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Fond med konsentrasjonsvansker

Aksjemarkedet pavirkes av et mindre
antall selskaper enn fgr. Det skaper
konsentrasjonsvansker for aktive
forvaltere av aksjefond.
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Trym Riksen

Trym Riksen, leder av portefgljeforvaltning i
Gabler

@ Ifolge Standard & Poor’s har atte av ti
globale aksjeforvaltere gjort det svakere
enn verdensindeksen det siste aret. De siste
tre arene har bare fem-seks prosent av de
globale aksjeforvalterne slatt markedet.

Det herer med til naturens orden at de
fleste aktive forvaltere slas av markedet pa
grunn av kostnader. Nobelprisvinner i eko-
nomi, William Sharpe, kalte dette for den
aktive forvaltningens aritmetikk. Normalt
er det bare 40 prosent av de aktive forval-
terne som ligger foran referanseindeksen i
et kalenderar, en andel som faller etter som
observasjonsperioden oker.

Arsaken til aktive forvalteres spesielt
svake resultater de siste ett til tre arene, er
okende konsentrasjon om et lite antall sel-
skaper i aksjemarkedet. Den nederste lin-
jen i figuren viser hvor mye markedsver-
dien av verdens 50 storste selskaper utgjor
av verdensindeksen. Man ma tilbake til
2001 for a finne en periode med like stor
konsentrasjon om de 50 storste som i dag.

Syv av disse 50 selskapene omtales som
«Magnificent Seven» og star for halvparten
av verdiene i verdens 50 storste.

Konsentrasjonen om et fatall selskaper,
spesielt innenfor teknologisektoren, skyl-
des amerikanske selskapers dominans.
Den overste linjen i figuren viser ameri-
kanske selskapers andel av verdensindek-
sen. Det siste aret har USAs andel blitt
storre enn den var i 2001. Tall fra London
Business School-forskerne Dimson, Marsh
og Staunton viser at USA var like domine-
rende fra omtrent 1950 til 1970, samt pa
slutten av 1920-tallet.

Det har likevel skjedd for at aksjemarke-
det domineres nesten fullstendig av en viss
type selskaper. Eksempelvis utgjorde jern-
baner omtrent halvparten av bersverdiene
i USA og Storbritannia i 1900. Bersens
lokomotiver har med andre ord oftere vist
vei inn i fremtiden, enn baret bud om at
endestasjonen er neer.

Med berskonsentrasjon kommer advars-
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* Konsentrasjonen om et fatall selskaper, spesielt innenfor teknologisektoren, skyldes ame-
rikanske selskapers dominans, skriver Trym Riksen. Foto: Timothy A. Clary/AFP/NTB

ler om at det er farligere enn for a investere
iindeksfond, hvor utviklingen avhenger av
et mindre antall selskaper enn for. Dette
argumentet blir hult nar det fremmes av
aktive forvaltere som alltid har solgt kon-
sentrerte portefeljer med veddemal i et lite
antall aksjer. En del av de samme finans-
foretakene har gjennom arenes lep anbefalt
bade tematiske fond med merkelapper som
«ESG», «etisk», «teknologi», «kunstig
intelligens» og mye annet, hvor konsentra-
sjonen var hey og kundeavkastningen lav.

Advarslene om berskonsentrasjon ledsa-
ges gjerne av pastanden om at antall bers-
noterte selskaper faller — som om verdens
aksjemarkeder domineres av en handfull
store pa toppen og lekkasje i bunn. I USA
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har antall selskaper pa bers falt fra omtrent
700011996 til 3500 selskaper i dag. Det er
imidlertid 40 tusen bersnoterte selskaper i
resten av verden, et antall som fortsatt
vokser.

Er man ute etter fraveer av konsentrasjon
om de storste, er losningen lett tilgjengelig.
Det finnes indeksfond som investerer i
omtrent 6000 av all verdens mindre selska-
per. I dette smaselskapsutvalget utgjor de ti
storste selskapene et par prosent.

En av verdens fremst eksperter pa omra-
det advarer for gvrig mot & bruke antall
bersnoteringer i USA til a forsta dynamik-
ken i gkonomien. Professor B. Espen Eckbo
og Markus Lithell skriver i «Merger-Driven
Listing Dynamics» (2023) at «det drama-
tiske (= 50 %) fallet i amerikanske borsno-
teringer siden 1996 (...) reverseres fordi de
«forsvunne» selskapene de facto fortsetter
a eksistere inne i borsnoterte selskaper
etter oppkjop».

Advarslene om konsentrasjon pa toppen
og erosjon i bunn kan ses i lys av indeksfon-
denes gkende markedsandel. Mens flere
titall tusen milliarder kroner har gtt inn i
rimelige indeksfond det siste tiaret, har
omtrent tilsvarende belop gatt ut av dyrere,
aktive fond.

Dette skiftet er farlig for dem som lever
av forvaltningshonorarer, men det er neppe
farlig for fondskundene.

Derfor er det rimelig & sperre om advars-
lene om bersenes sammensetning i storre
grad speiler aktive fondsforvalteres frykt
for egne marginer, enn reell frykt for svak
kundeavkastning.
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