitt at avkastningen

har veert normalfordelt.

[ den virkelige verden er standardavvik lite treffsikkert, all den tid avkastningen ikke er
normalfordelt. Og viktigst, standardavviket har en tendens til 4 undervurdere risikoen for

ekstreme utfall.

3.6.3. Relativ risiko
Relativ risiko, navngitt som Relative Riski Morningstar Direct, er raten for fondets

standardavvik dividert pa referanseindeksens standardavvik. Relativ risiko lik 1 betyr at
fondets standardavvik var identisk som referanseindeksens standardavvik i
observasjonsperioden. Er raten stgrre enn 1 har fondet hatt et hgyere standardavvik enn
referanseindeksen, mens en rate mindre enn 1 betyr at fondet har hatt et lavere

standardavvik enn referanseindeksen. Regelen er jo lavere rate for Relativ risiko, desto bedre.

Arsaken til at dette er et viktig maltall, ligger i det som Kalles Volatility Drag. Volatiliteten
reduserer nemlig den langsiktige veksttakten til fondet og har en negativ relativ effekt pa

avkastningen.

Nar to fond med samme gjennomsnittlige avkastning sammenlignes, vil fondet med hgyest
volatilitet, alt annet likt, ha lavere geometrisk avkastning. Hvis Fond A har gitt ti prosent
avkastning i to pafglgende ar, vil det ha en gjennomsnittlig avkastning pa ti prosent. Fond B,
som ga 30 prosent avkastning i det fgrste dret og minus ti prosent i det andre aret, har ogsa en
gjennomsnittlig avkastning pa ti prosent. Mens den gjennomsnittlige avkastningen er identisk,
er den geometriske, som maler renters rente-effekten, forskjellig. Fond A har en geometrisk

avkastning pa ti prosent, mens Fond B har en geometrisk avkastning pa 8,2 prosent.

For 4 illustrere dette i kroner, anta at du investerte 100 000 kroner i et fond som faller 15
prosent fgrste manedene, for deretter a stige 15 prosent pafglgende maned. Mens den
gjennomsnittlige avkastningen er null, har du som investor tapt 2 250 kroner. Fgrste
maneden falt verdien til 85 000 kroner (etter et fall pa 15 prosent), mens verdien bare steg til
97 750 kroner etter at fondet steg 15 prosent. Som gir et tap pa 2 250 kroner, tilsvarende -

2,25 prosent avkastning.

Denne forskjellen er Volatility Drag, som er den negative relative effekten volatilitet har pa
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langsiktig avkastning. Og drsaken til at det er sa viktig a fokusere pa relativ risiko.

3.6.4. Tracking Error
Tracking Error (forkortet TE) maler volatiliteten, eller mer presist standardavviket, mellom

fondets differanseavkastning i forhold til referanseindeksen. Maltallet kalles ogsa for Aktiv

risiko, og forteller hvor tett et fond fglger sin referanseindeks.
TE er nevneren i brgken for a beregne /nformation Ratio.

Et enkelt eksempel kan brukes til a forklare 7racking Error. Anta fglgende avkastning til et fond
og dets referanseindeks:

* Fond: 11 %, 3 %, 12 %, 14 % 0g 8 %
= Referanseindeks: 12 %, 5 %, 13 %, 9 % og 7 %

Gitt disse data, blir serien av differanseavkastning (11 %-12 %), (3 %-5 %), (12 %-13 %), (14
%-9 %) og (8 %-7 %), som er lik -1 %, -2 %, -1 %, 5 % og 1 %. Standardavviket til serien av

differanseavkastning, altsa Tracking Error, er 2,79 prosent.

Antas det at differanseavkastningens sekvens er normalfordelt, kan det forventes med 68

prosent sannsynlighet at fondet vil gi en differanseavkastning +/- 2,79 prosent fremover.

Dersom et fond produserer lav gjennomsnittlig avkastning og har en hgy 7Tracking Error, er det
et tegn pa darlig forvaltning. Konsistent «spredning» mellom fondets og referanseindeksens
avkastning gjgr at man kan forutsi fondets fremtidige utvikling. 7racking Error blir da en
indikator pa forvalterens dyktighet og reflekterer hvor aktivt eller passivt fondet forvaltes.
Aktivt forvaltede fond forsgker d skape sa hgy som mulig differanseavkastning, noe som krever
mer risiko (og/eller mer ekspertise). Passive fond derimot, forsgker a speile

referanseindeksens avkastning, og da blir hgy Tracking Errorugnsket.

3.7. Risikojustert avkastning
Det finnes mange mater a justere et fonds avkastning pa i forhold til risikoen fondet har tatt.
denne undersgkelsen er Alfa, R-A/R og /nformation Ratio benyttet. | det fglgende er det en

giennomgang og forklaring av disse tre metodene for & male risikojustert avkastning.

3.7.1. Alfa
Alfa maler forskjellen mellom et fonds reelle avkastning og dets forventede avkastning, gitt

risikoen som er representert med Beta. Positiv Alfa indikerer at fondet har gitt bedre
avkastning enn det Beta-verden forutsa. Negativ Alfa indikerer at fondet har underprestert,

gitt risikoen (Beta). Alfa blir da et mal pa risikojustert avkastning, og forvalterens dyktighet.

Alfa leses ut fra et kryssdiagram som skjeeringspunktet pa Y-aksen.
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3.7.2. R-A/R (rate for relativ avkastning i forhold til relativ risiko)
Som anfgrt finnes det ikke noen spesielt brukbare eller fornuftige ngkkeltall for &

sammenligne et fond med sin referanseindeks dersom referanseindeksen ikke er

representativ.

Derfor ma det skapes et nytt ngkkeltall som gjgr at fondets relative prestasjon til sin

referanseindeks kan males, til tross for at referanseindeksen ikke er representativ.

For a kunne analysere kombinasjonsfondenes/fondsprofilenes relative prestasjon i forhold til
sine respektive referanseindekser, i et forsgk pa a undersgke hvorvidt de gjennom forvaltning
har tilfgrt andelseierne verdi for pengene, introduseres det et nytt ngkkeltall. Dette er kalt

Relativ avkastning/Risiko-rate, og forkortes R-A/R.

Denne raten er skapt som et forsgk pa a kunne sammenligne fondets differanseavkastning
med fondets relative risiko (begge malt mot samme referanseindeks), selv om denne

referanseindeksen ikke er representativ for hvordan fondet har investert.

[ en teoretisk verden ma det kompenseres med en gkning pa fem enheter risiko for a skape én

enhet gkt avkastning. Alts3, det er et forhold pa 1 til 5 mellom avkastning og risiko.

I R-A/R- raten som introduseres her, kreves det at hver relativ risikoenhet ma kompenseres

av fire - 4 - enheter differanseavkastning. Dette kalles risikokompensasjon.

) ) Relativ Risk — 1
R-A/R = Differanseavkastning — ]

Risikokompensasjon

Ut fra raten kan man lese hvor mye differanseavkastning (positiv/negativ) fondet ma ha

produsert for 8 kompensere for risikoen.

Har fondet tatt lavere risiko, uttrykker brgken hvor mye negativ differanseavkastning det
tillates at fondet har produsert. Har fondet tatt hgyere risiko, uttrykker brgken hvor mye
positiv differanseavkastning det kreves at fondet har produsert.

En naturlig effekt av denne beregningsmetoden er at lavere relativ risiko premieres mye og
krever lite kompensasjon i tapt avkastning; alternativt at hgyere relativ risiko straffes hardt

og krever mye kompensasjon i gkt avkastning.

3.7.3. Information Ratio (IR)
Information Ratio (forkortet IR) er et maltall for risikojustert avkastning, der fondets

differanseavkastning i forhold til referanseindeksen divideres pa Tracking Error

(standardavviket til differanseavkastningen).
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IR mellom 0,4 og 0,6 ansees for & vaere «nullpunktet» for at et fond har generert positiv
risikojustert avkastning. Har et fond produsert IR over 1, anses det for d veere tegn pa god

forvaltning.

[ denne undersgkelsen er nullpunktet for /nformation Ratio satt til 0,4.

3.8. Andre ngkkeltall som kontroll og korrektiv

Det finnes flere andre ngkkeltall for risikojustert avkastning, men felles for de aller fleste er at
de tar i seg ett eller flere elementer fra Moderne portefgljeteori (MPT). Det gjelder blant
andre Treynor Ratio og Modigliani & Modigliani (M?). Siden MPT forutsetter at det er

representative referanseindekser, vil alle metodene ha ngyaktig de samme svakhetene.

Det finnes enkelte malemetoder for risikojustert avkastning som er absolutte (som Sharpe
Ratio og Sortino Ratio), men ingen av disse tar hensyn til referanseindeksens prestasjon. Og
da gir maltallet heller ingen mening nar man skal vurdere om fondene har gitt verdi for

pengene.

4. Kategorisering og gruppering

Hverken kombinasjonsfond eller fondsprofiler er generiske produkter hva angar forventet
avkastning og risiko, da det er stor variasjon mellom fondene med hensyn pa andel aksjer, og
dermed pa risikoprofil. For @ undersgke om kombinasjonsfondene og fondsprofilene som
gruppe gir forbrukerne verdi for pengene, ma det gjgres en gruppering basert pa risikoprofil

(og som reflekterer forventet avkastning).

Det er i hovedsak to mater a gruppere kombinasjonsfond/fondsprofiler pa som benyttes, og
derfor vil begge metodene dekkes i undersgkelsen for a vurdere om det finnes noe som kan
indikere at forbrukere bgr velge kombinasjonsfond /fondsprofil basert pa den ene eller andre

grupperingsmetoden.

4.1. Kategorier

Den mest kjente maten d gruppere kombinasjonsfond/fondsprofiler pa er a skille mellom niva
pa aggressivitet i fondene, der det gar fra «Forsiktig», via «Moderat» til «Aggressiv».
Aggressivitetsnivaet betegnes av aksjeandel og svingninger. Denne metoden for gruppering

benyttes blant annet av Morningstar.

4.2. Risikoklasser

Den andre maten a gruppere kombinasjonsfond /fondsprofilene pa er i risikoklasser.
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Risikoklassene gar fra 1 til 7, men hvor alle kombinasjonsfond /fondsprofiler hgrer hjemme i
risikoklassene 2 - 5. Denne metoden blir stadig mer vanlig og er basert pa fondenes
lovpalagte ngkkelinformasjon. Verdipapirfondenes forening har skrevet en veiledning3 til

ngkkelinformasjon for verdipapirfond, hvor risikoklassifisering forklares.

Kortversjonen er som fglger: Alle fond skal ha en risikoindikator som skal baseres pa historisk

volatilitet (det vil si svingningene eller variasjonene i Risko- | Volatilitet lik | Volatilitet

. o . klasse |eller stgrre enn|mindre enn
avkastning), malt ved standardavvik. Dette skal beregnes basert

1 0% 0,50%
. . ) . , 2 0,50% 2%
pa ukentlige avkastningstall, justert for utbytte, over de siste fem 3 2% 5%
4 5% 10%
ar - altsa de siste 260 uker. I tabellen til hgyre er risikoklassen 5 10% 15%
6 15% 25%
gjengitt med tilhgrende intervaller for volatilitet. Kilde: VFF. 7 25%

Begge metodene for gruppering av kombinasjonsfond er a finne pa www./finansportalen.no.

5. Bygger pa Forbrukerraddet sine konklusjoner fra tidligere analyser

Forbrukerradet gjorde i 2018 to analyser av fond. Den fgrste studien* undersgkte hvorvidt
aktivt forvaltede aksjefond fra nordiske fondsforvaltere hadde levert avkastning utover
markedet som forsvarte fondenes kostnader. Resultatene viste at som gruppe hadde hverken
aksjefond som investerer globalt, i Europa eller i Norden gitt positiv differanseavkastning
malt over en periode pa 20 ar. Riktignok fantes det enkelte fond i disse gruppene som hadde
gitt gode resultater, uten at Forbrukerradet kunne avdekke sartrekk blant disse
enkeltstdende fondene. Konklusjonen ble derfor at investorene var best tjent med a velge
passivt forvaltede indeksfond nar de skulle velge aksjefond som investerte globalt, i Europa og

i Norden.

Den andre studien® avdekket hvorvidt det var flaks eller dyktighet som 1a bak
avkastningsresultatene i den fgrste studien. Kort oppsummert var resultatene at ingen globale
aksjefond viste noen evne til 4 gjenta historisk suksess. Dette fikk Forbrukerradet til &
konkludere at investorer ikke er tjent med a velge aktivt forvaltede globale aksjefond, men at
det beste valget er et globalt indeksfond - og aller helst det billigste. For aksjefondene som

investerte i Norge, viste Forbrukerrdadets undersgkelse at de aksjefondene som var aktivt

3 Verdipapirfondenes forening - «Veiledning til utforming av Ngkkelinformasjon (KID)»:
https://vitno/assets/Veiledning-til-utforming-av-n%C3 %B8kkelinformasjon-oppdatert-august-2019.pdf

4 «Velge aktive aksjefond eller indeksfond? - 20 ars analyse Fondskategoriene Global, Norge, Norden og Europa»
(2018): Attps.//fil forbrukerradet.no/wp-content/uploads/2018/02/velge-aktive-aksjefond-eller-indeksfond-
analyse.pdf

5 «Analyse av aksjefond - flaks eller dyktighet?» (2018): /Attps://fil. forbrukerradet.no/wp-
content/uploads/2018/12/analyse-av-aksjefond-flaks-eller-dvktighet. pdf
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forvaltet, kunne vise til positiv differanseavkastning, og at de aktivt forvaltede aksjefondene

hadde prestert bedre enn indeksfondene.

[ denne undersgkelsen av kombinasjonsfond/fondsprofiler er det derfor naturlig at disse
resultatene legges til grunn, og at undersgkelsen forsgker a avdekke om det finnes noen
underliggende forklaringer til kombinasjonsfondenes prestasjoner som kan relateres til om
kombinasjonsfondene bestar av aktivt forvaltede aksjefond (spesielt globalt, Europa og
Norden) eller passivt forvaltede indeksfond. Dette vil og bgr reflekteres i

kombinasjonsfondenes gebyrer.
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KOMBINASJONSFOND

Et kombinasjonsfond bestar av en kombinasjon av aksjer og renter. Det er et lavterskeltilbud
til privatpersoner som hverken gnsker, vil eller har forutsetninger til a forvalte en portefglje
av forskjellig aktiva og flere fond. For mange sparere fremstar kombinasjonsfond som et
attraktivt investeringsprodukt der all forvaltningsjobben settes bort, og man kan veere litt mer

avslappet nar det stormer pa verdens bgrser.

Det store spgrsmalet som Forbrukerradet gnsket a fa undersgkt, er om kombinasjonsfondene

som tilbys i det norske personkundemarkedet har gitt forbrukerne verdi for pengene.

6. Innledning

Kombinasjonsfond er et sveert populeaert investeringsinstrument for privatpersoner, siden det
gjor det sveert enkelt & vaere investor og fa deltagelse i avkastningen som er a finne i
finansmarkedene. Et kombinasjonsfond bestar av bade aksjer og renter, hvor andelen aksjer

er begrenset oppad til 80 prosent.

A kombinere to (eller flere) aktivaklasser som har lav til negativ korrelasjon, gjgr at investor
far en vesentlig bedre diversifisert investering hvor bunner og topper kuttes sammenlignet
med rene aksjeinvesteringer. Men samtidig gir man som investor bort deler av den hgyere

forventede langsiktige avkastningen som ligger i aksjer sammenlignet med obligasjoner.

7. Kombinasjonsfondenes gebyrer

Forbrukerrddet gnsket a fa undersgkt om kombinasjonsfondene som tilbys i det norske
personkundemarkedet, gir forbrukerne verdi for pengene. Da ma kostnadene for

kombinasjonsfondene analyseres.

Som andelseier i et kombinasjonsfond er det naturlig at man betaler forvalteren for jobben
med 3 gjgre taktiske valg mellom aktiva og selektere de underliggende fondene det investeres
i. For det er jo nettopp dette som skal veere verdien i et kombinasjonsfond. All den tid
kombinasjonsfond er et lavterskeltilbud til de investorene som hverken vil eller evner a gjgre
jobben med a forvalte sine egne kombinasjonsfond, ma jo andelseierne betale for tjenesten de

far.
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Det er undersgkt hva som burde veert gebyret til hvert enkelt kombinasjonsfond. Det er tatt
utgangspunkt i hva gebyrene i gjennomsnitt er for aksjefond, obligasjonsfond og
pengemarkedsfond (se TABELL G) og sammenholdt med den historiske vektingen for hvert

kombinasjonsfond. Da kan det beregnes hva gebyrene

o . . Avrundet

«burde» vaere. Gebyrene er beregnet pa gjennomsnittet for pksiefond L 43% 15094
: p— % 9

produkt forvaltet av norske kapitalforvaltere, med Qpligaonsiond - 048%; 0,50%

Pengemarkedsfond 0,34 %; 0,35%

minsteinnskudd inntil 10 000 kroner.

Det er en stor andel kombinasjonsfond som har hgyere gebyrer enn de burde hatt - faktisk

hele 80 prosent. Verst ut kommer kategorien «Moderat» hvor 89 prosent er overpriset.

Kombinasjonsfondenes gebyrer

Beregnet gebyr (hay): «Reelt»gebyr | Merkostnad | Overpriset
Kategori Forsiktig 0,74% 0,81% +0,07p.p. 63%
Kategori Moderat 1,00% 1,33% +0,33p.p. 89%
Kategori Aggressiv 1,26 % 1,40% +0,14p.p. 75%

Basert pa det beregnede gebyret og avviket til «reelt» gebyr i kombinasjonsfondene, ma
merkostnaden vare gebyret for forvaltningsjobben i selve kombinasjonsfondet. Muligens er
det verdt a betale inntil 0,33 prosentpoeng i gkt gebyr for at en forvalter gjgr jobben med a
selektere underliggende fond, forvalte portefgljen og gjgre taktiske valg.

Et interessant aspekt som ma kommenteres, er at fondsprofilene (som undersgkes i en egen
seksjon) tilbyr andelseierne ngyaktig den samme tjeneste som kombinasjonsfondene. Siden
tjenesten er identisk, burde ogsa gebyrene vare forholdsvis like. Men sa er ikKke tilfellet. Som
tabellen under viser, er merkostnaden i kombinasjonsfondene i forhold til fondsprofilene
sveert hgy. Og det er jo tross alt identiske produkter med hensyn pa forvaltning. Det er

neerliggende a kunne konkludere med at kombinasjonsfondene er kraftig overpriset i forhold

Gebyr fondsprofil vs. kombinasjonsfond
Fondsprofiler {Kombinasjonsfond| Gebyr |{Gebyr diff.
(gjennomsnitt | (gjennomsnitt) |differanse; i prosent

Forsiktig 067% 081% +0,14pp 21%
Moderat 092% 1,33% +041p.p 45%
Aggressiv 1,05% 1,40% +0,35p.p 33%

til fondsprofilene.

Svaret pa om det er verdt a betale et hgyere gebyr for disse tjenestene, ma reflekteres i at

kombinasjonsfondene faktisk leverer en verdifull tjeneste med noenlunde kvalitet.
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7.1. Finanstilsynets merknader til kombinasjonsfondenes gebyrer
12016 gjorde Finanstilsynet et tematilsyn pa kombinasjonsfond®, som resulterte i en analyse

som inneholdt enkelte forbedringspunkter for kombinasjonsfondene.

[ tematilsynet ble kombinasjonsfondenes gebyrer analysert. For & sammenligne gebyrene for
kombinasjonsfond med forskjellig aksjeandel, beregnet Finanstilsynet hvor stor del av
gebyret som tilfalt aksjedelen, basert pa forutsetningen at rentedelen hadde en fast kostnad
pa 0,5 prosent pr. ar. Finanstilsynet sin analyse viste at 38 prosent av kombinasjonsfondene
har et beregnet gebyr pa over to prosent pr. ar for aksjeforvaltning - og hgyeste beregnede

gebyr var hele 3,8 prosent pr. ar.

Finanstilsynet konkluderte med at en stor andel av kombinasjonsfondene var priset hgyt. De
skrev:

«Mange investorer kan oppnd lavere forvaltningsomkostninger ved 4 investere
separat I rene aksjefond og rentefond. Reallokeringen mellom andelen aksjer og
andelen rentebaerende verdipapirer i kombinasjonsfond kan berettige noe hoyere
kostnader i et kombinasjonsfond enn de som totalt pifores ved d investere direkte
i henholdsvis aksje- og rentefond. Dagens honorarnivd synes likevel for mange
fond hoyt seerlig tatt i betraktning begrenset utnyttelse av allokeringsrammer

[

7.2. Oppsummering kombinasjonsfondenes gebyrer

Det virker som andelseiere i kombinasjonsfondene i mindre grad har fatt gleden av
gebyrreduksjonen som har skjedd i kapitalforvaltning de siste arene (se VEDLEGG I).
Kombinasjonsfondene virker a ha hgye gebyrer. Nar kombinasjonsfondene sammenlignes
med gjennomsnittsprisene for de underliggende aktivaklassene, og aktivaklassene vektes likt
som hvert enkelt kombinasjonsfond, er andelen overprisede kombinasjonsfond pa minst 63

prosent. For kategorien «Moderat» er hele 89 prosent av kombinasjonsfondene overpriset.

Sammenlignet mot fondsprofilene (hvor gebyrer omtales i kapittel 15) med samme inndeling
i kategorier (Morningstar sin plassering er benyttet), er det tydelig hvor hgye gebyrene til
kombinasjonsfondene faktisk er. I kategoriene «Moderat» er kombinasjonsfondenes gebyrer
hele 0,41 prosentpoeng hgyere enn tilsvarende fondsprofiler. I kategorien «Aggressiv» er

kombinasjonsfondenes gebyrer 0,35 prosentpoeng hgyre enn for tilsvarende fondsprofiler.

Tjenesten for kombinasjonsfond og fondsprofiler er tilnaermet identisk: Forvalterne

6 «Tematilsyn kombinasjonsfond» (2016): Attps://www.finanstilsynet.no/nvhetsarkiv/nyheter/2016/okt-
Interesse-for-kombinasjonsfond-bor-folges-av-bedret-informasjon-og-storre-oppmerksomhet-om-
kostnadsniva/?id=
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investerer i aksjefond, obligasjonsfond og pengemarkedsfond, gjgr taktisk allokering basert
pa markedsutsikter og styrer portefgljen ut fra risikobudsjettet som er tildelt. Da er det
merkelig med sa store avvik i gebyrene mellom disse to produktgruppene hvor tjenesten

andelseierne far, er tilnaermet identiske.

8. Kombinasjonsfondenes referanseindekser

For kombinasjonsfond vil naturlig nok referanseindeksene bestd av en kombinasjon av flere
forskjellige markedsindekser, bade pa aksje- og rentesiden. Forvalternes valg av
markedsindekser og vektingen mellom dem bgr og skal speile hvordan forvalteren over tid
skal investere; altsa en strategisk vekting. Dette er avgjgrende informasjon a presentere bade
for potensielle kunder - og ikke minst de som tilbyr/selger kombinasjonsfondene - for at man
kan ta velbegrunnede og informerte valg. De strategiske vektene vil indikere hvilken

avkastning og risiko som kan forventes for investeringen over tid.

Siden undersgkelsen skal avdekke om andelseiere i kombinasjonsfond far verdi for pengene,
ma kombinasjonsfondene males mot noe for a avgjgre om resultatene som er produsert,
faktisk har gitt andelseierne verdi for pengene - eller sagt pa en annen mate, om andelseierne

far det de har betalt for.

Derfor er det konstruert unike referanseindekser til hvert enkelt av kombinasjonsfondene
som inngdr i undersgkelsen. Les mer om hvordan referanseindeksene er konstruert i

VEDLEGG III.

Kort oppsummert er det tatt utgangspunkt i de referanseindekser som er oppgitt i
Morningstar Direct, og som forvalterne selv har/skal ha rapportert inn til Morningstar,
sammenholdt med den oppgitte investeringsstrategien. Imidlertid er alle
kombinasjonsfondenes fullstendige historiske allokering analysert, der andelen aksjer,

obligasjoner og kontanter er beregnet med gjennomsnittsverdier (basert pa avviksanalyse).

Mange kombinasjonsfond har ikke oppgitt referanseindeks, og flere kombinasjonsfond oppgir
at de faktisk ikke har referanseindeks. Da er hele historikken til disse kombinasjonsfondene

analysert, og referanseindeksene er blitt konstruert ved a bruke «reverse engineering».

En liste over alle kombinasjonsfondenes referanseindekser, herunder underliggende

markedsindekser og vekting mellom dem, er a finne i TABELL G.

[ konstruksjonen av hvert enkelt kombinasjonsfonds unike referanseindeks har tvilen alltid

kommet kombinasjonsfondene til gode. Det er altsa tatt laveste verdi for de investeringer som
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har hgyest forventet avkastning (og dermed ogsa hgyest forventet risiko), for ikke a gjgre det
for vanskelig for kombinasjonsfondene 3 sla sin egen referanseindeks. Dette spesielt siden
referanseindeksene rebalanseres hver maned, og at de underliggende markedsindeksene er

kostnadsfrie og ikke har noen form for transaksjonsgebyrer.

Merk at referanseindeksene er statiske med manedlig rebalansering, slik at det er ngyaktig
samme vekt mellom de underliggende markedsindeksene hele tiden. Kombinasjonsfondene
derimot, kan drifte litt med andelene, og flere kombinasjonsfond har fleksible mandater der
forvalteren kan ha til dels store avvik fra referanseindeksen. Det vil medfgre at
referanseindeksenes representativitet, malt med R-kvadrat og korrelasjon, tidvis kan veere
lav; sagar kan referanseindeksen vise lav representativitet over hele maleperioden, hvor dette

i stor grad skyldes forvalternes utnyttelse av fleksibiliteten i mandatene.

8.1. Finanstilsynets merknader til referanseindekser
[ sitt Tematilsyn for kombinasjonsfond i 2016, skrev Finanstilsynet:

«Mange av de norske kombinasjonsfondene benytter Oslo Bors
statsobligasjonsindeks som referanseindeks for renteeksponering mot det norske
markedet. Kombinasjonsfondenes renteplasseringer er derimot vanligvis i
rentepapirer utstedt av finansforetak og industriselskaper, og som innehar bade
kreditt- og likviditetsrisiko. Oslo Bors statsobligasjonsindeks vil da ikke
representere et relevant sammenlikningsgrunnlag ettersom denne indeksen

verken har kredittrisiko eller risiko for manglende likviditet. Det finnes per i dag
ikke en renteindeks som dekker kredittelementet for norske rentepapirer. [ den
utstrekning fondet benytter en referanseindeks som ikke er relevant, er det
Finanstilsynets oppfatning at prospektet, og eventuelt annet
markedstpringsmateriell, md inneholde informasjon om at fondets referanseindeks
pd rentedelen ikke gjenspeiler risikoen i fondets plasseringer. Det vises blant annet
til at prospektet skal inneholde den informasjon som kreves for 4 kunne foreta en
velbegrunnet bedgmmelse av fondet og risikoen forbundet ved investering i
fondet.»

8.2. Korrigering for manglende kreditt og durasjon i obligasjonsindeksene

Det er godt kjent at de norske obligasjonsindeksene i sveert liten grad representerer hvordan
norske obligasjonsfond faktisk investerer. Obligasjonsindeksene bestar utelukkende av
norske statsobligasjoner med en fast durasjon (3 maneder, 6 maneder, 12 maneder, 3 ar og 5

ar).

Obligasjonsfondene investerer stort sett i obligasjoner utstedt av andre enn den norske stat,
der de bade tar kredittrisiko og velger annen - og ofte lengre - durasjon enn indeksene
representerer. Dermed blir indeksene svaert darlige malestokker. Og siden indeksene har

sveert lav risiko (ingen kredittrisiko), skal det ikke mye til for a sla disse indeksene pa
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avkastning og risikojustert avkastning.

Disse ikke-representative norske obligasjonsindeksene forklarer i denne undersgkelsen sveert
mye av hvorfor kombinasjonsfondene har referanseindekser med lav representativitet.
Naturlig nok er det for de kategoriene og risikoklassene med lavest aksjeandel hvor dette slar

hardest ut.

I denne undersgkelsen er det forsgkt d korrigere obligasjonsindeksene med et paslag for
kreditt og durasjon, men det ma erkjennes at det pa langt naer fanger opp hverken avkastning,

eller risikoen som ligger i kredittmarkedet eller ved lengre durasjon.

For 4 korrigere for nettopp den mangelen Finanstilsynet peker p3, og for a fa et mer korrekt
bilde av kombinasjonsfondenes prestasjon relativt til sine referanseindekser, konstrueres det

i denne analysen en Kredittindeks og en Durasjonsindeks.

Kortversjonen er at det er konstruert en Kredittindeks hvor det er gitt et paslag pa 1 prosent

pr. ar (fordelt geometrisk for aret) pa statsobligasjonsindeksen med tre ars lgpetid.

For Durasjonsindeksen er det gitt et paslag pa 1,5 prosent pr. ar (fordelt geometrisk for aret)

pa statsobligasjonsindeksen med fem ars lgpetid.

I VEDLEGG II er en beskrivelse av metodene benyttet for a korrigere de norske
statsobligasjonsindeksene for manglende kreditteksponering, samt korrigeringer for durasjon

utover fem ar.

9. Kombinasjonsfondenes prestasjon mot egen referanseindeks

For & undersgke om kombinasjonsfondene har gitt andelseierne verdi for pengene, ma
kombinasjonsfondene males mot sine respektive referanseindekser. Det er jo nettopp denne
referanseindeksen som forvalteren selv har definert som sin malsetting a sla. Dog med unntak
av de forvalterne som ikke har angitt en referanseindeks. De er blitt tildelt en referanseindeks
ut fra hvordan de historisk har investert. Da kan man undersgke om de har gjort en god jobb

eller ei.

Det er totalt 76 kombinasjonsfond som er inkludert i undersgkelsen, hvorav 64 eksisterer i
skrivende stund. Fire av disse er imidlertid sd unge (under 12 maneders historikk) at de
naturlig nok ikke inngar i beregninger av historisk prestasjon. Dog deltar de i undersgkelsen
vedrgrende gebyrer og allokering. De resterende 22 kombinasjonsfondene er enten avviklet

eller fusjonert inn i andre kombinasjonsfond.
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Enkelte kombinasjonsfond har lang historikk, men denne undersgkelsen strekker seg kun 20
ar og 11 maneder tilbake i tid; start er satt til 1. juni 1998. Det er imidlertid et begrenset
utvalg kombinasjonsfond med lang historikk. Dette kan forstyrre resultatene noe, da alle
kombinasjonsfondenes resultater er likevektet, uavhengig av levetid, antall kunder og

forvaltningskapital. Og alle perioder teller ngyaktig like mye.

Antall og utvikling kombinasjonsfond
= 10 kombinasjonsfond i januar 2001 = 40 kombinasjonsfond i april 2011
= 20 kombinasjonsfond i juli 2003 = 50 kombinasjonsfond i januar 2016
= 30 kombinasjonsfond i april 2007 = 60 kombinasjonsfond i januar 2019

Nar kombinasjonsfondene males mot sine respektive referanseindekser, kan det undersgkes

hvordan de har veert forvaltet ut fra forvalternes egen definerte malsetting.
Alle kombinasjonsfondenes ngkkeltall for relativ prestasjon finnes i TABELL A.

9.1. Kombinasjonsfondenes prestasjon pa aggregert niva

Det er totalt 76 kombinasjonsfond som deltar i undersgkelsen. Pa aggregert niva ser vi tydelig
at kombinasjonsfondene er litt ulike referanseindeksene. Korrelasjon pa 0,83 og R-kvadrat
(R?) rundt 73 indikerer at kombinasjonsfondene i gjennomsnitt ikke har fullt ut
representative referanseindekser. Pa aggregert niva kan vi derfor ikke gjgr bruk av hverken
Beta som mal pa risiko, eller Alfa som mal pa risikojustert avkastning. Ei heller Tracking Error

eller Information Ratio (IR) gir oss nevneverdig verdifull informasjon.

Siden referanseindeksene i giennomsnitt pa aggregert niva ikke er representative, kan vi

heller ikke fa meningsfull informasjon hverken fra Batting Average eller Overall Capture

GIENNOMSNITTLIG PRESTASION KOMBINASIONSFOND vs. EGEN REFERANSEINDEKS

Antall | Korrelasjon | Batting Av. | Capture Ratio; Diff.avk. p.a.! Relativ Risiko} RA'R | Tracking Eror{ IRp.a. | R? | Beta | Afa
12mnd 76 0,83 44 0,74 -1,30% 1,06 -1,55 329 -045 | 73 | 0,90 | -0,56
36mnd 69 0,83 45 1,06 -0,98% 1,08 -1,32 3,46 036 | 74 | 093 | -057
60mnd 58 0,83 44 0,87 -1,13% 1,08 -1,46 3,69 037 { 721 091 | -0,58
Ratio.

De eneste datapunktene som kan gi oss noe informasjon om kombinasjonsfondenes
aggregerte relative prestasjon, er a se pa differanseavkastning og R-A/R (ngkkeltallet som er
introdusert i denne undersgkelsen og rapporten for a kunne gjgre en vurdering av om
kombinasjonsfondene har gitt andelseierne verdi for pengene). Siden bade
differanseavkastning og forholdstallet for avkastning i forhold til risiko er kraftig negative, har

ikke kombinasjonsfondene pa aggregert niva gitt andelseierne verdi for pengene. De har
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ganske enkelt gitt vesentlig lavere relativ avkastning enn de burde, i forhold til risikoen de har

tatt.

Grafen til hgyre viser den historiske utviklingen for differanseavkastning pa aggregert niva,

malt over rullende 12 maneders perioder. Av de
240 observasjonene er det kun 35 prosent som

er positive.

Grafen til hgyre viser den historiske utviklingen
for relativ risiko pa aggregert niva, malt over
rullende 12 maneders perioder. Av 240
observasjoner har 84 prosent en relativ risiko
stgrre enn 1. Pa aggregert niva har altsa
kombinasjonsfondene tatt mer risiko enn sine

respektive referanseindekser.

Grafen til hgyre viser den historiske utviklingen
for risikojustert avkastning (malt med R-A/R)
pa aggregert niva, over rullende 12 maneders
perioder. I giennomsnitt er kun 25 prosent av

observasjonene positive.

Grafen til hgyre viser den historiske utviklingen
for andelen kombinasjonsfond med positiv R-

A/R, malt over rullende 12 maneders perioder.

Den rgde linjen tilsvarer en andel pa 50 prosent.

Av 240 observasjoner har andelen vert over 50

prosent 44 ganger (tilsvarende 18 prosent). I

Differanseavkastnign

Relativrisiko

AndelR-A/R=0

8

Aggregert rullende 12 maneder differanseavkastning

Aggregert rullende 12 maneder R-A/R

Aggregert rullende 12 maneder R-A/R

gjennomsnitt har kombinasjonsfondene en positiv R-A/R i kun 36 prosent av observasjonene.

Bryter vi kombinasjonsfondene ned basert pa hvor representative de respektive

referanseindeksene er, far vi et litt mer oversiktlig bilde - og noe bedre grunnlag til a trekke

litt mer velfunderte konklusjoner.
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Malt pa differanseavkastning har knappe én av tre kombinasjonsfond i gjennomsnitt gitt
bedre avkastning enn sine respektive referanseindekser. Av de 46 kombinasjonsfondene som
faktisk har en representativ referanseindeks (indikert ved R-kvadrat stgrre enn 75), har
gruppen samlet sett levert kraftig negativ risikojustert avkastning (malt med Alfa). Og det er
bare 17 prosent av de med representativ referanseindeks som kan vise til gjennomsnittlig

positiv Alfa malt over rullende 12 maneders perioder.

GIENNOMSNITTLIG PRESTASION KOMBINASIONSFOND vs. EGEN REFERANSEINDEKS

12 méaneder 36 mander 60 méneder
Diff. | Afa | RAR Diff. | Afa | RAR| IR |RAR| Diff. | Afa | RAR! IR {RAR
IR RAR
avk. | (R>75)|(R<75) avk.p.a.|(R>75)| (R<75)| pa. | p-a. |avk.p.a.[(R>75) (R<75)} pa. | p-a
Antall 76 46 30 7% | 76 69 41 28 69 | 69 58 32 26 58 | 58

Gennomsnitt  -1,30% | -1,12 | -1,60 | -045|-1,55(-098% | -1,10 | -1,39 | -0,36 | -1,32| -1,13%{ -1,15 | -1,58 | -0,37 | -1,46
And.positive  24% | 17% | 27% | 12% | 17%| 28% | 15% | 25% | 7% [ 19%| 28% | 19% | 19% { 7% | 17%
And.negative  76% | 83% | 73% | 88% | 83%| 72% | 85% | 75% [ 93% | 81%| 72% | 81% | 81% { 93% ; 83%

Av kombinasjonsfondene som ikke har en representativ referanseindeks (indikert ved R-
kvadrat mindre enn 75), er raten for R-A/R kraftig negativ. Disse 30 kombinasjonsfondene
har altsa gitt vesentlig lavere relativ avkastning enn de skulle ha gjort, i forhold til relativ
risiko malt mot sine respektive referanseindekser. Det er maksimalt 27 prosent av de 30
kombinasjonsfondene som kan vise til en positiv rate for R-A/R (relativ avkastning i forhold

til relativ risiko).

De resterende 30 kombinasjonsfondene hvor R-kvadrat er mindre enn 75, er gjennomsnittlig
korrelasjon 0,66 og gjennomsnittlig 7racking Error4,55. Siden Relativ Risk er 1,02, Batting
Average er 45 og Overall Capture Ratio er 0,47 for denne gruppen, er det vanskelig & kunne
sla fast om det er aktiv forvaltning eller ikke-representativ referanseindeks som ligger bak

resultatene.

Imidlertid er den relative prestasjonen sapass svak, med gjennomsnittlig negativ
differanseavkastning og R-A/R rate (darlig forholdstall mellom relativ avkastning og relativ
risiko), at det nesten ikke spiller noen rolle hva som er arsaken. Andelseierne hadde kommet
bedre ut av det ved a velge kombinasjonsfondenes passive strategiske allokering enn a la

forvalterne ta hand om pengene ...

Pa aggregert niva er det umulig ikke & matte betegne kombinasjonsfondene som rett og slett

darlige - for ikke a si elendige - sett under ett. Ekstremt fa kan vise til akseptable resultater.

9.2. Kombinasjonsfondenes prestasjon fordelt pa kategorier
Ved a undersgke kombinasjonsfondenes prestasjoner pa kategori-niva, kan det kanskje

avdekkes trekk som bedre kan forklare resultatene og gi mer innsikt i om noen
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kombinasjonsfond, eller grupper av kombinasjonsfond, har gitt andelseierne verdi for

pengene.

Morningstar opererer med tre kategorier for kombinasjonsfond: «Forsiktig», «Moderat» og
«Aggressiv». Og fglgelig benyttes denne inndeling ogsa her, med kombinasjonsfondene fordelt

pa kategoriene ut fra Morningstars fordeling.

9.2.1. Kategori «Forsiktig»
Det er 16 kombinasjonsfond i kategorien «Forsiktig», og favner kombinasjonsfond med

aksjeandel fra tolv til 34 prosent - med et gjennomsnitt pa 23 prosent aksjeandel. Med sdpass
stor spredning ventes det store variasjoner innad kategorier, noe som vil forstyrre

resultatene.

Siden majoriteten av kombinasjonsfondene i denne kategorien har lav aksjeandel, er det

resultatene for 12 og 36 maneder som ma vektlegges.

Kombinasjonsfond kategori «Forsiktig» vs. egen referanseindeks

Antall | Korrelasjon | Batting Av. | Capture Ratio| Diff.avk. p.a.| Relativ Risiko] R-A/R | Tracking Error | IRp.a. | R2 | Beta | Alfa
2mnd 14 0,71 a7 0,18 -0,72% 1,00 -0,71 2,60 -0,20 { 58 | 0,73 | 0,51
36Bmnd 11 0,71 49 0,88 -0,34% 1,08 -0,74 2,64 -0,16 { 58 | 0,80 | 0,71
60mnd 9 0,68 47 0,70 -0,61% 1,08 -0,92 2,90 -0,29 { 53 | 0,77 | 0,67

Det var ventet at kombinasjonsfondene i denne kategorien i liten grad ville ha representative
referanseindekser. R-kvadrat er pa 50-tallet og korrelasjon rundt 0,7. Vi kan dermed hverken
bruke Beta som risikomal eller Alfa som mal pa risikojustert avkastning. Ei heller 7Tracking
Error, Information Ratio, Batting Average eller Overall Capture Ratio gir oss noe verdifull

informasjon.

Kategorien har samlet sett gitt negativ differanseavkastning, og sammenholdt med Relativ
Risiko, vil naturlig nok R-A/R veere kraftig negativ. Kombinasjonsfondene i kategorien
«Forsiktig» har ganske enkelt underprestert sine respektive referanseindekser kraftig. Med

samme risiko, eller sdgar hgyere, har de levert darligere avkastning.

Grafen tll hﬂyre Viser hiStoriSk UtVIkhng for 12 " Aggregert rullende 12 maneder differanseavkastning

e

maneders rullende differanseavkastning pa

NN

aggregert niva Det er lagt inn et areal for antall

Differanseavkastnign

kombinasjonsfond. Som grafen indikerer, vaker

kategorien rundt nullpunktet - hvor halvparten .,

" R R R R R RRER XK KR KLEERRKEK R =R

av observasjonene er i positivt terreng. : —

Kun ett eneste kombinasjonsfond i kategorien «Forsiktig» har representativ referanseindeks,
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og utgjgr dermed et for lite antall til at Alfa bidrar med innsikt.

For lavrisiko investeringsinstrumenter (kombinasjonsfond med lav aksjeandel) er det
perioder pa 12 og 36 maneder det ma fokuseres pa, da dette er mest forenlig med en fornuftig

og anbefalt sparehorisont.

Kombinasjonsfond kategori «Forsiktig» vs. egen referanseindeks

12 méneder 36 mander 60 méneder
Diff. Afa | RAR Diff. Afa | RAR| IR {RAR| Diff. Afa | RAR!{ IR RAR
IR [RAR

avk.  |(R>T5)| (R<T5) avk.p.a.|(R>75)|(R<75)| p.a. | p.a. [avk.p.a.|(R>75){(R<75)| p.a. | p.a.
Antall 14 1 13 14 |14 1 1 10 un n 9 0 9 9 9
Gennomsnitt  -0,72% | 0,38 | -0,79 | -0,20 | -0,71| -034% | 0,04 | -0,74 | -0,16 |-068( -061% | - 092 | -029{-092
And.positive  36% | 100% | 31% | 21% | 36%| 45% |100% | 30% | 18% |27%| 33% - 2% | 2% 2%
And.negative 64% | 0% | 69% | 79% | 64%| 55% | 0% | 70% | 82% | 73%| 67% = 78% | 78% ;| 78%

Som tabellen over viser, er R-A/R gjennomgdende negativ. Men i alle fall har 36 prosent av
kombinasjonsfondene i kategorien i gjennomsnitt produsert en positiv R-A/R over perioder

pa rullende 12 maneder.

Det er kun to av 14 kombinasjonsfond i kategorien «Forsiktig» som entydig har gitt
andelseierne verdi for pengene. Som vil si at for kombinasjonsfondene med ikke-
representativ referanseindeks er bade gjennomsnittlig R-A/R positiv og gjennomsnittlig
Information Ratio stgrre enn 0,4. For kombinasjonsfondene med representativ

referanseindeks ma i tillegg gjennomsnittlig Alfa veere positiv.
Resultatene for kombinasjonsfondene i kategorien «Forsiktig» er rett og slett darlig.

9.2.2. Kategori «Moderat»
Kategorien bestar av 44 kombinasjonsfond med aksjeandel fra 28 til 83 prosent - med et

gjennomsnitt pa 54 prosent aksjeandel. Det er noen fa slengere som forstyrrer litt, men 2. og

3. kvartil fanger aksjeandel fra 41 til 59 prosent.

Kategorien har kraftlg negatiV aggregert Aggregert rullende 12 maneder differanseavkastning

o @

gjennomsnittlig differanseavkastning. Kun i 35

[URN

prosent av observasjonene (85 av 240) har

Differanseavkastnign

kategorien gitt positiv differanseavkastning.

Pa aggregert niva har kategorien i gjennomsnitt 2822838888855 88388¢§386¢
representative referanseindekser, og dermed
kan det enkelt slas fast at kategorien har gitt negativ risikojustert avkastning (Alfa) til

andelseierne. Til tross for at de har tatt noe mindre risiko (Beta).
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Siden differanseavkastningen er negativ, sa blir Aggregert rullende 12 mineder information Ratio
ogsa Information Ratio (IR) negativ - og i tillegg

er aggregert 7Tracking Errorhgy. Grafen til hgyre

Information Ratio

viser utviklingen for rullende 12 maneders y

Information Ratio pa aggregert niva for
kategorien. Malt over alle 240 mulige perioder,
uavhengig av antall fond i kategorien, har kun atte prosent av observasjonene hatt

Information Ratio over 0,4.

Pa aggregert niva har kombinasjonsfondene i kategorien «Moderat» i giennomsnitt kun evnet
a produsere bedre resultater enn sine respektive referanseindekser i 45 prosent av manedene
(Batting Average), mens de i bdde 12 og 60 maneder har fiatt med seg mindre av sine

respektive referanseindeksers oppgang og samtidig tatt med seg mer av fallet (Capture Ratio).

Kombinasjonsfond kategori «Moderat» vs. egen referanseindeks

Antall | Korrelasjon | Batting Av. | Capture Ratio| Diff.avk. p.a. | Relativ Risiko] R-A/R | Tracking Error | IRp.a. | R2 | Beta | Alfa
12mnd 44 0,85 a4 0,97 -1,11% 1,07 -1,14 341 -046 { 86 | 0,93 | -0,62
36mnd 41 0,85 45 1,18 -0,84% 1,08 -1,02 359 -035 | 75 | 0,93 | -0,52
60mnd 36 0,85 45 0,91 -0,88% 1,08 -1,19 3,77 031 { 75| 0,93 | -049

Med hgyere Relativ Risiko enn sine respektive referanseindekser, og negativ
differanseavkastning, er det gitt at raten for relativ avkastning i forhold til relativ risiko (R-

A/R) blir negativ. Med andre ord elendige resultater!

Borres det litt mer ned i tallene og kombinasjonsfondene undersgkes ut fra om

referanseindeksene er representative eller ei, blir resultatene om mulig enda verre.

Med en gjennomsnittlig aksjeandel pa rundt 50 prosent, er det 36 og 60 maneder som er en
fornuftig investeringshorisont for kombinasjonsfondene i kategorien «Moderat», og det er

hovedsakelig resultatene for disse periodene det ma fokuseres pa.

Kombinasjonsfond kategori «<Moderat» vs. egen referanseindeks

12 maneder 36 mander 60 maneder
Diff. Afa | RAR Diff. | Afa | RAR| IR {RAR| Diff. | Afa | RAR! IR {RAR
IR |RAR
avk. | (R>75)|(R<75) avk. p.a.| (R>75)| (R<75)| p.a. | p.a. |avk.p.a.j(R>75)|(R<75)! p.a. | p.a
Antall a4 31 13 44 44 41 27 14 41 41 36 22 14 36 36

Gennomsnitt  -1,11% | -1,05 | -1,19 | -046 | -141| -084% | -1,00 | -102 | -035}{-1,15| -088% | 097 | -119 | -031}-1,19
And.positive  27% | 16% | 31% | 14% | 18%| 32% | 15% | 29% | 7% | 2% 33% | 28% | 21% | 6% | 19%
And.negative  73% | 84% | 69% | 86% | 82% | 68% | 85% | 71% [ 93% | 78% | 67% | 77% | 79% {94% | 81%

Over rullende perioder pa 12 maneder har omkring tre av fire kombinasjonsfond i kategorien
gitt negativ differanseavkastning, mens to av tre har gitt negativ differanseavkastning malt

over rullende 36 og 60 maneder. Usedvanlig svake resultater.
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Av de med representativ referanseindeks har kun 16 prosent produsert positiv Alfa over
rullende 12 maneder, 15 prosent over rullende 36 maneder og 23 prosent over rullende 60

maneder. Det er urovekkende svake resultater.

Av de med ikke-representativ referanseindeks er andelen med positiv risikojustert avkastning
malt med R-A/R fordelt med 31 prosent over 12 maneder, 29 prosent over 36 maneder og 21

prosent over 60 maneder. Noe som ma betegnes som sveert darlig.

Kun seks prosent (det tilsvarer to av 36) av kombinasjonsfondene med mer enn fem ars

historikk har evnet a produsere /nformation Ratio over nullpunktet (0,4).

[ kategorien «Moderat» er det fem av 44 kombinasjonsfond som entydig har gitt andelseierne
verdi for pengene. Entydig vil si at for kombinasjonsfondene med ikke-representativ
referanseindeks er bade gjennomsnittlig R-A/R positiv og gjennomsnittlig /nformation Ratio
stgrre enn 0,4. For kombinasjonsfondene med representativ referanseindeks ma i tillegg

gjennomsnittlig Alfa veaere positiv.

Kategorien «Moderat» er om mulig enda svakere enn «Forsiktig». I alle fall har andelseierne
fatt enda darligere differanseavkastning til hgyere risiko, som gjgr at den risikojusterte

avkastningen blir enda svakere.

9.2.3. Kategori «Aggressiv»
Det er 18 kombinasjonsfond som inngar i kategorien «Aggressiv», og favner aksjeandel fra 67

til 89 prosent - med et gjennomsnitt pa 78 prosent aksjeandel. Pa aggregert niva har
kategorien R-kvadrat stgrre enn 75, og da viser Alfa (risikojustert avkastning) at andelseierne
giennomgdende har fatt darligere avkastning enn de skulle hatt. Dette understgttes av en

kraftig negativ rate for relativ avkastning i forhold til relativ risiko (R-A/R) og negativ

Kombinasjonsfond kategori «Aggressiv» vs. egen referanseindeks

Antall {Korrelasjon | Batting Av. | Capture Ratio| Diff.avk. p.a.| Relativ Risiko] RA/'R | Tracking Error{ IRp.a. | R2 | Beta | Afa
12mnd 18 0,88 42 0,88 -2,23% 1,08 -2,56 3,53 063 {8009 i-123
36mnd 17 0,89 43 0,88 -1,75% 1,10 -2,16 3,66 -054 { 81! 098 |-150
60mnd 13 0,88 40 0,85 -2,19% 1,09 -2,56 4,02 -060 { 79 | 0,9 | -1,69

Information Ratio.

Brytes tallene ytterligere ned, er det tydelig at kategorien «Aggressiv» i forsvinnende liten
grad har gitt andelseierne verdi for pengene. Med en gjennomsnittlig aksjeandel pa 78
prosent, er det tidsperioden 60 maneder det ma fokuseres pa for kombinasjonsfondene i

kategorien «Aggressiv».
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Kombinasjonsfond kategori «Aggressiv» vs. egen referanseindeks

12 maneder 36 mander 60 maneder
Diff. Afa | RAR Diff. | Afa | RAR| IR |RAR| Diff. | Afa | RAR! IR IRAR
IR |RAR
avk.  |(R>75)|(R<T75) avk. p.a.| (R>75)| (R<75)| p-a. | p-a. |avk.p.a.i(R>75) | (R<75)! p-a. | p-a.
Antall 18 14 4 18 | 18 17 13 4 17 | 17 13 10 3 13 13

Gennomsnitt -223% | -1,37 | -557 |-063|-256|-1,75% | -1,41 | -433 | -054|-216|-219% | -1,54 | -537 | -0,60 | -2,56
And. positive 6% 14% | 0% | 0% | 0% 6% 8% | 0% | 0% | 6% | 8% | 10% | 0% | 0% | 8%
And.negative  94% | 86% | 100% [100%]100%| 94% | 92% | 100% {100%} 94%| 92% | 90% | 100% {100%; 92%

Neer ni av ti kombinasjonsfond i denne kategorien har gitt svake resultater. Det er rett og slett
vanskelig a finne noe positivt a trekke frem. Andelseierne har i stort monn tapt pa

forvaltningen. Sveert fa kombinasjonsfond i denne kategorien kan forsvare sine resultater.

Grafen til hgyre viser den historiske utviklingen * Agurogert rullande 12 siseder B-AR

i andelen kombinasjonsfond i kategorien som

[ | - | ’I

kan vise til positiv R-A/R over rullende 12

Andel R-A/R>0

maneder. Gjennomsnittet er 30 prosent. Og kun i

22 prosent av tilfellene har andelen veert over

50 prosent. Kun ett eneste aggressivt —_—

kombinasjonsfond har hatt minst halvparten av observasjonene med positiv R-A/R.

[ kategorien «Aggressiv» er det ingen av de 18 kombinasjonsfondene som entydig har gitt

andelseierne verdi for pengene.
Det er ganske enkelt elendige resultater for kategorien «Aggressiv».

9.2.4. Oppsummering kombinasjonsfondenes relative prestasjon fordelt pa kategorier
Pa kategori-niva har resultatene gatt fra darlig i kategorien «Forsiktigy, til sveert darlig for

kategorien «Moderat» til elendig for kategorien «Aggressiv».

Andelseierne i kombinasjonsfondene som inngar i denne undersgkelsen, har pa kategori-niva
fatt sveert darlige relative resultater. Det er overraskende at tilbyderne av disse produktene

utsetter sitt eget merkenavn og omdgmme med sa usedvanlig darlige produkter i sitt utvalg.

9.3. Kombinasjonsfondenes prestasjon fordelt pa risikoklasser

Basert pa resultatene fra kategoriene, er det vanskelig & tenke seg at det vil bli stor
oppblomstring av gode resultater nar kombinasjonsfondenes relative prestasjoner
undersgkes ut fra risikoklasser. Men muligens blir det en bedre og mer korrekt fordeling av

fondene, som kan gi et bedre inntrykk.
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9.3.1. Risikoklasse 2
Med kun tre kombinasjonsfond i risikoklasse 2, er det gitt at det er umulig a trekke noen

valide konklusjoner, da antallet er og blir for lite. Aksjeandelene er 12-14 prosent. Med
ualminnelig lav R-kvadrat, er det kun differanseavkastning og R-A/R som vil gi interessant

informasjon. Og med en sveert lav aksjeandel er det bare perioder pad 12 maneder det bgr

Kombinasjonsfond risikoklasse 2 vs. egen referanseindeks

Antall | Korrelasjon Batting Av. Capture Ratio; Diff. avk. p.a.! Relativ Risiko} RA'R | Tracking Error{ IRp.a. | R? | Beta | Afa
2mnd 3 0,21 49 -10,70 -0,38% 0,95 -0,20 4,85 -008 { 18 | 036 | 1,79
36mnd 3 0,22 49 2,66 0,03% 0,87 0,55 4,70 008 { 12 { 0,30 | 1,99
60mnd 3 0,23 50 0,34 0,09% 0,86 0,63 4,58 008 { 10 | 0,28 | 2,08

fokuseres pa.

Med en sjelden lav R-kvadrat og korrelasjon, har fondene i risikoklasse 2 definitivt ikke-
representative referanseindekser; det finnes nesten ingen sammenheng mellom
referanseindeksenes prestasjoner og kombinasjonsfondenes. Da blir resultatene selv pa

differanseavkastning beheftet med veldig hgy usikkerhet.

Det er ikke mulig & bruke data for risikoklasse 2 til 4 gi noe innsikt. Det er for fa deltagere og

kombinasjonsfondene er ekstremt ulike referanseindeksene.

Nar det er sagt, sd har jo to av tre kombinasjonsfond gitt bade positiv differanseavkastning og

Kombinasjonsfond risikoklasse 2 vs. egen referanseindeks

12 méaneder 36 ménder 60 méneder
Diff. Afa | RAR Diff. Afa | RAR| IR [RAR| Diff. Afa | RAR! IR {RAR
IR |RAR

avk.  |(R>T5)| (R<T5) avk.p.a.|(R>75) | (R<75)| p.a. | p.a. |avk.p.a./(RB>75){(R<75)| p.a. | p.a.
Antall 3 0 3 3 3 3 0 3 3 3 3 0 3 3 3
Gennomsnitt  -0,38% - -0,20 | -0,08 | -0,20 | 0,03% - 055 {-0,08! 055 | 0,09% - 0,63 {-0,08i 0,63
And. positive 67 % - 67% | 0% | 67%| 67% - 67% | 0% | 67%| 67% - 67% | 0% | 67%
And.negative  33% - 33% {100%| 33% | 33% - 33% {100%; 33%| 33% - 33% {100%; 33%

positiv risikojustert avkastning malt med R-A/R.

9.3.2. Risikoklasse 3
Det er 19 kombinasjonsfond som inngar i risikoklassen, og favner aksjeandel fra 14 til 49

prosent - med et gjennomsnitt pa 28 prosent. Med sdpass stor spredning ventes det store
variasjoner innad i klassen, noe som vil forstyrre resultatene. P3 aggregert niva har ikke
risikoklasse 3 representative referanseindekser, forklart av lav R-kvadrat mindre enn 75.
Fglgelig kan vi ikke benytte Beta som mal pa risiko eller Alfa som mal pa risikojustert

avkastning. Heller ikke /nformation Ratiovil gi oss spesielt verdifull informasjon.

Kombinasjonsfond risikoklasse 3 vs. egen referanseindeks

Antall {Korrelasjon | Batting Av. | Capture Ratio | Diff.avk. p.a.| Relativ Risiko] R-A/R | Tracking Error{ IRp.a. | R | Beta | Afa
12mnd 19 0,81 44 2,00 -0,89% 0,99 -0,84 245 -043 { 68 | 0,81 | -049
36mnd 16 0,82 45 0,76 -0,56 % 105 -0,77 257 -031 ¢ 70 | 0,88 | -0,23
60mnd 12 0,82 44 0,91 -0,83% 104 -1,00 2,46 035 | 68 | 087 | -0,28
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Relativ Risiko indikerer omtrent samme standardavvik som referanseindeksen, men nar

differanseavkastningen er negativ, blir risikojustert avkastning negativ.

Kombinasjonsfond risikoklasse 3 vs. egen referanseindeks

12 méneder 36 mander 60 méneder
Diff. Afa | RAR Diff. | Afa | RAR| IR |RAR| Diff. | Afa | RAR! IR IRAR
IR |RAR
avk. | (R>75)|(R<T75) avk. p.a.|(R>75)| (R<75)| p-a. | p-a. |avk.p.a.{(R>75)|(R<75)! p-a. | p-a
Antall 19 6 13 19 | 19 16 5 1 16 | 16 ° 2 10 IV Vi

Gennomsnitt -089% | -0,64 | -0,76 | -043 | -0,84| -056% | -068 | -0,72 | -0,72}-0,77| -083% { 099 | -0,94 | -0,35} -1,00
And.positive  26% | 33% | 23% [ 21% | 21%| 38% | 20% | 27% {27% | 19%| 25% | 0% | 10% {17% | 8%
And.negative  74% | 67% | 77% | 79% | 79% | 62% | 80% | 73% | 73% | 81%| 75% {100% | 90% | 83% | 2%

Med en gjennomsnittlig aksjeandel pa 28 prosent, er det perioder pa 12 og 36 maneder det
bgr fokuseres pd. Og da skarer risikoklasse 3 generelt svakt. Selv om 33 prosent av
kombinasjonsfondene med representativ referanseindeks kan vise til positiv gijennomsnittlig
Alfa malt over rullende 12 maneder, faller andelen til 20 prosent malt over rullende 36

maneder.

9.3.3. Risikoklasse 4
Det er 42 kombinasjonsfond som inngar i risikoklassen, og favner aksjeandel fra 12 til 86

prosent - med et gjennomsnitt pa 60 prosent. Med denne spredningen blir det veldig store

variasjoner innad i klassen, som vil forstyrre resultatene.

Pa aggregert niva har risikoklasse 4 en R-kvadrat stgrre enn 75, og da viser Alfa (risikojustert
avkastning) at andelseierne gjennomgaende har fatt darligere avkastning enn de skulle hatt.
Dette understgttes av negativ rate for relativ avkastning i forhold til relativ risiko (R-A/R) og

negativ /nformation Ratio.

Kombinasjonsfond risikoklasse 4 vs. egen referanseindeks

Antall {Korrelasjon | Batting Av.{ Capture Ratio| Diff.avk. p.a.| Relativ Risiko] RA/'R | Tracking Error{ IRp.a. | R2 | Beta | Afa
12mnd 42 0,87 44 1,08 -1,28% 1,09 -1,62 348 -044 | 78 | 0,95 | -047
36mnd 39 0,87 45 122 -1,11% 1,10 -1,50 3,67 -040 | 78 | 0,97 | -0,63
60mnd 34 0,86 44 0,93 -1,25% 1,10 -1,67 4,01 -040 { 77 | 0,9 | -0,70

Det er perioder pa 36 til 60 maneder det ma fokuseres pa for kombinasjonsfondene i

risikoklasse 4, da gjennomsnittlig aksjeandel er 60 prosent.

Av kombinasjonsfondene med representativ referanseindeks, har maksimalt 17 prosent evnet
a produsere positive gjennomsnittlig risikojustert avkastning (Alfa). Av de med ikke-
representativ referanseindeks har maksimalt 27 prosent produsert positiv gjennomsnittlig
risikojustert avkastning (R-A/R). Samlet sett for alle kombinasjonsfondene er det kun 15

prosent som har klart d ha en gjennomsnittlig positiv R-A/R.
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Kombinasjonsfond risikoklasse 4 vs. egen referanseindeks

12 maneder 36 mander 60 maneder
Diff. Afa | RAR Diff. | Afa | RAR| IR |RAR| Diff. | Afa | RAR! IR IRAR
IR |RAR
avk. | (R>75)|(R<T5) avk. p.a.| (R>75)| (R<75)| p-a. | p-a. |avk.p.a.i(R>75) | (R<75)! p-a. | p-a.
Antall a2 31 142 | L2 39 28 1 | 39| 39 34 23 n 4 A4

Gennomsnitt  -1,28% | -1,03 | -1,96 | -044 | -1,62|-1,11% | -1,13 | -1,79 | -040{-150| -1,25% | -1,14 | -2,18 | -040 | -1,67
And.positive  24% | 13% | 27% | 12% | 14%| 23% | 14% | 18% | 5% | 15%| 26% | 17% | 18% | 6% | 15%
And.negative  76% | 87% | 73% | 88% | 86% | 77% | 86% | 82% [ 95% | 85%| 74% | 83% | 82% {94% : 85%

Ogsa Information Ratio understgtter at kombinasjonsfondene i risikoklasse 4 i sveert liten
grad har gitt andelseierne verdi for pengene. Og det er kun ett av fire kombinasjonsfond som

har en positiv gjennomsnittlig differanseavkastning.

9.3.4. Risikoklasse 5
Det er 12 kombinasjonsfond som inngar i risikoklassen, og favner aksjeandel fra 49 til 86

prosent - med et gjennomsnitt pa 76 prosent. Nok en gang er spredningen stor innad i
klassen, som vil forstyrre resultatene. Det er perioder pa 60 maneder det ma fokuseres pa for

kombinasjonsfond med en gjennomsnittlig aksjeandel pa 76 prosent.

Kombinasjonsfond risikoklasse 5 vs. egen referanseindeks

Antall | Korrelasjon | Batting Av. | Capture Ratio| Diff.avk. p.a. | Relativ Risiko] R-A/R | Tracking Error{ IRp.a. | R2 | Beta | Alfa
2mnd 12 0,87 42 0,39 -2,26% 113 -2,79 3,53 -061 { 79 { 0,9 |-1,53
36mnd 11 0,90 4 0,87 -1,45% 114 -1,99 3,66 -040 { 82 | 1,01 | -1,53
60mnd 9 0,90 44 0,89 -1,46% 112 -1,95 381 -037 { 82} 1,00 | -141

Pa aggregert niva har risikoklasse 5 en R-kvadrat stgrre enn 75, og da viser Alfa (risikojustert
avkastning) at andelseierne gjennomgaende har fatt veldig mye darligere avkastning enn de
skulle hatt. Dette understgttes av en kraftig negativ rate for relativ avkastning i forhold til

relativ risiko (R-A/R) og sveert negativ /nformation Ratio.

Gas det litt mer i dybden, viser resultatene at med R-A/R som mal pa risikojustert avkastning,
har samlet sett i underkant av ett av fire kombinasjonsfond et gjennomsnittlig positiv
forholdstall. Mens av kombinasjonsfondene med representativ referanseindeks, har 29

prosent av dem hatt gjennomsnittlig positiv Alfa malt over rullende 60 maneder.

Kombinasjonsfond risikoklasse 5 vs. egen referanseindeks

12 maneder 36 mander 60 maneder
Diff. Afa | RAR Dff. | Afa | RAR{ IR |RAR| Diff. | Afa | RAR! IR {RAR
IR |RAR
avk. [(R>T5)|(R<T75) avk. p.a.| (R>75)| (R<75)| p.a. | p.a. |avk.p.a.[(R>75)[(R<T75)! p.a. | p.a.
Antall 12 9 3 2 | 12 1 8 3 1 in 9 7 2 9 9

Gennomsnitt -226% | -1,74 | 532 | -061|-279|-145% | -127 | -433 | -040{-199| -146% | -122 | -481 | -037 | -1,95
And. positive 8% 2% | 0% | 0% | 8% | 18% | 13% | 0% | 0% | 18%| 22% | 29% | 0% | 0% | 2%
And.negative  92% | 78% | 100% [100%] 92% | 82% | 87% | 100% {100%| 82% | 78% | 71% | 100% {100%: 78%

Det er et veldig hgyt antall kombinasjonsfond i risikoklasse 5 som underpresterer sine
respektive referanseindekser. Men sammenlignet med kategorien «Aggressiv» er tallene noe

mindre dystre. Dog ma det sies at det finnes svart fa kombinasjonsfond som har gitt verdi for
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pengene i risikoklasse 5.

9.3.5. Oppsummering kombinasjonsfondenes relative prestasjon fordelt pa risikoklasser
De relative resultatene for kombinasjonsfondene ble naturlig nok ikke bedre av & bruke

risikoklasser kontra kategorier.

Imidlertid bidrar risikoklassen kanskje til & opplyse prestasjonen litt mer, da risikoklassene

ser ut til & favne mer like kombinasjonsfond enn hva som er tilfellet med kategoriene.

Selv om risikoklasse 2 (hvor kombinasjonsfondene med lavest svingninger havner) kan
fremstd med delvis gode resultater pa aggregert niva, er det med kun tre deltagende fond rett

og slett et for lavt antall til & kunne trekke noen meningsfulle konklusjoner.

Det er en tydelig fallende trend i risikoklassene, der risikoklasse 3 kan vise til minst verst

resultater, risikoklasse 4 enda svakere, mens risikoklasse 5 har de verste resultatene.

10. Kombinasjonsfondenes persistens

Nar det allerede er avdekket at det kun er ytterst fa av fondsprofilene som kan vise til positive
ngkkeltall for relativ prestasjon i forhold til sin egen referanseindeks, er det ventet at

persistensen (et mal pa evnen til 4 gjenta suksess) til fondsprofilene vil veere forholdsvis lav.

Siden den store majoriteten av fondsprofiler har gjort det relativt sett forholdsvis svakt, kan
det imidlertid veere interessant a se om det er slik at darlige fondsprofiler forblir darlige. For
uavhengige ikke-overlappende perioder pa tre ar, er den siste observasjonen er satt til 30.

april 2019, som gir fglgende tidsperioder benyttet i undersgkelsen:

*= (01.05.1998 — 30.04.2001 = (1.05.2001 — 30.04.2004
= (01.05.2004 — 30.04.2007 = (1.05.2007 —30.04.2010
= (01.05.2010 — 30.04.2013 = (01.05.2013 —30.04.2016
= (01.05.2016 — 30.04.2019

For uavhengige ikke-overlappende perioder pa fem ar, er den siste observasjonen er satt til

= (01.05.1999 — 30.04.2004 | = 01.05.2004 — 30.04.2009
= (01.05.2009 — 30.04.2014 | = 01.05.2014 —30.04.2019

30. april 2019, som gir fglgende tidsperioder benyttet i undersgkelsen:
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Kombinasjonsfondene er malt pa fglgende ngkkeltall for 4 undersgke om det er persistens:

= Differanseavkastning | = R-A/R (nar R? < 75)
= Alfa (nar R? > 75) * R-ARR

Det testes om hvorvidt et positivt/negativt utfall i én perioder, fglges opp med et
positivt/negativt utfall i neste perioder, og sa videre. For & ha persistente resultater, ma
derfor samtlige perioder hvor kombinasjonsfondet deltar ha samme utfall. Det kan vaere

enten positivt eller negativt.

Kombinasjonsfondenes persistens malt mot egen referanseindeks

36 méneder 60 méneder

Differanse- Afa RAR RAR Differanse- Afa RAR RAR

delp?e:g!re avkastning (R’>75) (R<75) samlet dt:;?;:!re avkastning (RR>75) (R2<75) samlet
Pos.i Neg.| Pos.| Neg.| Pos.| Neg.| Pos.| Neg. Pos.| Neg.| Pos.| Neg.| Pos.i Neg.| Pos.| Neg.
Forsiktig 9 11%; 56%| 0% 0% 0% 50% 0% 67% 5 20%; 60%| 100%; 0% 0% 0% 0% 40%
Moderat 29 10%; 41%| 0% 28%)| 20% 0% 10% 41%) 14 14%; 36%| 11% 56%| 20% 20%| 7% 50%
Aggressiv 10 0% 60%| 0% 60% 0% 100%| 0% 80%, 5 0% 80%| 0% 100%| - - 0% 80%)
TOTALT 48 10%: 75%| 0%; 29%| 11%; 22%| 6% 54% 24 13%! 50%| 13%! 67%| 13%: 13%| 4% 54 %

Som tabellen over viser, er det sveert liten positiv persistens i resultatene. Andelen med 100
prosent persistens for 60 maneder Alfa skyldes at det kun er ett deltagende
kombinasjonsfond i kategorien, som krever representativ referanseindeks (R-kvadrat stgrre

enn 75).

Det er en urovekken hgy andel av kombinasjonsfondene som har negativ persistens; altsa at
nar de har gjort det darlig i én periode, fglges det opp ogsa med darlige resultat i neste

uavhengige maleperioder.

Ut fra undersgkelsen av persistens kan det konkluderes med at en usedvanlig stor andel av de
svake kombinasjonsfondene forblir svake. Mens en forsvinnende liten andel av de som har

produsert gode resultater, fortsetter a produsere gode resultater.

11. Reflekteres kombinasjonsfondenes gebyrer i kvalitet?

Erfaring til de fleste av oss er at kvalitet koster, og at man som oftest bade far og opplever
store forskjeller mellom lav og hgy kvalitet. Det veere seg hoteller, kleer og restauranter - for a
nevne noen eksempler. Som med det meste annet koster hgy kvalitet som oftest mer enn lav
kvalitet. Nar et produkt eller en tjeneste koster mer enn andre tilsvarende

produkter/tjenester, ligger det en forventning om at det er kvalitetsforskjell.

[ investerings- og spareverdenen er gebyrer en szrdeles viktig faktor & hensynta nar man skal
investere - og nar man skal velge investeringsinstrument. Det er jo et mer eller mindre gitt

forhold mellom forventet avkastning og risiko i finansmarkedene, og de investorer/forvaltere
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som skal gi hgyere avkastning og/eller lavere risiko, ma pa en eller annen mate veere flinkere

enn konkurrentene - eller gjgre noe som er annerledes enn konkurrentene.

Nar det gjelder kombinasjonsfond, er dette investeringsprodukt bestdende av en homogen
gruppe fond - alle er mer eller mindre lik hverandre i form og fasong. Derfor ma det
undersgkes om kombinasjonsfond som har gebyrer hgyere enn tilsvarende og konkurrerende
kombinasjonsfond - og sagar hgyere enn gebyrene burde vare - forventes a gjenspeiles i

hgyere kvalitet.

Kvalitet reflekteres i kombinasjonsfondenes avkastningsresultater, og da gjennom

differanseavkastning og risikojustert avkastning.

Alle kombinasjonsfondenes skar for gebyr og kvalitet finnes i TABELL C.

11.1. Klassifisering av gebyrer
For hvert kombinasjonsfond er det beregnet hva gebyret «burde» veere, gitt den
gjennomsnittlige andelen aksjer og obligasjoner, hvor metode for beregning og grunnlaget er

redegjort for i kapittel 15.

11.1.1. Relativt gebyr
Det er det beregnede gebyret det tas utgangspunkt i. Siden kombinasjonsfondene er fordelt pa

kategorier, beregnes den billigste og dyreste tredjedelen av kombinasjonsfondene innen

kategorien.

Det opereres med gebyrskalaen «Billig», «xMedium» og «Dyrt». Et kombinasjonsfond som er

«Billig» er da i den billigste tredjedelen av kombinasjonsfondene som inngar i kategorien.

Da blir matrisen forholdsvis oversiktlig, med

] _ o Kombinasjonsfond fordeling gebyr
mer eller mindre en tredjedel av kombinasjons-  Bilig | Medum | Dyt

fondene i hvert gebyrintervall. Men all den tid ~ |Gennomsnitt | 34% | 2% | 3%

kategoriene har stor spredning mellom
aksjeandel, blir flere av kombinasjonsfondene klassifisert pa feilaktig grunnlag. Dermed vil en
slik tilneerming gi resultater som er forskjgvet i favgr av de kombinasjonsfondene med lavest

aksjeandel.

11.1.2. Absolutt gebyr
Siden gebyr er en absolutt stgrrelse, er det mer naturlig at det er pa individuelt niva

kombinasjonsfondene gis en gebyr-skar. Ut fra det beregnede gebyret kreves det at
kombinasjonsfondet er minst 5 basispunkter billigere enn det «burde» vare, og da blir det

klassifisert som «Billig». Er kombinasjonsfondet 5 basispunkter dyrere enn det burde vaere,
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klassifiseres det som «Dyrt». Og er kombinasjonsfondet innenfor intervallet pa +/- 5

basispunkter, klassifiseres det som «Medium» pa gebyr.

Da sitter vi igjen med en matrise hvor

Kombinasjonsfond fordeling gebyr
. Bilig | Medum | Dyt
Gennomsnitt | 12% | 7% | 8%

kombinasjonsfondenes gebyrer utelukkende er

malt mot hva de «burde» vaere, med et intervall

pa +/- 5 basispunkter for d fa med kategorien
«Medium». Med en slik absolutt tilneerming, kan det muligens skapes noe tydeligere

resultater.

11.2. Kategorisering av kvalitet
[ undersgkelsen er kombinasjonsfondenes gebyrer vurdert og malt opp mot kvalitet. Kvalitet

reflekteres i kombinasjonsfondenes resultater.

Det testes fgrst utelukkende pa kombinasjonsfondenes differanseavkastning. Men siden
majoriteten av kombinasjonsfondene ikke har evnet a produsere positiv differanseavkastning,
er det gitt at denne testen i liten grad vil gi andre resultater enn at majoriteten av

kombinasjonsfondene er av lav kvalitet.

For 4 kunne definere kvalitet litt bredere, er det valgt & benytte to tester, hver bestdende av to
parameter. Arsaken til at det er valgt to ulike tester, er at det er svaert mange
kombinasjonsfond som ikke har representativ referanseindeks, og det er gnskelig a teste
kvalitetsmalet pa en identisk mate for a beregne risikojustert avkastning - og det ma da bli R-

A/R.

Men samtidig gnskes det & teste de kombinasjonsfondene med representativ referanseindeks

pa kvalitetsmal for Alfa, mens de resterende testes mot R-A/R.

Ved a operere med tre tester, dog forholdsvis like, kan testene fungere som korrektiv til

hverandre.

11.2.1. Differanseavkastning
Som tidligere anfgrt i denne rapporten, har undersgkelsen av kombinasjonsfondene avdekket

at kun 28 prosent av kombinasjonsfondene kan vise til positiv differanseavkastning. Det er
overraskende svakt pa gruppeniva, og vil naturlig nok fa implikasjoner for beregning av
kvalitet. Det sier seg selv at det blir for snevre resultater kun a operere med
differanseavkastning som parameter for kombinasjonsfondene, men testen gjennomfgres like

fullt.
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Undersgkes kombinasjonsfondenes kvalitet utelukkende basert pa differanseavkastning i
forhold til sine respektive referanseindekser, kan det settes noen kriterier til kvaliteten pa

differanseavkastningen. Det opereres med kvalitetsskalaen «Lav», «Medium» og «Hgy».

«Hgy» kvalitet pa differanseavkastning betyr at kombinasjonsfondet har gitt gjennomsnittlig

positiv differanseavkastning i samtlige av de rullende periodene hvor det deltar.
«Lav» kvalitet betyr at kombinasjonsfondet utelukkende har gitt negativ differanseavkastning.

«Medium» kvalitet betyr at kombinasjonsfondet har bade levert gjennomsnittlig positiv og

negativ differanseavkastning i en eller flere av de rullende méaleperiodene.

Ikke overraskende star man igjen med en

Fordeling kvalitet Differanseavkastning
. Hoy
Gennomsnitt 22%

matrise som viser at 74 prosent av

kombinasjonsfondene er av «Lav» kvalitet. Det
stemmer godt med resultatene som er presentert sa langt. Men med kun én parameter for

kvalitet, blir resultatene ensidige og lite troverdige.

11.2.2. Rate for relativ avkastning i forhold til risiko (R-A/R)
Denne testen ser utelukkende pa samtlige kombinasjonsfonds rate for relativ avkastning i

forhold til risiko (R-A/R) i forhold til sine respektive referanseindekser, malt som
gjennomsnitt over rullende 12, 36 og 60 maneder. Det kreves kun deltagelse i 12 maneders-

perioden for a bli tildelt en kvalitetsskar.

«Hgy» kvalitet skal reflekteres i positiv gjennomsnittlig R-A/R i alle perioder

kombinasjonsfondet deltar.
«Medium» kvalitet skal gjenspeiles i at R-A/R har variert mellom a veere positiv og negativ.
«Lav» kvalitet reflekteres i negativ R-A /R i alle perioder kombinasjonsfondet deltar.

Ved a vurdere kombinasjonsfondenes risikojusterte avkastning (malt ved R-A/R), kan vi fa et

bedre bilde over den historiske prestasjonen.

Nok en gang viser resultatene at den store Fordeling kvalitet RA/R

. Hoy | Medum | lav
Gennomsnitt | 13% | 9% |  78%

majoriteten av kombinasjonsfondene er av lav

kvalitet.
Ogsa denne testen blir for ensidig, og resultatene blir litt lite troverdige.

11.2.3. Alfa eller R-A/R
Denne testen ser pa de kombinasjonsfondene som har representativ referanseindeks (det vil
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si R-kvadrat stgrre enn 75), hvor Alfa kan brukes som maltall for risikojustert avkastning. For
de resterende (R-kvadrat er mindre enn 75) benyttes raten for relativ avkastning i forhold til
risiko (R-A/R). Alt er malt som gjennomsnitt over rullende 12, 36 og 60 maneder. Som

tidligere kreves det kun deltagelse i 12-manedersperioden for a bli tildelt en kvalitetsskar.

«Hgy» kvalitet skal reflekteres i positiv gjennomsnittlig Alfa eller R-A/R i alle perioder

kombinasjonsfondet deltar.

«Medium» kvalitet gjenspeiles i at Alfa eller R-A/R har variert mellom a veere positiv og

negativ.

«Lav» kvalitet reflekteres i at Alfa eller R-A /R har veert negativ i alle perioder

kombinasjonsfondet deltar.

Ved a benytte Alfa som mal for risikojustert avkastning for kombinasjonsfond med R-kvadrat

stgrre enn 75, mens R-A/R benyttes for de resterende, kan bildet bli noe klarere.

Resultatet ble noe bedre nar Alfa ble brukt som Fordeling kvalitet Alfael. RAR

. Hey | Medum | lav
Gennomsnitt | 14% | 13% | 2%

maltall for risikojustert avkastning for de

kombinasjonsfondene med representativ

referanseindeks. Men fortsatt er det altsa 72 prosent av kombinasjonsfondene av lav kvalitet.

Denne testen er noe mer robust, men fortsatt testes bare den risikojusterte avkastning - som

tross alt er viktigst.

11.2.4. Differanseavkastning og R-A/R
Denne testen ser pa samtlige kombinasjonsfonds rate for relativ avkastning i forhold til risiko

(R-A/R) og kombinasjonsfondenes gjennomsnittlige differanseavkastning — begge i forhold til
kombinasjonsfondene sine respektive referanseindekser. Begge er malt som gjennomsnitt
over rullende 12, 36 og 60 maneder. Det kreves kun deltagelse i 12-manedersperioden for a

bli tildelt en kvalitetsskar.

Ved a kombinere differanseavkastning i sammenheng med risikojustert avkastning (malt ved
R-A/R), kan vi fa et bedre bilde over den historiske prestasjonen; viktigst er det at vi oppnar
en bedre spredning pa kvalitetsintervallene, slik at det er mulig faktisk 8 sammenligne

historisk prestasjon med historisk gebyr.

«Hgy» kvalitet skal reflekteres i bade positiv gijennomsnittlig differanseavkastning og positiv

gjennomsnittlig R-A/R i alle perioder kombinasjonsfondet deltar.

«Medium» kvalitet skal gjenspeiles i enten positiv differanseavkastning eller positive R-A/R
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(den ene kan vare negativ sa lenge den andre er positiv). For kombinasjonsfond som har mer
enn tre ars historikk, er det tillatt med én negativ periode for fortsatt a vaere ansett som

«Mediump».

«Lav» kvalitet reflekteres i at hverken differanseavkastning eller R-A /R har veert positiv i alle

perioder kombinasjonsfondet deltar.

71 prosent av kombinasjonsfondene viser seg a Fordeling kvalitet R-A/R& diff.avk.
veere av lav kvalitet. Imidlertid fikk gruppenav | N - Medium Ly
Gennomsnitt | 11% | 18% 71%

medium kvalitet en betydelig gkning. Men

fortsatt er det kun elleve prosent av kombinasjonsfondene som er av hgy kvalitet.

11.2.5. Differanseavkastning og Alfa eller R-A/R
Denne testen ser pa de kombinasjonsfondene som har representativ referanseindeks (det vil

si R-kvadrat stgrre enn 75), hvor Alfa kan brukes som maltall for risikojustert avkastning. For
de resterende (R-kvadrat er mindre enn 75) benyttes raten for relativ avkastning i forhold til
risiko (R-A/R). Begge maltallene sammenholdes med kombinasjonsfondenes
giennomsnittlige differanseavkastning. Alt er malt som gjennomsnitt over rullende 12, 36 og
60 maneder. Som tidligere, kreves det kun deltagelse i 12-manedersperioden for a bli tildelt

en kvalitetsskar.

«Hgy» kvalitet skal reflekteres i bade positiv gijennomsnittlig differanseavkastning og positiv

gjennomsnittlig Alfa eller R-A/R i alle perioder kombinasjonsfondet deltar.

«Medium» kvalitet skal gjenspeiles i enten positiv differanseavkastning eller positiv Alfa eller

R-A/R (den ene kan vere negativ sa lenge den andre er positiv). For kombinasjonsfond med
mer enn tre ars historikk, er det tillatt med én negativ periode for fortsatt a veere ansett som

«Mediump».

«Lav» kvalitet reflekteres i at hverken differanseavkastning eller Alfa eller R-A /R har veert

positiv i alle perioder kombinasjonsfondet deltar.

Ved a benytte Alfa som mal for risikojustert avkastning for kombinasjonsfond med R-kvadrat
stgrre enn 75, mens R-A/R benyttes for de resterende, og sammenholde den skaren med
kombinasjonsfondenes differanseavkastning, blir bildet enda klarere med fordeling pa

kvalitetsintervallene. Noe som gjgr at konklusjonene som trekkes blir enda mer robuste.

Etter at kvalitet er testet via flere parametere er

Fordeling kvalitet diff.avk. & Alfael. R-A/IR

Hay ; Medium

det ganske enkelt a sla fast at to av tre i i
Gennomsnitt | 12% | 21% | 67%

kombinasjonsfond er av lav kvalitet. Kun tolv
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prosent av er hgy kvalitet.

11.3. Resultater sammenheng gebyrer og kvalitet

Majoriteten av kombinasjonsfondene er allerede plassert i boksen med «Lav» kvalitet.
Samtidig som majoriteten av kombinasjonsfondene havner i boksen «Dyrt». Det er et darlig
utgangspunkt, og betyr at det vil veere overrepresentasjon av kombinasjonsfond med «Lav»

kvalitet som er «Dyre».

11.3.1. Sammenheng gebyr og kvalitet differanseavkastning
Det er den absolutte gebyr-tilneermingen som benyttes for a skare kombinasjonsfondenes

gebyrer.

Nar kombinasjonsfondene fordeles ut fra Kombinasjonsfond gebyr vs. kvalitet

kvalitet, der hvert kvalitetsintervall summeres Hay | Medium Lav
Billig 6% | 0% 14% !
til 100 prosent (vertikal summering), serviat  |yedium 2% | 0% 5% i
Dyrt 80% |  100% 81% |y

«Dyrt» er overrepresentert, men er mer eller

mindre lik bade i «<Hgy» og «Lav» kvalitet.

Snur vi pad det og vurderer kombinasjons-

Kombinasjonsfond gebyr vs. kvalitet

fondene med utgangpunkt i gebyrene, der hvert Hoy Medium Lav
Billig 1% 0% 89%

gebyrintervall summeres til 100 prosent Medium 40% 0% 60%
. : : . t 2% 5% 73%
(horisontal summering), ser vi at «Lav» kvalitet 2" - 2 -

skiller seg ut med en kraftig overvekt.

Fordeles kombinasjonsfondene i matrisen

0,00

Kombinasjonsfond gebyr vs. kvalitet
basert pd andel av hele universet, der summen b el Lav
Billig 1% i 0% 11%
av 3x3-matrisen blir 100 prosent, er overvekten |yedium 3% | 0% 4%
H
(59 prosent) i kategorien «Lav» kvalitet og Dyrt 18B% | 4% 9%
«Dyrt». Akkurat som forventet.
I kryssdiagrammet tll hﬂyre ser Vi at - Sammenheng gebyr og diffranseavkastning
regresjonslinjen har en negativ helning, noe som .. e e
*° e
180 e . :ﬁ o T % .. °
indikerer en negativ sammenheng mellom gebyr : = * M RO X e —
& 10 cee ol oo T
og gjennomsnittlig differanseavkastning malt 7P | y=agssices * . ¢
0,50 R 0243 .
o . .. 0,25 .. .
over rullende 12 maneder. Men regresjonslinjen

8,0 2,0 0,0

Differanseavkastning 12 méneder

4,0 6,0

viser at R-kvadrat er tilnaermet lik null, som betyr
at det ganske enkelt ikke finnes noen sammenheng. Bildet er tilnzermet identisk for

gjiennomsnittlig differanseavkastning malt over rullende 36 og 60 maneder, der R-kvadrat er

55av 106



Kombinasjonsfond og fondsprofiler - en undersgkelse om de har gitt verdi for pengene
0,00 i begge tilfeller.

11.3.2. Sammenheng gebyr og kvalitet differanseavkastning og R-A/R
Igjen benyttes den absolutte gebyr-tilneermingen for & skare kombinasjonsfondenes gebyrer.

Disse sammenholdes nd bade med differanseavkastning og risikojustert avkastning malt ved

R-A/R (relativ avkastning i forhold til relativ risiko).

Fordeles kombinasjonsfondene ut fra kvalitet, Kombinasjonsfond gebyr vs. kvalitet

der hvert kvalitetsintervall summeres til 100 i hy
Billig L 0% | |
prosent (vertikal summering), ser vi at «Dyrt» | vedium % | 7% 6% |
Dyrt . 8% | T9% 81% |v

er kraftig overrepresentert i alle kvalitet-

intervall.

Snur vi pd det og vurderer

Kombinasjonsfond gebyr vs. kvalitet

kombinasjonsfondene med utgangpunkt i
gebyrene, der hvert gebyrintervall summeres til

100 prosent (horisontal summering), ser vi

igjen at «Lav» kvalitet er kraftig dominerende.

Fordeles kombinasjonsfondene i matrisen Kombinasjonsfond gebyr vs. kvalitet

basert pd andel av hele universet, der summen H::y ;

av 3x3-matrisen blir 100 prosent, kan detigjen  |\gium (1)02 g

konkluderes med at majoriteten av Dyrt L% 1% s%
kombinasjonsfondene er av «Lav» kvalitet og

dyre.

I kryssdiagrammet til hgyre er nok en gang . | Sammenheng gebyr og RA/R
regresjonslinjen fallende, noe som indikerer en o — s -

negativ sammenheng mellom gebyr og 5 ii[ . ‘-;:tr“ [
gjennomsnittlig risikojustert avkastning (R- ”] ~ ..h o

A/R) malt over rullende 12 maneder. Imidlertid . ) ’

er R-kvadrat tilnzermet lik null, slik at det T o <

statistisk sett ikke finnes noen sammenheng mellom gebyrer og giennomsnittlig risikojustert
avkastning (R-A/R). Bildet er tilnaermet identisk for gjennomsnittlig R-A/R malt over rullende
36 og 60 maneder, der R-kvadrat er 0,0 i begge tilfeller.

11.3.3. Sammenheng gebyr og kvalitet differanseavkastning og Alfa eller R-A/R
Det er den absolutte gebyr-tilneermingen som benyttes for d skare kombinasjonsfondenes
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gebyrer. Disse sammenholdes nd bade med differanseavkastning og risikojustert avkastning
malt ved Alfa der R-kvadrat er stgrre enn 75, mens resterende blir malt med R-A/R (relativ

avkastning i forhold til relativ risiko).

Kombinasjonsfondene er i matrisen fordelt ut

Kombinasjonsfond gebyr vs. kvalitet

fra kvalitet, og hvert kvalitetsintervall Hay
0%

summeres til 100 prosent (vertikal summering). L 2%
78%

«Dyrt» er som vanlig overrepresentert i alle

kvalitet-intervall.

Vurderes kombinasjonsfondene med

utgangpunkt i gebyr, der hvert gebyrintervall
"
summeres til 100 prosent (horisontal Billg

Medium

summering), er det ikke overraskende at «Lav»

kvalitet er dominerende.

1 i S h b Alf; d R-kvadrat >75
| kryssdiagrammet til hgyre er nok en gang . ammenheng gebyr og Alfa (ved Rkvadrat >75)
2,00 M
regresjonslinjen kraftig fallende, noe som Vs T e e, .
1,50 .‘ﬁ ==, “‘-ik: L
indikerer en negativ sammenheng mellom gebyr : = P i T
& 1,00 - . -

ttttt

og gjennomsnittlig Alfa (for kombinasjonsfond

med R-kvadrat stgrre enn 75) malt over 0

-4,0 3,0 2,0 -1,0 0,0 1,0 2,0
Differanseavkastning 12 méneder

rullende 12 maneder. Imidlertid er R-kvadrat
tilneermet lik null, slik at det statistisk sett ikke finnes noen sammenheng mellom gebyrer og
gjennomsnittlig risikojustert avkastning (R-A/R). Bildet er tilneermet identisk for
gjiennomsnittlig R-A/R malt over rullende 36 og 60 maneder, der R-kvadrat er 0,0 i begge
tilfeller.

11.4. Oppsummering gebyr versus kvalitet

Kombinasjonsfondenes gebyrer er hgye - mye hgyere enn de «burde» veere. Men dessverre er
ogsa kvaliteten til kombinasjonsfondene lav - sdgar sveert lav. Uten at det er noen
sammenheng mellom gebyr og kvalitet. De dyre kombinasjonsfondene er akkurat like darlige
som de billige. Og de fa kombinasjonsfondene som hverken er billige eller dyre, har en kvalitet

som hverken er hgy eller lav.

Siden majoriteten av kombinasjonsfondene ikke har evnet & produsere en gjennomsnittlig
positiv differanseavkastning til andelseierne, er det naturlig at akkurat dette momentet vil

spille inn pa alle tilneerminger til 3 male kvalitet. Og da blir kvaliteten ganske enkelt lav.
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Da det ikke finnes sammenheng mellom gebyr og kvalitet, underforstatt alle er like darlige, er
det i prinsippet gebyrene det eneste forbrukerne kan benytte ved valg av kombinasjonsfond

(alt annet like). Da skal alltid det billigste kombinasjonsfondet velges, alt annet like.

Alle kombinasjonsfondenes skar for gebyr og kvalitet finnes i TABELL C.

12. Konklusjoner og oppsummering kombinasjonsfond

Undersgkelsen har forsgkt a finne relevante fakta som kan gi forbrukerne beslutningsstgtte
ved valg av investering i kombinasjonsfond. Hensikten har veert & avdekke om
kombinasjonsfondene har gitt forbrukeren verdi for pengene, om gebyrenes stgrrelse har hatt
betydning for prestasjon, samt vurdere om historisk prestasjon har betydning for fremtidig

prestasjon.

Det er brukt deskriptiv statistikk av kombinasjonsfondene relative prestasjon til sine egne
referanseindekser malt over rullende 12, 36 og 60 maneder tilbake til juni 1998, samt ikke-

overlappende perioder pa tre og fem ar tilbake til 1998.

Kombinasjonsfondene som gruppe har sveert hgye gebyrer - langt hgyere enn det gebyret
«burde» veaere. Hele 82 prosent av kombinasjonsfondene er i denne undersgkelsen blitt

klassifisert som dyre. De fremstar dermed som darlige investeringsprodukter ut fra gebyrene.

Kun et sveert lavt antall av kombinasjonsfondene har evnet a levere verdi for pengene:

= Maksimalt 28 prosent har evnet a produsere positiv differanseavkastning.

= Avde med representativ referanseindeks (61 prosent av deltagerne) har maksimalt 19
prosent evnet a produsere positiv Alfa (mal for risikojustert avkastning).

» Avde med ikke-representativ referanseindeks (39 prosent av fondene) har maksimalt
27 prosent evnet a produsere positiv risikojustert avkastning, malt ved R-A/R.

= Maksimalt 12 prosent har evnet a produsere Information Ratio stgrre enn 0,4 (som er
«nullpunktet»).

= Maksimalt 19 prosent har evnet a produsere risikojustert avkastning, malt med R-A/R.

Basert pa kombinasjonsfondenes evner til a gjenta suksess/fiasko, viser undersgkelsen av
persistens at hele 75 prosent av kombinasjonsfondene har perfekt negativ persistens for
giennomsnittlig differanseavkastning malt over uavhengige ikke-overlappende perioder pa
tre ar. For raten for relativ avkastning i forhold til risiko (R-A/R) beregnet for samtlige
kombinasjonsfond i undersgkelsen, har 54 prosent perfekt negativ persistens malt bade over

uavhengige ikke-overlappende perioder pa tre og fem ar.

Ut fra perspektivet gebyrer i forhold til kvalitet, er det en sterk overrepresentasjon av
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kombinasjonsfond som bade er dyre og av lav kvalitet. Uansett hvordan det er beregnet, er
minst 54 prosent av kombinasjonsfondene klassifisert som «Dyre» og med «Lav» kvalitet. Nar
kvalitetsmalene settes til risikojustert avkastning (Alfa for fond med R-kvadrat stgrre enn 75,

og R-A/R for resterende) er 59 prosent «Dyre» og «Lav» kvalitet.
Med andre ord kan vi betegne minst halvparten av kombinasjonsfondene som dyre og darlige.

Splittes prestasjonen pa kategoriniva, er andelen kombinasjonsfond som entydig har gitt
andelseierne verdi for pengene nedsldende:
= [kategorien «Forsiktig» har to av 14 kombinasjonsfond (tilsvarende 14 prosent)
entydig gitt andelseierne verdi for pengene.
= [kategorien «Moderat» har fem av 44 kombinasjonsfond (tilsvarende elleve prosent)
entydig gitt andelseierne verdi for pengene.

= [kategorien «Aggressiv» har ingen av 18 kombinasjonsfond (altsa null prosent)

entydig gitt andelseierne verdi for pengene.

13. Bemerkninger og avsluttende merknader for kombinasjonsfond

Det var ventet at kombinasjonsfondenes historiske prestasjoner ikke skulle veere vesentlig
annerledes enn for andre grupper fond. Altsa at minst halvparten var ganske darlig (og
halvparten av disse igjen var elendige), mens rundt 20 prosent av utvalget skulle vaere

noenlunde bra.

Men kombinasjonsfondene skuffet betydelig. En urovekkende lav andel kombinasjonsfond

kan betegnes som bra - og en sveert hgy andel ma betegnes som darlige.

For 4 oppna gode langsiktige avkastningsresultater ma man ha en investeringsstrategi som
bade er fornuftig og mulig a holde seg til under varierende markedsforhold. Vi vet dessverre
at mange investorer ikke har et bevisst forhold til hvordan de investerer; de mangler rett og
slett en strategi. Dette fgrer til at avkastningen blir lavere enn den burde vere. Det er enkelt a
finne en god investeringsstrategi. Det viktigste er at den gir mening; den ma fungerer i den
virkelige verden, ha stgtte fra akademisk forskning og at den gir mening for investoren som
skal fglge den. Uansett hvor god investeringsstrategien er, hjelper det lite dersom man ikke

klarer a fglge den over tid.

Selv om kombinasjonsfondene som sadan ikke har gitt andelseierne verdi for pengene, og at
de rett og slett ma betegnes som darlige investeringsprodukter, kan det hende at andelseierne
gjennom kombinasjonsfondene likevel har fatt en investeringsstrategi de kan leve med. For pa

strategisk niva gir det bade mening og er rasjonelt 8 kombinere forskjellige aktivaklasser. Hvis
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majoriteten av andelseierne er kjent med, og bevisst p3, at de har plassert penger i
kombinasjonsfond som i forsvinnende liten grad har gitt verdi for pengene, er det jo

andelseiernes privilegium a gjgre nettopp det valget - sa lenge det er et informert valg.

Men det er vanskelig a forsta at det er informerte og opplyste valg som ligger bak de 200 000
kundeforholdene og 45 milliarder kroner som norske privatpersoner har plassert i
kombinasjonsfond. Nar vi vet at forbrukerne ma spare mer pa egen hand i fremtiden, vil
kombinasjonsfond som investeringsobjekt veere et sveert naerliggende valg for mange som

gnsker en mer balansert tilneerming til risikoen i finansmarkedene.

Med tanke pa de hgye gebyrene som forbrukerne betaler for en tjeneste som har gitt liten til
ingen verdi, burde resultatene veere veldig mye bedre. Kombinasjonsfondene som inngar i
denne undersgkelsen, holder rett og slett ikke mal. Norske forbrukere fortjener a kunne velge

mellom flere gode produkter nar det kommer til investeringer.
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FONDSPROFILER

Forbrukerrdadet gnsket a undersgke om forbrukere i fondsprofiler har fatt verdi for pengene.

Fondsprofiler er pensjonsprodukter som Individuell pensjonssparing (IPS) og
Pensjonskapitalbevis (PKB). Disse er sammensatt som kombinasjonsfond bestdende av aksjer

og renter. De forvaltes akkurat likt som kombinasjonsfondene, men mange har et gebyrpaslag.

Det gds ikke naermere inn pad hva IPS og PKB er, eller fordeler og ulemper med dem.
Undersgkelsen ser utelukkende pa fondsprofiler som kombinerer aksjer og renter, og

undersgker om forvaltningen av fondsprofilene har gitt andelseierne verdi for pengene.

14. Innledning

Markedet for fondsprofiler vokser, og med introduksjonen av Individuell pensjonssparing
(IPS) og fokuset pa Pensjonskapitalbevis (PBK), ventes det at stadig mer kapital blir satt inn i

fondsprofiler hos de forskjellige aktgrene.

Undersgkelsen benytter utelukkende Morningstar Direct som verktgy og database for data for
fondsprofilene. Det er dessverre en kjensgjerning at mange fondsprofiler ikke er registrert i
Morningstar Direct, og blir fglgelig ikke en del av undersgkelsen. Forvaltningsselskapene
burde ha en egeninteresse av a allmenngjgre og synliggjgre sine resultater, og ikke minst
bidra til a sette forbrukerne (og andre med interesse for pengeplassering) i stand til a ta

velbegrunnede og faktabaserte investeringsbeslutninger.

Undersgkelsen strekker seg tilbake til og med februar 2001 da den fgrste fondsprofilen ble

registrert i Morningstar Direct. Utviklingen i antallet fondsprofiler har vart forholdsvis treg.

Antall og utvikling fondsprofiler

= 10 fondsprofiler i januar 2003 = 40 fondsprofiler i februar 2009
= 20 fondsprofiler i juni 2005 = 50 fondsprofiler i april 2012
= 30 fondsprofiler i desember 2007 | = 60 fondsprofiler i mai 2017

Pr. 30. april 2019 er det 64 levende fondsprofiler registrert i Morningstar Direct, men siden
denne undersgkelsen ogsa dekker alle fondsprofiler som har eksistert, hvor flere er avviklet,

er det totalt 75 fondsprofiler som dekkes i denne undersgkelsen.

Blant fondsprofilene som er registrert i Morningstar Direct, er det dessverre mange hull og

store mangler pa en rekke datapunkter. Blant annet kostnader, noe som gjgr det utfordrende
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a gjgre undersgkelsen av fondsprofilene sa grundig og omfattende som slike viktige
investeringsprodukter fortjener. Men ogsa hva fondsprofilene har, og er, investert i, og
dermed hvordan fondsprofilene har allokert kapitalen mellom aktiva, har store mangler og
mange huller. Noe som gjgr det utfordrende a etterprgve om referanseindeksene er

«korrekte».

Etter beste evne er hullene forsgkt dekket ved a hente inn data fra forvaltningsselskapenes
websider, samt gjgre naturlige tillempninger og forenklinger for i det hele tatt 8 ha mulighet

til & kunne trekke noen konklusjoner pa et ganske spinkelt datagrunnlag.

15. Fondsprofilenes gebyrer

[ Morningstar Direct er fondsprofilenes gebyrer kun a finne i datapunktet « Max Management
Fee». Dette er det maksimale gebyret fondsprofilene kan ta av andelseierne, og skal inkludere
alle kostnader. Siden det kun er denne informasjonen som er tilgjengelig, er alle beregninger i
undersgkelsen basert pa dette datapunktet. For fondsprofilene som ogsa er identiske med
kombinasjonsfond, som Skagen sin Select-serie og KLP sin Horisont-serie, er det

kombinasjonsfondenes gebyrer som benyttes, med beregningsmetode beskrevet i TABELL G.

Mange av fondsprofilene har et paslag i gebyr i forhold til kombinasjonsfond, som er et
forsikringselement. Dette skal veaere inkludert i fondsprofilenes totale gebyrer. |
undersgkelsen er det derfor tatt for gitt at det er fondsprofilenes totale gebyrer som

fremkommer.

For fondsprofilene er det kun de opplyste gebyrene i Morningstar Direct som legges til grunn.
Det kan komme til ytterligere gebyrer hvis fondsprofilene inngar i andre sparelgsninger (som
PKB, fondskonto og sa videre). Ved ytterligere gebyrer utover det som er brukt i denne

undersgkelsen og gjengitt i denne rapporten, vil fondsprofilenes relative prestasjon svekkes.

For fondsprofilene er samme metode for a beregne hva gebyrene «burde» veere som for
kombinasjonsfondene. Gebyrene er beregnet pa gjennomsnittet for produktene forvaltet av

norske kapitalforvaltere, hvor minsteinnskudd er satt til inntil

10 000 kroner. Dermed kan det beregnes hva gebyret til en : |Avrundet
Aksjefond 143%: 1,50%
fondsprofil «burde» veere, basert pa underliggende fond og Obligasjonsfond 0,48%: 0,50%
Pengemarkedsfond  0,34% 0,35%

fondsprofilens aksjeandel.
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Pa aggregert niva er fondsprofilene i gjennomsnitt priset -

Fondsprofilenes gebyr vs. beregnet

0,12 prosentpoeng lavere enn de «burde» vere. I tabellen Gennomsnitt | Andel
awvik gebyr overpriset

er gebyrene brutt ned pa kategoriniva. Det er interessantd |Forsiktig -0,06 33%

Moderat -0,10 29%

merke seg at kategorien «Aggressiv», som har hgyest Aggressiv 0,21 26%

aksjeandel, er hele -0,21 prosentpoeng lavere enn det

beregnede gebyret, og hele tre av fire fondsprofiler er lavt priset.

Sammenlignet med kombinasjonsfondene er

Gebyr fondsprofil vs. kombinasjonsfond

fondsprofilenes gebyrer ganske mye lavere. Pa Fondsprofiler ; Kombinasjonsfond
(giennomsnitt)} (gjennomsnitt)
kategori-niva er det store avvik. Denne tabellen ma Forsiktig 0,67 % 087%
Moderat 0,92% 137%
ikke leses som at fondsprofilene er billige. Tabellen Aggressiv 1,05% 1,46%

ma leses som at kombinasjonsfondene er sveert dyre.

16. Fondsprofilenes referanseindekser

Fondsprofilene er behandlet ngyaktig likt som Kombinasjonsfondene hva angar
referanseindekser. Det er konstruert unike referanseindekser til hver enkelt av fondsprofilene
som inngdr i undersgkelsen. Les mer om hvordan referanseindeksene er konstruert i
VEDLEGG III. En liste over alle fondsprofilenes referanseindekser, herunder underliggende

markedsindekser og vekting mellom dem, er a finne i TABELL H.

Det er i undersgkelsen kun operert med én referanseindeks pr. fondsprofil, som er den sist
kjente referanseindeks. Dette er den referanseindeksen som er oppgitt i Morningstar Direct.
Saledes vil ikke tidligere investeringsstrategi(er), mandat(er) eller referanseindeks(er)
ngdvendigvis veere representative sammenlignet mot denne. Dette kan naturlig nok pavirke

beregninger av fondsprofilenes relative prestasjoner.

De sist kjente referanseindeksene er sammenholdt med fondsprofilens investeringsstrategi.
Imidlertid er samtlige av fondsprofilenes fullstendige historiske allokering analysert, der
andelen aksjer, obligasjoner og kontanter er beregnet med gjennomsnittsverdier og avvik i
forhold til disse verdiene. For de fondsprofiler hvor det ikke er oppgitt noen referanseindeks,
er hele historikken analysert, og referanseindeksene er blitt konstruert ved & bruke «reverse

engineering».

16.1. Korrigering for manglende kreditt og durasjon i obligasjonsindeksene
Pa samme mate som for kombinasjonsfondene, korrigeres fondsprofilenes referanseindekser

for kreditt og durasjon for norske obligasjoner. | VEDLEGG II er beskrivelsen av metodene
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benyttet for a korrigere de norske statsobligasjonsindeksene for manglende

kreditteksponering, samt korrigeringer for durasjon utover fem ar.

17. Fondsprofilenes prestasjon mot egen referanseindeks

Det er totalt 75 fondsprofiler som er inkludert i undersgkelsen, hvorav 64 eksisterer i

skrivende stund. De resterende elleve fondsprofilene er avviklet.

Fondsprofilene har historikk tilbake til og med februar 2001, og er naturlig nok sa langt
undersgkelsen strekker seg tilbake i tid. Men det er et sveert begrenset utvalg av fondsprofiler
med lang historikk. Dette kan forstyrre resultatene noe, da alle fondsprofilenes resultater er
likevektet, uavhengig av levetid, antall kunder og forvaltningskapital. Og alle perioder teller

ngyaktig like mye.

Nar fondsprofiler madles mot sin egen referanseindeks, kan det undersgkes hvordan

fondsprofilene har veert forvaltet ut fra forvalternes egen definerte malsetting.

Alle fondsprofilenes ngkkeltall for relativ prestasjon finnes i TABELL B.

17.1. Fondsprofilenes prestasjon pa aggregert niva

Pa aggregert niva ser vi tydelig at fondsprofilene er forholdsvis annerledes enn sine
respektive referanseindekser. Korrelasjonen og R-kvadrat (R?) indikerer at fondsprofilene i
giennomsnitt har veldig lite representative referanseindekser. Pa aggregert niva kan vi derfor
ikke gjgre noen fornuftig bruk av hverken Beta som mal pa risiko eller Alfa som mal pa
risikojustert avkastning. Ei heller Tracking Erroreller Information Ratio (IR) gir oss

nevneverdig verdifull informasjon.

Siden referanseindeksene i giennomsnitt pa aggregert niva ikke er representative, kan vi
heller ikke fa meningsfull informasjon hverken fra Batting Average eller Overall Capture

Ratio.

GIENNOMSNITTLIG PRESTASION FONDSPROFILER vs. EGEN REFERANSEINDEKS
|Antall Korrelasjon Batting Av. CaptureRatio’ Diff.avk. p.a. RelativRisiko RAIR TrackingError IRp.a. R Beta Alfa

12mnd| 75 | 074 46 090  -0%% 1,00 -09 339 -024 62 076 O,
36mnd, 62 0,74 48 100 -081% 1,05 -1,01 365 021 61 080 044
60mnd 52 0,74 48| 0,89 -092%, 1,06 -1,16 385 -020 60 081 036

De eneste datapunktene som kan gi oss noe informasjon om fondsprofilenes aggregerte
relative prestasjon er a se pa differanseavkastning og R-A/R (ngkkeltallet som er introdusert i
denne undersgkelsen og rapporten for d kunne gjgre en vurdering av om fondsprofilene har

gitt andelseierne verdi for pengene). Siden bade differanseavkastning og forholdstallet for
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avkastning i forhold til risiko er negative, har ikke fondsprofilene pa aggregert niva gitt
andelseierne verdi for pengene. De har gitt lavere relativ avkastning enn de burde, gitt

risikoen.

Bryter vi opp fondsprofilene basert pa hvor representativ de respektive referanseindeksene

er, far vi et mer oversiktlig bilde - og noe bedre grunnlag til a trekke litt mer bastante

GIENNOMSNITTLIG PRESTASION FONDSPROFILER vs. EGEN REFERANSEINDEKS

12 maneder 36 mander 60 maneder
Diff. | Afa | RAR Diff. Afa | RAR! IR {RAR| Diff. Afa { RAR! IR |RAR
avk. |(R>75)|(R<75)! IR {R-A/Ravk.p.a.|(R>75)| (R<75)| p.a. | p.a.|avk.p.a. |(R>75)|(R<75)ipa.| pa.
Antall 75 29 46 75 75 62 25 37) 62 62 52 19 331 52 52
Gennomsnitti-0,9%6%; -0,36; -1,01i-0,24; -0,96| -0,81%; -044; -1,11:-021; -1,01] -092%; -0,27i -1,41-0,20i -1,16
And. pos 33%; 48%; 28% 12%; 31% 34%; 48%; 24% 8% 30% 33% 42% 15%;10% 21%
And. neg. 67%; 52%; 72%; 88%; 69% 66%; 52%; 76%;92%; 70% 67%; 58%; 85%90% 79%

konklusjoner.

Malt pa differanseavkastning har én av tre fondsprofiler i gjennomsnitt gitt bedre avkastning
enn sine respektive referanseindekser. Av de fondsprofilene som faktisk har en representativ
referanseindeks (indikert ved R-kvadrat stgrre enn 75), har gruppen samlet sett levert

negativ risikojustert avkastning (malt med Alfa). Dog har minst 42 prosent av fondsprofilene

gitt positiv risikojustert avkastning.

[ Moderne portefgljeteori (MPT) ma R-kvadrat vaere hgy nok til at verdiene for Alfa og Beta er
valide. I denne undersgkelsen er minimumsnivaet for R-kvadrat satt til 75. Ved lav R-kvadrat
vil Beta tendere til & ga mot null (eller sdgar negativ), og far fglgelig implikasjoner for Alfa.
Med lav R-kvadrat blir Beta og Alfa «kunstige» tall som det ikke er mulig & basere

konklusjoner pa.

Av fondsprofilene som ikke har en representativ referanseindeks (indikert ved R-kvadrat
mindre enn 75), er raten for R-A/R kraftig negativ, som betyr at fondsprofilene har gitt lavere
relativ avkastning enn de skulle ha gjort, basert pa fondsprofilenes relative risiko malt mot
sine respektive referanseindekser. Det er kun maksimalt 28 prosent av fondsprofilene som

kan vise til en positiv rate for R-A/R (relativ avkastning i forhold til relativ risiko).

Det er ikke godt & si om fondsprofilenes store avvik fra sine respektive referanseindekser
skyldes stor grad av aktiv forvaltning, utnyttelse av store frihetsgrader eller at
referanseindeksene faktisk ikke er representative for hvordan fondsprofilene investerer. For
de fondsprofilene hvor R-kvadrat er stgrre enn 75, er gjennomsnittlig korrelasjon 0,92 og
giennomsnittlig 7racking Error2,36. Disse 29 fondsprofilene kan da ikke sies a vaere sveert

aktivt forvaltet.
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De resterende 46 fondsprofilene hvor R-kvadrat er mindre enn 75, er gjennomsnittlig
korrelasjon 0,63 og gjennomsnittlig 7racking Error4,03. Siden Relativ Risk er 0,96, Batting
Average er 46 og Overall Capture Ratio er 0,94 for denne gruppen, er det vanskelig a kunne
sla fast om det er aktiv forvaltning eller ikke-representativ referanseindeks som ligger bak

resultatene.

Imidlertid er den relative prestasjonen sapass svak, med gjennomsnittlig negativ
differanseavkastning og R-A/R rate (darlig forholdstall mellom relativ avkastning og relativ
risiko), at det nesten ikke spiller noen rolle hva som er drsaken. Andelseierne hadde kommet
bedre ut av det ved a velge fondsprofilenes passive strategiske allokering enn a la forvalterne

ta hdnd om pengene.

17.2. Fondsprofilenes prestasjon fordelt pa kategorier
Ved a undersgke fondsprofilenes prestasjoner pa kategori-niva, kan det kanskje avdekkes
trekk som bedre kan forklare resultatene og gi mer innsikt i om noen fondsprofiler, eller

grupper av fondsprofiler har gitt andelseierne verdi for pengene.

17.2.1. Kategori «Forsiktig»
Det er 28 fondsprofiler i kategorien «Forsiktig», og favner fondsprofiler med aksjeandel fra og

med ti prosent til og med 35 prosent - med et gjennomsnitt pa 22 prosent aksjeandel. Med
andre ord ventes det a veare store variasjoner innad i denne kategorien, noe som gjgr at det

blir vanskelig a tegne et entydig bilde.

Med en gjennomsnittlig aksjeandel pa 22 prosent, er det perioder pa 12 og 36 maneder som

det bgr fokuseres pa, da det er mest forenelig med en fornuftig og anbefalt sparehorisont.

Fondsprofiler kategori «Forsiktig» vs. egen referanseindeks
{ Antall §Korrelasjon§MttingAv.§&ptureMtio§Diff.avk. p.a.ﬁReIativ Risiko% RAR ETracking Error§ IRp.a.% R Betag Afa

2mnd 28 057, 48 111 -09%6% 09 -038 315 011 42 054 122
%mnd 22 053 49 097  -059% 097 -046 345 -010 35 054 156
60mnd, 17 | 052, 49 055  -071% 09 -055 343 011 34 056 149

Som tabellen over indikerer, ligner kategorien «Forsiktig» lite pa referanseindeksene. R-
kvadrat er i gjennomsnitt 42 og korrelasjonen er 0,57 malt over rullende 12-
manedersperioder. Ergo kan vi sla fast at det ikke gir mening i  se hverken pa Beta som
risikomal eller Alfa som mal pa risikojustert avkastning. Videre gir bade Tracking Errorog
Information Ratio lite verdifull informasjon, det samme er tilfellet med Batting Average og

Overtall Capture Ratio.
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Kategorien samlet har i gjennomsnitt gitt negativ differanseavkastning. Men til tross for at det
i snitt er noe lavere relativ risiko, far kategorien en negativ R-A/R; fondsprofilene har med

andre ord gjort det svakere enn tillatt.

Fondsprofiler kategori «Forsiktig» vs. egen referanseindeks

12 maneder 36 mander 60 maneder
Diff. { Afa { RAR Diff. Afa | RAR! IR |RAR| Diff. Afa | RAR| IR |RAR
avk. |(R>75)|(R<75)! IR |R-AR avk.p.ai(R>75)| (R<75)| p.a. | p.a.| avk.p.a |(R>75)|(R<75)ip.a.| pa.
Antall 28 4 24 28 28 22 2 20 22 22 17 1 161 17 17
Gennomsnitt! -1,0%; 021, -040;-0,11; -0,38 -059%; 044 -048-0,10; -046/ -0,71%; -0,12; -0,54i-0,11i -0,55
And. pos 36%; 75%; 42% 21%; 43% 41%: 100%; 40%;14%; 41% 41% 0% 25%}18% 24%
And. neg. 64%; 25%; 58%! 79%; 57% 59% 0% 60%;86%: 59% 59%; 100%i 75%;82%i 76%

Det er kun fire av de 28 fondsprofilene som inngar i kategorien «Forsiktig» som har en
representativ referanseindeks (R-kvadrat stgrre enn 75). Malt over perioder pa rullende 12
maneder, kan disse fire i snitt vise til positiv Alfa - og tre av fire har slatt sine
referanseindekser nar avkastningen justeres for risiko. To av dem har eksistert i minst tre ar,
og begge har gitt positiv risikojustert avkastning malt mot sine respektive referanseindekser.
Det er kun én fondsprofil i kategorien «Forsiktig» med representativ referanseindeks som har
eksistert i minst fem ar, men denne har imidlertid ikke innfridd da den har negativ

risikojustert avkastning (Alfa).

Av fondsprofilene med ikke-representative referanseindekser (24 i tallet) er det nedslaende
resultater for relativ avkastning i forhold til relativ risiko. Maksimalt 42 prosent har evnet a
produsere en avkastning som forsvarer risikoen nar de males mot egen referanseindeks. Og
det er kun 41 prosent av fondsprofilene i kategorien «Forsiktig» som har evnet a levere

hgyere avkastning enn sine referanseindekser.

Basert pa alle ngkkeltall er det tre av 28 fondsprofiler (tilsvarende elleve prosent) i
kategorien «Forsiktig» som entydig har gitt andelseierne verdi for pengene. Med entydig
menes at fondsprofiler med ikke-representativ referanseindeks har bade gjennomsnittlig
positiv R-A/R og gjennomsnittlig /nformation Ratio stgrre enn 0,4. Fondsprofiler med
representativ referanseindeks ma i tillegg ha gjennomsnittlig positiv Alfa. Da har vi entydige

resultater pa at de har gitt andelseierne verdi for pengene.

17.2.2. Kategori «Moderat»

Kategorien «Moderat» favner 24 fondsprofiler, med aksjeandel fra 45 til 70 prosent - med et
gjennomsnitt pd 52 prosent aksjeandel. Da er det resultatene fra perioder pa 36 og 60
maneder som passer best med en fornuftig og anbefalt sparehorisont. Selv om det er mye
verdifull informasjon a hente fra perioder pa 12 maneder, som i stgrre grad fanger opp

variasjoner.
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Kategorien kan samlet sett vise til lite representative referanseindekser all den tid R-kvadrat i
giennomsnitt er 71. Og da kan det ikke festes seaerlig lit til validiteten pa hverken risiko malt
med Beta eller risikojustert avkastning malt med Alfa. Den gjennomsnittlige aggregerte
korrelasjonen for kategorien er omtrent 0,82, som gir ytterligere indikasjon pa at
fondsprofilene ikke ligner nevneverdig pa sine respektive referanseindekser. Og da gir det

ikke mye mening a se pa Tracking Error, og fglgelig ei heller Information Ratio.

Ut fra gjennomsnittsresultatene pa aggregert niva, har fondsprofilene i kategori «Moderat»
gitt negativ differanseavkastning og samtidig tatt hgyere risiko enn sine respektive

referanseindekser. Det er ingen god kombinasjon, og betyr at de ikke har gitt verdi for

Fondsprofller kategori «Moderat»vs egen referanseindeks
{ Antall | Korrelaslon Batting Av. CaptureRatlo Diff.avk. p.a.| RelatlvRsko RAR TracklngError IRpa R Beta Afa

2mnd 24 | 082 46 068  -108% 103 -115 313 -030 71 085 03
36mnd 20 | 083 48 112 091% 107 -1,19 340 026 71 089 01
6omnd, 18 | 082 48 115 -097% 100 132 363 -024 69 089 008
pengene.

Borres det ned i materien, viser det seg at ngyaktig halvparten av fondsprofilene (tolv av 24) i
kategorien «Moderat» kan vise til en representativ referanseindeks. I snitt har disse tolv gitt
negativ risikojustert avkastning malt med Alfa, men hvorav maksimalt 45 prosent kan vise til
positiv Alfa. Imidlertid er det bare dtte prosent av hele «Moderat»-utvalget som har positiv
Information Ratio (det vil si kun to fondsprofiler), hvorav den ene har representativ
referanseindeks. Med andre ord har kun én av tolv fondsprofiler med representativ

referanseindeks, indikert ved R-kvadrat stgrre enn 75, gitt andelseierne verdi for pengene.

Den resterende halvdelen av fondsprofilene i kategorien «Moderat» har ikke-representativ
referanseindeks, og da brukes raten for relativ avkastning og risiko (R-A/R). I gjennomsnitt
har de en sveert negativ rate, og kun 30 prosent av fondsprofilene kan vise til positive tall.

Dette er sveert nedsldende og svake resultater, som tydelig indikerer at kategorien i

Fondsprofiler kategori «Moderat» vs. egen referanseindeks

12 maneder 36 mander 60 maneder
Diff. | Afa | RAR Diff. Afa | RAR! IR |RAR| Diff. Afa | RAR}| IR |RAR
avk. [(R>75){(R<75)! IR {RAR avk.p.a|(R>75)i(R<75)i p.a. | p.a.| avk.p.a |(R>75){(R<75)i p.a. | p.a.
Antall 24 12 12; 24 24 20 11 9, 20 20 18 9 9/ 18 18
Gennomsnitti-1,03%; -0,20; -1,36{-0,30; -1,15 -091%; -0,36; -145/-0,26; -1,19 -097%; -0,31} -1,81:-0,24i -1,32
And. pos 33%; 42%; 29%; 8% 25% 30%; 45%; 30%; 5%; 25% 28% 44% 28% 6% 17%
And. neg. 67%; 58%; 71% 92%; 75% 70%; 55%; 70%95%; 75% 72% 56% 72% 94% 83%

usedvanlig liten grad har gitt andelseierne noe som helst verdi for pengene.

Kun to av 24 fondsprofiler i fondsprofilene i kategori «Moderat» har entydig gitt andelseierne
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verdi for pengene. Entydige resultater betyr at fondsprofiler med ikke-representativ
referanseindeks har bade gjennomsnittlig positiv R-A/R og gjennomsnittlig /nformation Ratio
stgrre enn 0,4. Fondsprofiler med representativ referanseindeks ma i tillegg ha

gjennomsnittlig positiv Alfa.

17.2.3. Kategori «Aggressiv»
Det er totalt 23 fondsprofiler i kategorien, og aksjeandelen er mellom 65 og 85 prosent - med

et gjennomsnitt pa 76 prosent. Da er det resultatene fra perioder pa 60 maneder som passer
best med en fornuftig og anbefalt sparehorisont, selv om det er mye verdifull informasjon a

hente fra perioder pa 12 og 36 maneder, som i stgrre grad fanger opp variasjoner.

Pa aggregert niva har fondsprofilene i kategori «Aggressiv» en hgy R-kvadrat, som gjgr det
mulig & benytte litt mer informasjon. Sammenholdt med bade korrelasjon og Overall Capture
Ratio, er det tydelig at fondsprofilene i snitt pd aggregert niva er noenlunde like sine

respektive referanseindekser.

Fondsprofiler kategori «Aggressiv» vs. egen referanseindeks
|Antall Korrelasjon Batting Av. CaptureRatio Diff.avk. p.a. RelativRisiko, RAR {Tracking Error IRpa. R Beta Alfa

12mnd, 23 | 084 45 086  -112% 109 -146 391 034 77 095 -0,09
36mnd 20 | 0,89 46 0¥  -0%4% 112 -143 413 028 79 099 -052
60mnd| 17 | 0,87, 47 094  -1,06% 113 -159 452 -024 77 099 -048

Fondsprofilene i denne kategorien ser ut til i giennomsnitt, og pa aggregert niva, a ta
marginalt lavere risiko (malt ved Beta) enn sine respektive referanseindekser. Imidlertid
viser Relativ Risiko (fondsprofilenes standardavvik i forhold til referanseindeksenes
standardavvik) at relativ risiko er hgy. Ergo er det to motstridende ngkkeltall for risiko, som
gjor det vanskelig a trekke bastante konklusjoner pa aggregert niva. Imidlertid viser bade
differanseavkastning og risikojustert avkastning, malt bade med Alfa, /nformation Ratio og R-
A/R, at fondsprofilene ikke har gitt andelseierne verdi for pengene hva angar risikojustert

avkastning.

Nar tallene brytes ned, er det tydelig at i underkant av hver tredje fondsprofil kan vise til en
gjennomsnittlig positiv differanseavkastning. Og samtidig har 83 prosent en Relativ Risiko
som viser at fondsprofilene har et hgyere standardavvik enn sine respektive
referanseindekser. Som igjen betyr at de far en svaert negativ rate for relativ avkastning i

forhold til risiko. Kun i underkant av hver fjerde fondsprofil kan vise til positiv R-A/R.
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Fondsprofiler kategori «Aggressiv» vs. egen referanseindeks

12 maneder 36 mander 60 maneder
Diff. | Afa | RAR Diff. | Afa { RAR! IR {RAR| Diff. Afa { RAR| IR |RAR
avk. [(R>75){(R<75)! IR R-AIR|avk.p.a|(R>75)i(R<75)! p.a. | p.a.| avk.p.a |(R>75){(R<75)i p.a.| p.a.
Antall 23 13 10 23 23 20 12 8/ 20 20 17 9 8 17 17
Gennomsnitti-1,12%; -0,67; -2,06;-0,34 -1,46| -094%; -0,66; -2,30-0,28/ -1,43 -1,06% -0,25; -2,69i-0,24i -1,59
And. pos 30%; 46%; 30%; 4% 22% 30%; 42%; 25%; 5%; 20% 29%; 44%; 24% 6% 24%
And. neg. 70%; 54%; 70% 96%; 78% 70%; 58%; 75%: 95%; 80% 71%; 56% 76%94% 76%

Av fondsprofilene i kategori «Aggressiv» med representativ referanseindeks, 13 i tallet, har i
underkant av halvparten gitt positiv risikojustert avkastning (Alfa). Av de resterende er det i

underkant av hver tredje fondsprofil som kan vise til positiv risikojustert avkastning (R-A/R).

Sammenholdt med /nformation Ratio, hvor det maksimalt er seks prosent som har en positiv
IR, viser resultatene at det kun er én av 23 fondsprofiler i kategorien «Aggressiv» som entydig

har gitt andelseierne verdi for pengene.

17.2.4. Oppsummering fondsprofilenes relative prestasjon fordelt pa kategorier
Fondsprofilene kan ikke pa noen mate vise til sterke resultater. Den store majoriteten har i

sveert liten eller ingen grad gitt andelseierne verdi for pengene.

Av de tre kategoriene er det «Forsiktig» som har minst darlige resultater. Dog har
fondsprofilene i denne kategorien sveert lite representative referanseindekser, og det vil
derfor hefte noe usikkerhet ved resultatene. Kategorien «Forsiktig» har i gjennomsnitt lavest
Relativ Risiko; fondsprofilene har i gjennomsnitt hatt et lavere standardavvik enn sine
respektive referanseindekser. «Forsiktig» er den kategorien hvor raten for relativ avkastning i
forhold til risiko (R-A/R) er minst negativ. I kategorien har tre av 28 fondsprofiler (elleve

prosent) gitt andelseierne verdi for pengene.

[ kategorien «Moderat» har halvparten av fondsprofilene en representativ referanseindeks,
uten at resultatene heves av den grunn. Det er stort sett negative resultater uansett hvordan
det vris og vendes pa resultatene. Hgyere relativ risiko enn sine respektive referanseindekser
og negativ risikojustert avkastning. I sum, basert pa alle ngkkeltall som kan benyttes, er det

bare to av 24 fondsprofiler (atte prosent) som entydig har gitt andelseierne verdi for pengene.

[ kategorien «Aggressiv» er det usedvanlig lite positivt 4 spore. Disse 23 fondsprofilene, med
aksjeandel mellom 65 og 85 prosent, har sveert darlig skar. Hgy risiko og lav avkastning er og
blir en darlig kombinasjon. Kun én av 23 fondsprofiler (fire prosent) har entydig gitt
andelseierne verdi for pengene. Med entydig menes at fondsprofiler med ikke-representativ
referanseindeks har bade gjennomsnittlig positiv R-A/R og gjennomsnittlig /nformation Ratio

stgrre enn 0,4. Fondsprofiler med representative referanseindeks ma i tillegg ha
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gjennomsnittlig positiv Alfa.

Alle fondsprofilenes ngkkeltall for relativ prestasjon finnes i TABELL B.

17.3. Fondsprofilenes prestasjon fordelt pa risikoklasser

Fordeles de 75 fondsprofilene basert pa historisk standardavvik (se forklaring pa
risikoklasser i kapittel 4.2), favner de risikoklassene to til fem - altsa totalt fire risikoklasser.
Siden risikoklasse 2 kun bestar av tre fondsprofiler, er det usikkert hva risikoklasser bringer

til torgs av informasjon, som ikke ble fanget opp av de mer tradisjonelle kategoriene.

17.3.1. Risikoklasse 2
Med kun tre fondsprofiler sier det seg selv av det ikke er veldig mye nyttig informasjon man

kan trekke ut. Okke som, det er i alle fall sveert tydelig at disse tre fondsprofilene ikke har

representative referanseindekser, all den tid bade R-kvadrat og korrelasjon er forsvinnende

Fondsprofiler risikoklasse 2vs egen referanseindeks
Antall Korrelaslon Batting Av. Capture Ratio Diff.avk. pa. 'RelativRisko RAR TracklngError IRpa R Beta | Alfa

2mnd 3 038 56, 047 046% 118 026 264 084 25 059 209
smnd 3 038 55, 266 029% 124 067 260 042 21 062 198
60mnd, 3 0,38 55 041  013% 123 077, 268 037 21 062 19
lav.

De tre fondsprofilene kan vise til positiv differanseavkastning. Men siden de har hatt sapass
hgyt standardavvik, har ikke differanseavkastning veert hgy nok til 8 kompensere for den
ekstra risikoen. Dog er i alle fall /nformation Ratio (i alle fall for 12 og 36 maneder) hgy nok

(over 0,4) til at det ikke er en entydig elendighet.

Det er ganske enkelt for fa fondsprofiler i risikoklasse 2 for a kunne fa et godt nok grunnlag til
a trekke noen konklusjoner. Og siden resultatene spriker litt, er det ikke noe nevneverdig

meningsfull informasjon a bringe til torgs. Men det resultatene faktisk viser, er at ingen av

Fondsprofiler risikoklasse 2 vs. egen referanseindeks

12 maneder 36 mander 60 maneder
Diff. | Afa | RAR Diff. Afa | RAR! IR |{RAR| Diff. Afa | RAR| IR |RAR
avk. {(R>75){(R<75)! IR {R-A/R|avk.p.ai(R>75){(R<75)i p.a. | p.a.| avk.p.a |(R>75)|(R<75)| p.a.| pa.
Antall 3 0 3 3 3 3 0 3 3 3 3 0 3 52 3
Gennomsnitti 0,46%; - -0,26; 064, -0,26] 0,29%; - -0,67, 042: -067, 013%; - -0,77{-0,20; -0,77
And. pos 67%; - 33%:67%; 33% 67%: - 33%: 67%; 33% 67% - 0% 10%; 0%
And. neg. 33%; - 67%: 33%; 67% 3% - 67 %: 33%; 67% 3% - 100 % 90 % 100 %,

fondsprofilene i risikoklasse 2 har entydig gitt andelseierne verdi for pengene.
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17.3.2. Risikoklasse 3
Risikoklasse 3 bestar av 24 fondsprofiler, og ventes a vaere sveert lik kategorien «Forsiktig».

Fondsprofiler risikoklasse 3 vs. egen referanseindeks
| Antall Korrelasjon Batting Av. CaptureRatio: Diff.avk. p.a. RelativRisko. RAR TrackingError| IRp.a.. R Beta Afa

12mnd 24 059 47 1,19 -1,02%£ 085 -041 318 023 44 052 108
36mnd; 18 | 0,55 48 0,65 -0,84% 090 -042 355 020 37 051 148
60mnd, 14 055 48 059  -0,89% 090 -050 350 021 36 054 138

Pa aggregert niva har risikoklasse 3 i liten grad representative referanseindekser, da R-
kvadrat og korrelasjon er lav, og fglgelig kan vi ikke benytte Beta som mal pa risiko eller Alfa
som mal pa risikojustert avkastning. Heller ikke /nformation Ratio vil gi oss spesiell verdifull
informasjon, da 7racking Error males mot referanseindekser som forklarer under halvparten
av fondsprofilenes bevegelser. Relativ Risiko indikerer imidlertid at fondsprofilene har hatt
noe lavere standardavvik, og sdledes kan den negative differanseavkastning kanskje

forsvares.

Kun fire fondsprofiler har representativ referanseindeks, og antallet er for lite til at det kan
veere beskrivende for risikoklassen. Imidlertid har, av disse fire, majoriteten positiv
risikojustert avkastning a vise til, i alle fall for 12 og 36 maneder. Og det er nettopp perioder
pa 12 og 36 maneder det ma fokuseres pa, da dette er mest forenelig med en fornuftig og

anbefalt sparehorisont for fondsprofiler med lav aksjeandel.

Fondsprofiler risikoklasse 3 vs. egen referanseindeks

12 méneder 36 mander 60 maneder
Diff. | Afa | RAR Diff. Afa | RAR{ IR {RAR| Diff. Afa | RAR| IR |RAR
avk. [(R>75)i(R<75)! IR [RAR|avk.p.ai(R>75)!(R<75)i p.a. | p.a.| avk.p.a {(R>>75)!(R<75)i p.a. | p.a.
Antall 24 4 200 24 24 18 2 16; 18 18 14 1 131 14 14
Gennomsnitti-1,02%; 021} -044:-023; -041 -084% 044; -046-020; -042 -0,89% -0,12i -049:-0,21 -0,50
And. pos 29%; 75%; 46%: 13%; 42% 33%: 100%; 50%: 6%; 44% 36% 0% 29%i 7% 29%
And. neg. 71%; 25%; 54%;87%; 58% 67 % 0%; 50%:; 94%; 56% 64% 100%: 71%:i 93%! 71%)

[ sum har fondsprofilene i risikoklasse 3 levert negativ differanseavkastning, hvor to av tre
fondsprofiler er i negativt terreng. Imidlertid har den lavere risikoen, malt med relativt
standardavvik, bidratt til at knappe halvparten av fondsprofilene faktisk kan vise til et positivt
forholdstall mellom relativ avkastning og relativ risiko - i alle fall over rullende 12 og 36

maneder.

Resultatene for risikoklasse 3 er som forventet svaert like som for kategorien «Forsiktig», og
funnene understgtter hverandre. Kun to av 24 fondsprofiler har entydig gitt andelseierne

verdi for pengene.
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17.3.3. Risikoklasse 4
Det er 25 fondsprofiler i risikoklasse 4, og denne sammenfaller i stor grad med kategorien

«Moderat». Pa aggregert niva har heller ikke risikoklasse 4 representative referanseindekser,

forklart bade av lav R-kvadrat og lav korrelasjon.

Fondsprofiler risikoklasse 4 vs. egen referanseindeks
|Antall Korrelasjon Batting Av. CaptureRatio’ Diff.avk. p.a. RelativRisiko, RAR Tracking Error IRp.a. R Beta  Afa

2mnd 25 | 081 46 070  -093% 105 -111 319 -026 70 086 044
3mnd, 21 082, 48 114 081% 1,08 -115 343 -023 70 089 024
60mnd, 18 | 0,82 48 115  -097% 100 132 363 -024 69 089 008

Fondsprofilene i risikoklasse 4 har i sum gitt negativ differanseavkastning samtidig som de i
sum har hgyere standardavvik enn sine ikke-representative referanseindekser.
Kombinasjonen betyr at den aggregerte risikojusterte avkastningen, malt med R-A/R, er

kraftig negativ.

Omtrent halvparten av fondsprofilene i risikoklasse 4 har representativ referanseindeks, og
av disse har i underkant av halvparten (45 prosent) gitt positiv risikojustert avkastning, malt
med Alfa. Beta-verdien til disse fondsprofilene er rett i underkant av 1. Fire av disse tolv (33

prosent) kan vise til en positiv R-A/R, mens kun én (atte prosent) kan vise til positiv

Fondsprofiler risikoklasse 4 vs. egen referanseindeks

12 maneder 36 mander 60 maneder
Diff. | Afa | RAR Diff. | Afa { RAR! IR {RAR| Diff. Afa | RAR| IR {RAR
avk. [(R>75){(R<75)! IR iR-AIR|avk.p.a|(R>75)i(R<75)! p.a. | p.a.| avk.p.a {(R>75){(R<75)i p.a.| p.a.
Antall 25 12 13} 25 25 21 11 10; 21 21 18 9 9/ 18 18
Gennomsnitti-0,93%; -0,20 028{-0,26; -1,11 -0,81% -0,36 -0,29;-0,23/ -1,15 -0,97% -0,31; -055/-0,24i -1,32
And. pos 36%; 42%; 32%:12%; 28% 33%; 45%; 29%; 5%; 24% 28%; 44%; 28%; 6% 17%
And. neg. 64%; 58%; 68%;88%; 72% 67%; 55% 71%;95%; 76% 2% 56%! 72%94% 83%

Information Ratio.

Av fondsprofilene med ikke-representative referanseindekser, er det kun én av tre som har et

positivt forholdstall mellom relativ avkastning og risiko.

Nar alle ngkkeltall er undersgkt, viser det seg at kun tre av 25 fondsprofiler i risikoklasse 4

har entydig gitt andelseierne verdi for pengene.

17.3.4. Risikoklasse 5
23 fondsprofiler er representert i den mest risikofylte klassen. I sum har disse representative

referanseindekser.

Fondsprofilene har marginalt lavere risiko (Beta), men har ikke levert positiv risikojustert

avkastning (Alfa). Ei heller /nformation Ratio er i positivt terreng.
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Fondsprofiler risikoklasse 5vs egen referanselndeks
Antall Korrelaslon Batting Av. CaptureRatlo Diff.avk.p.a. | 'RelativRisiko, RAR | Tracklng Error IRpa R Beta Alfa

12mnd| 23 | 087, 45 08 L 2% 100 -1 46% 391 034 77 0, 95 -0,09
3%6mnd; 20 | 0,89 46 0% 0 94% 112 143 413 028 79 0, 9 052
60mnd, 17 | 0,87, 47 094  -106% 113 -159 452 024 771 099 -048

Siden differanseavkastning er negativ, har godt under halvparten av fondsprofilene i
risikoklasse 5 levert noen form for risikojustert avkastning. Disse funnene understgtter

resultatene for kategorien «Aggressiv», som heller ikke hadde positive resultater a vise til.

Fondsprofiler risikoklasse 5 vs. egen referanseindeks

12 maneder 36 mander 60 maneder
Diff. | Afa | RAR Diff. Afa | RAR! IR |{RAR| Diff. Afa | RARi IR |RAR
avk. |(R>75){(R<75)! IR {R-A/R|avk.p.ai(R>75){(R<75)i p.a. | p.a.| avk.p.a |(R>75)|(R<75)| p.a.| pa.
Antall 23 13 100 23 23 20 12 8 17 20 17 9 8 17 17|
Gennomsnitti-1,12%; -0,67; -2,06;-0,34; -146/ -094%; -066; -230;-028 -143 -1,06% -025i -2,69i-0,24i -1,59
And. pos 30%; 46%; 30%; 4% 22% 30%; 42%; 25%; 6%; 20% 29%; 44%; 24%; 6% 24%
And. neg. 70%; 54%; 70%;96%; 78% 70%; 58%; 75%;94%; 80% 71%; 56%; 76%;94% 76%

Kun én av 23 fondsprofiler har entydig gitt andelseierne verdi for pengene.

17.3.5. Oppsummering fondsprofilenes relative prestasjon fordelt pa risikoklasser
Det kom ikke noe mer verdifull informasjon fra a gruppere fondsprofilene i risikoklasser

kontra kategorier. Resultatene blir i alle fall ikke noe bedre.

Kort oppsummert er det kun et sveert lite antall fondsprofiler som har gitt andelseierne verdi
for pengene. P4 samme mate som for kategoriene, er det mellomsegmentet (risikoklasse 3 og

4) som har flest fondsprofiler med best relativ prestasjon.

I risikoklasse 5, som er sammenfallende med kategori «Aggressiv», er det kun én av 23

fondsprofiler som entydig har gitt andelseierne verdi for pengene.

17.4. Oppsummering av fondsprofilenes relative resultater
Med tanke pa at fondsprofilene har forholdsvis moderate gebyrer, er det overraskende fa
fondsprofiler som faktisk har gitt andelseierne verdi for pengene hva angar relativ prestasjon

i forhold til sine respektive referanseindekser.

Kun seks av 75 fondsprofiler (atte prosent) har entydig gitt andelseierne verdi for pengene!

Og det er en overraskende lav andel.

De mest risikofylte fondsprofilene er de som har faerrest fond med gode resultater (én av 23),
mens de minst risikofylte har flest fond med gode resultater (tre av 28). Gruppen i midten har

to av 24 fondsprofiler med gode resultater.

En forbruker har dermed store utfordringer nar det gjelder a velge riktig leverandgr/forvalter

av fondsprofiler. All den tid majoriteten (69 av 75 - tilsvarende 92 prosent) ikke har tilfgrt
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andelseierne verdi i form av relative resultater i forhold til sine respektive referanseindekser,
vil sannsynligheten for a velge «feil» fondsprofil/leverandgr/forvalter veere hgy. Med entydig
menes at fondsprofiler med ikke-representativ referanseindeks bade har gjennomsnittlig
positiv R-A/R og gjennomsnittlig /nformation Ratio stgrre enn 0,4. Fondsprofiler med

representative referanseindeks ma i tillegg ha gjennomsnittlig positiv Alfa.

Alle fondsprofilenes ngkkeltall for relativ prestasjon finnes i TABELL B.

18. Fondsprofilenes persistens

Nar det allerede er avdekket at det kun er ytterst fa av fondsprofilene som kan vise til positive
ngkkeltall for relativ prestasjon i forhold til sin egen referanseindeks, er det ventet at

persistensen (et mal pa evnen til & gjenta suksess) til fondsprofilene vil veere forholdsvis lav.

Siden den store majoriteten av fondsprofiler har gjort det relativt sett forholdsvis svakt, kan
det imidlertid veere interessant a se om det er slik at darlige fondsprofiler forblir darlige.
Den siste observasjonen er satt til 30. april 2019, og malt over uavhengige ikke-overlappende

perioder pa tre ar, er fglgende tidsperioder benyttet:

*= (01.05.2001 - 30.04.2004 = 01.05.2010 - 30.04.2013
= 01.05.2004 - 30.04.2007 = 01.05.2013 - 30.04.2016
= (01.05.2007 - 30.04.2010 *= 01.05.2016 - 30.04.2019

For uavhengige ikke-overlappende perioder pa fem ar, er fglgende tidsperioder benyttet:

= 01.05.2004 - 30.04.2009 | = 01.05.2009 - 30.04.2014 | * 01.05.2014 - 30.04.2019 |

Fondsprofilene er malt pa fglgende ngkkeltall for & undersgke om det er persistens:

= Differanseavkastning { = R-A/R (nar R2 < 75)
= Alfa (hvis Rz > 75) = R-A/R

Det testes om hvorvidt et positivt/negativt utfall i én periode, fglges opp med et
positivt/negativt utfall i neste perioder, og sa videre. For a ha persistente resultater, ma
derfor samtlige perioder hvor fondsprofilen deltar ha samme utfall. Det kan vaere enten

positivt eller negativt.

Som tabellen pa neste side viser, er det svaert liten persistens i fondsprofilenes resultater. Og

det er utelukkende pa differanseavkastning hvor fondsprofilene har evnet a generere
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gjentagelse av positive resultater — dog en sveert liten andel.

FONDSPROFILENES PERSISTENS MALT MOT EGEN REFERANSEINDEKS

36 maneder 60 maneder

Differanse- Afa RAR Samlet Differanse- Afa RAR Samlet
Antall  |avkastning! (RP>75) | (R<75) RAR Mtall | avkastning] (RR>75) | (RR<79) RAR
deltagere | Pos.| Neg. | Pos. | Neg. | Pos. | Neg.| Pos.| Neg.|deltagere | Pos.| Neg. | Pos.| Neg.| Pos.| Neg. | Pos.| Neg.
Forsiktig 15 20%! 20%; 0%; 0% 0% 21%| 0% 20% 13 23%; 0% 0% 0% 0% 36%| 0% 38%
Moderat 16 0%} 25%; 0% 6% 0% 50%| 0% 44% 13 8%; 15%; 0% 25%; 0% 71%| 0%; 62%
Aggressiv 15 0%} 33%; 0% 7% 0% 71%| 0% 40% 13 0%; 23%; 0% 40%; 0% 86%| 0%; 77%
TOTALT 46 7% 26%; 0% 4% 3% 41%| 0% 35% 39 18%; 13%| 0%; 33%; 0%; 60%| 0% 59%,

Imidlertid er det urovekken hgy andel av fondsprofilene som har negativ persistens; altsa at
nar de har gjort det darlig i én periode, fglges det opp ogsa med darlige resultat i neste

uavhengige maleperioder.

Ut fra undersgkelsen av persistens, kan det konkluderes med at en usedvanlig stor andel av de
svake fondsprofilene forblir svake. Mens det er en forsvinnende liten andel av fondsprofilene

som har produsert gode resultater, som fortsetter a produsere gode resultater.

19. Reflekteres fondsprofilenes gebyrer i kvalitet?

[ investerings- og spareverdenen er gebyrer en szerdeles viktig faktor a hensynta. Siden det er
et mer eller mindre gitt forhold mellom forventet avkastning og risiko i finansmarkedene, ma
forvalterne som skal gi hgyere avkastning og/eller lavere risiko, pa en eller annen mate veere

flinkere eller gjgre noe annerledes enn konkurrentene.

Fondsprofiler er et investeringsprodukt bestdende av en noenlunde homogen gruppe fond; de
er mer eller mindre lik hverandre i form og fasong. Derfor ma det undersgkes om
fondsprofiler som har hgyere gebyrer enn tilsvarende og konkurrerende fondsprofiler - og
sagar hgyere enn gebyrene «burde» vaere - forventes a gjenspeiles i hgyere kvalitet. Hvis ikke,

betaler forbruker for mye for et mindreverdig produkt.

Alle fondsprofilenes skar for gebyr og kvalitet finnes i TABELL D.

19.1. Klassifisering av gebyrer
For hver fondsprofil er det beregnet hva gebyret «burde» vaere, gitt den gjennomsnittlige
andelen aksjer og obligasjoner, hvor metode for beregning og grunnlaget er redegjort for i

kapittel 15.

19.1.1. Relativt gebyr
Det er det beregnede gebyret det tas utgangspunkt i. Siden fondsprofilene er fordelt pa
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kategorier, beregnes den billigste og dyreste tredjedelen av fondsprofilene innen kategorien.

Det opereres med gebyrskalaen «Billig», «Medium» og «Dyrt». En fondsprofil som er «Billig»
er da billigere enn sitt beregnede gebyr, samt i den billigste tredjedelen av fondsprofilene som

inngar i kategorien.

Da blir matrisen oversiktlig, med en tredjedel av Fondsprofilenes fordeling gebyr
. . . . illi I Medi i
fondsprofilene i hvert intervall. Kategoriene har Bl L L
Gennomsnitt | 34% | 31% |  35%

imidlertid stor spredning mellom aksjeandel, og
da blir flere av fondsprofilene klassifisert som dyre pa feilaktig grunnlag. Dermed vil en slik

tilneerming gi resultater som er forskjgvet i favgr av de fondsprofilene med lavest aksjeandel.

19.1.2. Absolutt gebyr
Siden gebyr er en absolutt stgrrelse, er det mer naturlig at det er pa individuelt niva

fondsprofilene gis en gebyr-skar. Ut fra det beregnede gebyret kreves det at fondsprofilen er
minst 5 basispunkter billigere enn det «burde» vaere, og da blir det klassifisert som «Billig». Er
fondsprofilen 5 basispunkter dyrere enn det «burde» veere, klassifiseres det som «Dyrt». Og er
fondsprofilen innenfor intervallet pa +/- 5 basispunkter, klassifiseres det som «Mediumn».

Da sitter vi igjen med en matrise hvor Fondsprofilenes fordeling pris

. Bilig | Medum | Dyt
Gennomsnitt | 59% | 18% |  23%

fondsprofilenes gebyrer utelukkende er malt

mot hva de burde veere, med et intervall pa +/-
5 basispunkter for a fa med kategorien «Medium». Med en slik absolutt tilnzerming, kan det

muligens skapes noe tydeligere resultater.

19.2. Kategorisering av kvalitet
[ undersgkelsen er fondsprofilenes gebyrer vurdert og malt opp mot kvalitet. Kvalitet

reflekteres i fondsprofilenes resultater.

Det testes fgrst utelukkende pa fondsprofilenes differanseavkastning. Men siden majoriteten
av fondsprofilene ikke har evnet a produsere positiv differanseavkastning, er det gitt at denne
testen i liten grad vil gi andre resultater enn at majoriteten av fondsprofilene er av lav

kvalitet.

For d kunne definere kvalitet litt bredere, er det valgt & benytte to tester, hver bestdende av to
parameter. Arsaken til at det er valgt to ulike tester, er at det er svaert mange fondsprofiler
som ikke har representativ referanseindeks, og det er gnskelig a teste kvalitetsmalet pa en

identisk mate for a beregne risikojustert avkastning - og det ma da bli R-A/R.
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Men samtidig gnskes det a teste de fondsprofilene med representativ referanseindeks pa

kvalitetsmal for Alfa, mens de resterende testes mot R-A/R.

Ved a operere med tre tester, dog forholdsvis like, kan testene fungere som korrektiv til

hverandre.

19.2.1. Differanseavkastning
Som tidligere anfgrt i denne rapporten, har undersgkelsen av fondsprofilene avdekket at kun

34 prosent av fondsprofilene kan vise til positiv differanseavkastning. Det er overraskende
svakt pa gruppenivg, og vil naturlig nok fa implikasjoner for beregning av kvalitet. Det sier seg
selv at det blir for snevre resultater kun a operere med differanseavkastning som parameter

for fondsprofilene, men testen gjennomfgres like fullt.

Undersgkes fondsprofilenes kvalitet utelukkende basert pa differanseavkastning i forhold til
sine respektive referanseindekser, kan det settes noen Kriterier til kvaliteten pa

differanseavkastningen. Det opereres med kvalitetsskalaen «Lav», «Medium» og «Hgy».

«Hgy» kvalitet pa differanseavkastning betyr at fondsprofilene har gitt gjennomsnittlig positiv

differanseavkastning i samtlige av de rullende periodene hvor fondsprofilen deltar.
«Lav» kvalitet betyr at fondsprofilene utelukkende har gitt negativ differanseavkastning.

«Medium» kvalitet betyr at fondsprofilen bade har levert giennomsnittlig positiv og negativ

differanseavkastning i en eller flere av de rullende maleperiodene.

Ikke overraskende star man igjen med en Fordeling kvalitet Differanseavkstning
. . . i | - |
matrise som viser at to av tre fondsprofiler erav | o Hay | Medium Lav
Gennomsnitt | 28% 5% 66%

«Lav» kvalitet. Det stemmer godt med
resultatene som er presentert sa langt. Men med kun én parameter for kvalitet, blir

resultatene ensidige og lite troverdige.

19.2.2. Differanseavkastning og R-A/R
Denne testen ser pa samtlige fondsprofilers rate for relativ avkastning i forhold til risiko (R-

A/R) og fondsprofilenes gjennomsnittlige differanseavkastning - begge i forhold til
fondsprofilenes respektive referanseindekser. Begge er malt som gjennomsnitt over rullende
12, 36 og 60 maneder. Det kreves kun deltagelse i 12 maneders-perioden for a bli tildelt en

kvalitetsskar.

«Hgy» kvalitet skal reflekteres i bade positiv gijennomsnittlig differanseavkastning og positiv

gjennomsnittlig R-A/R i alle perioder fondsprofilen deltar.
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«Medium» kvalitet skal gjenspeiles i enten positiv differanseavkastning eller positive R-A/R

(den ene kan veere negativ sa lenge den andre er positiv). For fondsprofiler som har mer enn
tre ars historikk, er det tillatt med én negativ periode for fortsatt a veere ansett som

«Mediump».

«Lav» kvalitet reflekteres i at hverken differanseavkastning eller R-A /R har veert positiv i alle

perioder fondsprofilen deltar.

Ved a vurdere fondsprofilenes

Fondsprofilenes fordeling kvalitet
Hey | Medium | Lav
Gennomsnitt | 18% | 24% | 58%

differanseavkastning i sammenheng med

risikojustert avkastning (malt ved R-A/R), far vi
et mye bedre bilde over den historiske prestasjonen; viktigst er det at vi oppnar en bedre
spredning pa kvalitetsintervallene, slik at det er mulig faktisk 8 sammenligne historisk

prestasjon med historisk gebyr.

19.2.3. Differanseavkastning og Alfa eller R-A/R
Denne testen ser pa de fondsprofilene som har representativ referanseindeks (det vil si R-

kvadrat stgrre enn 75), hvor Alfa kan brukes som maltall for risikojustert avkastning. For de
resterende (R-kvadrat er mindre enn 75) benyttes raten for relativ avkastning i forhold til
risiko (R-A/R). Begge maltallene sammenholdes med fondsprofilenes giennomsnittlige
differanseavkastning. Alt er malt som gjennomsnitt over rullende 12, 36 og 60 maneder. Som

tidligere kreves det kun deltagelse i 12-manedersperioden for a bli tildelt en kvalitetsskar.

«Hgy» kvalitet skal reflekteres i bade positiv gjennomsnittlig differanseavkastning og positiv

gjennomsnittlig Alfa eller R-A/R i alle perioder fondsprofilen deltar.

«Medium» kvalitet skal gjenspeiles i enten positiv differanseavkastning eller positiv Alfa eller
R-A/R (den ene kan vere negativ sa lenge den andre er positiv). For fondsprofiler med mer
enn tre ars historikk, er det tillatt med én negativ periode for fortsatt a vaere ansett som

«Mediumy».

«Lav» kvalitet reflekteres i at hverken differanseavkastning eller Alfa eller R-A /R har veert

positiv i alle perioder fondsprofilen deltar.

Ved a benytte Alfa som mal for

Fordeling kvalitet Diff.avk. & Alfael. RA/IR

risikojustert avkastning for fondsprofiler : Hoy | Medium | Lav
Gennomsnitt | 19% 28% 53%

med R-kvadrat stgrre enn 75, mens R-

A/R benyttes for de resterende, og

sammenholde den skdren med fondsprofilenes differanseavkastning, blir bildet enda klarere
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med fordeling pa kvalitetsintervallene. Noe som gjgr at konklusjonene som trekkes blir enda
mer robuste. Men fortsatt er det altsd over halvparten av fondsprofilene som ma betegnes

med lav kvalitet.

19.3. Resultater sammenheng gebyrer og kvalitet
Majoriteten av fondsprofilene er allerede plassert i boksen med «Lav» kvalitet. Samtidig som
majoriteten av fondsprofilene havner i boksen «Billig». Det er et darlig utgangspunkt, og betyr

at det vil vaere overrepresentasjon av fondsprofiler med «Lav» kvalitet som er «Billige».

19.3.1. Sammenheng gebyr og kvalitet differanseavkastning
Det er den absolutte gebyr-tilneermingen som benyttes for a skare fondsprofilenes gebyrer.

Nar fondsprofilene fordeles ut fra kvalitet, der Fondsprofiler Prisvs. kvalitet
hvert kvalitetsintervall summeres til 100 . Hey | Medum |
Billig . % | 50% | 6%
prosent (vertikal summering), ser vi at «Billig»  |yvedium L 19% ; 50% | 14%
Dyrt L 2% | 0% | 23%

===

er overrepresentert i bade «Hgy» og «Lav»

kvalitet.

Snur vi pad det og vurderer fondsprofilene med

Fondsprofiler Prisvs. kvalitet

utgangpunkt i gebyrene, der hvert

gebyrintervall summeres til 100 prosent

(horisontal summering), ser vi at «Lav» kvalitet

skiller seg ut med en kraftig overvekt.

Fordeles fondsprofilene i matrisen basert pa Fondsprofiler Pris vs. kvalitet

andel av hele universet, der summen av 3x3-

matrisen blir 100 prosent, er overvekten (to av

tre fondsprofiler) i kategorien «Lav» kvalitet.

Akkurat som forventet.

[ kryssdiagrammet til hgyre ser vi at det ikke Sammenheng gebyr og diffranseavkastning

2,25

finnes noen sammenheng mellom gebyrer og 2

1,75 .

1,50

gjiennomsnittlig differanseavkastning malt over

125 — y=0,0016x+0,8729 .« *
R*=4E-05

Gebyr

1,00 -
rullende 12 maneder. Regresjonslinjen viser at R- .. —~— "= "=
0,50 u o ee *0%" .. . . . p :
kvadrat er tilneermet lik null, som betyr at det 02 . .
0,00
ganske enkelt ikke finnes noen sammenheng. P ek e

Bildet er tilneermet identisk for gjennomsnittlig differanseavkastning malt over rullende 36 og

60 maneder, der R-kvadrat er 0,00 i begge tilfeller.
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19.3.2. Sammenheng gebyr og kvalitet differanseavkastning og R-A/R
Igjen benyttes den absolutte gebyr-tilnzermingen for a skare fondsprofilenes gebyrer. Disse

sammenholdes nd bade med differanseavkastning og risikojustert avkastning malt ved R-A/R

(relativ avkastning i forhold til relativ risiko).

Fordeles fondsprofilene ut fra kvalitet, der hvert Fondsprofiler Pris vs. kvalitet

kvalitetsintervall summeres til 100 prosent

(vertikal summering), ser vi at «Billig» er

<€-----=--=

overrepresentert i alle kvalitetsintervall, men

«Lav» kvalitet skiller seg merkbart ut.

Snur vi pa det og vurderer fondsprofilene med Fondsprofiler Prisvs. kvalitet
Medium
20%

utgangpunkt i gebyrene, der hvert

gebyrintervall summeres til 100 prosent

(horisontal summering), ser vi igjen at «Lav»

kvalitet er dominerende.

Fordeles fondsprofilene i matrisen basert pa Fondsprofiler Pris vs. kvalitet
andel av hele universet, der summen av 3x3- :

matrisen blir 100 prosent, kan det igjen

konkluderes med at majoriteten av

fondsprofilene er av «Lav» kvalitet.

I kryssdiagrammet til hgyre ser vi at det ikke Sammenheng gebyr og risikojustert avkastning

2,25
y=-0,0003x+0,8711
2,00 .

2,00 R*=2E-06

finnes noen sammenheng mellom gebyrer og 175 . -

1,50

1,25 - - . F -

gjennomsnittlig risikojustert avkastning (R-A/R)

Gebyr
.
.

?
1,00 . . P 4 . .

malt over rullende 12 maneder. Regresjonslinjen ~ °* R

0,50 -, ., saey e &
.

0,25

viser at R-kvadrat er tilnaermet lik null, som betyr

0,00
-4.5 -3,5 -2 1.0 -0,5 0,5 1,5 25

at det ganske enkelt ikke finnes noen RaRz e
sammenheng. Bildet er tilneermet identisk for gjennomsnittlig R-A/R malt over rullende 36 og

60 maneder, der R-kvadrat er 0,000 i begge tilfeller.

19.3.3. Sammenheng gebyr og kvalitet differanseavkastning og Alfa eller R-A/R
Det er den absolutte gebyr-tilneermingen som benyttes for a skare fondsprofilenes gebyrer.

Disse sammenholdes na bade med differanseavkastning og risikojustert avkastning malt ved
Alfa der R-kvadrat er stgrre enn 75, mens resterende blir malt med R-A/R (relativ avkastning

i forhold til relativ risiko).
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Fondsprofilene er i matrisen fordelt ut fra Fondsprofiler Pris vs. kvalitet
kvalitet, og hvert kvalitetsintervall summeres til . Hoy ' .
50% !
100 prosent (vertikal summering). «Billig» er L 7% |
\

43%

som vanlig overrepresentert i alle

kvalitetsintervall, men «Lav» kvalitet skiller seg igjen merkbart ut.

Vurderes fondsprofilene med utgangpunkt i Fondsprofiler Pris vs. kvalitet
gebyr, der hvert gebyrintervall summeres til |

100 prosent (horisontal summering), er det ikke

overraskende at «Lav» kvalitet er dominerende.

I kryssdiagrammet til hgyre ser vi at det ikke

225
finnes noen signifikant sammenheng mellom o .

gebyrer og gjennomsnittlig Alfa for N - Tt b eLe | .
fondsprofiler med R-kvadrat stgrre enn 75. ; Jagric 1o — . i!
Selv om regresjonslinjen er svakt hellende, og -

visuelt indikerer en negativ sammenheng, er R- B etwirtdo e

kvadrat tilneermet lik null. Da finnes det ikke noen sammenheng. Bildet er tilnzermet identisk
for gjennomsnittlig Alfa for fondsprofiler med R-kvadrat stgrre enn 75 malt over rullende 36

og 60 maneder, der R-kvadrat er null i begge tilfeller.

19.4. Oppsummering gebyr versus kvalitet

Fondsprofilenes gebyrer er lave - sdgar lavere enn de «burde» vaere. Men dessverre er ogsa
kvaliteten til fondsprofilene lav - sagar sveert lav. Uten at det er noen sammenheng mellom
gebyr og kvalitet. De dyre fondsprofilene er akkurat like darlige som de billige. Og

fondsprofilene som hverken er billige eller dyre, har en kvalitet som hverken er hgy eller lav.

Siden majoriteten av fondsprofilene ikke har evnet & produsere en gjennomsnittlig positiv
differanseavkastning til andelseierne, er det naturlig at akkurat dette momentet vil spille inn

pa alle tilneerminger til & male kvalitet. Og da blir kvaliteten ganske enkelt lav.

Da det ikke finnes noen sammenhenger mellom gebyr og kvalitet, underforstatt at alle er like
darlige, er i prinsippet gebyrene det eneste forbrukerne kan benytte ved valg av fondsprofil

(alt annet like). Da skal alltid den billigste av fondsprofilene velges, alt annet like.

Alle fondsprofilenes skar for gebyr og kvalitet finnes i TABELL D.
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20. Konklusjoner og oppsummering fondsprofiler

Undersgkelsen har forsgkt a finne relevante fakta som kan gi forbrukerne beslutningsstgtte
ved valg av investering i fondsprofiler. Hensikt har veert & avdekke om fondsprofilene har gitt
forbrukeren verdi for pengene, om gebyrenes stgrrelse har hatt betydning for prestasjon,

samt vurdere om historisk prestasjon har betydning for fremtidig prestasjon.

Det er brukt deskriptiv statistikk av fondsprofilenes relative prestasjon til sine egne
referanseindekser malt over rullende 12, 36 og 60 maneder tilbake til februar 2001, samt

ikke-overlappende perioder pa tre og fem ar tilbake til 2001.

Fondsprofilene som gruppe har lave gebyr, og lavere enn det gebyret «burde» veere. De

fremstar dermed som helt greie investeringsprodukter ut fra gebyrene.

Kun et sveert lavt antall fondsprofiler har evnet a levere verdi for pengene til andelseierne:

= Maksimalt 34 prosent har evnet a produsere positiv differanseavkastning.

= Avde med representativ referanseindeks (utgjgr 39 prosent) har maksimalt 48
prosent evnet & produsere positiv Alfa (mal for risikojustert avkastning).

* Avde med ikke-representativ referanseindeks (utgjgr 61 prosent) har maksimalt 28
prosent evnet & produsere positiv risikojustert avkastning, malt ved R-A/R.

= Maksimalt 12 prosent har produsert Information Ratio stgrre enn 0,4 («nullpunktet»).

= Maksimalt 31 prosent har evnet a produsere risikojustert avkastning, malt med R-A/R.

Splittes prestasjonen pa kategoriniva, er andelen fondsprofiler som entydig har gitt
andelseierne verdi for pengene nedsldende:
= [ kategorien «Forsiktig» har tre av 28 fondsprofiler (tilsvarende elleve prosent)
entydig gitt andelseierne verdi for pengene.
= [ kategorien «Moderat» har to av 24 fondsprofiler (tilsvarende atte prosent) entydig
gitt andelseierne verdi for pengene.
= ] kategorien «Aggressiv» har én av 23 fondsprofiler (tilsvarende fire prosent) entydig

gitt andelseierne verdi for pengene.

21. Bemerkninger og avsluttende merknader for fondsprofiler

Det var ventet at fondsprofilenes historiske prestasjoner ikke skulle veaere vesentlig
annerledes enn for andre grupper fond. Altsa at minst halvparten var ganske darlige (og
halvparten av disse igjen var elendige), mens rundt 20 prosent av utvalget skulle vaere

noenlunde bra.

Men fondsprofilene skuffet betydelig. En urovekkende lav andel fondsprofiler kan betegnes
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som bra - og en sveert hgy andel ma betegnes som darlige.

For 4 oppna gode langsiktige avkastningsresultater ma man, enten det spares sma belgp hver
maned eller man er profesjonell investor, ha en investeringsstrategi som bade er fornuftig og
mulig 4 holde seg til under varierende markedsforhold. Fra atskillige studier og undersgkelser
vet vi at veldig mange investorer dessverre ikke har et bevisst forhold til hvordan de
investerer; de mangler altsd en investeringsstrategi. Dette fgrer til at avkastningsresultatene
blir svakere enn de burde. Akkurat det a finne en velfungerende og velprgvd
investeringsstrategi er ikke komplisert. Det viktigste er at investeringsstrategien rett og slett
gir mening. Da snakker vi om at den gir mening for den enkelte, har stgtte fra akademisk
forskning, og at den fungerer i den virkelige verden. Uansett hvor god investeringsstrategien

er, hjelper det lite dersom investor ikke klarer a fglge strategien over tid.

Selv om fondsprofilene som sadan ikke har gitt andelseierne verdi for pengene, og at de rett
og slett ma betegnes som darlige investeringsprodukter, kan det hende at andelseierne
gjennom fondsprofilene faktisk har fatt en investeringsstrategi de kan leve med. For pa
strategisk niva gir det bade mening og er rasjonelt 8 kombinere forskjellige aktivaklasser. Hvis
majoriteten av andelseierne er kjent med, og bevisst p3, at de har plassert penger i
fondsprofiler som i forsvinnende liten grad har gitt verdi for pengene, er det jo andelseiernes

privilegium a gjgre nettopp det valget - sa lenge det er et informert valg.

Norske forbrukere ma spare mer pa egen hand i fremtiden. Og da vil produkter som IPS og
lignende veere fornuftig for mange. Da fortjener norske forbrukere a kunne velge mellom flere
gode produkter. Og basert pa denne undersgkelsen, bgr alle tilbydere av slike produkter la
forbrukerne selv velge om de vil plassere pengene i en fondsprofil eller selv selektere
investeringsprodukter og komponere sin egne portefglje. For det skal usedvanlig lite innsikt
til for a gjgre det betydelig bedre enn de aller, aller fleste fondsprofilene som er dekket i

denne undersgkelsen.
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TABELL A: Ngkkeltall kombinasjonsfond mot egen referanseindeks

Delphi Kombinasjon A 163 108 129 460 042
DNB Aktiv 10 042, 186/ -303; 6,02 0,05
DNB Aktiv 30 -1,77) 081 -1,02; 2,74{-0,62

112
324
1,02

156; 109 119 4,78 039
1217 159 -114; 562 004
-090; 266!-064

186{ 091 152; 109 115 490 037:70] 1,93 092
278/ 070 1,05 153 -108f 535/ 00114/ 2,73; 063]
099} 060/-1,89; 079 -105/ 2,66/-0,71:61/ 0,72; 061}

Rullende 12 maneder Rullende 36 maneder (geom.) Rullende 60 maneder (geom.)
Diff. [Rel risk|RA/R! TE | IR |R¥| Alfa |Beta| Diff. |Rel risk|R-AR| TE | IR |R2| Alfa |Betal Diff. |Rel risk] RAIR| TE | IR |R¥| Alfa |Betal

ABN AMRO Optimal Acc 033 125 099 368{-016/78{-106/ 109018 120/ 08l| 362 -012/83}-081] 109-012] 1,16/ 065 360-0,08]86|-022 1,08}
Alfred Berg Kombi 206 136 063 333 07769 1,06 112 185 138 031 357 05871 123 1,16( 183/ 138 029) 360 05575 1,38 1,19
Alfred Berg Optimal Allokering 112 128 111 325(-033/85{-150, 1,18 -146] 139 156} 345 -046/86{-274 128/-170; 141 162 348 -051]85|-324 1,9
Carnegie Multifond 005 112 049} 302-002{92{-101 108 002 111/ 043 305 00393/-064| 107 006] 110, 041 306 004;94|-034; 107
Carnegje Total 3SEK 111 127, 109 281{-036{92|-136, 122
Danske Invest Horisont 20 080 133 -052 155/ 070/67| 0,88 108 066 139 -091] 170, 04163 041| 1,11 069 139 -085 168 04164 029 1,12
Danske Invest Horisont 20 NOK | 059 087 112} 164 036/74] 150, 0,75 048] 099/ 053} 176, 0,26/66| 1,19 080
Danske Invest Horisont 35 072 128 111} 142 071/90{-012 121) 087, 133/ 1730/ 161 05390/-017| 126 056/ 130, 119) 149/ 038/91]-043 124
Danske Invest Horisont 35 NOK 017 098 -008 133 006/89 037 092-023 109 034 156-0,16/86/-026 1,01
Danske Invest Horisont 50 069 120 079 186} 033/88{-001 078 119 077 190} 042/89 006/ 113 076, 120{ 079 1,89 041{89|-007; 113
Danske Invest Horisont 50 NOK | 040, 104 016 134 006/93{-0,32 038 110, 041 156/{-025/93|-0,73 106
Danske Invest Horisont 65 067 112 046] 159-034/95{-1,16 032 113 053 165/-019/9%{-1,13 111/-084] 113/ 051| 165/-051/95/-165 110
Danske Invest Horisont 65 KL NOK 099 109 036 157/-044/94i-138 083 111 044] 177/-051{94|-143 108
Danske Invest Horisont 80 055 119 075 216/{-034/94{ 223 046/ 116 064] 206{-022/95-187 113048, 115/ 060 207,-023{95/-1,76; 1,12
Danske Invest Horisont 80 NOK | 4125 110, 041j 183{-049/94{-189 4102 110, 041) 210{-050/94|-159, 107

70 70

% 17

58 58

82 8

86 86

DNB Aktiv 50 094, 104/ 016; 289-0,25 037 0,9 025{ 299/-031{82}{-0,28 096(-1,03; 108 032 312 -033/82|-055 098
DNB Aktiv 80 054 107 026; 376;-035 0,00 -0,39; 033} 4,05/-031{86/-0,63; 1,00-069; 108 032 391 -034;86|-082; 1,00
DNB Folkefond -169) 098/ 009 1,74{-2,08/81!-135 -1,26. ;. -004{ 213/-130{75{-1,36{ 086/-093; 092} -061f 259/ -050:68/-0,69; 0,77
DNB Fremtid 088 1,00/ 001 250;-059 95;-086! 0,08 007 2,73{-002/96{-049; 096 020; 095 -022/ 2,80 008;96| 0,08; 093]
DNB Global Allokering -283 087 231 317;-111{45/-2,08 205 076; -108; 348/-0,64{39}-168 047(-199; 066; -062] 3,62 -0,55/38|-1,36; 0,40
DNB Kombispar -1,74 117} 066 247;-09688;-163 8(-152; 113 054} 234,-088/92i-165 108-150; 111 043; 223/-0,80;94!-154; 1,07
DNB Kompass -194) 095 0,18 1,85/-19378!-148 -148; 096 -1,30} 2,15/-123;74/-145/ 083(-117; 088 -0,69] 248|-056;70|-086; 0,74
DnB NORKombi Bedrift Acc -113)  111) 043 1,54{-086{96;-091 8-137; 110, 039 150 -086{98}-1,27; 1,08-140; 1,09 034; 154/-090:98|-141 1,07
DnB NORKombi ekst Acc -127, 1,10; 039 2,23;-0,84{95;-1,06 -161; 108 030; 208/{-0,79;98/-139] 106(-163; 106 024| 2,07/-081:98|-158 1,05
DnB NORMuIti Gobal 50 Acc 175, 094 023 273 065 178 188 094; 023 273 06793 183/ 091 165 097 -014 305/ 054:92| 1,27; 092
DnB NORMulti Gobal 75 Acc 037 101 004 224! 022 031 040; 1,00 -001} 217 017;97{ 036; 098 011; 1,03 00; 306 0,04:95| 0,16; 1,00
DNB Private Banking Premium 30 204, 072 094 2,73/-0,74 0,89 -204;  074; 098 2,74{-0,75/55! 080; 055(-238; 0,72; -1,26{ 2,74|-087:57| 0,68 0,55
DNB Private Banking Premium 50 229 088 -046; 247;-102/78;-0,25 222 090; 041 244/-094{78{-057] 080-247; 089 -045 242 -1,02:80!-0,73; 0,80
DNB Private Banking Premium 80 -309) 091 036 259;-14388;-1,20 285, 094 026/ 255/-1,15/89!-1,73 088-303; 094; -0,22 253/-1,19:89|-1,90: 0,89
EikaBalansert 043/ 116, 063; 4,10; 0,05/76;-0,59 028; 115 060; 412} 004{79{-014; 1,03 020, 1,12} 047, 411 003:79] 042; 1,00
Eika Kombinasjon 002/ 045 224; 503 011 094 034; 048 242 488 014/ 6| 155 009 082 053 269 478 022 6| 1,79 0,12
EikaPensjon -319)  1,00{ 001 332-1,01 , 268, 100; 002; 328/-086{84!-165 092(-298 099 -005 325/-093:84/-186; 0,90
Fidelity Euro Balanced A-Dis-EUR 022/ 1,00 001 247;-002{94;-0,13 014; 1,00 -001; 255/-002{94} 008/ 097| 026; 099; -003] 261 006:94| 033 097|
Fnansco Dynamisk AktivaallokeringEUR  -249) 1,16, 064; 3,14;-0,73{77;-191 206 119; 076; 331/-062{81}-267] 1,08(-209; 117, 069 3,20/ -064;81|-259; 1,06

Fnansco Dynamisk AktivaallokeringNOK 595/ 1,20, 080; 3,34:-1,70

BB RBLEBBRIRILBoIBIBERE8REEIBE AR
3

Fondsfinans Aktiv 60/40 517 204, 099:1069; 054 430 398 209 -038;1143} 03264} 342/ 167| 406; 212; 0441178/ 028:65| 322! 171
FRAMKombinasjon -2,76) 139 432 667;-036 083 208 146; -385; 7,39{-0,29/41;-092] 093(-166; 143/ -338 717/-023:39|-041: 0,89
Handelsbanken Aktiv 30 053/ 106 023 073 092 038 018 1,063 031 084/ 021{93} 0,04; 1,04

Handelsbanken Aktiv 50 032/ 104 014 1,03 044 0,29 016 108 030 116 -0,14{95/-044] 105

Handelsbanken Aktiv 70 012/ 103/ 013 1,36 0,06]95;-0,09 061 108 032 1,50;-04196-1,06] 1,06|

Handelsbanken Qick Norja 90 045 094/ 023 7,70;-04165;-572 032; 081 1,08 801 004;50;-049; 057

Heimdal Hex 484 1271 592! 434:-101/58;-356 435 127 -544] 4,38/-1,00:68}-4,69] 1,05

Jyske Invest Balanced Strategy NOKQL ~ -222] 092/ -1,91 6,79;-0,19 283 -189 088 -142 669-025/15! 337] 034{-244; 085 -183] 6,73-035/14| 337 032
KLP Kombinasjon -388  1,10{ -426; 454;-0,79/51;-055 415 110; 455/ 458/-091:49/-153] 0,76(-353; 108/ -384| 458 -0,77:54|-1,50; 0,80
KLP Kort Horisont -1320 060/ 028! 252:-0,66 0,08

KLP Lang Horisont -338/  100; -340; 4,12{-080/57!-0,14 342 101 -344; 428/-0,78/55/-094{ 0,74-351} 097, -340, 431 -082!55/-083; 0,72
Nordea Plan Balansert -1,22 114 055 256/-049 82;-117 -103;  114; 056 258{-045/84/-124] 104(-1,09, 113 054] 260 -045/84|-134; 104
Nordea Plan Konservativ NO -159 055/ 020; 350;-040/21; 1,19 -145.  054; 037} 361/-043/12} 164{ 011f-160; 053 028 361 -046; 9| 1,73; 0,10
Nordea Plan Moderat -166/ 098/ -1,56! 308:-055/54! 0,32 -149; 098 -142{ 318/-052{51} 032] 068-1,60; 097, -150, 321 -054;50! 0,27 0,68
Nordea Plan Offensiv 096 119; 076 303;-0,26{91!-199 080 118/ 071 293/-029/93/-188] 113(-094] 117 069 290 -034/93|-205 1,13
Nordea Plan \ekstorientert -151) 1,14/ 055 315/-05184;-144 -1320  113; 053 312/-048;85{-152] 1,04{-147; 113 051) 313/-051:85/-1,72; 1,04
Nordea Stabil Avkastning -1000 096 086 439:-0,25/52! 1,03 062; 099 058/ 445/-016{55 117| 0,72/-060; 099 -057| 447/-015!53| 137! 0,72
ODINHexC -162)  112] 049 191:-095/89-159 -146; 111 043} 186{-0,78/90/-167] 1,05(-151; 110; 039 182 -0,79;89-182 1,04
ODIN Horisont C 286  109) 037 262;-1,14/89;-2,66 262, 107; 028 259/-095/90}-268 102{-261; 107, 027 256/-097;90|-2,75 1,01
ODIN Konservativ C 046/ 123 -1,40; 1,76{-0,11!73;-0,26 029 125/ -131 1,78{-0,09;73{-043] 1,06(-033; 123/ -124| 1,74/-012:73|-052; 1,05
Optimum Balanced Fund RNOK 435 087 052! 243;-2,08/92!-2,63 -380; 088 049 264|-144{90}-2,70; 083

Pareto Balanse A -7200 0,78 -632 698;-1,0534:-032 491 085 -430; 698/-0,70{36/-059] 051{-692] 089 -649 693 -1,00;39|-241 0,56
Pareto Moderat A -765 062/ 611 665;-1,17,26;-056 531 067 -399 667-0,79,25!-0,25{ 033(-715 0,70; -596] 659 -1,09;27|-1,36; 037
Pareto Nordic Return A 050/ 114, 057 6,23 000/80; 0,13 115) 111} 044 642 017/81 1,09/ 1,001 1,34/ 112} 048] 6,68 021:81] 140! 1,01}
Pareto Offensiv A -605 091 -570; 7,07-085/48; 0,11 -374; 099 -371 7,03/-053{54/-1,02] 0,73(-600; 106; -6,25 7,13 -0,84/56]-3,75 0,80
SKAGEN Balanse 60/40 -144 124) 094; 241:-066/82;-191 -199; 118 074 246{-081:85{-2,76] 110[-122; 122 088 248 -049:86|-233 1,13
SKAGEN Select 15 -193 065/ 055! 2,77;-0,69/30;-061

SKAGEN Select 30 -235 080 -1,56; 2,53{-09362;-144

SKAGEN Select 60 -239) 100; 001 1,78;-134{92!-215

SKAGEN Select 80 204 104/ 018 257;-080 90;-2,01

SRBank 50A 045 120f -1,27; 303;-0,08/64! 0,20 001 133 -1,32} 338/-002{72{-0,70; 1,13{-051} 126! -153] 321/-0,16/69-0,75; 1,04
Storebrand Aktiv Allokering 290,  106] 023 315-1,02|76;-211 239 107 029 323/-080{81}-218; 097(-213] 106; 025 338 -0,64/83|-210; 0,97
Storebrand Kombinasjon A 034 127 108 251 0,0087;-0,89 030 130; 121 2,78/-0,08{88;-115 122(-023} 131 125 295 -004/87/-119 1,22
\ekterfond Balansert -156/ 111 043! 1,96-091/90!-161 -149;  114; 055/ 192/-086{92}-198 1,09 -161; 114/ 055 187/ -090:92!-2,14; 1,09
\ekterfond Offensiv -200, 1,03/ 014 257;-1,00{92}-182 -194  105] 021 244/-093/94/-219] 102{-214] 105 022] 237/-098/94|-2,33! 1,02

\ekterfond Trygg -1,33 114] -187; 149:-097/73;-111;
Mbrand Absolutt 2,11 142, -377; 6,38:-0,20{60;-1,82
WarrenWicklund Utbytte 298 0,73, 4,06; 870: 044,62 576

-119 118 -192f 157,-082{74{-117] 1,03(-127; 116{ -193] 153 -086;74|-1,25! 1,01
213 143} 385/ 6,77{-030:63}-236] 113(-223] 145 -4,03 698 -031:67/-300; 1,17
192; 075 292) 925/ 022/69 369 062 203 076 301 977/ 02175 248 066
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TABELL B: Ngkkeltall fondsprofiler mot egen referanseindeks

Rullende 12 maneder

Rullende 36 méneder (geom.)

Rullende 60 maneder (geom.)

Diff. |Rel risk| R-A/R} TE | IR |R?| Alfa | Beta| Diff. | Rel risk|R-A/R} TE | IR |R?| Alfa | Beta| Diff. |Rel risk| R-AR| TE | IR |R?| Alfa | Beta
Aktiv Pensjonsprofil Balansert 130] 098 1,38/344] 05273} 217} 083 1,03 104/ 088{359 03175 187 089 090, 106/ 067371 02474/ 1,70| 092
Aktiv Pensjonsprofil Offensiv 1417  104{ 017/336! 02589 1,34i 098 114/ 1,07] 029343/ 010/90: 1,04] 1,02 098 1,07, 029350 00790, 1,10 1,02
Aktiv Pensjonsprofil Trygg 095 064] 238/4,19] 04935 268 031 0,76/ 069, 199448 02529 282 031 069, 071 183465/ 019 24| 2,86/ 030)
Aktiva 10 150; 154 -064{153 131i46! 148! 1,03[ 155 163/ -098{ 162 10142 140, 1,09 156 161/ -088; 157 10142 1,40 1,08
Aktiva 30 094 131 124{195] 072:80; 037; 1,18 090 1,36, 145{2,00; 04580, 003 1,23| 085 136 144i1,95 04381/ -012| 1,23
Aktiva 50 054; 123/ 091{230 035/89:-009; 115 058/ 126/ 105}254/ 01989:-021; 1,19 047, 126 104251} 017,89 -043] 1,19
Aktiva 65 024; 120; 080{272| 010;90;-053] 114 025/ 1,22/ 089293} 000;91{-050; 1,17| 005, 122 088i289}-0,03 91| -083] 1,16}
Aktiva 80 021 116; 062}302{-00591-080; 1,10(-033; 118 072{321/-018]92{-1,11] 1,13/-056] 1,18/ 0,70{317{-0,22{92(-141 113
Aktiva Bedrift 10 166; 164 -090/1,94 099 22| 240} 0,72 144] 173] -148/201| 072{19; 200, 0,75 1,39 1,71] -144;197 069 18| 199 074
Aktiva Bedrift 30 099; 1739 -058/309 03848/ 157 096 060; 144 -116}314| 016;48/ 085 100 040, 143 -131;311} 0,11/ 47, 061 098]
Aktiva Bedrift 50 042 131 -082/425] 013;57} 113] 099/-010; 1,34 -144{429/-006/58/ 020; 101|-047] 132 -176{4,27/-0,13 57|-0,23] 1,00]
Aktiva Bedrift 65 043 1,26/ -147/508-007;60 059 098/-097] 127, -206/509i-023 62/ 046/ 1,00(-145 1,26/ -250;507|-0,31}60{-1,00; 098]
Aktiva Bedrift 80 -108)  1,22) -198/588/-0,19!63] 025/ 097|-168 123} -2,60;589;-032 64|-095/ 098/-228/ 122/ -316!588-041/63/-161] 097
Danica Valg Forsiktig 072, 073 037/4,07:-009 39 19 039-078 076, 018{431-018/ 33 1,86/ 041-099] 078/ -011}449-0,25/29/ 1,78/ 04
Danica Valg Moderat 003/ 100; 003|445/ 00161 184i 0,75 025 104, -039}4,68/-014{61; 135 080-051 105 -0,72}4,88/-0,20,60, 1,01; 081
Danica Valg Offensiv 065 112{ 016493 00374 165 095 009 1,15/ -050}523(-015/ 75/ 101} 098/-018 116 -0,82i550}-0,19 74| 064/ 1,00]
Handelsbanken Pensjon 30 -151 1,13 054|1,65/-094i84{-155 1,04
Handelsbanken Pensjon 50 045/ 107] 028/180; 05386 064 099 093] 109 034}177{ 06388 085 102 115 109, 035178/ 0,68 88 1,04/ 1,02
Handelsbanken Pensjon 70 071 107] 027,247, 054;87} 080 099| 1,38] 108/ 031j246] 06389 124 102 1,76; 108 032250} 0,73/ 89 1,63 1,02
Horisont - Saturn 077, 107, 028/258/{-01981 028/ 097/-0,70; 107; 029;257/-03382/-0,13; 097|-081] 1,06/ 0,25}250]-0,37|82/-033| 09|
Indeksert Pensjonsprofil Balansert 259 090; -2,19{4,51;-064; 47,047, 063
Indeksert Pensjonsprofil Offensiv -314; 099 -311{537:-0,65;61:-089; 0,78
Indeksert Pensjonsprofil Trygg -215; 0,70 -0,96}3,74{-0,62; 16! -0,27; 0,30
KLP Kort Horisont -1,32; 060 028{252;-0,66;49 0,08/ 043
KLP Lang Horisont 338 100; -340/4,12!-08057,-014; 074-342] 101} -344/4,28/-0,78/55/-094] 0,74 -351] 097 -340;4,31|-0,82/55/-083] 0,72
Kombinert Pensjonsprofil Bal Privat 205, 079 -119}361{-08161 1,05 062 -124; 082 -053/374/-036| 61 1,14; 064 -241] 089 -1,96}373-0,65/ 64/ 0,05 0,71
Kombinert Pensjonsprofil Balansert 033 090] -041{286] 01578 143; 0,79 022; 094 -023;285 00981 131 085 019, 097 -012;{288] 0,09/ 81| 1,12/ 088]
Kombinert Pensjonsprofil Offensiv 016; 097 -013{207{-001;92| 058 093] 021; 099, -004}196| 01095/ 052] 096 024] 1,00 -001;1,95/ 014/ 95 051 097
Kombinert Pensjonsprofil Offensiv Privat  -1,63;  089; -1,17346{-089; 74; 113{ 0,77|-1,13; 092 -031{383{-032 78; 051 081|-218, 1,00 -0,02}394(-055| 79 0,96 0,89
Kombinert Pensjonsprofil Trygg 030; 060; 191{396{ 02339 217 032| 013 064; 159 415 00634/ 231 033 009 066 1454,227| 0,04/ 29 2,33/ 033}
Kombinert Pensjonsprofil Trygg Privat ~ -250; 058/ -080]4,03{-063;27; 113; 028/-1,38; 057, 034{4,02{-035{22] 182 026/-280; 059 -1,18/{4,01{-0,70, 25/ 1,51; 0,30)
Nordea Liv Indeksforvaltning 10 2,74, 111 -317/561{-06632 090; 023|-262; 117, -329/542/-048 5/ 092 0,26)
Nordea Liv Indeksforvaltning 30 037, 073 -108/199{-012{81} 113} 066|-046; 082 -0,70}1,95/-0,24| 77| 085/ 0,72
Nordea Liv Indeksforvaltning 50 015 102; 006]134i 017;92/ 030 098 025/ 104/ 016{133/ 018/94! 021 1,01
Nordea Liv Indeksforvaltning 80 000; 102] 009213} 00592} 018 098007, 103/ 011}206}-00494-003 1,00
Pensjonsprofil 110 -1,790  036; 076[444{-037, 7| 239 003-212] 036 043}444/-047 3| 255/ 003-257] 036/ -001}450{-057| 2/ 250 0,03]
Pensjonsprofil 130 204 081; -126/570{-028;16{ 3,09 0,18/-1,72; 080 -092{580/-031 8 353/ 0,16(-208/ 079 -1,22{578]-037| 5/ 363 0,15
Pensjonsprofil 150 -148; 1,15/ -207/530{-021{39 211} 067|-1,36; 115 -1,95/545/-0,26| 37| 158/ 068|-1,74{ 113/ -2,27;544{-033/35/ 1,23/ 0,66
Pensjonsprofil 180 208, 124; -303/6,70{-023{55{ 1,02} 089-193] 124; -287/6,86/-0,29 55/ 009 091|-240; 1,23/ -331}6,86]-0,36/53(-0,77| 0,90
Pensjonsprofil 11 20 063 100; 063332 030;14 365 026] 052; 100, 051}353 015/ 8/ 329 028
Pensjonsprofil 11 35 152; 138 000{373] 056;41} 208/ 086 121; 140; 037,397 031/41; 1,74| 090
Silver 25 -393; 065/ -255/338/-1,08{46! 169 042-369; 065 -2,29}347!-1,07;45 1,05/ 044
Silver 50 -348; 090 -041j224{-151;78;-049; 0,79-317; 092 -032/231}-13882-1,67| 084
Silver 75 262, 104 016}150{-1,84{93{-205 1,00-232] 104 018/151(-154 96!-2,62{ 1,02
SKAGEN Balanse 60/40 -1440 124 094/241/-06682/-191} 1,12/-199, 118 074/246/-08185 2,76/ 1,10(-122] 122; 088;248]-049|86/-233] 113
SKAGEN Select 15 -193; 065 -055|277!-0,69; 30{ 061 034
SKAGEN Select 30 235, 080 -156|253{-093;62|-1,44] 063
SKAGEN Select 60 239 100 0,01}1,78{-1,34{ 92| -2,15/ 0,96
SKAGEN Select 80 204, 104 018{257;-0,80; 90 -2,01; 0,99
SpareBank 1 PKB Forsiktig 017 090; 058/215/ 01961 109 0,71 011 095 031}215 010;64! 102} 077 003; 097 017;214] 0,05 66, 0,89 080)
SpareBank 1 PKB Forsiktig Basis 238, 071 -121{312{-06924{ 159; 034-184; 0,78 -098/317-056| 24| 095/ 039-219; 077 -1,28;317{-0,69/22/ 097, 037
SpareBank 1 PKB Moderat 034; 101; 005/267 02178/ 091 090 028 106/ 022}258/ 01483/ 065 096 015 106! 025252/ 0,07, 85 051/ 098]
SpareBank 1 PKB Moderat Basis 216] 099 -214{299}-056!64-002] 078 -201, 101 -204{309}-05563/-0,15/ 0,79[-219; 1,00; -2,20;324{-0,63|61/-032| 0,7
SpareBank 1 PKB Offensiv 062 104; 015|350 02582 086 094 052 107, 030;336] 017;87! 069 100 034; 108 031327/ 010 88 059 1,01
SpareBank 1 PKB Offensiv Basis -461; 088/ -411/549/-0,77i45/ 168 056|-341] 093] -313/{551}-0,60| 55/ -058/ 069 -404; 095 -383{557|-0,73/51/-082| 0,68
SpareBank 1 PMODIN Forsiktig 089 1,08/ 034/123i 083i81 089 098]
SpareBank 1 PMODIN Moderat 018 106/ 023/154{-0,12{91{-0,15/ 1,01
SpareBank 1 PMODIN Offensiv -1,03 104 017211 -046;92:-0,85 1,00
SpareBank 1 privat Forsiktig 023, 087, 028/223/-003;54 112} 064-026; 094 -002{228/-011;57 095/ 0,72/-019] 094 005}222{-0,08/58/ 1,03{ 0,73
SpareBank 1 privat Moderat 033 100 -035/264/-011; 74/ 065 087/-039; 105 022/262-015 80 017} 095(-034; 1,05/ 021;247{-0,14/82/ 0,19! 096
SpareBank 1 privat Offensiv 037, 104, 015{335{-0,16{ 79| 044; 093-050; 108 032/{331}-0,18/85/-0,17; 099 -045 1,08/ 031}312{-0,17/86/-0,12] 1,00
Storebrand Aktiv 20-100 -141; 097, -012{221{-0,71;86!-0,25/ 0,91
Storebrand Balansert Allokering -136) 1,08 034/328/-02385/-095 1,00-159, 114 056}372/-042 86| -141] 106-148/ 117 067}4,09-031(87/-154| 1,09
Storebrand Balansert Indeks -146;  1,14{ -2,00/568{-0,15{38! 1,89 063|-1,73] 119 -249}6,06/-0,30| 36 1,24; 068|-1,73; 1,19 -251}6,16-0,30/33/ 1,18/ 0,68
Storebrand Balansert P -135) 101 -1738/526{-019{44| 1,76 063|-142, 107} -1,69}556/-025/ 45 1,00/ 0,70|-163] 112 -2,11}575]-0,30/45/ 049, 0,75
Storebrand Forsiktig Allokering -1410 1140 -198/249/-02671{-0,72] 097|-149, 127} -256/2,92/-045/ 72|-1,28/ 1,08|-161] 134 -298{325/-044/72/-1,78/ 115
Storebrand Forsiktig Indeks -127; 087 -0,75/325{-034i 23| 1,76; 031|-120; 088; -0,73{340/-037/15 1,99| 029-131; 088 -081}342{-040/12/ 2,06 0,29
Storebrand Forsiktig P -101; 068 028/387/-018/20! 1,79; 018/-1,03; 0,73; 007;4,09/-024/13 1,75/ 020(-122; 0,77} -029{4,23{-030/ 9/ 1,73/ 0,21
Storebrand Offensiv Allokering 018 123 -109/687/-002{ 72| 020; 103 -1,02; 131} -227{811/-016| 72041 1,11-085 138 -2,36}927{-0,08/70/-041] 115
Storebrand Offensiv Indeks 221 119 -295/619/-029!62/ 027} 091 -211; 122 -299/647/-034 61 -0,74; 095(-230] 1,22; -318;653{-0,37/60/-1,10 09|
Storebrand Offensiv P -1,86 100! -187/544{-034i70] 072} 084-1,77; 105 -196/568|-033 73022/ 089-199 1,09/ -2,35}580;-0,37|74/-0,88] 0|
Storebrand Pensjon 80 262 130 121}364/-06779-395 116|-234{ 132 1.26/374/-0,6481-452 1,18
\kekterspar Balansert 239 095 -218/269/-097 74/-062] 081 -218 097, -0,12}{258/-0,89 77-094| 085(-236] 095/ -020;254{-0,93/79/-099 084
\kekterspar Offensiv -338) 101/ 003}220{-159{91{-277{ 096-280; 103 0,13{204(-1,39 93293/ 1,00/-276; 1,03/ 0,11}200i-1,38/94/-2,73/ 099
\kekterspar Trygg -161; 064! -017}357{-047{31 1,75} 032-1,70; 066] -034{354{-050/ 29 1,92/ 034/-210; 065/ -069;354{-0,60/31/ 185/ 039
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TABELL C: Kombinasjonsfondenes gebyr og kvalitet

Kvalitet
Gebyr | Diff.avk.| R-AR | R-AR&diff.avk!Afael. RAR| Afael. R-AR&diff.
ABN AVRO Optimal Acc Dyrt | Lav Lav Lav Lav Lav
Alfred Berg Kombi Dyrt | Hay Hay Hay Hay Hay
Alfred Berg Optimal Allokering Dyrt Lav Lav Lav Lav Lav
Carnegie Multifond Dyrt Hay Lav Medium Lav Medium
Carnegie Total 3SEK Dyrt | Lav Lav Lav Lav Lav
Danske Invest Horisont 20 Dyrt Hay Lav Medium Lav Medium
Danske Invest Horisont 20 NOK | Snitt | Hoy Hay Hay Hay Hay
Danske Invest Horisont 35 Dyrt Hay Lav Medium Lav Medium
Danske Invest Horisont 35 NOK Dyrt Lav Lav Lav Medium Medium
Danske Invest Horisont 50 Dyrt Hoy | Medium Medium Medium Medium
Danske Invest Horisont 50 NOK | Dyrt Lav Lav Lav Lav Lav
Danske Invest Horisont 65 Dyrt Lav Lav Lav Lav Lav
Danske Invest Horisont 65 KL NOK Dyrt Lav Lav Lav Lav Lav
Danske Invest Horisont 80 Dyrt Lav Lav Lav Lav Lav
Danske Invest Horisont 80 NOK | Dyrt Lav Lav Lav Lav Lav
Delphi Kombinasjon A Dyrt Hay Hay Hay Hay Hay
DNB Aktiv 10 Dyrt Hay Lav Medium Lav Medium
DNB Aktiv 30 Dyrt Lav Lav Lav Lav Lav
DNB Aktiv 50 Dyrt Lav Lav Lav Medium Medium
DNB Aktiv 80 Dyrt Lav Lav Lav Medium Medium
DNB Folkefond Dyrt Lav Lav Lav Lav Lav
DNB Fremtid Dyrt | Medium | Medium Medium Medium Medium
DNB Global Allokering Dyrt Lav Lav Lav Lav Lav
DNB Kombispar Dyrt | Lav Lav Lav Lav Lav
DNB Kompass Dyrt | Lav Lav Lav Lav Lav
DnB NORKombi Bedrift Acc Snitt Lav Lav Lav Lav Lav
DnB NORKombi kst Acc Dyrt Lav Lav Lav Lav Lav
DnB NORMulti Global 50 Acc Dyrt | Hay Hoy Hay Hoy Hoy
DnB NORMulti Gobal 75 Acc Dyrt | Hay Hay Hay Hay Hay
DNB Private Banking Premium 30 Snitt Lav Lav Lav Lav Lav
DNB Private Banking Premium 50 Dyrt Lav Lav Lav Lav Lav
DNB Private Banking Premium 80 Dyrt Lav Lav Lav Lav Lav
EikaBalansert Dyrt Hay Lav Medium Medium Medium
Eika Kombinasjon Dyrt Hay Hay Hay Hay Hay
Eika Pensjon Billig | Lav Lav Lav Lav Lav
Fdelity Euro Balanced A-Dis-EUR Dyrt Hay Hay Hay Medium Medium
Finansco Dynamisk Aktivaallokering EUR | Dyrt Lav Lav Lav Lav Lav
Finansco Dynamisk Aktivaallokering NOK | Dyrt Lav Lav Lav Lav Lav
Fondsfinans Aktiv 60/40 Billig | Hoy |Medium Medium Medium Medium
FRAMKombinasjon Dyrt | Lav Lav Lav Lav Lav
Handelsbanken Aktiv 30 Dyrt Hoy | Medium Medium Hay Hay
Handelsbanken Aktiv 50 Dyrt | Medium | Medium Medium Medium Medium
Handelsbanken Aktiv 70 Dyrt Lav Lav Lav Lav Lav
Handelsbanken dick Norja90 Dyrt | Medium | Medium Medium Medium Medium
Heimdal Hex Dyrt Lav Lav Lav Lav Lav
Jyske Invest Balanced Strategy NOKCL Dyrt Lav Lav Lav Lav Lav
KLP Kombinasjon Billig | Lav Lav Lav Lav Lav
KLP Kort Horisont Billig | Lav Hay Medium Hay Medium
KLP Lang Horisont Billig | Lav Lav Lav Lav Lav
Nordea Plan Balansert Dyrt Lav Lav Lav Lav Lav
Nordea Plan Konservativ NO Dyrt Lav Hay Medium Hay Medium
Nordea Plan Moderat Dyrt Lav Lav Lav Lav Lav
Nordea Plan Offensiv Dyrt Lav Lav Lav Lav Lav
Nordea Plan \ekstorientert Dyrt Lav Lav Lav Lav Lav
Nordea Stabil Avkastning Dyrt Lav Lav Lav Lav Lav
ODINHexC Dyrt Lav Lav Lav Lav Lav
ODIN Horisont C Dyrt Lav Lav Lav Lav Lav
ODINKonservativC Dyrt Lav Lav Lav Lav Lav
Optimum Balanced Fund RNOK Dyrt Lav Lav Lav Lav Lav
Pareto Balanse A Dyrt Lav Lav Lav Lav Lav
Pareto Moderat A Dyrt Lav Lav Lav Lav Lav
Pareto Nordic Return A Snitt Hoy | Medium Medium Hay Hay
Pareto Offensiv A Snitt Lav Lav Lav Lav Lav
SKAGEN Balanse 60/40 Billig Lav Lav Lav Lav Lav
SKAGEN Select 15 Billig | Lav Lav Lav Lav Lav
SKAGEN Select 30 Billig | Lav Lav Lav Lav Lav
SKAGEN Select 60 Dyrt | Lav Lav Lav Lav Lav
SKAGEN Select 80 Billig | Lav Lav Lav Lav Lav
SRBank50A Dyrt Lav Lav Lav Lav Lav
Storebrand Aktiv Allokering Dyrt Lav Lav Lav Lav Lav
Storebrand Kombinasjon A Dyrt Lav Lav Lav Lav Lav
\kkterfond Balansert Dyrt Lav Lav Lav Lav Lav
\ekterfond Offensiv Dyrt Lav Lav Lav Lav Lav
\ekterfond Trygg Dyrt Lav LAV Lav Lav Lav
Mbrand Absolutt Dyrt Lav Lav Lav Lav Lav
WarrenWicklund Utbytte Dyrt Hay Hay Hay Hay Hay
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TABELL D: Fondsprofilenes gebyr og kvalitet

Kvalitet
Gebyr | Diff.avk. | R-AR | RAR&diff.avk | Afael. RAR| Afael. RAR&diff.
Aktiv Pensjonsprofil Balansert Dyrt Hay Hay Hay Hay Hay
Aktiv Pensjonsprofil Offensiv Dyrt Hay Hay Hay Hay Hay
Aktiv Pensjonsprofil Trygg Dyrt Hay Hay Hay Hay Hay
Aktiva10 Billig | Hay Lav Medium Medium Medium
Aktiva 30 Snitt Hay Lav Medium Medium Medium
Aktiva 50 Snitt Hay Lav Medium Lav Medium
Aktiva 65 Snitt Hay Lav Medium Lav Medium
Aktiva 80 Snitt Lav Lav Lav Lav Lav
Aktiva Bedrift 10 Billig | Hay Lav Medium Medium Medium
Aktiva Bedrift 30 Billig | Hay Lav Medium Medium Medium
Aktiva Bedrift 50 Billig | Medium | Lav Medium Lav Medium
Aktiva Bedrift 65 Billig | Lav Lav Lav Lav Lav
Aktiva Bedrift 80 Billig | Lav Lav Lav Lav Lav
Danica Valg Forsiktig Dyrt Lav | Medium Medium Medium Medium
Danica Valg Moderat Snitt | Medium | Medium Medium Medium Medium
Danica Valg Offensiv Snitt | Medium | Medium Medium Medium Medium
Handelsbanken Pensjon 30 Billig | Lav Lav Lav Lav Lav
Handelsbanken Pensjon 50 Billig | Hoy Hay Hay Hay Hay
Handelsbanken Pensjon 70 Billig | Hey Hay Hay Hay Hay
Horisont - Saturn Dyrt Lav Lav Lav Medium Medium
Indeksert Pensjonsprofil Balansert Billig | Lav Lav Lav Lav Lav
Indeksert Pensjonsprofil Offensiv Billig | Lav Lav Lav Lav Lav
Indeksert Pensjonsprofil Trygg Billig | Lav Lav Lav Lav Lav
KLP Lang Horisont Billig | Lav Lav Lav Lav Lav
Kombinert Pensjonsprofil Bal Privat Billig | Lav Lav Lav Lav Lav
Kombinert Pensjonsprofil Balansert Billig | Hay Hay Hay Hay Hay
Kombinert Pensjonsprofil Offensiv Billig | Hoy Hay Hay Hay Hay
Kombinert Pensjonsprofil Offensiv Privat | Billig Lav Lav Lav Medium Medium
Kombinert Pensjonsprofil Trygg Billig | Hay Hay Hay Hay Hay
Kombinert Pensjonsprofil Trygg Privat Dyrt Lav | Medium Medium Medium Medium
Nordea Liv Indeksforvaltning 10 Billig | Lav Lav Lav Lav Lav
Nordea Liv Indeksforvaltning 30 Billig| Lav Hay Medium Hay Medium
Nordea Liv Indeksforvaltning 50 Billig | Hoy Hay Hay Hay Hay
Nordea Liv Indeksforvaltning 80 Billig | Medium |  Lav Medium Medium Medium
Pensjonsprofil 110 Billig| Lav |Medium Medium Medium Medium
Pensjonsprofil 130 Billig | Lav Lav Lav Lav Lav
Pensjonsprofil 150 Billig | Lav Lav Lav Lav Lav
Pensjonsprofil 180 Billig| Lav Lav Lav Lav Lav
Pensjonsprofil 11 20 Billig | Hey Hay Hay Hay Hay
Pensjonsprofil 1 35 Billig| Hey | Medium Medium Medium Medium
Silver 25 Billig| Lav Lav Lav Lav Lav
Silver 50 Billig | Lav Lav Lav Lav Lav
Silver 75 Billig | Lav Lav Lav Lav Lav
SKAGEN Balanse 60/40 Billig | Lav Lav Lav Lav Lav
SKAGEN Select 15 Billig Lav Lav Lav Lav Lav
SKAGEN Select 30 Billig Lav Lav Lav Lav Lav
SKAGEN Select 60 Dyrt Lav Lav Lav Lav Lav
SKAGEN Select 80 Billig Lav Lav Lav Lav Lav
SpareBank 1 PKB Forsiktig Dyrt Hay Hay Hay Hay Hay
SpareBank 1 PKB Forsiktig Basis Dyrt Lav Lav Lav Lav Lav
SpareBank 1 PKB Moderat Dyrt Hay | Medium Medium Hay Hay
SpareBank 1 PKB Moderat Basis Billig | Lav Lav Lav Lav Lav
SpareBank 1 PKB Offensiv Snitt Hay Hay Hay Hay Hay
SpareBank 1 PKB Offensiv Basis Billig | Lav Lav Lav Lav Lav
SpareBank 1 PMODIN Forsiktig Dyrt | Hay Hay Hay Hay Hay
SpareBank 1 PMODIN Moderat Snitt Lav Lav Lav Lav Lav
SpareBank 1 PMODIN Offensiv Snitt Lav Lav Lav Lav Lav
SpareBank 1 privat Forsiktig Billig | Lav |Medium Medium Medium Medium
SpareBank 1 privat Moderat Snitt Lav Lav Lav Medium Medium
SpareBank 1 privat Offensiv Snitt Lav Lav Lav Medium Medium
Storebrand Aktiv 20-100 Snitt Lav Lav Lav Lav Lav
Storebrand Balansert Allokering Dyrt Lav Lav Lav Lav Lav
Storebrand Balansert Indeks Billig | Lav Lav Lav Lav Lav
Storebrand Balansert P Billig | Lav Lav Lav Lav Lav
Storebrand Forsiktig Allokering Dyrt Lav Lav Lav Lav Lav
Storebrand Forsiktig Indeks Billig| Lav Lav Lav Lav Lav
Storebrand Forsiktig P Snitt Lav | Medium Medium Medium Medium
Storebrand Offensiv Allokering Dyrt Lav Lav Lav Lav Lav
Storebrand Offensiv Indeks Billig | Lav Lav Lav Lav Lav
Storebrand Offensiv P Billig | Lav Lav Lav Lav Lav
Storebrand Pensjon 80 Billig | Lav Lav Lav Lav Lav
\kkterspar Balansert Dyrt Lav Lav Lav Lav Lav
\kkterspar Offensiv Dyrt Lav Lav Lav Lav Lav
\ekterspar Trygg Dyrt Lav Lav Lav Lav Lav

88 av 106



Kombinasjonsfond og fondsprofiler - en undersgkelse om de har gitt verdi for pengene

TABELL E: Kombinasjonsfondene som er inkludert i undersgkelsen

Etablert | Awiklet Type Fusjonert Gebyr | Andel aksjer % Kategori | Risikoklasse|
ABN AMRO Optimal Acc 27.02.1992{12.11.2007; Liquidated 120 60 Moderat 4
Alfred Berg Kombi 15.00.1997 1,00 14 Forsiktig 3
Alfred Berg Optimal Allokering 01.06.2007 | 13.06.2018; Liquidated 125 83 Moderat 4
Carnegie Multifond 30.12.1987 { 04.11.2016; Liquidated 1,20 12 Moderat 4
Carnegie Total 3 SEK 30.08.2016 180 59 Moderat 4
Danske Invest Horisont 20 15.08.2011 0,98 23 Forsiktig 3
Danske Invest Horisont 20 NOK | 03.12.2015 1,50 2 Forsiktig 3
Danske Invest Horisont 35 02.09.2013 150 39 Moderat 3
Danske Invest Horisont 35 NOK 03.12.2015 1,50 38 Moderat 3
Danske Invest Horisont 50 15.08.2011 1,50 54 Moderat 4
Danske Invest Horisont 50 NOK | 08.12.2015 1,50 53 Moderat 4
Danske Invest Horisont 65 02.09.2013 1,50 70 Aggressiv 4
Danske Invest Horisont 65 KL NOK 08.12.2015 2,00 69 Aggressiv 4
Danske Invest Horisont 80 15.08.2011 150 85 Aggressiv 5
Danske Invest Horisont 80 NOK | 14.12.2015 200 84 Aggressiv 5
Delphi Kombinasion A 20.10.1997 125 56 Moderat 4
DNB Aktiv 10 15.03.1995 0,60 12 Forsiktig 2
DNB Aktiv 30 22.09.2010 085 34 Forsiktig 3
DNB Aktiv 50 17.02.1997 105 55 Moderat 4
DNB Aktiv 80 26.09.2005 130 87 Aggressiv 5]
DNB Folkefond 12.06.2003{04.10.2013; Merged DNB Aktiv 30 1,00 28 Moderat 3
DNB Fremtid 07.03.2005{04.10.2013; Merged DNB Aktiv 80 150 el Moderat 5
DNB Global Allokering 20.09.2004{04.10.2013; Merged DNB Aktiv 30 125 29 Moderat 3
DNB Kombispar 13.02.1997{04.10.2013; Merged DNB Aktiv 50 125 49 Moderat 3
DNB Kompass 05.05.2003{04.10.2013; Merged DNB Aktiv 30 1,00 28 Moderat 3
DnB NORKombi Bedrift Acc 21.10.1998 18.01.2008; Liquidated 1,00 2 Moderat 4
DnB NORKombi \ekst Acc 19.10.1998 17.11.2008; Liquidated 170 0 Moderat 5
DnB NORMulti Gobal 50 Acc 03.05.2001 | 05.09.2006; Liquidated 170 42 Moderat 4
DnB NORMulti Gobal 75 Acc 03.05.2001 { 05.09.2006; Liquidated 185 64 Moderat 5
DNB Private Banking Premium 30 25.09.2009 085 A Forsiktig 3
DNB Private Banking Premium 50 25.09.2009 105 55 Moderat 4
DNB Private Banking Premium 80 25.09.2009 1,30 86 Aggressiv 4
DNB Spare 30 18032019 035 0 Forsiktig 3
DNB Spare 50 18.03.2019 035 50 Moderat 4
DNB Spare 80 18.03.2019 035 80 Aggressiv 5
Eika Balansert 15.10.2002 120 49 Moderat 4
Eika Kombinasjon 07.05.2001{07.03.2014; Merged Eika Balansert 0,60 4 Moderat 2
Eika Penson 21.01.2010 125 71 Aggressiv 4
Fdelity Euro Balanced A-DissEUR 17.10.1994 1,00 59 Moderat 4
Fnansco Dynamisk Aktivaallokering EUR  05.07.2012 0,30 60 Moderat 5
Fnansco Dynamisk Aktivaallokering NOK  31.01.2017 1,80 60 Moderat 5
Fondsfinans Aktiv 60/40 04.04.2000 1,00 59 Moderat 4
FRAM Kombinasjon 01.06.2012 2,00 v Aggressiv 5
Handelsbanken Aktiv 30 13.04.2016 2,00 30 Forsiktig 3
Handelsbanken Aktiv 50 13.04.2016 200 49 Moderat 4
Handelsbanken Aktiv 70 13.04.2016 2,00 69 Aggressiv 4
Handelsbanken Qick Norja 90 28.09.2006 | 24.03.2010; Liquidated 130 33 Moderat 3
Heimdal Hex 11.09.2013; 05.07.2018; Liquidated 2,20 49 Aggressiv 5]
Jyske Invest Balanced Strategy NOKCQL  05.05.2008 2,00 40 Moderat 4
KLP Kombinasion 21.03.2011{08.06.2017; Merged KLP Lang Horisont 022 57 Moderat 4
KLP Kort Horisont 20.03.2017 022 18 Forsiktig 3
KLP Lang Horisont 21.03.2011 022 58 Moderat 4
Nordea Plan Balansert 09.03.2007 120 53 Moderat 4
Nordea Plan Konservativ NO 09.03.2007 0,80 14 Forsiktig 2
Nordea Plan Moderat 09.03.2007 1,00 34 Forsiktig 3
Nordea Plan Offensiv 09.03.2007 1,50 89 Aggressiv 5}
Nordea Plan \ekstorientert 09.03.2007 1,40 67 Aggressiv 4
Nordea Stabil Avkastning 19.04.2006 130 59 Moderat 4
ODINHexC 01.09.2009 100 51 Moderat 4
ODIN Horisont C 01.09.2009 1,25 73 Aggressiv 4
ODIN Konservativ C 01.09.2009 0,70 26 Forsiktig 3
Optimum Balanced Fund RNOK 24.11.2014{ 13.04.2018; Liquidated 1,50 56 Moderat 4
Pareto Balanse A 10.01.2014 220 71 Aggressiv 4
Pareto Moderat A 10.01.2014 220 61 Moderat 4
Pareto Nordic Return A 01.02.1987 1,20 85 Aggressiv 4
Pareto Offensiv A 10.01.2014 2,20 89 Aggressiv 5]
SKAGEN Balanse 60/ 40 29,02.2012{13.12.2017; Merged SKAGEN Select 60 0,68 58 Moderat 4
SKAGEN Select 15 05.05.2017 4,00 14 Forsiktig 3
SKAGEN Select 30 05.05.2017 4,00 26 Forsiktig 3
SKAGEN Select 60 23.03.2017 4,00 57 Moderat 4
SKAGEN Select 80 23.03.2017 4,00 76 Aggressiv 4
SRBank 20A 31.12.2018 0,70 19 Forsiktig 3
SRBank 50 A 02.05.2013 100 53 Moderat 4
SRBank 80 A 3112.2018 125 83 Aggressiv 5
Storebrand Aktiv Allokering 04.11.2002{ 19.06.2015; Merged | Storebrand Kombinason Al 1,75 54 Moderat 4
Storebrand Kombinagion A 10.02.2006 0,80 53 Moderat 4
\kkterfond Balansert 11.09.2006 0,9 51 Moderat 4
\ekterfond Offensiv 11.09.2006 1,15 79 Aggressiv 4
\ekterfond Trygg 11.09.2006 0,65 20 Forsiktig 3
Mbrand Absolutt 31.12.2002 150 80 Moderat 4
WarrenWicklund Utbytte 01.08.2003{07.03.2014; Merged Eika Balansert 150 73 Moderat 4
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TABELL F: Fondsprofilene som er inkludert i undersgkelsen

Etablert Awviklet Type | Gebyr:Andel akger %| Kategori | Rsikoklasse
Aktiv Pensjonsprofil Balansert 28.02.2001 125 50 Moderat 4
Aktiv Pengionsprofil Offensiv 28.02.2001 156 80 Moderat 5
Aktiv Pengjonsprofil Trygg 28.02.2001 0,99 20 Moderat 3
Aktiva 10 05.11.2007 049 10 Moderat 2
Aktiva 30 16.11.2007 0,79 30 Moderat 3
Aktiva 50 16.03.2006 0,99 50 Moderat 4
Aktiva 65 16.03.2006 1,19 65 Moderat 5
Aktiva 80 16.03.2006 1,29 80 Moderat 5
Aktiva Bedrift 10 03.04.2008 029 10 Moderat 2
Aktiva Bedrift 30 03.04.2008 0,39 30 Moderat 3
Aktiva Bedrift 50 03.04.2008 0,49 50 Moderat 4
Aktiva Bedrift 65 03.04.2008 0,69 65 Moderat 5
Aktiva Bedrift 80 03.04.2008 0,79 80 Moderat 5
Danica \Valg Forsiktig 31.12.2003 0,82 25 Forsiktig 3
Danica Valg Moderat 31.12.2003 0,99 50 Moderat 4
Danica Valg Offensiv 31.12.2003 1,16 70 Aggressiv 5
Handelsbanken Pensjon 30 02.10.2017 0,69 30 Forsiktig 3
Handelshanken Pensjon 50 31.12.2009 0,79 50 Moderat 4
Handelshanken Pensjon 70 31.12.2009 0,89 85 Moderat 5
Horisont - Saturn 04.12.2006 1,80 50 Moderat 4
Indeksert Pensjonsprofil Balansert 03.04.2017 049 50 Moderat 4
Indeksert Pengonsprofil Offensiv 03.04.2017 0,49 80 Aggressiv 5
Indeksert Pensjonsprofil Trygg 03.04.2017 049 20 Forsiktig 3
Kombinert Pensjonsprofil Bal Privat 07.03.2014 0,89 50 Moderat 4
Kombinert Pensionsprofil Balansert 01.08.2006 0,65 50 Moderat 4
Kombinert Pengonsprofil Offensiv 01.08.2006 0,65 80 Moderat 5
Kombinert Pensjonsprofil Offensiv Privat  07.03.2014 0,89 80 Moderat 5
Kombinert Pengonsprofil Trygg 01.08.2006 0,65 20 Moderat 3
Kombinert Pengonsprofil Trygg Privat 07.03.2014 0,89 20 Moderat 3
Nordea Liv Indeksforvaltning 10 01.02.2016 0,50 10 Forsiktig 3
Nordea Liv Indeksforvaltning 30 01.02.2016 0,50 30 Forsiktig 3
Nordea Liv Indeksforvaltning 50 01.02.2016 0,50 50 Moderat 4
Nordea Liv Indeksforvaltning 80 01.02.2016 0,50 80 Aggressiv 5
Pensjonsprofil | 10 07.06.2010 056 10 Moderat 2
Pensgjonsprofil 1 30 14.11.2007 0,55 30 Moderat 3
Pensjonsprofil 1 50 14.11.2007 0,68 50 Moderat 4
Pensjonsprofil 1 80 14.11.2007 0,87 re) Moderat 5
Pensjonsprofil 1l 20 16.12.2008 | 05.12.2013 | Liquidated | 0,37 20 Moderat 3
Pensjonsprofil 11 35 16.12.2008 | 05.12.2013 | Liquidated | 0,42 35 Moderat 4
Silver 25 31.12.2012 | 27.02.2017 | Liquidated | 0,59 2 Moderat 3
Silver 50 31.12.2012 | 27.02.2017 | Liquidated | 0,75 50 Moderat 4
Silver 75 31.12.2012 | 27.02.2017 | Liquidated | 0,89 72 Moderat 5
SpareBank 1 PKB Forsiktig 02.01.2001 1,05 25 Moderat 3
SpareBank 1 PKB Forsiktig Basis 10.06.2013 0,85 25 Moderat 3
SpareBank 1 PKB Moderat 02.01.2001 115 50 Moderat 4
SpareBank 1 PKB Moderat Basis 25.07.2007 0,85 50 Moderat 4
SpareBank 1 PKB Offensiv 02.01.2001 125 75 Moderat 5
SpareBank 1 PKB Offensiv Basis 10.06.2013 0,85 70 Moderat 5
SpareBank 1 PM ODIN Forsiktig 19.05.2016 1,00 25 Forsiktig 3
SpareBank 1 PM ODIN Moderat 19.05.2016 1,00 50 Moderat 4
SpareBank 1 PM ODIN Offensiv 19.05.2016 125 70 Aggressiv 5
SpareBank 1 privat Forsiktig 02.05.2005 0,70 25 Moderat 3
SpareBank 1 privat Moderat 02.05.2005 1,00 50 Moderat 4
SpareBank 1 privat Offensiv 02.05.2005 1,25 70 Moderat 5
Storebrand Aktiv 20-100 12.11.2014 | 31.05.2017 | Liquidated | 1,25 70 Moderat 4
Storebrand Balansert Allokering 17.12.2002 | 07.05.2015 | Liquidated | 1,40 60 Moderat 4
Storebrand Balansert Indeks 21.06.2006 045 50 Moderat 4
Storebrand Balansert Pengion P 31.03.2004 0,95 50 Moderat 4
Storebrand Forsiktig Allokering 12.12.2002 | 07.05.2015 | Liquidated | 1,00 30 Moderat 3
Storebrand Forsiktig Indeks 26.06.2007 045 20 Forsiktig 3
Storebrand Forsiktig Pengion P 31.03.2004 0,80 25 Moderat 3
Storebrand Offensiv Allokering 17.12.2002 | 07.05.2015 | Liquidated | 1,80 85 Moderat 5
Storebrand Offensiv Indeks 26.06.2007 045 80 Aggressiv 5
Storebrand Offensiv Pension P 31.03.2004 1,10 75 Moderat B
Storebrand Pensjon 80 23.02.2011 | 24.02.2015 | Liquidated | 1,10 75 Moderat 5
\ekterspar Balansert 14.12.2009 175 45 Moderat 4
\ekterspar Offensiv 14.12.2009 2,15 70 Moderat 5
\ekterspar Trygg 14.12.2009 1,25 20 Moderat 3
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TABELL G: Kombinasjonsfondenes referanseindekser

ABN AVIRO Optimal
Acc

Afred Berg Kombi

Alfred Berg
Optimal Allokering
Carnegie Multifond

Carnegie Total 3
SEK

Danske Invest
Horisont 20

Danske Invest
Horisont 20 NOK1

Danske Invest
Horisont 35

Danske Invest
Horisont 35 NOK

Danske Invest
Horisont 50

Danske Invest
Horisont 50 NOK1

Danske Invest
Horisont 65

Danske Invest
Horisont 65 KL
NOK

Danske Invest
Horisont 80
Danske Invest

Horisont 80 NOK |

Delphi
Kombinagion A

DNB Aktiv10

DNB Aktiv 30

DNB Aktiv 50

DNB Aktiv 80

DNB Folkefond
DNB Fremtid

DNBGlobal
Alokering

Primary Prospectus Benchmark

(OSEQslo BarsMutual Fund TRNOK 25.000% + OSE
Satsobligagonsind 0.25 75.000%

MSCI World NRUSD 35.000% + OSE Oslo BarsMutual Fund TRNOK
15.000% + OSE Satsobligagonsind 0.25 50.000%

(OSEOslo Bars Benchmark TRNOK 50.000% + OSE
Satsobligagonsind 3.00 50.000%

Not Benchmarked

MSC1 World NRUSD 13.000% + OSEFXLT Mutual Fund Index
Linked/ TOTX7.000% + OSE Statsobligagonsind 0.25 80.000%

(OSEFX10.000% + ST4X 28.000% + ST1X 28.000% + BBgBarc Capital
Gobal High-eld 8.000% + BBgBarc Euiro Ayg S00MMCor ABBBNR
USD$8.000%+ JPMEVBI Global Diversified TRUSD8.000% +MSQ
World NRUSD 10.000%

BBgBarc ELiro-Agg 500MM Corp 7.000% + BBgBarc Capital Global
High-Yield 7.000% + JPMEVBI Gobal Diversified TRUSD 6.000% +
MSCI World NRUSD 17.500% + QSE FXLT Mutual Fund Index
Linked/ TOTX17.500% + OSE Satsobligasonsind 0.25 22.500% +
OSESatsobligagonsind 3.00 22.500%

(OSEFX17.500% + ST4X 22.500% + ST1X 22.500% + BBgBarc Capital
Global High-Yield 7.000% + BBgBarc Euro Agg 500MM Cor ABBBNR
USD7.000% +JPMEVBI Global Diversified TRUSD 6.000% +MSCl
World NRUSD 17.500%

MSC World NRUSD 17.000% + OSEFXLT Mutual Fund Index
Linked/ TOTX33.000% + OSE Satsobligasionsind 0.25 50.000%

(OSEFX25.000% + ST4X 17.500% + ST1X 17.500% + BBgBarc Capital
Gobal High-Yeld 5.000% + BBgBarc Euro Ayg 500MMCor ABBBNR
USD5.000%+ JPMEVBI Global Diversified TRUSD5.000%+MSQ
World NRUSD 25.000%

BBgBarc Capital HY2% Issuer Capped 3.000% + BBgBarc Euro Agg
500MM Cor A-BBB NRUSD 4.000% + JPMEVBI Global Diversified TR
USD 3.000% +MSQ World NRUSD 32.500% + OSEFXLT Mutual Fund
Index Linked/ TOTX32.500% + OSE Satsobligagonsind 0.25
12.500% + OSE Statsobligagonsind 3.00 12.500%

(OSEFX32.500% + ST4X12.500% + ST1X12.500% + BBgBarc Capital
Global High-Yield 3.000% + BBgBarc Eiiro Agg 500MM Cor ABBBNR
USD 4.000% +JPMEVBI Global Diversified TRUSD 3.000%+MSCl
World NRUSD 32.500%

BBgBarc Capital HY2% Issuer Capped 2.000% + BBgBarc Euro Agg
500MM Cor A-BBB NRUSD 2.000% +JPMBVBI Global Diversified TR
USD 2.000% +MSQ World NRUSD 40.000% + OSEFPXLT Mutual Fund
Index Linked/ TOTX40.000% + OSE Statsobligagonsind 0.257.000%
+OSESatsobligagonsind 3.00 7.000%

(OSEFX40.000% + ST4X7.000% + ST1X7.000% + BBgBarc Capital
Global High-Yield 2.000% + BBgBarc Eurro Agg 500MM Cor ABBBNR
USD 2.000% + JPMBVBI Global Diversified TRUSD 2.000% + MSQl
World NRUSD 40.000%

'MINXBenchmark Cap NRNOK 50.000% + OSE:

Investment Strategy

Fondet er et alternativ for investorer som ensker en godt diversifisert portefaije. Rundt halvparten ay
Normalt ligger 60%av fondet i remebaa'ende papirer og

Norge, jil vaere i de store internasj

Referanseindeks i analysen

de resterende 40%i aksjer Allokeringen falger ABN AVIRC:

1sindeks med 25%0do

il enhver tid. D
vaere mellom 20g 7 &r. Fondet kan benytte derivater. Referanseindeksen har fm gende faste vekter: ID%Oso Bars

30g54r, 25%JPMorgan World
Government Bond Indexi NOK, 20% Oslo Bars Fondsindeks, 20%MSCl World Indexi NOK. Fondets mélsetning er & skape

g Kombi er et iginvesterer i

Fondet har ogs&

O 1sind 0.25109 12,5%+
Duragonsindeks 12,5% + JPMWGBI TRUSD 25% + OSEQslo Bars
Mutual Fund TRNOK 20% +MSCl World NRUSD 20%

(OSEQslo Bars Mutual Fund TRNOK 25% + Kredittindeks 25% + OSE

mulighet &investere inntil m%avponefmenl akger. Gennom akti

gel

og

aksjer, sgker forvalter  oppna avkastning. Utvelgel

felger prosessen fra henholdsvis

rente og akseteamet i Alfred Berg. Siden Alfred Berg Kombi vil investere i aksjer vil fondet normalt ha noe heyere
avkastningsforventning enn et rent rentefond. Dermed vil ogsa forventet risiko veere noe hayere enn for et rent rentefond,

et sted mellom risikoen i aksie- og rentemarkedet.

Nfred Berg Optimal Alokenngmrwllessum et aktivt

1.0025% +OSE: 1sind 0.2525%

MSC World NRUSD 35% + OSECslo BarsMutual Fund TRNOK 15% +

g per derivater eller ,norske eller internasionale. Fondets Kred\ltmdekszoﬂ/n0$3ats)bl|gasonsnd 5.0015% +OSE
innebaerer at har store fri il hvordan fondets jonsind 1.00 10% + OSE i 1sind 0.25 5%
forvaltningskapital til enhver tid skal forvaltes. Normalfordeling mellom aksier og renter er i henhold til fondets
referanseindeks, det vil si aksjer/renter HJISD(maIG 809%, min. 20%). Fordeling mellom renter og aksier bestemmes
Igpende pa bakgrunn a ttninger innenfor de aktuell
Carnegie Multifond er et investerer |0b||gasonerogakserb:§de| Norgeog OSEQslo TRNOK 50 506+ OSE
utland. Fondet maler ing mot en norsk 50%aksjer (Oslo Barsh i 3.0025%
50%obligasioner (ST4X.
MSCI World NRUSD 30% +MSO ACAsia NRUSD 5% + NASDAQ OMX
GRSEK15% + FTSE: lish GBI SEK 15% +
NOMXQredit SEK TRSEK 15% + JPMGBI Sweden 3 Mon TRSEK 20%
Fondet vil i t inei i i lipapil i Danske Horisont Aksie og MSCI World NRUSD 13% + OSEGslo Bars Mutual Fund TRNOK 7%+

ed

loke

rentefondet Danske Invest Horisont Rente.

normalt bli utevd ved & justere andelen investert i Danske Invest Horisont Aksje og Danske Invest Horisont

ned. Fond ji med & allokerei for

akge-og

mellom aksjer og renter vil

Kred\llmdeleaoﬂ/w OSESatsobligagonsind 3.00 20% + OSE

PP Oog

samt velge gode aktivt

forvaltede underfond vil normalt bli utfert innenfor hhv Danske Invest Horisont Aksie og Danske Invest Horisont Rente. DI
Horisont 20vil i en normalposision veere investert i 20 prosent i aksjer via Danske Invest Horisont Akgjer og 80prosent i
renter via Danske Invest Horisont Renter. DI Horisont 20 kan veere investert i intervallene 10- 30 prosent i aksier og 70- 90

prosent i renter.
Fondet har en normalinvestering med 20%i aksjer og 80%i renter. F

kapitalen mellom aksie og samt innenfor ulike aksj

er

underfond. Fondet er en aktivt forvaltet portefalje, hvor forvalter kaniskeakseande\ent\l maksmalla)%eller senke den
til minimum 10%alt etter hva forvalter mener er strategisk riktig i gjeldene markedssituasjon.

fondet er &
fondet mottar

Formélet med
betaleril

mulig
i fondet.

erbx

ing i forhold til referanseindeksen. Fondet

Fondet har en normalinvestering med 35%i aksjer og 65%i renter.

fordele

kapitalen mellom aksje og rentemarkedet samt innenfor ulike aksje- og rentemarkeder og velge gode aktivt
forvaltede underfond. Fondet er en aktivt forvaltet portefelje, hvor forvalter kan gke akseandelen til maksimalt 48%eller
senke den til minimum 22%alt etter hva forvalter mener er strategisk riktigi gjeldene markedssituasion.

Fondet har en normalinvestering med 50%i aksjer og 50%i renter.
kapitalen mellom aksie og samt innenfor ulike aksjt

erb

fordele
forvaltede

og
underfond. Fondet er en aktivt forvaltet portefalje, hvor forvalter kan gke akseandelen il malG malt 65%eller senke den

til minimum 48%alt etter hva forvalter mener er strategisk riktig i gjeldene markedssituasion.

Fondet har en normalinvestering med 50%i aksjer og 50%i renter. K
kapitalen mellom aksie og samt innenfor ulike aksj

er

fordele

1.0015%+ X 1sind 0.507,5%+
OsESatsobligagonsind 0.257,5%

MSCI World NRUSD 10% + OSEQslo Bars Mutual Fund TRNOK 10% +
Kredittindeks 18%+ OSE Satsobligagonsind 3.00 10%+OSE
1d 1.00 14%+ OSE: 0.2514%+

BBgBarc Global High Yield TRUSD 8%+ JPMBVBI Global Diversified
TRUSD 8% + BBgBarc Euro Agg 500MMBBB TREURS%
MSC World NRUSD 15% + O$050 Bars Mutual Fund TRNOK 20% +

ti 25% + OSE! jonsind 1.00 20% + OSE
Satsobligagonsind 0.25 20%

MSCI World NRUSD 17,5% + OSEQdlo Bars Mutual Fund TRNOK
17,5% + OSE Statsobligagonsind 1.00 10% + OSE.
1d 0.25125¢ 22,5% +BBgBarc

Global High Yeld TRUSD 7% + JPMBVBI Global Diversified TRUSD
6%+ BBgBarc Ero Agg 500MMBBB TREUR 7%
MSCI World NRUSD 17% + OSEQslo Bars Mutual Fund TRNOK 33% +
Kred\tlmdeksls% +OSEStatsobligagonsind 5.00 15% + OSE

jonsind 3.00 10% + OSE i 1sind 0.5010%

MSO World NRUSD 25% + OSEOslo Bars Mutual Fund TRNOK 25% +
[o. 1sind 0.25 10% + Ot 1.00

forvaltede

underfond. Fondet er en aktivt forvaltet portefalje, hvor forvalter kan ke akseande\entwl maksmall 65%eller senke den
til minimum 35%alt etter hva forvalter mener er strategisk riktig i gjeldene markedssituasjon.

Fondet har en normalinvestering med 65%i aksjer og 35%i renter.

erb

fordele

kapitalen mellom aksie og rentemarkedet samt innenfor ulike aksje og rentemarkeder og velge gode aktivt forvaltede
underfond. Fondet er en aktivt forvaltet portefalje, hvor forvalter kan eke aksieandelen til maksimalt 83%eller senke den
til minimum 47%alt etter hva forvalter mener er strategisk riktigi gjeldene markedssituagion

Fondet har en normalinvestering med 65%i aksjer og 35%i renter.

erb

fordele

kapitalen mellom aksie og rentemarkedet samt innenfor ulike aksje og rentemarkeder og velge gode aktivt forvaltede
underfond. Fondet er en aktivt forvaltet portefalje, hvor forvalter kan gke akseandelen til maksimalt 83%eller senke den
til minimum 47%alt etter hva forvalter mener er strategisk riktig i gjeldene markedssituasjon.

Fondet har en normalinvestering med 80%i aksjer og 20%i renter.

7,5%+ Kredittindeks 17,5% + BBgBarc Global High Yield TRUSD 5%
+JPMEVBI Giobal Diversified TRUSD 5% + BBgBarc Euiro Agg
500MVIBBB TREUR5%

MSCI World NRUSD 32,59% + OSECslo Bars Mitual Fund TRNOK

32,5%+ OSE: 1.005%+CSE
0.257,5% 12,5%+BBgBarc Global High Yield TR
USD 3% +JPMBVBI Global Diversified TRUSD 3% + BBgBarc Euro
Agy 500MVIBEB TREUR4%

MSC World NRUSD 32,5% + OSECso BarsMutual Fund TRNOK
32,5%+OSE. 1.005%+C0sE

0.257,59 12,5%+ BBgBarc Global High Yield TR

USD 3%+ JPMBVBI Global Diversified TRUSD 3% + BBgBarc Eiro

kapitalen mellom aksie og

og
underfond. Fondet er en aktivt forvaltet portefalje, hvor forvalter kan gke akseandelentil mals malt 100%eller senke den

til minimum 60%alt etter hva forvalter mener er strategisk riktig i gjeldene markedssituasjon.

Fondet har en normalinvestering med 80%i aksjer og 20%i renter. Fondetsinvesteri ngssraleg\ er bade &aktivt fordele

/Agg 500MMBBB TREUR4%
er bade &aktivt fordele MSC World NRUSD 40% + OSEQslo EﬂrSMJlual Fund TRNOK 40% +
samt innenfor ulike aksjt de aktivt forvaltede OsE: igagonsind 0.25 7% i 7% +BBgBarc

Gobal High Yield TRUSD 2%+ JPMEMBI Global Diversified TRUSD
2%+ BBgBarc Euiro Ayg S00MVBBB TREUR 2%

MSCI World NRUSD 40% + OSEQslo Bars Mutual Fund TRNOK 40% +

kapitalen mellom aksje og rentemarkedet samt innenfor ulike akse og

og
underfond. Fondet er en aktivt forvaltet portefalje, hvor forvalter kan gke akseandelentil maksmall 100%eller senke den

til minimum 60%alt etter hva forvalter mener er strategisk riktig i gieldene markeds(uason

3.0050.000%

BBgBarc Global Agg Corp ex CHF TRCHF H 25.000% + NBP
Norwegian RM1-RVB Duration 3 NOK UH 25.000% + MSCOl AOM NR
USD 8.000% + OSE Oslo Bars Mutual Fund TRNOK 2.000% + OSE
Satsobligagonsind 0.2540.000%

BBgBarc Global Agg Corporate TR25.000% + NBP Norwegian RML-
RVB Duration 3 NOK UH 25.000% + MSQ ACW NRUSD 24.000% +
(OSEOslo Bers Mutual Fund TRNOK 6.000% + OSE
Satsobligagonsind 0.25 20.000%

BBgBarc Global Agg Corporate TR20.000% + NBP Norwegian RM1-
RVB Duration 3 NOK UH 20.000% + MSCOl AOW NRUSD 40.000% +
(OSEQslo BarsMutual Fund TRNOK 10.000% + OSE
Satsobligagonsind 3.00 10.000%

BBgBarc Global Agg Corporate TR10.000%+ NBP Norwegian RVIL-
RVB Duration 3NOK UH 10.000%+ MSCl AOM NRUSD 64.000% +
OSEQs0 BarsMutual Fund TRNOK 16.000%

MSC1 World NREUR 20.000% + OSEBXLT Benchmark Index
Linked/ TOTX10.000% + OSE Satsobligasionsind 3.00 70.000%

MSCI World NREUR7.000% + OSEBXLT Benchmark Index
Linked/ TOTX3.000% + OSE Statsobligasonsind 3.00 90.000%

MSC1 World NREUR 20.000% + OSEBXLT Benchmark Index
Linked/ TOTX10.000% + OSE Statsobligasionsind 3.00 70.000%

forvaltede

fe! 1sind 0.25 7%+ BBgBarc
Gobal High Yield TRUSD 2%+ JPMEMBI Global Diversified TRUSD
29+ BBgBarc Euro Ayg S00MVBBB TREUR 2%

Delphi K et som har sommél & ed &investere i NG Cap TRNOK 509 indeks20%+OSE
nordiske akger og norske rentepapirer. Fondet forvaltes aktivt, og benytter Delphi-metoden i 5,00 15% + OSE. igagonsind 0.50 15%
y kar
ogpri som er gjenstand for Lavestetillatte foren
BB-pa Bade akse- og til enhver tid Dog 70
prosent, og det er for hvor han mener best. forvaltes

av Hakon H. Szetre, mensfondets renlede\ forvaltesav Tian Tollefsen. Fondet har UCTSstatus. For mer informasjon, se

fondetsprospekt.

DNB Aktiv 10er et aktivt forvaltet kombinasjonsfond som normalt investerer 10 prosent av fondets midler i ak§emarkedet,

0g 90prosent i rentemarkedet. Investeringene i DNB Aktiv 10 har en bred eksponenng i de globale og norske markedene.

Fondet oppndr sin ekmoneﬂng f

og rentefond (herunder

dog
referanseindeks.

DNB Aktiv 30er et aktivt forvaltet kombinasionsfond som normalt investerer 30 prosent av fondets mldler i akgemarkedet,

over tid & gi bedr

ing etter kostnader

0g T0prosent i rentemarkedet. Investeringene | DNB Aktiv 30har en bred _',JHdou\HDnIF“ I
Fondet oppndr sin eksponering i K og rentefond (herunder
1d og obligasj over tid & gi bedr etter kostnader

referanseindeks.

DNB Aktiv S0er et aktivt forvaltet kombinasjonsfond som normalt investerer 50 prosent a\

BBgBarc Gbl Agg Corp TRUSD 25% + Krediittindeks 25% + MSOl AOM
NRUSD 8% + OSEQslo Bars Mutual Fund TRNOK 2% + OSE
1d 1,00 20%+ X 16ind 0.2520%

BBgBarc Gbl Agg Corp TRUSD 25% + Krediittindeks 25% + MSOl AOM
NRUSD 24% + OSEQslo BarsMutual Fund TRNOK 6% + OSE
1.0010%+OSE 18ind 0.2510%

0g 50prosent i rentemarkedet. Investeringene i I:NBAtmvalhar enbred eksponenng ideglobale og narske markedene.
d

Fondet oppnér sin eksponering

ogrentefond (herunder

" over tid & gi bed

referanseindeks.

DNB Aktiv 80er et aktivt forvaltet komblnascnsiund sam normalt mveserer 80 pvosem a

ing etter kostnader

gy Corp TRUSD 20% +Kredittindeks 20% -+ MSQ
AOM NRUSD 40% + OSECso BarsMitual Fund TRNOK 10% + OSE
Satsobligagonsind 3.0010%

0g 20prosent i

iDNB
Fondet oppndr sin eksponering i

ing i d

ol
ksje- og rentefond (herunder

referanseindeks.

DNB Folkefond er en alt-i-ett portefaije for investorer som ensker &investere bade i rente- og aksjefond, men som ikke selv

overtidagi

etter kostnader

nsker & falge med som aktivinvestor. Fmdets midler plasseresi fond forvaltet av DNB. 30 prosent vil normalt veere

plassert i
stor friet til & gjere aktive skifter i denne fordelingen.

noe som skal gi en stabil utvikling. Forvalterne har imidlertid

DNB Fremtid er en alt-i-ett portefelje for investorer som ensker &investere bade i rente- og akgefond, men som ikke selv
onsker &felge med som aktivinvestor. 80prosent vil normalt veere plassert i aksiemarkedet, resten plasseresi

rentemarkedet, noe som skal gi en stabil utvikling.
fordelingen.

har

frihet til &

idenne

DNB Global Allokering er en alt-i-ett portefalje for investorer som ensker &investere bade irente-og aiqelond mensom

ikke selv ensker & felge med som aktivinvestor. 30 prosent vil normall

rentemarkedet, noe som skal gi en stabil utvikling. Forvalt har i
fordelingen.
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lnhelm

idenne

Agg Corp TRUSD 10% + Krediittindeks 10%-+ MSC AOM
NRUSD 64% + OSECsl0 BarsMutual Fund TRNOK 16%

MSCI World NREUR20% + OSEOslo BarsMutual Fund TRNOK 10% +
Kred\l(mdel@3o%+ OSESatsobligagonsind 5.00 10% + OSE
jonsind 3.00 15% + OSE igagonsind 0.50 15%

MSC World NREUR55% + OSE QS0 Bars Mutual Fund TRNOK 25%+
Kredittindeks 15% + OSE Statsobligagonsind 0.25 5%

MSCI World NREUR20% + OSEOslo BarsMutual Fund TRNOK 10% +
Kredittindeks 30% + OSE Satsobligagonsind 3.00 40%
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DNBKombispar

DNBKompass

DnBNORKombi
Bedrift Acc

DnBNORKombi
Vekst Acc

DnBNORMulti
Gobal 50 Acc

DnBNORMulti
Gobal 75 Acc

DNB Private
Banking Premium
30

DNB Private

Primary Prospectus Benchmark
SO World PRUSD 35.000% + OSE OBX Indeks 15.000% + OSE.
Satsobligagonsind 3.0050.000%

MSQl World NREUR20.000% + OSEBXLT Benchmark Index
Linked/ TOTX10.000% + OSE Satsobligagonsind 3.00 70.000%

MSQ World NRBUR35.000% + OSE Oslo Bars Benchmark TRNOK
15.000% + OSE Satsobligasionsind 3.00 50.000%

MSQ World NRUSD 52.000% + OSE Oslo Bars Benchmark TRNOK
23.000% + OSE Statsobligasionsind 3.00 25.000%

BBgBarc Giobal Aggregate TRUSD50.000%+ MSCl World NRUSD
50.000%

BBgBarc Giobal Aggregate TRUSD 25.000%+ MSCl World NRUSD
000%

Investment Strategy
DNB Kombispar er en alt-i-ett portefelje for investorer som ensker i A

Referanseindeks  analysen
MSQ World NRUSD 35% + OSEOslo Bars Mutual Fund TRNOK 15% +

selv ansker & felge med som aktivinvestor. 50prosent vil normait

5% + OSE: 3.0025%

rentemarkedet, noe som skal gi en stabil utvikling. 1 frihet til i denne
fordelingen.
D enalt-i-ett investorer som ensker & béd men som ikke selv  MSCI World NREUR20% + OSEQslo Bars Mutual Fund TRNOK 10%+
ensker &felge med som aktivinvestor. 30prosent vil normalt i 30% + OSE! 5.0030%+0SE
rentemarkedet, noe som skal gi en stabil utvikling. 1 i frihet til i denne 0.5010%
fordelingen,
Fondet investerer i ogi k Normalt vil med  MSOWorld NRER&‘J%*‘%[EO BarsMutual Fund TRNOK 15% +
rundt 50%i 15%i 0g 35 %i it D handlesi 5.0015%+0SE
utenlandsk valuta. Aingni mot norske k vil derfor péy i fondet. Satsobligagonsind 0.50 10%
Fondet investerer i fond forvaltet av DnB NORKapi g. It norske og uQaTsfond fraandre MSQ World NRUSD 52% + OSE Oslo Bers Mutual Fund TRNOK 23% +
forvaltningsselskaper. Fondetsforma er &investere i rente-, kombi P& DnB NORKapi gs 10% + OSE: 3.0015%
i i I fondet med ca. 25prosent i
ogca. T5prosent i aksefond (horav 225 prosent i i
aksj X starimidlertid fritt til og akger basert pa DnB
NORKapi L X .
Dettefor &gi iforhold il fondets
Deler a handlesi mot il derfor
pAvirke verdien fondet.
Fondet har en global . Fondet  sprer B Aggregate TRUSD 50% + MSCI World NRUSD 50%
ulike aksjer, oghar ogland. Fondet vil veere
til Frank Russell Company, som er et av.
fondet far i og
i markedet. handlesi

\alutasvingninger mot norske kroner vil derfor pavirke verdieni fondet.
Fondet har global forvaltere. Fondet sprer ulike BBg Aggregate TRUSD 25% +MSCI World NRUSD 75%

i il med 0g25%

Fondet tilbysi Russell Company, som er et av verdens|edende
Gennom fondet 75far til deviktigst

akterer i markedet. handlesi mot vil derfor

pémrke verdien i fondet.

MSQ ACM All Cap NRUSD 24.000% /Agg Corporate D\ Premium 0er et aktivt forvaltet kombinasjonsfond som anmall investerer 30 prosent av fondets
TR25.000% + NBP Norwegian RML-RVB Duration 3 NOK UH midleri og 70prosent i DN g 30har en bred
25.000% + OSEOslo BarsMutual Fund TRNOK 6.000% + OSE Fondet oppnér

Satsobligagonsind 3.00 20.000% i andre aksj

BBgBarc Giobal Agg Corporate TR20.000% + NBP Norwegian RVIL-

erovertid g bed
DNB Private Banking Premium Soeret st fonvalet kombinasjonsfon som normealt investerer S0prosent av fondets
DN

MSO AOM NRUSD 24% + OSE Odlo Bars Mutual Fund TRNOK 6% +
ICEBofAML Global Corporate TRUSD 25% + OSE.
3.00

MSO ACW NRUSD 40% + OSE Oslo Bars Mutual Fund TRNOK 10% +

Banking Premium | RMB Duration 3 NOK UH 20.000% + MSOI AOM NRUSD 40.000%+  midler i aksj i enbred /Agg Corporate TR20% + Kredittindeks 20% + OSE
50 (OSECsl0 BarsMutual Fund TRNOK 10.000% + OSE gl og Fondet oppnér Satsobligajonsind. 0.25 10%
Satsobligagonsind 0.25 10.000% iandre aksj
erovertidagi kostnader
DNB Private BBgBarc Global Agg Corporate TR10. /egian RM1-  DNB FYi Premium 80er et aktivt forvaltet kombinasjonsfond som normalt Inmerermpmem avfondets MSQ ACOM NRUSD 64% + OSEOslo Bers Mutual Fund TRNOK 16% +
Banking Premium  RM3 Duration 3 NOK UH 10.000%+ MSCI AOM NRUSD 64.000% +  miidleri og 20prosent i DN 9 enbred B Agg Corporate TR10%+ Kredittindeks 10%
80 OSEQsl0 BarsMutual Fund TRNOK 16.000% ske markedene. Fondet oppnér i
 ancre aks
erovertid & gi bed Kostnader
DNB Spare 30 Not Benchmarked [NBS)are 0er et passivt forvaltet investerer i MSQ World NRUSD 20% + OSE Oslo Bers Mutual Fund TRNJ(G“A#
plasseresi i MSC EMNRUSD: 25% + 0
(aktivt De sek: 0.50 10% + OSE Statsobligagonsind 0.25 10%+ ICEBofAML Global
underfondene er DNB Giobal Indeks, DNB Giobal ge Indeks, DNB bl DN\B | Corporate TRUSD 12,5% + BBgBarc Global Aggregate TRUSD 12,5%)
Gobal Qredit og DNB Likviditet (1V). Forvalter andre, vil
normalt veere 30 prosent, jt fondet vil omtrent i ksjer og 1/5vil vaere
investert i nedi baserespa faste, forha
vekter. i i
DNB Spare 50 Not Benchmarked DN et passivt forvaltet investerer i MSQ World NRUSD 35% + OSE Oslo Bers Mutual Fund TRNOK 10% +
plasseresi i MSQOl EMNRUSD 5% + Kredittindeks 20% +ICE BofAVL Global
(aktivt De sek ChrporaleTRUS)lO%+ BBgBarc Global Aggregate TRUSD 10%+
underfondene er DNB Gobal Indeks, DNB Gobal ‘ge Indeks, DNB Cbl DNB j 0.5010%
Gobal Credit og DNB Likviditet (IV). Forvalter andre, il vil
normait veere S0prosent, av akseandeleni fondet vil omirent 4/5 veere investet  internasjonale aksier 09 /5l vere
investert i nedi baserespéfaste,
vekter. i ingeri
DNB Spare 80 Not Benchmarked DN et passivt forvaltet investerer i MSQ World NRUSD 56% + OSE Oslo Bers Mutual Fund TRNOK 16% +
plasseresi MSQ BMNRUSD 8% + Kredittindeks 10% + ICEBofAVL Global
(aktivt Desek Corporate TRUSD 5%+ BBgBarc Giobal Aggregate TRUSD 5%
underfondene er DNB Gobal Indeks, DNB Gobal ¢! DNB Ol DNB
Gobal Qredit og DNB Likviditet (1V). Forvalter il andre, vil
normalt veere €0prosent, v akseandeleni fondet vil omtrent 4 Svaere invester i intemasionale aksjer og /5l veare
investert i nedi baserespa faste,
vekter. i
Cap NOK_NI50.000% + OSEStatsobligagionsind  Fondet investerer i selskaper primaert notert pa med Cap TRNOK! 0% +OSE
0.2550.000% varierende kredittrisiko og lapetid. Fondet er akivt forvaltet. gesut fra 1,00 20% + OE! 02510%
markeder, land, sektorer samt i
akger i fondet vil 30%0g 70%
3mnd NIBOR50.000% 000%+ Fondet er et aktivt forvaltet kombi i o 1.0025% +OEE; .25
Invest Grade 20. High instrument | 24r. Fondet papir garantert avden  25%+ OSE Equity Certificate TRNOR 5% + ICEBofAML Global
Yield Indeks 25.000% norske stat, samt seniorlén, ligelanog utstedt av norske Corporate TRUSD 20 % + FTSEHYMarket TRUSD 25%
i Fondet i 1 innenfor kategorien i og
“high yield".
EkaPengon BBgBarc Gbl Aggregate 20.000% + Cap TRNOK ji innebaerer at fondet i all hovedsak investerer i MSQ World NRUSD 40% + INX Benchmark Cap TRNOK 20% + OSE.
20.000% + MSQl World NRUSD 40.000% + OSEBXLT Benchmark aksjefond, samt Fondet i i il 20%i Ol Fund TRNOK: Aggregate TR
Index Linked/ TOTX20.000% UsD20%
Fidelity Euro MSCO EMU NREUR59.000% + FTSE BMU GBI EUR41.000% i envariert portefalj Fondet gikk over til ' MSCl EMU NREURS59% + FTSEEMU GBI EUR41%
Balanced A-Dis- Euro ved &rsskiftet 98/ 99. Historiske NAVer konventert til euro.
EUR
Finansco MSQ AOM NREUR60.000% + OSE Statsobligagonsind 0.25 Finansco Dynamisk . (DA eret investerer i og MSQ ACOM NREURG0% + Kredittindeks 30% + OSE
Dynamisk 40.000% FDAI i hovedsaki andre fond globalt fond-i-fond. Neytral allokering  Satsobligagionsind 0.2510%
Ativaallokering forFD‘\erm%\ 0g 40%i er utformet i den hensikt & tilpasse allokeringen
EUR til bade pé kort og lang sikt. FO¥ Aeie mer akger ndr er billig, ogsakalt
verdibasert investering, ingeni ogshkalt investering. FDAKiller
at har ogrenter,
i perioder ig fra naytral allokering. Forvalterselekgjon er ogsé en sentral del av
FDAer en helt som Ige fritt blant
Finansco MSO ACM NREBUR60.000% + OSE Siatsobligagonsind 0.25 Finansco Dynamisk. (FDA)eret investerer i og MSQ ACM NRUSD 60% + Kredittindeks 30% + OSE
Dynamisk 40.000% FDAI i hovedsaki globalt fond-i-fond. Neytral allokering Statsobligagonsind 0.25 10%
Adivaallokering for FDAer 60%i 0g 40%i erutformet i den hensikt & tilpasse allokeringen
NOK il bade pékort og lang sikt. FO¥ Aeie mer akser nar er billig, ogsé kalt
verdibasert investering, 0  ogsakalt investering. FDAskiller
del i jer og renter,
perioder franytral allokering. Forvalterseleksjon er ogsé en sentral del av
FDAer enhelt som lge fitt blant norske ogi j
FondsfinansAktiv  Bloomberg World 40.000% + OSEPXT Mutual Fund Index Fondsfinans Aktiv 60/ 40er et aktivt forvaltet fond-i-fond hvor samti MSQ World NRUSD 40% + OSE Oslo Bars Mutual Fund TRNOK 20% +
Linked/ TOTX20.000% + OSE Satsobligagonsind 0.25 40.000% i aksj AS Fondet kapl(al vil normalt Kredittindeks 20% + OSE Satsobligagonsind 1.00 10%+OSE
mellom akser jlobalt, og mellom 35% i jonsind 0.25 10%
rentefond, samt il primaert veere mot norske
sektorer og lpetid. il normalt vaere lav. Fondet vil
aktivt rebalansere innenfor rammene beskrevet over.
FRAVI MSC World NREURS0.000% + OSE 025 et plasserer verden MSQ World NRBURG0% + Kredittindeks 20% + OSE
Kombinasion 50.000% over. Malsettingen er & sla referanseindeksen. jonsind 1.00 10% + C¢ 0.505%+
OSEStatsobligagonsind 0.25 5%
Handelsbanken  VINXBenchmark Cap PRNOK 6.000% + MSQ AOM NRUSD 15.000% MSQ ACM NRUSD 15% + INXBenchmark Cap TRNOK 6% + OSE
Ativ30 +OSECslo Bars Mutual Fund TRNCK 9.000% + OSE Osl Fund TRNOK'! 0% +OSE.
ind 0.2528.000%+ CX 500 ind 5.00 20% + O 1005%+
42.000% OSE! 0.5012,5% + OSE! 025
125%
Handelsbanken  VINXBenchmark Cap NOK_NI 10.000% + MSCl AOM NRUSD NEJAG/‘INRUSD25%+\ANXBend|maIKQpTRI\O<1%+CE
Aktiv50 25.000% + OSEFXT Mutual Fund Index Linked/ TOTX15.000% + OSE Qslo Fund TRNOK 10%+O0SE
Salmbhgaqonsnd 0.2522.000% + OSE Satsobligagionsind 5.00 5.0020%+ O 05010%+
8.000% OSESatsobligasionsind 0.2510%
Handelsbanken VlNXBenChmarkBpNG( NI 14.000% + MSCl AOM NRUSD NEJADMNRUSDM+\ANXBenmmarkBpTRI\D<M%+CE
AtiVTO0 35.000% + OSEFXT Mutual Fund Index Linked/ TOTX21.000% + OSE Odl Fund TRNOK 10%+OSE
Satsobligasionsind 0.25 16.000%+ OSE Satsobligagonsind 5.00 5.005%+OSE: 1.005%+
14.000% o 0.50 5% + OSE: 0.255%
Handelsbanken gjennom &tadel avdet OsECso Fund TRNOK 30%+O0SE.
Qick Norja 90 Fondet plasserer bade pé det norske akse- 1.0025%+OX 0.2510%
Kiick gjer det gennom a
\ed hvert
aktuelle beskyttelsesnivaet gjelder  opptilfire kvartal, om ikke et nytt og heyere nivi fastsettesunder penoden Fcndet
ETFer, rentefond, samt og
obligasioner. Fondet passer for potensialet | Oslo Bar: onsker enrelativ
lavrisiko"
Heimdal Flex MSQ ACM NRUSD Nordsjs et a g MSQ ACW NRUSD 30% + MSQ Europe NREUR 15% + OSE Oslo Bars
gjeld: og i hvor det skal investerei Mututal Fund TRNOK 15% + Kredittindeks 30% + OSE
be i 0.5010%
® (A, variere

vil
etter forvaltersegne vurderinger. Utstedere vil veere: stater, kommuner og selskap.
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Jyske Invest
Balanced Srategy
NOKQL

KLP Kombinagon
KLP Kort Horisont

KLP Lang Horisont

Nordea Plan
Balansert

Nordea Plan
KonservativNO

Nordea Plan
Moderat

Nordea Plan
Offensiv

Nordea Plan
\ekstorientert

Nordea Stabil

Avkastning

ODINFexC

'ODIN Horisont C

(ODIN Konservativ
C

Optimum
Balanced Fund R
NOK

Pareto Balanse A

Pareto Moderat A

Pareto Nordic
Retun A

Primary Prospectus Benchmark

Investment Strategy

JPMGBI Global TRHdg EUR50.000% + BofAVL USHigh yield BB-B
TRHdg EUR2.500% + ICEBOfAVLL BB-B Eurran Coy HYTRHEUR
2.500% +JPMEVBI Global Diversified Hedge TREUR5.000% +MSCl
ACW NRUSD 40.000%

BBgBarc Gbl Qredit 20.000% + KLP WRLD NOK 30.000% + OSECslo

r'en globalt i Andelen af aktier ligger mellem 30— 60%

spreatt pa jen vil typisk best af 30—
S0selskaber. Der mvesevesform nsvisi obligationer udstedt af eller garanteret af Stater, realkreditingtitutter og
internatior udstedt af Mindst 75%af formuen vil p ethvert tidspunkt
vaere investeret i norske kroner (NOQ eller valutakurssikret over lor nor§<e kmner Nélet for aldehngen erpasigt at opnd
et afkast, som ligger over, eller mindst p& niveau med, udviii t

i akti rskelli i o

KLPKombmasluneretfcndlfmdsnmmvaqerenKLF ksj ‘ge Indeks (ca. 30%), KLP Aksj

TRNOK 30.000% + OSE 1sind 5.00
20.000%

NA

BBgBarc Gbl Credit 20.000% + KLP WRLD NOK 30.000% + OSEBXEX
DnBNOR30.000% + OSE Statsobligagionsind 5.00 20.000%

Not Benchmarked

Not Benchmarked

Not Benchmarked

Not Benchmarked

Not Benchmarked

Not Benchmarked

'MINXBenchmark Cap NOK_NI 25.000% + Morningstar DMLarge-Md
Cap NRUSD 25.000% + OSE Satsobligagonsind 1.00 50.000%

MINXBenchmark Cap NOK_NI 37.500% + Momingstar DMLarge-Md
Cap NRUSD 37.500%+ OSE Statsobligaonsind 1.00 25.000%

'VINXBenchmark Cap NOK_NI 12.500% + Morningstar DM Large-Mid
Cap NRUSD 12.500% + OSE Statsobligasonsind 1.00 75.000%

NA

Not Benchmarked

Not Benchmarked

Not Benchmarked

60/40i

Indeksl (ca. 30%), KLP

Referanseindeks i analysen
MSCl AOWM NRUSD 40% + JPM GBI Global TRHdg BUR50% +JPM
BVBI Global Diversified Hedge TREUR5% + ICE BofAVLL BB-B Eran
Coy HYTRHEUR2,5% + ICE BofAML USHigh Yield TRHEUR2,5%

MSC World NRUSD 30% + OSEQslo Bars Mutual Fund TRNOK 30% +

(ca. 20%) og KLP Obligasion Global (ca. 20%).
inntil +/-

gjennomsnitt,
retningdlinjer.
\Erdlpaplrfondel KLPKort Horisont er et kombinasjonsfond som investerer i andre aksje- og rentefond forvaltet av KLP

gjeresi samsvar med KLP-fondenesetiske

Credit TRUSD 20%+ OSEStatsobligaionsind 5.00
20%

MSC World NRUSD 9% + OSECslo Bars Mutual Fund TRNOK 9%+

Kapi ing AS hhv akti 82%i renter og ca 18%i akger. Denne satsen til 3% BBgBarc Global Oredit TRUSD:! 15%+0SE
ind 5.00 15% + OSE! 1sind 0.50 1%+
OSESatsobligagonsind 0.25 11%
\erdipapirfondet KLPKambmason Mseker & oppné heyest muli innenfor gjf MSCI World NRUSD 30% + OSEQslo Bars Mutual Fund TRNOK 30% +
forvaltet fel] Fondet er et begrenset kretsavil . Felgende Qedit TRUSD 20% + OSE Satsobligagonsind 5.00

kan iKLP Personer PKLP, d forvaltet av KLP
Fondsforvaltni ng g KLP. Fondet er valutasikret til norske kroner, som innebaerer at verdiene i fondet endres svaert lite som
falge i i B ikret fond kan i perioder svinge mer enn et ikke-valutasikret fond.

Nordea Plan S0er et kombinasionsfond som investerer i norske og intermasjonale aksje- og rentemarkeder. Fondet

20%

MSICNorth America NRUSD 20% +MSQl Europe NREUR 10% + OSE

investerer forvaltet a\ i Nordea-k

Aksieandeleni fondet vil normaJt men avhengig a\

mellom 35%0g 65%hvisvi ser stor risiko eller store muligheter i aksjemarkedet.

Akgedelen bestér av en global portefalje for & redusere risikoen. Det sokes& oppn& meravkastning gjennom & variere
i de ulik samt gjennom valg av ulike typer fond. Nordea Plan S0er et godt

plasseringsalternativ for investorer som gnsker middelsrisiko.

pap
1kan andelen variere

QOdo Fund TRNOK 10% +MSO EMNRUSD 10% +
BBgBarc Global Aggregate TRUSD 5% + FTSEHYMarket TRUSD5%
+|CEBofAML Global Corporate TRUSD 5% + Kredittindeks 7,5% +
Durasonsindeks 7,5% + OSE Satsobligasonsind 0.50 10% + OSE.
Satsobligagonsind 0.25 10%

10eret investerer i norske og aksie- og rer Fondet MSCl ACWM NRUSD 10% +BBgBarc Global Aggregate TRUSD 15% +
investerer igi forvaltet a\ i i Nordea-k et. FrEEHYMarkelTRUSDUSDS%-HCEBofANLGobaI Qorporate TR
Fondet har en i i fondet vil normalt utgjere ca 10% men avhengig av USD 10% i 25% + OSE: ind 1.0010% +

kan vari llom 0%0g 25%hvisvi ser stor risiko eller i O 0.5012,5% +OSE: 0.25
aksemarkedet Akgedelen besér global portefelje for &redk isikoen. Det sekes& oppné 12,5%
gjennom & vari i markeder, samt gjennom valg av ulike typer fond. Nordea

Plan 10er et godt plasseri ngsltemamvfor investorer som ensker begrenset risiko.
Nordea Plan 30er et kombinasjonsfond som investerer i norske og internasionale aksje- og rentemarkeder. Fondet

MSICNorth America NRUSD 15% +MSOl Europe NREUR5% + OSE

investerer i papi forvaltet a\ i Nordea-k t.
Fondet har en i i fondet vil normalt utgjere ca 30% men avhengig av

15%0g 45%hvisvi ser stor risiko eller store muligheter i

COdo Fund TRNOK 5% +MSCl EMNRUSD 5% + BBgBarc
Global Aggregate TRUSD 10% + FTSEHYMarket TRUSD 5% + ICE
BofAML Global Corporate TRUSD 10% + Kredittindeks 20% + OSE

ke
akgemarkedet. Akgedelen bestér gl

lje for & red: koen. Det sekes oppnd
gjennom & i de markeder, samt gjennom valg av ulike typer fond. Nordea
Flan 30er et godt for investorer som risiko.
Nordea Flan 80er et investerer i norske og ksje- og rer Fondet
investerer igi forvaltet a i i Nordea-konsernet.
Aksieandelen i fondet vil normalt men avhengig a\ 1kan andelen variere
mellom 65%0g 95 %hvisvi ser stor risiko eller i i avenglobal portefalje
for & redusere risikoen. Det sakes& oppnd ing gjennom & id

1d 1.005% + O 0.5010%+
OSESatsobligagonsind 0.25 10%

MSICNorth America NRUSD 30% +MSQ Europe NREUR20% + OSE
Oslo BarsMutual Fund TRNOK 15% + MSO! Pacific USD 5% + MSCl
BVINRUSD 10% + ICEBofAVL Global Corporate TRUSD 5% +

1sind 0.50 5% + OSE

markeder, samt gjennom valg avullke(yperfcnd NordeaF'Ian Sber et godt plasseringsalternativ for investorer som

0.255%

MSICNorth America NRUSD 30% +MSQl Europe NREUR 15% + OSE

prioriterer hay avkastr ger.
Nordea Flan €5er et kombi nasionsfond som investerer i norske og internasjonale akse- og rentemarkeder. Fondet
investerer forvaltet a i Nordea-k L.
Aksieandeleni fondet vil normalt gj men avhengig a\ 1kan andelen variere

mellom 50%0g 80%hvisvi ser stor risiko eller store muligheter i akiemarkedel Acgedelen besar avenglobal portefelje

Odo Fund TRNOK 10% +MSO BMNRUSD 10% +
BBgBarc Gobal Aggregate TRUSD 5% + FTSEHYMarket TRUSD 5%
+ICEBofAML Global Corporate TRUSD 5% + Kredittindeks 5% + OSE

for &redusere risikoen. Det sekes& oppn&
markeder, samt gjennom valg av ulike typer fond. Nordea Flan 65er et godt pl asenngsauermuvmr investorer som
ensker middelsrisiko.

Nordea Stabil Aikastning investerer i i Vil kunne

og

1d 0.50 10% + CX 1sind 0.255%

MSICWorld NRUSD 40% + OSEQslo Bars Mutual Fund TRNOK 15% +

variere fra 25%6til 75%over tid, men generelt.§ og
srukluren investeringsprosessvelger forvalter aksjer i selskaper som har vist stabile resultater uavhengig av konjunkturer.

enkelt selskap til stabilitet i blant annet inntjening, resultat, marginer og
aks]ekurs Slike akgjer har vist seg & gi en mer stabil verdiutvikling over tid, og har hittil vist seg & gi like god avkastning
som mer risikofylte selskaper over nd

inger

Aggregate TRUSD 10% + ICEBOfAVL Global
@rporaleTRUSDEﬁ/wr 10v i
ind 0.50 10% + O

15%+
0.25

10%

MSCI AOM NRUSD 25% +VINXBenchmark Cap TRNOK 25% +
Kredittindeks 15% + Duragonsindeks 15% + OSE
1d 1.0020%

Fondet er et aktivt forvaltet i [ skal p\aﬁeresw lleil og/eller
bankinnskudd. Fondenesinvesteringsstrategi skal veere dinvestere i i
et globall perspektivi det forholdet mellom risik tet
hensyntas. Fc &l er med d fondet fér til igion & foret ing mellom ulike
vedapl dler i norske og UQTSog non-UATSfond samt andre finansielle
instrumenter.
Fondet er et aktivt forvaltet skal plasseresi fi llei og/eller

MSO AOM NRUSD 37,5% +VINX Benchmark Cap TRNOK 37,5% +

skal vaere dinvestere

7,5%+ D 7,5%+0SE
Satsobligagonsind 1.00 10%

MSCI AOWM NRUSD 12,5% +VINXBenchmark Cap TRNOK 12,5% +
Kredmmdeksas% +OSESatsobligagonsind 5.00 15% + OSE

jonsind 1.00 15% + OSE: igagonsind 0.50 5% +
OSESatsobligagonsind 0.255%

/Aggregate TRUSD 15% +ICE BofAML Global
Corporate TRUSD 15% + MSCl AOM NRUSD 55% + OSE Oslo Bars.
Mutual Fund TRNOK 5% + OSE Statsobligagionsind 0.25 10%

MSCI North America NRUSD 40% +MSCI Europe NREUR 10% + OSE

Fund TRNOK 5% +MSC Pacific NRUSD 5% +
BBgBarc Global Aggregate TRUSD 10% + ICEBofAML Global
Corporate TRUSD 10% + FTSEHYMarket TRUSD 10% + OSE
Satsobligagonsind. 0.25 10%

MSQI North America NRUSD 30% +MSQl Europe NREUR 10% + OSE

et globalt perspektivi all kedk det forholdet mellom risiko og forventet
ing hensyntas. ermedd fondet fér til disposigion &foreta en aktiv allokering mellom ulike
vedépl idler i norske og UQTSog non-UOTSfond samt andre finansielle
instrumenter.
Fondet er et aktivt forvaltet skal plasseresi fi llei og/eller
bankinnskudd. For\denesmveaenngxrategl skal veere dinvestere i
et globalt perspektivi all j det forholdet mellom risiko og forventet
hensyntas. &l er med fondet fér til &foret allokering mellom ulike
vedapl idler i norske og UQTSog non-UOTSfond samt andre finansielle
instrumenter.
vil i 55%0g indirekte,i BBgl
akger De i il normalt i i indirekte, i
jeldsi ford a fordelt p& aksjer overlang
sikt. L saker &oppnd i deleri eter i
Franklin Templeton gruppe ,og
investerer i akser og gj kan ogsa i iandre
som underfondet kan investere i, vil pnmaa'l bestd avinvesteringsfond etablert | B2S-omradet.
Pareto Bal. et fond-i-fond investerer i andr béadei Norge, g . Fondets
er&gi en positi ling med et mi Pareto Wealth i i ité Odo
fondetsradgiver. Fondet investerer i ulike fond, herunder aksjefond, obligasjt d og andre
verdlpaplrfond Allokeringen il disse er basert pa strategisk allokering, diversifisering, selektiv forvalter- og
samt Pareto Bal, kan kjepe eller selg med et m&l om &redusere
alt forbundet med ¢ i fondet. Pareto bankdag. Investorer
i fondet kan kjepe og selge sine andeler hver virkedag.
Pareto Moderat er et fond-i - fond som investerer i ar béadei Norge, . Fondets
mélsetning er & gi en positiv avkastning med et moderat risikonivé. Pareto i ité Gdo
fondetsradgiver. Fondet investerer i ulike fond, herunder aksiefond, ndlre

verdipapirfond. Allokeringen il disse er basert pa strategisk allokering, diversifisering, selektiv forvalter- og
produkta-.‘\ eksion, samt rebalansering. Pareto Moderat kan kjepe eller selge derivater med et mél om & redusere

il forbundet med i i fondet. Pareto Mod wer bankdag. Investorer
i londet kan kjgpe og selge sine andeler hver virkedag.

Fund 5% +MSQl Pacific NRUSD 5% + BBgBarc
Gobal Aggregate TRUSD 25% +ICEBofAML Global Corporate TR
USD 15% + OSESatsobligagionsind. 0.25 10%

VINX

Formélet for forvaltningen av Pareto Nordic Return er & oppnd hayest mulig risikojustert for
Pareto Nordic Return er et kombl nasjonsfond som investerer i primaert nordlske akser og rentebarende papirer, som

Cap TRNOK 35% +OSEQslo BarsMutual Fund TR
itti OsE

NOK 40%

sertifikater og reflekterer vart Fondet er ind. 0.50 10% + OSE:!
aktivt forvaltet. Ebtlnnebe!erm ingene blir tatt basert p& egr Pareto Nordic
InvestmentsAS
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Kombinasjonsfond og fondsprofiler - en undersgkelse om de har gitt verdi for pengene

Primary Prospectus Benchmark

Pareto OffensivA  Not Benchmarked

SKAGENBalanse  MSCI AOM NRUSD 37.500% + MSCI EMNRUS)lSOOO%i'ﬁCEO

60/40 TRNOK 7.500% + OSE jonsind 1.00
40.000%

SKAGEN Select 15 Not Benchmarked

SKAGEN Select 30 Not Benchmarked

SKAGEN Select 60 Not Benchmarked

SKAGEN Select 80 Not Benchmarked

SR-Bank20A Norwegian Regular Market (NORM123D1) 80.000% + MSQ World NR
USD 20.000%

SRBank50A MSC World NRUSD 25.000% + OSE Oslo Bars Benchmark TRNOK
25,000% + OSE Statsobligagonsind 1.00 50.000%

SR-Bank80A Norwegian Regular Market (NORM123D1) 20.000% +MSOl World NR
USD 80.000%

Adiv OSE 0.25

Alokering

Sorebrand MSCl World NRUSD 34.000% + OSE Oslo Bars Benchmark TRNOK

Kombinagon A 16.000% + OSEStatsobligagonsind 0.25 50.000%

\ekterfond BBgBarc Global Aggregate TRHdg NOK 25.000% + OSEFX Mutual

Balansert Fund 10.000% + MSCI World NRUSD 40.000% + OSE
Satsobligagionsind 3.00 25.000%

\ekterfond BBgBarc Global Aggregate TRHdg NOK 10.000% + OSEFXMutual

Offensiv Fund 16.000% + MSCl World NRUSD 64.000% + OSE
Satsobligasonsind 3.00 10.000%

\ekterfond Trygg  BBgBarc Global Aggregate TR Hdg NOK 40.000%+ OSEFX Mutual
Fund 4.000% + MSC World NRUSD 16.000% + OSE
Satsobligagonsind 3.0040.000%

Mibrand Absolutt  Not Benchmarked

ind OSE! 0.25

Utbytte

Inveslment Strategy
Pareto Offensiv er et fond-i-fond investerer i andr i béade i Norge, Norden og globalt. Fondets
mélsetning er & gi en positiv avkastning med et heyt risikoniva. Pareto’ i i
fondetsradgiver. Fondet investerer i ulike fond, herunder aksjefond, obli d og andre

verdlpaplrfond Allokeringentil disse er basert pa: sraleg|s< all oken ng, diversifisering, selektiv forvalter- og
samt Pareto Offens 1 med et m&l om &redusere
forbundet med i ifc\ndeL Pareto Offensi
i fondet kan kjgpe og selge sine andeler hver virkedag.

'SKAGEN Balanse 60/ 40 bestér av 60 prosent aksjefond og 40 prosent rentefond og er det som kalleset fond-i-fond. Det betyr
at det investerer i andre fond. De tre aksjefondene SKAGEN \ekst, SKAGEN Global og SKAGEN Kon-Tiki har alle over tid gitt
SKAGEN

sveert gode resultater. P& rentesiden har vi kombinert SKAGEN Hayrente, SKAGEN Hayrente

bankdag. Investorer

Referanseindeks i analysen
MSC World NRUSD 77,5% + OSE Oslo Bars Mutual Fund TRNOK
7,5% +ICEBofAML Global Corporate TRUSD 7,5% + OSE
Satsobligagonsind. 0.257,5%

MSCI AOM NRUSD 37.5% + MSCl BMNRUSD 15% + OSEOslo Bars
Mutul Fund TRNOK 7.5% + Kredittindeks 15% + OSE
1d 1.00 10% + O 1sind 0.50 10%+

Akastring, Fondetsoppstarter 29.februar 2012

agi ierne best muli for den risikoen fondet tar. Fondets midler skal
plasseresi verdipapirfondsandeler i aksie- og rentefond forvaltet av SKAGEN (andelsklasse A) og andre forvaltere i Norge
og utlandet. Fondet kan ogsé investere i andre omsettelige verdipapirer. Fondet p\ Jasserer normalt 5-25 prosent av

OSESatsobligagonsind 0.25 5%

IMSCI AOM TRUSD 10% +MSQl EMNRUSD 5% + BBgBarc Global

AggregaieTRUSD 15%+ ICEBOvaLGObaI Corporate TRUSD 15%
30% + OSE! ] 0.5012,5% + OSE

midlene i aksiefond og 75-9 prosent i g

uuogdelgmugm‘ " i
[ agi e best ing for den risikoen fondet tar. Fondets midler skal
plasseresi verdipapirfondsandeler i akse- og rentefond forvaltet av SKAGEN (andelsklasse A) og andre forvaltere i Norge:
og utlandet. Fondet kan ogsé investere i andre omsettelige verdipapirer. Fondet plasserer normalt Zudopn:mnt av

2512,5%

MSCI AOM TRUSD 20% +MSCOl Nordic Countries NREUR5% + MSCl

EMNRUSD 5% + BBgBarc Global Aggregate TRUSD 12,5%+ICE

Bof/WLGobal mrporaleTRUS) 12,5% + Kredittindeks 25% + OSE.
50 20%

midlene i aksiefond og 60-80 prosent i rentefond og bankinsskudd. Resultatene i de
skapesover tid, og det gjer ogsa fondets avkastning.
[ i agi

1e best ki ing for den risikoen fondet tar. Fondets midler skal
plasseresi verdipapirfondsandeler i aksie- og rentefond forvaltet av SKAGEN (andelsklasse A) og andre forvaltere i Norge
og utlandet. Fondet kan ogsi investere i andre omsetlel\geverdlpamer Fondem p\ lasserer normall 50-70prosent av
midlene i aksiefond og 30-50 prosent i rentefond og d

SO AOM TRUSD 45% + MSC EMNRUSD 10% + OSEGSlo Bars

Mutual Fund TRNOK 5% +BBgBarc Global Aggregate TRUSD 5%+

ICEBOfAVL Global Corporate TRUSD 5% + Kredittindeks 10%+ OSE
50 15% + OSE:! 0.25

uu‘ogdel gjer ogsé for
¢ agi e best iing for den risikoen fondet tar. Fondetsmidler skal
plasseresi verdipapirfondsandeler i aksie- og rentefond forvaltet av SKAGEN (andelsklasse A) og andre forvaltere i Norge
og utlandet. Fondet kan ogs investere i andre omsettelige verdipapirer. Fondet plasserer normalt 70-90 prosent av
midlenei aksjefond og 10-30 prosent i rentefond og bankinnskudd. ideur i

tid, g det gjer ogsa for

er mulig midler fondet far til disposision av andelseierne.

Fondetsinvesteringer skal ha en langsiktig horisont og veere i henhold til investeringsstrategi og risikoprofil. Fondets
avkastning méles mot referanseindeks 20% MSQ World Net Index (NOK) og 80%NORMI123D1. Referanseindeksene er
utbyttejustert.

er&oppnaen hy muligri ad fondet fér til di: fra
Fondetsinvesteringer skal haen \angskug horisont og veere i henhold til investeringsstrategi og risikoprofil. Fondets
ing malesmot en bestér av 25 % OSEBX 25 %MSCl World Ne tindex (NOK) og 50% ST3X
Referansei ndelsene er utbyttejustert.
mulig midler fondet far til disposision av andelseierne.
Fondetslrwesen nger skal ha en langsiktig horisont og vaere i henhold til investeringsstrategi og risikoprofil. Fondets

avkastning mélesmot referanseindeks 0% MSC World Net Index (NOK) og 20%NORVIZ3DL Referanseindeksene er

5%
MSCI AOM TRUSD 60% + MSOl EMNRUSD 10% + MSGl Nordic
CountriesNREUR10% + Kredittindeks 10% + OSE
Satsobligagonsindeks0.50 10%

MSCI World NRUSD 20% + Kredittindeks 60% + OSE
Satsobligagonsindes 1.00 20%

MSCI World NRUSD 25% + OSEQslo Bars Mutual Fund TRNOK 25% +
Kredittindeks 30% + OSE Satsobligagonsind 1.00 20%

MSCI World NRUSD 80% + Kredittindeks 20%

1sind 0.2510%

ind 0.50 15% + OSE

utbyttejustert.

Ativ. et som har som mal & gi deg heyest mulig riskojustert avkastning utover  MSCI World NRUSD 30% + OSEQslo Bars Mutual Fund TRNOK 20% +

Srategiener aflyt mellom ogrer basert p& Kredittindeks 20% + OSE Statsobligagonsind 5.0 10% + OSE
skal til enhver tid llom 200g 80 prosent. vil ogsé avgjere 1d 0.50 10% + O
hvllkealqpsra(eglersumvelgesiwks)m vekst eller norskvers. ing. Tilsvarende vil
forvalter slik som kort versuslang |gpetid og statlig versus privat
utsteder. ved & kjgpe andeler i utvalgte fond, men fondet kan ogsé velge & investere
direkte i underliggende verdipapirer.
et har som mal & oppné langsiktig meravkastning ved & investere i NSJW)rId NF!USDSA%+CECHO BorsMutual Fund TRNOK 16% +
hel or ; aktive aksj samti 25%+ O 1
til & skape h Iavereakqeandel Satsobligagonsind 0.25 10%
(maks 70 prosent aksjer, minimum 30 prosent), samt bruk a\ . Fondet er
et UOTSfond, 1satt indeks. Fondet forvaltesi trad med Storebrands prinsipper for
ige il For meri
Fondet som aktivt gesoppi forhold til markedsutviklingen. BBgBarc Gobal Aggregate TRHdg NOK 25% + OSEOslo Bars Mutual
Fondsportefaljen bestdr i hovedsak av norske og globale rente- og alﬁefund Fondet vil normalt besta av 50 prosent Fund TRNOK 10% -+ MSCl World NRUSD 40% + Kredittindeks 20% +
akgefond og 50 prosent rentefond og er et godt alternativtil & 1 egen portefalj OsE! 1sind 3.005%
velgesut etter savel kvali som i hos

forvalterne.
Fondet aktivt forhold til markedsutviklingen. BBgBarc Global Aggregate TRHdg NOK 10% + OSEOslo Bars Mutual

Fondsportefaljen bestar i hovedsak av norske og globale rente- og aksefond. Fondet vil normalt besté av 80 prosent
aksgjefond og 20 prosent rentefond og er et godt a.ltemal\vl\l a fol|

Fund TRNOK 16% +MSO World NRUSD 64% + Kredittindeks 5% +
OsE! 3.005%

in egen por j
velgesut etter

savel kvall hos
forvalterne.
Fondet forvaltes som en modellportefalje som aktivt overvakes og felgesoppi forhold til markedsutviklingen.

Fondsportefaljen bestdr i hovedsak av norske og globale rente- og aksiefond. Fondet vil normalt best& av 20 prosent

BBgBarc Global Aggregate TRHdg NOK 40% + OSEOdlo BarsMutual
Fund TRNOK 4%+ MSC World NRUSD 16% +Krediittindeks 30%+

aksjefond og 80 prosent rentefond og er et godt alternativ til &: in egen portefelj O&E: 1sind 3.00 10%

velgesut etter lyse a og
Forvaltningsselskapet skal seke & finne frem til de
gir engod riskojustert aviastning.
Mbrand Absolutt er et soker en iv absolutt avk Fondet har ilitet til & i OsEGdo BmsMnual Fund TRNOK 30% +MSCl Nordic CountriesNR
bank, rentebaerende papirer og aksier. Fondet har i motsetning til tradisj ksjefond by ERZC” i 15% + Duragjonsif 10%+OSE
effekten av et negativt akgemarked ved & selge seg helt ut av aksier. Samtidig vil fondet ha mulighetentil & veere med pé 3.0010%+OSE 1sind 1.00 10% +

ind 0.255%

et pcstlvt akqemarkedved &plassere alle midlene i akger. Dette betyr at

OSEQslo BarsMututal Fund TRNOK 70% + Kredittindeks 15% + OSE
jonsind 3.00 10% + OSE igagonsind 0.25 5%

og/el\eralaef en pémel\umll}
15%p.a. Mandatet vil sake &investere i selskaper fremtidig
Fondet investerer primaert i notert pa nordisk berseller samt
Fondet som over ud skal gi
utover referanseindeksen. Ir pa med top/ down i a
og bottom/up valg av selskap. fokuspa lav i volatilitet i
avkastningen.
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TABELL H: Fondsprofilenes referanseindekser

[Primary [Investment Strategy Bmrk
Ativ BBgBarc Giobal Aggregate TRHdg NOK 25.000%+ MSCI AOMNR ~ Fondet ktivt ogfelges oppi forhold til markedsutvikiingen. Fondet plasserer 50 MSCI AOM NRUSD 40%-+ OSE Oslo Bars Mututal Fund TRNOK
Pensjonsprofil  USD40.000%+OSEOslo Bars Benchmark TRNOK 10.000%+OSE Prosent i aksjefond og 50 prosent i rentefond. Fondet passer for ker dta litt 109 Aggregate TRUSD 25% + OSE
Balansert Statsobligasjonsind 3.0025.000% igjen il de blir pensjonister. Anslatt aldersgruppe: 40-55 &r. Fondet startet januar 2006, historikk fer dette tidspunkt er simulerte Statsobligasjonsind 3.0025%
verdier.
Ativ BBgBarc Giobal Aggregate TRHdg NOK 10.000%+ MSOL AOMNR _ Fondet forvaltes som en modeliportefalje som aktivt overvkes og falges oppi forhold til markedsutvikiingen. Fondet har plassert 80 MSO| AOM NRUSD 64% + OSE Oslo Bars Mututal Fund TRNOK
Pensjonsprofil  USD 64.000%+ OSEOslo Bars Benchmark TRNOK 16.000%+ OSE Prosent i aksjefond og 20 prosent i rentefond. Det passer derfor for ansatte som velger en hayere risiko og som har mange &r igjenfar 1696 + BBgBarc Global Aggregate TRUSD 10%+ OSE
Offensiv Statsobligasjonsind 3.0010.000% de bir pensjonister. D at svinge endel underveis, men pé lang sikt s& far man  grarsobligasjonsind 3.0010%
el fr et et ek! avkasting Foncetsartel janver 2006 isorikkfor et tidspunkt er Slerte vrcier
Ativ BBgBarc Giobal Aggregate TRHdg NOK 40.000%+ MSCI AOMNR  Fondet 09f6igesopp1 forhold il markedsutKingen Fonde har 20prosent— MSQI AOM NRUSD 16% + OSEOslo Bars Mututal Fund TRNOK 4%
Pensjonsprofil  USD 16.000%+OSEOslo Bars Benchmark TRNOK4.000%+ OSE  Plassert i aksjefond og 80 prosent i rentefond. ett er et passer for Aggregate TRUSD 40% +OSE
Trygg Statsobligasjonsind 3.0040.000% kanskje har f& ar til Der ogsd den Fondet startet januar 2006, Sta(subllgasjonsmd 3.0040%
historikk for dette tidspunkt er simulerte verdier.
Aktiva10 MSCl World NRUSD 8%+ OSEOslo Bars Mutual Fund TRNOK 2%
30% + O 00 10% +OSE|
1.0010%+0: jonsi
0.5025% + OSEStatsobligasjonsindeks 0.25 15%
Aktiva 30 MSQ World NRUSD 24% + OSEOslo Bars Mutual Fund TRNOK 6%
K 30%+0: 0010%+ OSE|
i 1.0010%+O: jonsii
0,50 10% + OSE Statsobligasjonsindeks 0.25 10%
Aktiva50 MGl World NRUSD 4056 + OSEOslo Bers Mutual Fund TRNOK
30%+0: 05010%+
Of 0.2510%
Aktiva 65 MSCIWorId NRUSD52% + OSEOslo Bars Mutual Fund TRNOK
i 20%+O! 0.50 10%+
<‘ 0255%
Aktiva8g0 MSG\M)rId NRUSD 64% + OSEOslo Bars Mutual Fund TRNOK
10%+ O 0505%+
0.255%
AtivaBedrift 10 OSEFX2.000% +MSQ World NOK8.000% + OSE Mso World NRUSD 8% + OSEOslo Bars Mutual Fund TRNOK 2%
0.2560.000%+ O 3.00 +Ke 30%+0! 0010%+ OSE|
30.000% 1.0010%+0O
0.5025% + OSE Statsobligasjonsindeks 0.25 15%
ActivaBedrift 30 OSEFX6.000% +MSCl World NOK 24.000%+ OSE MSC World NRUSD 24% + OSEOslo Bars Mutual Fund TRNOK 6%
0.2540,000%+ O 3.00 30%+0! 0010%+OSE|
30.000% 1.0010% +O! i
0,50 10% + OSE Statsobligasjonsindeks 0.25 10%
AtivaBedrift 50 OSEFX10.000%+MSCI World NOK40.000% +OSE MSCl World NRUSD 40% + OSEGslo Bors Mutual Fund TRNOK
0.2520.000% + Of 3.00 109 30%+0! 0.50 10% +|
30.000% o 02510%
AtivaBedrift 65 OSEFX13.000%+MSQ World NOK52.000% + OSE MSG World NRUSD 5296 + OSEslo Bars Mutual Fund TRNOK
i 0.2515.000%+ O 3.00 1 i 20%+0: 05010%+
20.000% o i 0255%
Ativa Bedrift 80 MG World NRUSD 645 + OSEslo Bars Mutual Fund TRNOK
i 10%+ 0O 0505%+
0os 0.255%
Danica Valg Egen referanseindeks askapeh forhold MSC World NRUSD 25% + ICEBof AML Global Corporate TRUSD
Forsiktig En stor del norske 259+ FTSEHY Market TRUSD 7,5%+ Kredittindeks 32,5%+ OSE
investerei k i Norge og Evrropa. Umverdeuesnktesdelpééoppné Statsobligasjonsindeks 0.50 10%
investerei g it 596
mer D bestér primeert avakqev Aksieportefoljen bestar avaksjer fra
hele det foragish mulig. For & oppné okt
i vestere i ‘som for eksempel eiendom, Private Equity fond, CLO, hedgefond oJ. med lav il
moderat risiko. ihoy grad.
Danica Valg Egen referanseindeks & skape h forhold MSC World NRUSD 50% + ICE Bof AML Global Corporate TRUSD
Moderat 50%i obligasioner Enstor del norske i 15%+FTSEHYMarket TRUSD 7,5% + Kredittindeks 22,5% + OSE
investere ik iNorge og Etiropa. Utover dette siktesdet p doppnd  grasobligasjonsindeks 0.50 5%
investerei g igasioner i o 50%a
mer bestér primeert av aksjer. Aksjeportefaljen bestar av aksier fra
hele det foragish uig. For & 0pprd okt
vestere - som for eksempel eiendom, ao,
fond, iihoy grad.
Danica Valg Egen referanseindeks & skape h forhold il den ri MSC World NRUSD 75% + ICEBof AML Global Corporate TRUSD
Offensiv Enstor del investeresi 1 10%+0: 505%
ke Utover P4 4 oppna
ligasi i pl mer Disse
investeringer bestar primeert av aksjer. Aksjeportefaijen bestar av aksier fra hele det foragish
For & oppné okt invests som for eksempel
eiendom, i Qo pri fond, Danica Valg Offensiv er sammensatt siik at du har en hay
ihoygrad.
Handelsbanken  MSQ World PREUR50.000% + OSEFXLT Mutual Fund Index Profilens valuta er i norske kroner. Investeringer i profilen er knyttet til aksjefond, rentefond, alternative fondi tillegg til andre. MSQ World NRUSD 15% + OSEOslo Bars Mutual Fund TRNOK
Pensjon 30 Linked/ TOTX50.000% Plasseringer g ngigav hvilke 15 20%+ 0! 0020% +|
bransier i Vil lassere i, velger jivurderer har de beste phoppnddde  OSEStatsobligasjonsindeks 1.00 20% + OSE
rog pr kal 15-45%pl ande Statsobligasjonsindeks 0.50 10%
40-80 0g0-20%ifond og
ed fond eller
aktiva i innslag. , eiend ksjer og renter og
ha
Handelsbanken  MSO World PREUR25.000% + OSEFXLT Mutual Fund Index Profiens valuta er i norske kroner. Investeringer i prfilen er knyttet tl aksjefond, rentefond, alterrative fondi tiegg i andre MSCi World NRUSD 25% + OSE Gslo Bars Mutual Fund TRNOK
Pensjon 50 Linked/ TOTX25.000%+ O! jonsind 1.0025.000%+ Plasseringer gis 25%+0: i 0025%+O0SE
OSEStatsobligasjonsind 5.00 25.000% bransier, i vil plassere i, velger i vurderer har P“W"*“"e Statsobligasjonsindeks 1.00 25%
og i i i skal 3070 andre
L 20-60 0g0-20%ifond og
ed ja fond eller
akti i i innslag 2 ksjer og renter og
ha
Handelsbanken  MSQ World PREUR37.500% + OSEFXT Mutual Fund Index Profilens valuta er i norske kroner. Investeringer i profilen er knyttet til aksjefond, rentefond, alternative fondi tillegg til andre. MSQ World NRUSD 37,5% + OSEOslo Bars Mutual Fund TRNOK
Pensjon 70 Linked/ TOTX37.500%+ O! 1.0012.500%+ Plasseringer gj gig 37,5%+0 0012,5%+O0SE
OSE Statsobligasjonsind 5.00 12.500% bransjer, i vil plassere, veiger ivurderer har de beste pdoppnddde  grarsobligasjonsindeks 1.0012,5%
og i i pr i skal 5090 andre
Z 0-40%i 09 0-20%i fond og
ed Ved fond eller
aktiva g , eiend ksjer og renter og
ha
Horisont - Saturn Vil veere plassert med 50 prosent i aksjer, med hovedvekt pa utenlandske aksjer. Resten vil veere i MSQ World NRUSD 50% + OSE Statsobligasjonsindeks 5.00 15%+
obligasjoner og pengemarked. Kr 15%+ O 1.0015%+OSE
. e
Indeksert Fondet kit ogfeiges oppi forhold til markedsutvikiingen. Fondet plasserer 50 MSCI World NRUSD 40% + OSE Oslo Bars Mutual Fund TRNOK
Pensjonsprofil prosent i passi 09 20%1 09'50%i Norge). Gobal 10%+ ICEBofAML Global Corporate TRUSD 20% + Kredittindeks
Balansert er valutaskret Passer for de som ensker 20%+OSE Statsobligasjonsindeks 0.50 10%
investeringshorisont. Kursene som oppgis pa fondet er nettokurser, alts er fratrukket
Indeksert Fondet ktivt og feiges oppi forhold til markedsutviklingen. Fondet plasserer 80 MSQ World NRUSD 64% + OSE Oslo Bers Mutual Fund TRNOK
Pensjonsprofil prosent i passive aksjefond (80%globalt og 20%i Norge) og 20%i 0g50%i Norge). 16% + ICEBofAML Global Corporate TRUSD 7,5% + Kredittindeks
Offensiv er valutaskret Passer for de som téler hay risiko og 5104 7,5%+OSEStatsobligasjonsindeks 0.50 5%
investeringshorisont. Kursene som oppgis pa fondet er nettokurser, alts er
Indeksert Fondet ktivt Tolges opp1 forhoid til markedsutvikiingen. Fondet plasserer 20 MSCI World NRUSD 16% + OSEOslo Bars Mutual Fund TRNOK 4%
Pensjonsprofil prosenti 0920%i 0950%i Norge). Aggregate TRUSD 17,5% + ICEBofAMIL Global
Tryog ervalutasikret Passer for lav isiko og har minimum 1 Q,,pc,a‘eTRUSD 159% +Kreditindeks 17.5% + OSE.
Kursene som oppgis pé fondet er nettokurser, altsé er fratrukket 0015%+ 0
0.5010%+O: 0.255%
Kombinert forhold il MSQ ACW NRUSD 40% + OSEOslo Bars Mutual Fund TRNOK 10%
Pensjonsprofil Bal plasserer 509 aksjefond, hvorav 80 % globalt og 20 %i Norge, og fordeler ogaktiv Byl Aggregate TRUSD 25% Kredittindeks 20% + OSE
Privat e rentefond, globalt 0g 50 %i Norge, 0g 0gs der i 505%
ogaktivt L Oppil . Passer for medium til
hoy risiko.
Kombinert BBgBarc Giobal Aggregate TRHdg NOK 25.000%+ MSCI AOMNR  Fondet Ktivt Telges opp1 forhold tl markedsutvikiingen. Fondet plasserer 50 MSCI AQW NRUSD 40% + OSE Oslo Bars Mutual Fund TRNOK 10%)
Pensjonsprofil  USD40.000% + OSEOslo Bars Benchmark TRNOK 10.000%+ OSE Prosent i i rentefond. fordelt mellom aktivt . Byl | Aggregate TRUSD 25% Kredittindeks 20% + OSE
Balansert Statsobligasjonsind 3.00 25.000% f onsker & talitt har pensjonister. Anslatt 40554, 505%
Fondet startet januar 2006, historikk for er
Kombinert BBgBarc Global Aggregate TRHdg NOK 10.000% +MSQ AOCMNR  Fondet ktivt og falge oppl 'urhdd til Fondet MSQ AOM NRUSD 64% + OSE Oslo Bars Mutual Fund TRNOK 16%|
Pensjonsprofil  USD64.000%+ OSEOslo Bars Benchmark TRNOK 16.000% +OSE Prosent i 20 prosent i rentefond, fordelt mellom ak i Passer .+ By Aggregate TRUSD 10% Kredittindeks 10%
Offensiv. Statsobligasjonsind 3.0010.000% for ansatte som velger en hayere isiko og som har mange 4 gjen far de bir pensionister. Portefafen inneholder en god del aksjefond,
at underveis. P4 lengre sikt er imidertid den forventede avkastningen hayere enn
for Anslatt 454r. januar 2006, historikk for dette tidspunkt er
simulerte verdier.
Kombinert forhold til MSCI AOM NRUSD 64% + OSE Oslo Bars Mutual Fund TRNOK 16%|
Pensjonsprofil plasserer 80 9%i aksjefond, hvorav 80 %globalt og 20 %i Norge, og fordeler investeringene mellom passivt og aktivt forvaltedefond. -+ BBgBarc Global Aggregate TRUSD 10% Kredittindeks 10%
Offensiv Privat De rentefond, globalt 0g 50%i Norge, 0g ogsA der fordelesinvesteringene
ogaktivt Oppil Passer for hoyrisiko,
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Kombinert BBgBarc Global Aggregate TRHdg NOK 40.000%+MSCIACM NR  Fondet forhold il Fondet plasserer 20 MSQ AOM NRUSD 16% + OSE Oslo Bars Mutual Fund TRNOK 4%
Pensjonsprofil  USD16.000% + OSEOslo Bars Benchmark TRNOK 4.000%+OSE ~ prosent i i d og fordeler i Passer  +BBgBarc Global Aggregate TRUSD 40% Kredittindeks 30% + OSE
Trygg Statsobligasjonsind 3.0040.000% ffor fadrtil Ansiatt 50-604r. Fondet startet januar  gratsobligasjonsind 1.0010%
2006, historikk m detletldspunkl er simulerte verdier.
Kombinert og feiges opp i forhold til markedsutviklingen. Pensjonsprofilen MSQ ACM NRUSD 16% + OSE Oslo Bers Mutual Fund TRNOK 4%
Pensjonsprofil plasserer 20 %i aksjefond, hvorav 80 %globalt og 20 % Norge, og fordeler ogaktivt Giobal Aggregate TRUSD 40% Kredittindeks 30% + OSE
Trygg Privat De resterende 80 %blir plassert i rentefond, hvorav 50 %globalt og 50 %i Norge, og ogsé der i ind 1.0010%
ogaktivt . Opptil eiendom. Passer for lav til medium risiko.
NordeaLiv i men har ogsa i aksjer. Dufar &ravett Msu World NRUSD 15%+ OSEOslo Bars Mutual Fund TRNOK
Indeksforvaltning norsk og ett aksjesiden, indeksfond for gl Aggregate TRUSD 15% + ICEBof AML Global
10 aktiverentefond for norske renter. Cbrporale TRUSD 15% + OSEStatsobligasjonsindeks 5,00 15% +
S15%6:+ 0 0.505%+OSE
i 255%
Nordea Liv igi men har ogsé i aksjer. Du far avett MSQ World NRUSD 15% + OSEOslo Bars Mutual Fund TRNOK
Indeksforvaltning norsk og ett aksjesiden, indeksfond for global 15%+BBg Aggregate TRUSD 15% + ICEBofAML Global
30 aktive rentefond for norske renter. Corporate TRUSD 15% + OSE Statsobligasjonsindeks 5.00 15%+
15%+O 1sindeks 0.505% + OSE
i 255%
Nordea Liv i men har ogsd iaksjer. Dufar avett MSQ World NRUSDAZ 5%+OSEOslo Bms Mulual Fund TRNOK
Indeksforvaltning norsk og ett aksjesiden, indeksfond for g 75 i 20%+O ind 3.00 10% +
50 aktive rentefond for norske renter. 0.5010%+ 0.2510%
Nordea Liv i men har ogsd iaksjer. Dufar avett MSQ World NRUSD 68% + OSE Oslo Bars Mutual Fund TRNOK
Indeksforvaltning norsk og ett aksjesiden, indeksfond for global 12%+ Kreditti 10% 0.505%+
80 aktive rentefond for norske renter. i 0.255%
Pensjonsprofil | 10 En god vekting mellom viktigi har MSQ World NRUSD 10% + BBgBarc Global Aggregate TRUSD 25%
robust b S i til i i ing,  +|CEBOfAML Global Q’eroraleTRUSD15%+Kred\t(mdek525%+
da aksjer forventes & gi noe h 7 tidenn ha som er tilfelle for og o igasionsind 3.00 10 jonsind 0.50 10%
irer. Hver proil har i dag i i norske 1d0.255%

Navnet pa fondet refererer tl aksjeandelen i fondet.

Pensjonsprofil 130 Others 25.000% + OSEBXTRNOK 6.000% + NBP Norwegian RM1-  En god vekting mellom viktigi D\BL har MSG World NRUSD 21% + OSEOslo Bars Mutual Fund TRNOK 6%
RV Duration 3NOK UH 10.000% + NBP Norwegian RM1-RVI3 robust o 5 i til 9, +MSQ BVINRUSD 3%+ BBgBarc Global Aggregate TRUSD 15% +
Duration 5NOK UH 10.000%+ BBgBarc Gbl Agg Eur corp 500MMC 4@ aksjer forventes & gi noe e v tidenn hva som er tilfelle for obligasjoner og ICEBofAML Global Corporate TRUSD 25%+ Kredittindeks 1006 +
Holg NOK 12.500% + MS DM L-M Hdg NOK 21.000% + MS EM 3.000%, Pengemarkedspapirer. Hver profil har i dag s iiivbndunimiony ‘memas‘on:“’;"e o igasjonsind 3.00 109 ind 0.50 10%
+BBgBarc Gbl Agg S00MMVUSD 12.500% er valutasikret mot NO(

Pensjonsprofil 150 Others 14.000% + OSEBX TRNOK 10.000% + NBP Norwegian RM1-  En god vekting mellom viktig i DNBL har MSQ World NRUSD 35% + OSEOslo Bars Mutual Fund TRNOK
RWVI3 Duration 3 NOK UH8.000% + NBP Norwegian RM1-RM3 robust o Sl i til i 9, 10%+MSQ BMNRUSD 5%+ ICEBofAML Global Corporate TRUSD
Duration 5 NOK UH8.000% + BBgBarc Gbl Agg Er corp 500MMC  da aksjer forventes & gi i ftidenn hva som eriltelle fon o9 20%+Kr 10%+0! 3.0010%+
HgNOK 10.000%-+ MSDMLMHIgNOK 35.0009%-+MSEM'.000% EEPterecoemier v £ o0 e Navnet p fondet refererer tl aksjeandelen forcet |mevnas,o}\:?;*e ! 05010%
+BBgBarc Gbl Agg 500M MVUSD 10.000% o valitadkrot mOLNOK.

Pensjonsprofil 180 OSEBXTRNOK 16.000% + NBP Norwegian RM1-RM3 Duration 3 En god vekting mellom risik 2 viktigi DNBL har MSQA World NRUSD 56% + OSE Oslo Bars Mutual Fund TRNOK.
NOK UH4.000% + NBP Norwegian RML-RM3 Duration 5SNOKUH  robust el i til . 9 16%-+MSCI EMNRUSD8% + ICEBOfAMIL Global Corporate TRUSD
4,000%+ BBgBarc Gbl Agg Euir corp 500M MCHdg NOK 50000+  da aksjer forventes & gi noe h hy 2 tid enn hva som er tilfelle for og 100+ Kreditti jonsind 1.005%

MS DML-M Hdg NOK 56.000% + MS EM 8.000% + BBgBarc Gol Agg oo, Nawnet pa fondet refererer til aksjeandeleni fondet. Internas un!\?ke
500M MVUSD 5.000% + OSE Statsobligasjonsind 1.00 2.000% ettt oL oK : N
Pensjonsprofil Il 20 50%US Cp 500(MC)/ 50%Eu Gp 500(MC) 12.500% + OSEBXEXDnB mgodvekung mellom viktigi D\BL har MSQ World NRUSD 12,5%+ OSEOslo Bars Mutual Fund TRNOK
NOR?.500% + MSQ World PRUSD22.500%+ OSE obust S i til i 9. 7,5%+ICEBOfAVIL Global Corporate TRUSD20% +
0.2520.000% + O 300 @ aksjer forventes & ginoe [ 7 tid enn hva som er tilfelle for og D i 10%+0 ind 5.00 10%+
18.750%+ OSE Statsobligasjonsind 5.00 18.750% egecnibayican : EERIIE sjer, norske 10%+0 1sind 3.00 10%+
r Nawnet pa fondet refererer til aksieandelen i fondet. Internasjonale Statsobligasjonsind 0.50 20%
er valutasikret mot NOK.
Pensjonsprofil I 35 50%US Cp 500(MC)/ 50%Eu Gp 500(MC) 12.500% + OSEBXEXDNB  Engod vekting mellom viktigi D\BL har MSQ World NRUSD 25% + OSEOslo Bars Mutual Fund TRNOK
NOR?.500% + MSQ World PRUSD 22.500%+ OSE robust o i i til 9, 10%+|EEBofAMLGObaJ Corporate TRUSD 103+
i 0.2520.000% + O 3.00 da aksjer forventes  gi hy 4 h vk tid enn hva som er tilfelle for og §i 10%+O! 5 5.0010%+
18.750%+ OSE Statsobligasjonsind 5.00 18.750% pengemarkedspapirer. Hver profil har i dag o sr, int sfer, norske 10%+0 1sind 3.00 10% +
Navnet pé fondet refererer tl aksjeandeleni fondet. Internasjonale Satsobligasonsing 050 15%
er valutasikret mot NOK.

Silver 25 OSEBenchmark 10.000% + FTSEWGBI NOK 39.000%+ MSQ World- Siver 25 er je som investerer ca. Taksjer ogresten’ ai MSQ World NRUSD 15% + OSEOslo Bars Mutual Fund TRNOK
NRUSD 15.000% + OSE Statsobligasjonsind 0.25 10.000% + OSE. i utvalgt av Silver. &haen i Det er likevel et mal & oppné bed 109 Aggregate TRUSD 20% + ICEBof AML Global
Statsobligasjonsind 3.00 26.000% manfari i hovedsak veere i Ca Iy CbrporaleTRUSD19%+Kredmmdeksls%+05E

Ved & spr noe, uten at forventet ionsind 3.00 10%+ O 0.5010%
avkastning er 25 %aksjer,
forbindelse med i

Silver 50 OSEBenchmark 20.000% -+ FTSEWGBI NOK 24.000% -+ MSQ World Siver 50 er investerer ca. 50 %ay ksier og resteni gi MSQ World NRUSD 30% + OSEOslo Bars Mutual Fund TRNOK
NRUSD 30.000% + OSE Statsobligasjonsind 0.25 10.000% + OSE utvalgt av Siver. & oppna god tid, uten  ta for hoyrisiko. Ved & .50%i  20%+BBgl Aggregate TRUSD 12% + ICEBofAML Global
Statsobligasjonsind 3.00 16.000% aksjer gker . for at tid ignet med en portefa g plassert i Corporate TRUSD 12%+ Kredittindeks 8%+ OSE

i hovedsak veere medla Ca.60%av portefalien 2.008%+0 05010%
Ved & noe, uten at forventet avkastning
reduseres tilsvarende. Selv om utgangspunktet er 50 %aksjer, vil de del
i

Silver 75 OSEBenchmark 30.000%+ FTSEWGBI NOK 9.000%+MSCl World ~ Siver 75 er investerer ca. 75 %av ksier og resteni gi MSQ World NRUSD 45% + OSEOslo Bars Mutual Fund TRNOK
NRUSD 45.000% + OSE Statsobligasjonsind 0.25 10.000% + OSE verdlpaw'und utvalgt av Siver.Malsettingen med Siiver 75 er & oppné hay tid, men il det 30% + BByl Aggregate TRUSD 5% + ICEBofAML Global
Statsobligasjonsind 3.006.000% \erden V{L kort sikt. R?”‘ede'e"\‘g *é‘wedsak Veere | statsobligasjoner og Corporate TRUSD 4%+ Kredittindeks 6%+ OSE

meda 60 %av portefaljen spr e
omrader reduseres risikoen noe, uxen at lcrvemel er 75 %aksjer, vil denne S blioSosndoo
andeleni ide
Sp 1PKB  BBgBarc Global Aggregate TREUR15.000%+ MSCl World NRUSD Konstruert for & il pensjon. De forsk sattsammenfor & MSCI World NRUSD 20% + OSE Oslo Bars Mutual Fund TRNOK5%
Forsiktig 20.000% + OSEBXLT Benchmark Index Linked/ TOTX5.00096 + OSE passeulk SpareBank 1 &r av 25 %aktivt 75%aktivt forvaltede -+ BRgBarc Global Aggregate TRUSD 10%+ICEBofAML Global
0.2522.500% +O! 300 passer for deg som er opptatt avtrygghet, og ensker lav risiko pa sparepengene. Corporate TRUSD 5%+ Kredittindeks 27.5%+ OSE
37.500% i 3.0010%+ 0!
1.0010%+0 05012,5%
SpareBank 1PKB  BBgBarc Giobal Aggregate TREUR15.000% +MSCl World NRUSD | veki pa i aktivt forvaltet MSQ World NRUSD 20% + OSEOslo Bars Mutual Fund TRNOK5%
ForsiktigBasis  20.000%+OSEBXLT Benchmark Index Linked/ TOTX5.000% -+ OSE Mot norske og globale aksie- g rentefond. SpareBank Linvesterer et tvalgavai Aggregate TRUSD 10% + ICEBofAML Global
i 0.2522.500% + O 3.00 slikat stil &y T a CbrporaleTRUSDS%+Kred|llmdek527 5%+OSE
37.500% i 30010%+O!
1.0010% +Of 05012,5%

SpareBank 1PKB  BBgBarc Giobal Aggregate TREUR10.000%+MSQl World NRUSD konstruert for & til pensjon. De forskjelige satt sammen for & MSQ World NRUSD 40% +OSEOslo Bars Mutual Fund TRNOK

Moderat 40.000% + OSEBXLT Benchmark Index Linked/ TOTX10.000%+  passe ulik risikovilje og risikoevne. SpareBank 1 Moderat PKB bestar forvaltede forvaltede 109+ BBgBarc Global Aggregate TRUSD 5%+ ICEBofAML Global
o jonsind 0.25 15.000% + O! passer for deg som er opptatt avavkastning og trygghet, og ensker moderat risiko og svingninger pa sparepengene. Corporate TRUSD 5%+ Kredittindeks 25% + OSE
3.0025.000% 5015%

SpareBank 1PKB  BBgBarc Giobal Aggregate TREUR10.000% +MSCl World NRUSD | vekt pA & dentif fjen er aktivt forvaltet MSQ World NRUSD 40% + OSEOslo Bars Mutual Fund TRNOK

Moderat Basis ~ 40.000%+OSEBXLT Benchmark Index Linked/ TOTX10.000%+ Mot norske og globale aksje- og rentefond. SpareBank Linvesterer i et utvalg k 10 egate TRUSD 5% +ICEBofAML Global
o 0.2515.000%+0 sikat stil X a CbrpcrmeTRUSDS%+Kredlmndek525%+05E
3.0025.000% i .50 15%

SpareBank 1PKB  BBgBarc Giobal Aggregate TREUR’5.000%+MSQ World NRUSD konstruert for & til pension. De forskjellige satt sammenfor & MSCl World NRUSD 60%+ OSEOslo Bars Mutual Fund TRNOK

Offensiv 60000%+OSEB>G_TBenchmark Index LmkedITCITXlS 000%+ passe ulik U SpareBank 1 Of av 75 %aktivt 25%aktivt forvaltede 15%+BBgBarc Global Aggregate TRUSD 5% +Kredittindeks
! i 0.257.500% + OSE d fond og passer for deg som er opptatt av hay , men gnsker 12,5% + OSE Statsobligasjonsindeks 0.50 7,5%

3.0012.500% svingninger enn om du hadde plassert alle sparepengene dine  aksjer. Du taler at sparesaldoen svinger til dels mye underveis
spareperioden

SpareBank 1PKB  BBgBarc Giobal Aggregate TREUR5.000%+MSQ World NRUSD | vekt pA & dentif fjen er aktivt forvaltet MSQ World NRUSD 60% + OSEOslo Bars Mutual Fund TRNOK

Offensiv Basis 60.000% + OSEBXLT Benchmark Index Linked/TOTX15.000%+ Mot norske og globale aksje- og rentefond. SpareBank Linvesterer i et utvalg k 159 Aggregate TRUSD 5% + Kredittindeks
o 0.257.500%+O d sikat stil &y som a 125%4-05E3a(sobllgas]onsmdeksu5075%

3.0012.500% ‘middels til
SpareBank 1PM Portefeljens mal er & oppné hayest for MSQ World NRUSD 12,5% +MVINXBenchmark Cap TRNOK 12,5%+
ODIN Forsiktig onsker en sjer og renter, faribank eller o 5.0020% 20%+0SE
rentefond 1,00 20%+ O Jonsi
050 10%+ OSE Statsobligasjonsindeks 0.25 5%
SpareBank 1PM Portefaijens mal er & oppné hayest for MSCl World NRUSD 25% + VINXBenchmark Cap TRNOK 25% +
ODIN Moderat onsker en ksjer og renter, far i bank eller 5% +0! igasjonsind 1.00 25%
rentefond.
SpareBank 1PM Portefaljens mal er & oppna hayest for MSQ World NRUSD 37,5% +VINXBenchmark Cap TRNOK 37,5% +
ODIN Offensiv ansker en sjer ogrenter, " fari bank eller 10%+0 sind 1.00 15%
rentefond
SpareBank 1 privat BBgBarc Giobal Aggregate TREUR15.000%+MSQl World NRUSD i Konstruert for & til perssjon. De forskjellige satt sammen ford MSQ World NRUSD 20% +OSEOslo Bars Mutual Fund TRNOK5%
Forsiktig 20.000% + OSEBXLT Benchmark |ndexunked/TOTx5000°/n+OSEPa§eu"k l SpareBank 1 9 av25%aktivt 75%aktivt forvaltede: +BBgBarc Global Aggregate TRUSD 10% +ICEBofAML Global
i 0.2522.500%+ O gloojieetndod razshiuced o eopplatiainactet o makar v E o plsarcpepoenc Corporate TRUSDS% + Kredittindeks 27,6% + OSE
37.500% 30010%+0
1.0010%+ O 050125%

SpareBank 1 privat BBgBarc Giobal Aggregate TREUR10.000%+MSQl World NRUSD konstruert for & til pensjon. De forskjelige satt sammenfor & MSCl World NRUSD 40%+ OSEOslo Bars Mutual Fund TRNOK

Moderat 40.000% + OSEBXLT Benchmark Index Linked/ TOTX10.000%+  passe ulik risikovilje og risikoevne. SpareBank 1 Moderat PMbestar forvaltede 10%+BBgBarc Global Aggregate TRUSD 5% +ICEBofAML Global
o j 0.2515.000%+ O ond og passer for deg som er oppatt av avkastning og trygahet, og ensker moderat isiko og svingninger A sparepengene. oy porate TRUSD 5%+ Kredittindeks 25% + OSE
3.0025.000% 5015%

SpareBank 1 privat BBgBarc Gobal Aggregate TREUR5.000% +MSQ World NRUSD konstruert for & til pensjon. De Jellige satt sammen for & MSQ World NRUSD 60% + OSE Oslo Bars Mutual Fund TRNOK

Offensiv 60.000%+ OSEBX.T Benchmark Index Linked/ TOTX15.00006+  passe ulik risi SpareBank 1 Off av75%aktivt forvalted 25%aktivt forvaltede 15% +BBgBarc Global Aggregate TRUSD 5%+ Kredittindeks
¢ i 0.257.500%+O! d AN PSS G e e ] 12,5%+ OSEStatsobligasjonsindeks 0.50 7,5%

3.0012.500% svingninger enn om du hadde plassert alle sparepengene dine i aksjer. Du téler at sparesaldoen svinger til dels mye underveis i

spareperioden.
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Spi [Primary [Investment Strategy Bmrk

Storebrand Aktiv - MSCI AOM NREUR40.000% + OSE Oslo Bars Benchmark TRNOK ~ Storebrand Aktiv 20-100 aktivt ut fra vil llom200g  MSCI AOW NRUSD 40% + OSE Oslo Bars Mutual Fund TRNOK 20%)

20.000% + OSE Statsobligasjonsind 0.25 40.000% 100 prosent, og veere investert i de fondene forvalter har mest tro pa til enhver tid. ittil 15%+O! icasi 1.0010% +OSE
0.5010% + O 0.255%

OSE! 0.25 Fondet plasserer midlene| de mest attraktive til enhver tidtilbyr, gitt En MSOl AOM NRUSD 40% + OSE Oslo Bars Mutual Fund TRNOK 20%)

Balansert stor del akser, i 45 prosent itti 15%+ 0O igas] 1.0010% +OSE

Allokering il 70 prosent, med 60 prosent som normalposisjon. Fondet er utsatt for valutarisiko. 0.50 10% + O 0.255%

Storebrand ST4X22.500% + ST1X5.000% + BBgBarc Global Corporate Bond  Fondet fordeler midiene med 50 prosent i aksjer irenter. knyttet tett opp il MSQ World NRUSD 35% + MSCl EMNRUSD 5% + OSE Oslo Bars

Balansert Indeks ~ 22.500% + MSQ World NRUSD 35.000% + MSQl EMNRUSD 5.000% Fondet har hay gr er i henhold til forvaltning.  Mutual Fund TRNOK 10% + BBgBarc Global Aggregate TRUSD
+OSEBXLT Benchmark Index Linked/ TOTX10.000% 10% +ICEBof AML Global Corporate TRUSD 12,5% + Kredittindeks

22,5%+0O ind 0.255%

Storebrand ST4X17.500% + ST1X5.000% + Real Estate 5.000% + BBgBarc Fondet fordeler midlene med 50 prosent i aksjer, 40 prosent i renter og MSQ AOM NRUSD 37,5% + OSE Oslo Bars Mutual Fund TRNOK

Balansert Pensjon Global Corporate Bond 17.500% + Private Equity 5.000%+MSQl  knyttet tett opptil i utlandet er 12,5%+BBgBarc Gobal Aggregate TRUSD 10% +|CEBofAML

P ACW NRUSD 37.500%+ OSEBXLT Benchmark Index Linked/ TOTX Global Corporate TRUSD 17,5% + Kredittindeks 17,5% + OSE
12.500% igasjonsind 0.25 5%

Storebrand Fondet plasserer midlene i de mest attraktive til enhver tid tilbyr, gitt MSQO AOM NRUSD 20% + OSE Oslo Bers Mutual Fund TRNOK 10%

Forsiktig Pk pli ke ariere fra itti 20%+ 0O igasj 5.0020% OSE

Allokering 15 prosent til 40 3 Fondet er utsatt for 1.0015%+O! 0.5010%

+0! 0.255%
Storebrand ST5X10.000% + ST4X20.000% + ST1X30.000% + BBg| Fondet fordeler 0 prosent i aksjer irenter. knyttet tett opp il MSQ World NRUSD 13% +MSQ EMNRUSD 2% + OSE Oslo Bars

Forsiktigindeks  Corporate Bond 20.000% +MSQ World NRUSD 13.000% + MSQl
EMNRUSD 2.000% +OSEBXLT Benchmark Index Linked/ TOTX

5.000%

Fondet har hay gr er i henhold til

Mutual Fund TRNOK 5% +ICEBofAML Global Corporate TRUSD
20%+ Kredittindeks 20% + Durasjonsindeks 10% + OSE
igasjonsi .50 20% + O igasjonsi

0.2510%

Storebrand Faktisk Private Equity avkastning 3.000% + Faktisk
Forsiktig Pensjon P eiendomsavkastning 3.000% +JPM GBI Ex Japan Hdg NOK
12.000% +MSQ World Net Hdg NOK 15.000% + BBgBarc Gbl
Corporate 12.000% +OSEBXLT Benchmark Index Linked/ TOTX
5.000% + OSE Statsobligasjonsind 0.25 26.000% + OSE
igasjonsind 3.00 24.000%

Fondet er hovedsakelig investert i renter, men har 20 prosent aksjer og en mindre andel i eiendom og private equity. Fondet har relativ- MSQ World NRUSD 15% + OSEOslo Bars Mutual Fund TRNOK 5%

knyttet tett opptil i utlandet er

)

Gobal Aggregate TRUSD 15% + ICEBofAML Global

Corporate TRUSD 15% + Kredittindeks 25% + OSE
1.0010%+0O!

+OSE Statsobligasjonsind 0.25 5%

0.5010%

MSQ World NREUR80.000% + OSEOslo
Offensiv Allokering 20.000%

k TRNOK

Fondet plasserer midiene de mest attraktive til enfver tid tilbyr, gitt
Aksjeandelen kan variere fra 75 prosent til 100 prosent, med 90 prosent som normalposisjon.

MSQ World NRUSD 80% + OSEOslo Bers Mutual Fund TRNOK
10% + O igasjonsind 0.50 10%

Storebrand ST4X10.000% +BBgBarc Global Corporate Bond 10.000% +MSQl

Fondet fordeler midlene med 80 prosent i aksjer g 20 prosent i renter. knyttet tett opptil

MSQ World NRUSD 52% + MSCl EMINRUSD 8% + OSE Oslo Bars

Offensivindeks  World NRUSD 52.000% +MSCQ BMNRUSD 8.000% + OSEBXLT Fondet har hay gr eri henhold til forvaltning.  Mutual Fund TRNOK 20%+ ICEBof AML Global Corporate TRUSD
Index Linked/ TOTX20.000% 10% + Kreditti 10%
Storebrand ST4X5.000% + Real Estate 3.000% + BBgBarc Global Corporate Fondet investerer 80 prosent i aksjer, renter, knyttet tett opptil - MSOI AOM NRUSD 65% + OSE Oslo Bars Mutual Fund TRNOK 20%
iutlandet er delvis

Offensiv Pensjon P Bond 5.000% + Private Equity 7.000% + MSO AOM NRUSD
60.000% + OSEBXLT Benchmark Index Linked/ TOTX20.000%

+|CEBofAML Global Corporate TRUSD 10% +Kredittindeks 5%

Storebrand Fondet investerer ksjer (80 irenter. Fondet er tilpasset langsktig pensionssparing. MSCl World NRUSD 60%-+ OSE Oslo Bors Mutual Fund TRNOK
Pensjon 80 20%+Kr 15%+ O 0.505%
\ekterspar NA Fondet forholdtil i” MSQ World NRUSD 40% + OSE Oslo Bars Mutual Fund TRNOK
Balansert hovedsak av norske og globale rente- og aksjefond. Fondet vil normalt besta ¥ pr et 10%+BBy Aggregate TRUSD 10% + ICEBofAML Global
god a CEOEE diganalyse gorporate TRUSD 10% + Kredittindeks 10%+ OSE
avsa vel skal sake & oppnd finne igasjonsind 3.00 0%+ O . 0.505%+
fremtil enbalansert risiko, men Sy :
beholder muigheten for s i » OSEStatsobligasjonsind 0.25 5%
risiko ved & spre investeringene pa flere forvaltere, dels gsa innenfor samme aktivaklasse.
\ekterspar NA Fondet kit forholdtil bestari MSQ World NRUSD 60% + OSE Oslo Bars Mutual Fund TRNOK
Offensiv hovedsak av norske og globale rente- og aksjefond. Fondet vil normalt besta pr 20 prosent et 209 +BBgl Aggregate TRUSD 5% +ICEBof AML Global
godt alternativti & papi lges ut etter en grundig analyse. onrorate TRUSD 5%+ Kredittindeks 5% +OSE
avsa vel skal seke & oppnd finne igasjonsind 1.005%
fremtil gir en balansert risiko, men .
beholder muligheten for sveart  men
risiko ved & spre investeringene pa flere forvaltere, dels ogsé innenfor samme aktivaklasse.
Vekterspar Trygg  N/A Fondet Kiivt forhold il i” MSQ World NRUSD 15% + OSEOslo Bars Mutual Fund TRNOK5%
hovedsak av norske og globale rente- og aksiefond. Fondet vl normalt besta av 20 prosent pr e Aggregate TRUSD 15% +ICEBOfAML Global
ErielEnziAllR i . lges ut etter en grundig analyse. onrporate TRUSD 20%+Kredittindeks 209+ OSE
av: skal sake & oppnd finne igasjonsind 3.00 15%+ O . 0.505%+
frem il gir en balansert risiko, men SN :
beholder muligheten for sveert , men ik | CSEStatsobligasionsind 0.255%

risiko ved & spre investeringene pé flere forvaltere, dels ogsé innenfor samme aktivaklasse.
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VEDLEGG I: Beregning av gebyrer

Kombinasjonsfond bestdr av aksjer og renter, der kombinasjonsfondene i det store og hele
investerer i andre aksjefond, obligasjonsfond og pengemarkedsfond. De fleste
kombinasjonsfondene investerer mesteparten av kapitalen i fond fra egen familie - fond
forvaltet av egen organisasjon: DNB velger DNB, KLP velger KLP, Skagen velger Skagen og sa
videre. Da kan forvalteren investere i underliggende fond med svart hgye minsteinnskudd og
dermed lave(re) gebyrer. Noe av denne reduksjonen i gebyr bgr da komme andelseierne til

gode, og sdledes veere reflektert i kombinasjonsfondenes gebyrer.

For de underliggende fond som kjgpes inn fra eksterne forvaltere, betaler
kombinasjonsfondene et netto gebyr (vanligvis halvparten av det opplyste gebyret); eventuelt
betales et tilsvarende belgp tilbake til kombinasjonsfondene i form av returprovisjon. Det

forventes at ogsa dette er reflektert i kombinasjonsfondenes gebyrer.

[ sum bgr derfor kombinasjonsfondene ha gebyrer som er lavere enn det forbrukerne selv ma
betale. Dog ma det justeres for at forvalterne faktisk utfgrer en tjeneste utover a kjgpe
billige(re) underliggende fond. Forvalterne skal tross alt selektere hvilke fond de skal
investere i, gjgre taktiske allokeringer basert pa markedsutsikter og styre portefgljen

innenfor det risikobudsjett forvalteren er tildelt.

Kapitalforvaltning har i de senere arene opplevd et sterkt press pa fondenes gebyrer, blant
annet som fglge av interessen og fremveksten av effektive indeksfond og bgrshandlede fond
(ETF). De fleste investorer har skjgnt at gebyrene er det eneste man vet med sikkerhet, mens
fremtidig avkastning er det ingen forunt d kunne forutse. Derfor fokuserer stadig flere
investorer pa gebyrene i fondene, da de naturlig nok gnsker a betale minst mulig i arlig
forvaltningsgebyr for fondene de investerer i. Fglgelig har mange kapitalforvaltere redusert

gebyrene sine for a svare pa kundenes krav.

[ undersgkelsen av gebyrene er bade eksisterende og avviklede fond tatt med. Nar gebyrene

pa kategori-niva males tilbake til og med 2004,

Uvikling gjennomsnittlig gebyr kombnasjonsfond
18

er det ikke kraftig fall i gebyrene, ei heller letta \/’,__,__\/\

se at gebyrkuttene har kommet andelseierne til : ———— Lo~

10 - -

%

____
-

Arlig geby

gode. Grafen viser utvikling i gebyrene fra og o -

med 2004. 02

0,0

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

= = Forsiktig Moderat

Aggressiv

Beregning av gebyrer

For a danne et bilde av hva kombinasjonsfondene bgr koste, er det undersgkt hva som er
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maksimalt gebyr for fond i Norge. Minsteinnskudd for fondene er satt til & vaere inntil 10 000
kroner, og det er kun gjort beregninger for fond som er forvaltet av norske kapitalforvaltere

og dpne for nye kunder.

[ tabellen til hgyre er gjennomsnittet for arlig maksimalt Globalt

Aksjefond 152%  1,35%
Obligasjonsfond 044%;  0,52%
indeksfond og aktivt forvaltede fond. Med denne Pengemarkedsfond 0,34 % .

forvaltningsgebyr gjengitt. Beregningen inkluderer bade

gebyrstrukturen som utgangspunkt, er det enkelt a

beregne hvilke gebyr kombinasjonsfond bgr ha. For enkelthets skyld antas det at det for bade
Avrundet

aksjefond og obligasjonsfond fordeles investeringen med

Aksjefond 143%;  1,50%
50/50 i Norge og globalt. Ved & runde opp far vi en svaert  |Obligasjonsfond 048%  050%

Pengemarkedsfond 034%;  0,35%

enkel, men veldig handterbar gebyrstruktur.

Gebyrene i kombinasjonsfond varierer ut fra vektingen fondene har mot de forskjellige
aktivaklassene, og siden mange kombinasjonsfond har fleksible mandater som gjgr at
forvalter kan vekte opp/ned en aktivaklasse, ma derfor hele gebyrhistorikken til
kombinasjonsfondene undersgkes, og da er hvert kombinasjonsfonds oppgitte gebyr i
arsrapportene benyttet. Det er imidlertid hull i databasen hva angar hvilke kombinasjonsfond

som rapporterer hvilke gebyrer. Derfor er det gjort en beregning av gebyrer nar det er hull.

Fglgende datapunkter er benyttet, hentet fra og med juni 1998 pa manedlig basis:
* Ongoing Cost Estimated (Annualized)
» Representative Cost Inc Transaction Fee (Annualized)
Det er beregnet et gjennomsnitt hvor de to parameterne er likevektet, oppad begrenset til

oppgitt maksimalt arlig forvaltningsgebyr.

Ved a bruke kombinasjonsfondenes arsrapporter og fylle eventuelle hull, kan hvert enkelte
kombinasjonsfonds gebyr beregnes, og dermed undersgkes om kombinasjonsfondene i seg

selv fremstar som for dyre/billige.

Ved a bruke Morningstar sine kategorier for kombinasjonsfond, og se pa hvert enkelt fonds
historisk gjennomsnittlige aktivaallokering (sammenholdt med hvert enkelt fonds
referanseindeks), kan de tre kategorienes historiske «reelle» gebyrer beregnes og

sammenholdes med hva det gebyret burde vaere i giennomsnitt.

[ tabellen under er merkostnaden for kategoriene gjengitt. Det er tatt utgangspunkt i det hgye
anslaget pa gjennomsnittlige gebyrer for det beregnede gebyret; altsa hva som burde vaere

maksimalt gebyr for de tre kategoriene. Pa kategoriniva er det naerliggende a konkludere med
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at kombinasjonsfondene fremstar som for dyre. Alts3, ut fra kombinasjonsfondenes gebyrer

har de ikke gitt andelseierne verdi for pengene, da de har hgyere gebyrer enn de burde hatt.

Som andelseier i et kombinasjonsfond er det naturlig at man betaler forvalteren for jobben
med & gjgre taktiske valg mellom aktiva og selektere de underliggende fondene det investeres
i. For det er jo nettopp dette som skal veere verdien i et kombinasjonsfond. Antar man at
kombinasjonsfond er et lavterskeltilbud - til de investorene som hverken vil eller evner a
gjgre jobben med a forvalte sine egne kombinasjonsfond - ma jo andelseierne betale for

tjenesten de far.

Basert pa det beregnede gebyret og avviket til «reelt» gebyr i kombinasjonsfondene, ma
merkostnaden vare gebyret for forvaltningsjobben i selve kombinasjonsfondet. Muligens er
det verdt a betale inntil 0,38 prosentpoeng i gkt gebyr for at en forvalter gjgr jobben med a
selektere underliggende fond, forvalte portefgljen og gjgre taktiske valg.

Et interessant aspekt som ma kommenteres er at fondsprofilene (som undersgkes i en egen
seksjon) tilbyr andelseierne ngyaktig den samme tjenesten som kombinasjonsfondene. Siden

tjenesten er identisk, burde ogsa gebyrene veere forholdsvis like. Men sa er ikke tilfellet.

Gebyr fondsprofil vs. kombinasjonsfond
Fondsprofiler {Kombinasjonsfond{ Gebyr Gebyr diff.
(gjennomsnitt | (gjennomsnitt) |differanse; i prosent

Forsiktig 0,67 % 0,81% +0,14p.p 21%
Moderat 0,92% 1,33% +0,41p.p 45%
Aggressiv 1,05% 1,40% +0,35p.p 33%

[ tabellen over gjengis merkostnaden i kombinasjonsfondene i forhold til fondsprofilene. All
den tid dette er identiske produkter med hensyn pa forvaltning, er det nzerliggende a kunne

konkludere med at kombinasjonsfondene er kraftig overpriset i forhold til fondsprofilene.

Svaret pd om det er verdt a betale et hgyere gebyr for disse tjenestene, ma reflekteres i at
kombinasjonsfondene faktisk leverer en verdifull tjeneste med noenlunde kvalitet, som

materialiserer seg i form av positiv differanseavkastning og/eller risikojustert avkastning.
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VEDLEGG II: Metode for korrigering av kreditt og durasjon

12016 gjorde Finanstilsynet et tematilsyn pa kombinasjonsfond?, som resulterte i en analyse
som inneholdt enkelte forbedringspunkter for kombinasjonsfondene. Blant annet hva angar
manglende obligasjonsindekser som tar hensyn bade til kreditt- og durasjonsrisiko.
Finanstilsynet skrev:

«Mange av de norske kombinasjonsfondene benytter Oslo Bors
statsobligasjonsindeks som referanseindeks for renteeksponering mot det norske
markedet. Kombinasjonsfondenes renteplasseringer er derimot vanligvis i
rentepapirer utstedt av finansforetak og industriselskaper, og som innehar bade
kreditt- og likviditetsrisiko. Oslo Bors statsobligasjonsindeks vil da ikke
representere et relevant sammenlikningsgrunnlag ettersom denne indeksen
verken har kredijttrisiko eller risiko for manglende likviditet. Det finnes per i dag
ikke en renteindeks som dekker kredittelementet for norske rentepapirer. [ den
utstrekning fondet benytter en referanseindeks som ikke er relevant, er det
Finanstilsynets oppfatning at prospektet, og eventuelt annet
markedsfpringsmateriell, md inneholde informasjon om at fondets referanseindeks
pd rentedelen ikke gjenspeiler risikoen i fondets plasseringer. Det vises blant annet
til at prospektet skal inneholde den informasjon som kreves for 4 kunne foreta en
velbegrunnet bedgmmelse av fondet og risikoen forbundet ved investering i
fondet»

Problemet er at det rett og slett ikke er obligasjonsindekser som tar hgyde for kreditt og
durasjon i det norske obligasjonsmarkedet. Na er det riktignok kommet noen indekser fra
Nordic Bond Pricing, som blant annet Verdipapirfondenes forening var med a etablere, men

deres indekser strekker seg bare tilbake til 2014. Dessuten er de heller ikke tilgjengelig i

Morningstar Direct.

For a ta hgyde for at kombinasjonsfondene og fondsprofilene i stor utstrekning investerer i
bade kreditt og durasjon, har det for denne undersgkelsen blitt beregnet en «Kredittindeks»

og en «Durasjonsindeks».

«Kredittindeks» er ganske enkelt Statsobligasjonsindeks 3.00 med et paslag pa 1 prosent pr.

ar, fordelt geometrisk utover aret.

«Durasjonsindeks» er ganske enkelt Statsobligasjonsindeks 5.00 med et paslag pa 1,5 prosent

pr. ar, fordelt geometrisk utover aret.

Begrunnelsen for paslaget er basert pa hva kreditt- /foretaksindekser har gitt av hgyere

avkastning sammenlignet med statsobligasjonsindekser med samme lgpetid.

7 Flnanstllsynet Tematllsyn Kombmasmnsfond (2016):
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Det er hentet inn data fra indeksfamiliene BloombergBarclays, ICE BofAML og FTSE.

Hele spekteret ned til og med B (og tilsvarende rating) er tatt med, sa langt tilbake som

indeksene har eksistert.
Landene som er brukt er: Sverige, Tyskland, Storbritannia og USA.

Det er pa manedlig og arlig basis beregnet avkastningsforskjeller mot statsobligasjoner med
samme lgpetid. Deretter er disse tallene snittet pa tvers av landene. Da det er store
forstyrrelser i indeksene i forbindelse med finanskrisen i 2008, er datagrunnlaget testet med

og uten 2008.

Det var sveert stor variasjon maned til maned og ar til ar, og pa tvers av landene. Dette gjorde

det vanskelig 4 finne ett tall som kunne vaere representativt for kreditteksponering.

Som beste lave estimat, og for i det minste a korrigere noe for kreditteksponering i Norge, ble

1 prosent pr. ar valgt.

Fordelen med a legge dette paslaget pa en eksisterende obligasjonsindeks, er at i alle fall litt

av volatiliteten fanges opp, men pa langt neer alt.

Pa samme mate ble durasjonsindeksen bygd opp, basert pa de samme landene. Na med
statsobligasjonsindekser bade med tre og fem ars lgpetid. Data for statsobligasjonsindekser
med forskjellig durasjon ble brukt, blant annet fast durasjon og intervall (1-3, 3-5, 5-7, 7-10 og
sa videre) for & beregne hva som har veert et naturlig paslag pa indeksene nar man beveger

seg ut pa kurven.

Ogsa pa durasjon var det stor variasjon maned til maned og ar til ar. Igjen ble et minste felles
multiplum lgsningen, og 1,5 prosent pr. ar (geometrisk fordelt) ble brukt som beste lave

estimat.

Om ikke det fanger kreditt- og durasjonsrisiko i stor grad, er det i alle fall en viss korrigering

av de norske statsobligasjonsindeksene.
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VEDLEGG III: Konstruksjon av referanseindekser og representativitet
De aller fleste kombinasjonsfondene og fondsprofilene som er med i denne undersgkelsen,
har referanseindekser bestdende av mange forskjellige markedsindekser bade for
aksjeeksponeringen og for obligasjonseksponeringen. Imidlertid har ingen av
kombinasjonsfondene eller fondsprofilene fatt registrert sin egen referanseindeks i
Morningstar Direct. Derfor matte det for denne undersgkelsen legges inn data for

referanseindeksene til samtlige kombinasjonsfond og fondsprofiler.

Det er tatt utgangspunkt i de referanseindekser som er oppgitt, sammenholdt med

kombinasjonsfondets investeringsstrategi som er gjengitt i Morningstar Direct.

For de kombinasjonsfondene og fondsprofilene som har oppgitt den prosentvise
sammensetningen av markedsindekser, og hvilke markedsindekser, har det sa langt som
mulig blitt benyttet de samme underliggende markedsindeksene med lik vekting®. Det er flere
underliggende markedsindekser som ikke er tilgjengelig i Morningstar Direct. For a sikre at
kombinasjonsfondene og fondsprofilene blir malt mot representative underliggende
markedsindekser, samt at alle kombinasjonsfondene og fondsprofilene blir behandlet likt, er
det plukket ut en serie markedsindekser som er brukt som substitutt for de
markedsindeksene som har veert utilgjengelig. Markedsindeksene som er brukt som
substitutt, er helt komplementeere med dem som kombinasjonsfondene og fondsprofilene har

oppgitt, sa dermed skulle ikke det sla ut pa resultatene.

Det er spesielt pa obligasjonssiden det er gjort tillempninger og brukt substitutter. Fglgende
tre indekser er benyttet:

= BBgBarc Global Aggregate TR USD
= FTSE HY Market TR USD
= [CE BofAML Global Corporate TR USD

Bakgrunnen for valget er at det var gnskelig med representanter fra forskjellige
indeksfamilier som gjgr at de fanger underliggende obligasjoner. Viktigst er det at
undertegnede kjenner til hvordan disse indeksene er konstruert og hva de fanger. De er

uansett sveert gode substitutter for de fondene som opererer med andre markedsindekser.

Pa aksjesiden er det primeaert markedsindekser fra MSCI sin indeksfamilie som gar igjen hos
fondene. Imidlertid ble det valgt at alle indeksene skal veere Net Total Return, og er overstyrt

fondenes valg. For aksjeeksponering i Norge har alle fatt tildelt OSE Oslo Bgrs Mutual Fund TR

8 Dette gjelder ikke for norske obligasjoner, da det har vart ngdvendig & korrigere for kreditt og durasjon.
Metoden for dette er beskrevet i VEDLEGG II.
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NOK som markedsindeks, uansett hva som er oppgitt.

For alle kombinasjonsfond og fondsprofiler er det blitt gjort en analyse av hvordan det har
veert investert historisk. Det er gatt tilbake 20 ar og elleve maneder, med manedlige
observasjoner. Den hele og fullstendige historikken som er tilgjengelig i Morningstar Direct er
benyttet, og da fra et « Holding Based»-perspektiv; altsa hva fondene faktisk har eid av

underliggende papirer.

Hele den historiske allokering er analysert, der andelen aksjer, obligasjoner og kontanter er
beregnet med gjennomsnittsverdier og avvik i forhold til disse verdiene. Avvikene er gjort av
frekvensmalinger innenfor 1 og 2 standardavvik, samt selve standardavviket av

observasjonene.

For aksjeeksponeringen er det beregnet et historisk gijennomsnitt for hvordan fondet har
investert; altsa andel norske aksjer, amerikanske aksjer, nordiske aksjer, aksjer i
fremvoksende gkonomier og sd videre. Ogsa her er det beregnet et historisk gjennomsnitt

med avviksanalyse.

For obligasjonsinvesteringen er det beregnet hvordan fondet historisk har veert eksponert,
der geografi (Norge, globalt og sa videre), kreditt (statsobligasjoner, foretaksobligasjoner,
«High Yield» og sa videre) og durasjon (kort, mellomlang og lang) har vert fokusomradene.
Igjen er det gjennomsnittsverdier med avviksanalyser som ligger til grunn for den

obligasjonsfordelingen som er valgt for hvert enkelt fond.

Ogsa residualen - resten av det som ikke er aksjer eller obligasjoner - er analysert, og er i
prinsippet blitt ansett som «kontanter»; mer presist, bankinnskudd. Sveert mange
kombinasjonsfond oppgir en svaert hgy andel av fondet i risikofri plassering
(Statsobligasjonsindeksen med tre maneders lgpetid (ST1X)). Derfor er naturlig nok denne
kontantandelen (inklusive residualen) analysert for & avdekke hvordan hvert enkelt

kombinasjonsfond har investert historisk.

Det ma bemerkes at i konstruksjonen av hvert enkelt kombinasjonsfonds unike
referanseindeks har tiltroen alltid kommet kombinasjonsfondene til gode. Det er alltid tatt
laveste verdi for de investeringer som har hgyest forventet avkastning (og dermed ogsa
hgyest forventet risiko), for ikke a gjgre det for vanskelig for kombinasjonsfondene a sla sin
egen referanseindeks. Dette spesielt siden referanseindeksene rebalanseres hver maned, og at
de underliggende markedsindeksene er kostnadsfrie og ikke har noen form for

transaksjonsgebyrer.

104 av 106



Kombinasjonsfond og fondsprofiler - en undersgkelse om de har gitt verdi for pengene

De kombinasjonsfondene og fondsprofilene som ikke har oppgitt en referanseindeks, eller
faktisk har en referanseindeks, er blitt tildelt en «reverse engineered» referanseindeks basert

pa hvordan fondet historisk har investert.

Alle referanseindeksene til kombinasjonsfondene, med underliggende markedsindekser og
vektingen av disse, er i TABELL G. Der er ogsa fondenes oppgitte referanseindeks og oppgitte

investeringsstrategi.

Alle referanseindeksene til fondsprofilene, med underliggende markedsindekser og vektingen
av disse, er i TABELL H. Der er ogsa fondenes oppgitte referanseindeks og oppgitte

investeringsstrategi.
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Avsluttende merknader

Undertegnede har forfattet hele denne rapporten og gjort alle beregninger og analyser som er

gjengitt her.

Undertegnede eier ingen andeler i noen av kombinasjonsfondene eller fondsprofilene som

inngar i undersgkelsen.

Undertegnede har tidligere arbeidet med seleksjon av verdipapirfond og forvaltning av «fond-
i-fond»-portefgljer, men har aldri anbefalt kombinasjonsfond/fondsprofiler overfor kunder. Ei

heller benyttet kombinasjonsfond /fondsprofiler i forvaltning pa vegne av kunder.

Undertegnedes navaerende formelle verv innen kapitalforvaltning:

» Alchemy Fund Management AS: Styremedlem
Alchemy Fund Management er en frittstiende uavhengig registrert AIF-forvalter med konsesjon

fra Finanstilsynet som verdipapirforetak med aktiv forvaltning. Alchemy forvalter i dag ett spesial-
/hedgefond.

www.alchemy.no

» (Global Assets and Trading AS: Styremedlem
Global Assets and Trading er et frittstiende uavhengig meglerhus med konsesjon fra
Finanstilsynet til mottak og formidling av ordre, investeringsrddgivning og utarbeidelse og
formidling av investeringsanbefalinger og finansielle analyser.

www.globalassets.no

Helge B. Rutgersen
1. oktober 2019
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