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“Meravkastningen til aksjer med høy 

kvalitet over aksjer med lav kvalitet er 

veldokumentert i finansfaget. Spesielt 

er eksistensen av en profitabilitets-

premie særskilt godt fundamentert i 

empiri.” 

Norges Bank Investment Management,  

oversatt av Industrifinans 

“Vi har fått den sterke avkastningen fra 

kvalitetsselskaper. I noen tilfeller har vi 

bare kjøpt hele selskapet. Og i andre 

tilfeller har vi kjøpt store eierandeler. 

Men når du analyserer investeringene, 

har de store pengene kommet fra 

selskapene av høy kvalitet.” 

Charlie Munger, Berkshire Hathaway 

oversatt av Industrifinans 
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Side 3 

Forvaltning 

Hvilke typer selskaper passer for deg som aksjeinvestor? 

Informasjonen hagler inn for enhver investor som 

søker kunnskap om gode investeringer. Det er en 

formidabel oppgave å sortere ut støyen fra de fakta 

som faktisk betyr noe. Det er nyttig med en 

investeringsrådgiver som fokuserer på denne 

oppgaven, uten interessekonflikter. 

Svaret på tittelspørsmålet avhenger av to 

grunnleggende aspekter, som investor må avklare for 

seg selv. 

Det avhenger av investeringshorisonten 

Det første spørsmålet er hvor lang investeringshorisonten er. Investor må ta hensyn til sine finansielle forpliktelser. 

Dersom den investerte kapitalen skal anvendes innen få år, setter det naturlige rammer for investeringshorisont og 

risiko. Mange investorer som ikke skal anvende kapitalen på mange år, tenker likevel kortsiktig. Det er dette 

investorlegenden Benjamin Graham advarer mot i sitatet fra forordet til den klassiske boken «Security Analysis». 

Som investeringsrådgiver søker Industrifinans å bistå 

investorene med nettopp å sortere vesentlig og 

relevant informasjon fra alle de andre nyhetene fra 

finansmarkedene. Vi søker å unngå kortsiktig støy og 

går framtiden i møte med den lange 

investeringshorisonten for øye. 

Med kort investeringshorisont er det forsøk på smarte handler dag for dag som teller, og fokus er gjerne på hvordan 

investor tror at andre investorer reagerer på markedsnyhetene som flommer inn.  

Med lang investeringshorisont er det mange kortsiktige og spekulative elementer vi kan legge helt bort. I stedet kan 

vi analysere den informasjonen som både pionerene blant aksjeinvestorer og moderne forskere vurderer som 

relevante for aksjeavkastning i det lange løp.  

Det avhenger av om investor investerer i selskaper eller i markedet 

Det andre spørsmålet er om investor er opptatt av hvilke selskaper vedkommende eier. 

Det er et mulig, rasjonelt valg å unnlate å vurdere selskapene, men heller investere i alle selskapene gjennom et 

bredt diversifisert indeksfond for hele det relevante markedet. Industrifinans legger gjerne til rette for investorer som 

ønsker bred markedseksponering. Dette kan være begrunnet i kostnadseffektivitet eller i ønsket om en mer kortsiktig, 

taktisk risikotakning i aksjemarkedet, hvor investor ikke tar ytterligere aktiv risiko, da forventning om meravkastning 

ved kvalitetsorientert investeringsfilosofi krever en viss investeringshorisont. 

Kortsiktighetens farer 

“… we have striven throughout to guard the student against 
overemphasis upon the superficial and the temporary. 
Twenty years of varied experience in Wall Street have 
taught the senior author that this overemphasis is at once 
the delusion and the nemesis of the world of finance.” 

“Security Analysis”, Benjamin Graham and D. Dodd 1934 

Oppsummering 

Vi argumenterer for at lang investeringshorisont for aksjer 
bør lede til en kvalitetsorientert forvaltningsfilosofi. 

Vi finner denne overbevisningen fra de kjente pionerene 
innen aksjeforvaltning til ledende forvaltere i dag. 

Vi finner også dette utsagnet styrket i anerkjent forskning, 
som Fama og French sin faktormodell og ledende 
institusjoner, som Norges Bank Investment Management. 

Vi ser at det finnes mange varianter av hva ulike aktører 
framhever for å vurdere kvalitet, noe som leder videre til 
neste artikkel om hvordan vi søker etter kvalitetsorienterte 
aksjefond. 
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Side 4 

Industrifinans vil argumentere for at med lengre investeringshorisont vil det være mer naturlig for investor å ha et 

bevisst forhold til hvilke aksjer som inngår i porteføljen. I kortform: «Vit hva du eier». I tillegg vil vi ønske å 

argumentere for at det ikke bare er viktig å vite hva du eier, men også forstå hvorfor du gjør det. 

Hvilke selskapskvaliteter har suksessfulle, langsiktige aksjeinvestorer sett etter? 

Om investor har en lang investeringshorisont og beslutter seg for å investere i gode selskaper heller enn markedet 

generelt, starter prosessen med å finne den passende investeringsfilosofien. 

Om vi da vender oss til aksjeinvestorer, som Benjamin Graham, Warren Buffet, Charlie Munger, Thomas Rowe Price 

Jr., Peter Lynch, Terry Smith og Jeremy Grantham, eller til akademisk forskning, finner vi en rekke interessante 

erfaringer fra praktikere og tankevekkende analyser fra forskere. 

La oss se hvordan noen av pionerene blant aksjeinvestorer koblet langsiktighet med kvalitet.  

1. En av de første koblingene kan investor finne i denne forenklede versjonen av første figur i «Security Analysis» 

av Benjamin Graham og David Dodd fra 1934. De kalte figuren «analyse og spekulasjon». Se Figur 1. Det 

Graham viser med denne figuren er hvilke kvaliteter en langsiktig investor ser etter versus en kortsiktig 

spekulant. De iboende kvalitetene som listes her er både finansiell styrke som vist i regnskapstall, og en 

vurdering av deres framtidige utvikling.  

FIGUR 1 

Analyse og spekulasjon 

 

Kilde: Industrifinans, basert på «Security Analysis» av Benjamin Graham og David Dodd, 1934 
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Side 5 

2. Warren Buffett studerte under Benjamin Graham ved Columbia University. Hans foretrukne investeringshorisont 

er for alltid. I «The Essays of Warren Buffett», har vi langsiktigheten finslipt av oraklet fra Omaha: «As owner of, 

say, Coca-Cola or American Express shares, we think of Berkshire as being a non-managing partner in two 

extraordinary businesses, in which we measure our success by the long-term progress of the companies rather 

than by the month-to-month movements of their stocks. In fact, we would not care in the least if several years 

went by in which there was no trading, or quotation of prices, in the stocks of those companies. If we have good 

long-term expectations, short-term price changes are meaningless for us except to the extent they offer us an 

opportunity to increase our ownership at an attractive price. »1 

Buffetts hovedpoeng er kjernen i en praktisk forståelse av langsiktig aksjeinvestering i to dimensjoner. Det er 

ikke bare kort versus lang sikt, men også forstå at ved langsiktig investering, er det de fundamentale kvalitetene 

i selskapet som teller. Se Figur 2. 

3. Charlie Munger, Warren Buffetts mangeårige partner til han døde i fjor, oppsummerte sitt syn på langsiktighet og 

kvalitet på denne måten «We have really made the money out of high quality businesses. In some cases, we just 

bought the whole businesses. And in some cases, we just bought a big block of stock. But when you analyzed 

what happened, the big money has been made in the high-quality businesses. Over the long term, it is hard for 

a stock to earn a much better return than the business, which underlies it earnings. If the business earns 6% on 

capital over 40 years and you hold it for 40 years, you are not going to make much different than a 6 percent 

return—even if you originally buy it at a huge discount. Conversely, if a business earns 18% on capital over 20 

or 30 years, even if you pay an expensive looking price, you end up with one hell of a result. »2 

Charlie Munger er veldig eksplisitt på to ting: 

a) Det er kvalitetsaksjer som har bidratt til hans suksess. 

b) Over lang tid er det vanskelig å få bedre avkastning enn egenkapitalavkastningen. 

Med langsiktig investeringshorisont er det kvalitetsfilosofi som er naturlig.  

 

1 «The essays of Warren Buffett», Warren Buffet, redigert av Lawrence A. Cunningham, 8. utgave 2023 

2 «A Lesson on Elementary, Worldly Wisdom as It Relates to Investment Management & Business», Charlie Munger, tale i 1994, kilde: 

http://csinvesting.org/wp-content/uploads/2014/05/Worldly-Wisdom-by-Munger.pdf 

FIGUR 2 

Buffetts syn på årsak og virkning i selskapsanalyse i to dimensjoner 
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Kilde: Industrifinans, basert på «The essays of Warren Buffett», Warren Buffet, redigert av Lawrence A. Cunningham, 8. utgave 2023 
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Side 6 

4. En av de kjente pionerene blant aksjeinvestorene og fondsforvalterne var Thomas Rowe Price Jr. I 1939 

publiserte han en rekke artikler i Barron’s. I den andre av disse satte han sin definisjon av vekstaksjer slik: 

«shares in business enterprises which have demonstrated favorable underlying long-term growth in earnings 

and which, after careful research study, give indications of continued secular growth in the future. »3 

Legg merke til at aksjekursen eller utviklingen i denne ikke nevnes med ett ord. På den annen side benyttes 

begreper om langsiktighet i to viktige faser: 

a) Selskapene skal ha demonstrert underliggende inntjeningsvekst over lang tid. 

b) Selskapene skal ha noe ved seg som indikerer langsiktig framtidig inntjeningsvekst. 

En naturlig kommentar fra en observant, kritisk leser vil være: Thomas Rowe Price Jr. formulerte vekstfilosofien, 

ikke kvalitetsfilosofien. Det er riktig, men disse to er ikke gjensidig utelukkende. Price Jr. sin definisjon løfter i 

tillegg fram selskaper som (a) hadde demonstrert inntjeningsvekst over tid, og som (b) forventes å ha en 

langsiktig framtidig inntjeningsvekst. Kvalitetsinvesteringer har sterk inntjening målt i forhold til egenkapital som 

en kjernekvalitet ved selskapene, gjerne kalt egenkapitalavkastning. Kvalitetsselskaper kan betale denne 

egenkapitalavkastningen ut som utbytte eller reinvestere den i selskapet til fortsatt god egenkapitalavkastning. 

Den første type selskaper blir kvalitets-utbytte-aksjer (quality-dividend stocks), mens den andre blir kvalitets-

vekst-aksjer (quality-growth stocks). Vekstaksjer generelt har nødvendigvis ikke kvalitetsegenskaper, men i 

universet av kvalitetsselskaper vil det også være en gruppe vekstaksjer, spesielt slik som de er definert av 

T. Rowe Price Jr. 

5. Blant forrige århundres store fondsforvaltere, var Peter Lynch, som forvaltet Magellan Fund hos Fidelity 

Investment fra 1977 til 1990. Han kan sies å ha vært pragmatisk i forhold til hvilke typer selskaper fondet 

investerte i, men hadde klare meninger om hva som gjaldt i det lange løp. Han sier det slik: «What you’re asking 

here is what makes a company valuable, and why it will be more valuable tomorrow than it is today. There are 

many theories, but to me, it always comes down to earnings and assets. Especially earnings. Sometimes it takes 

years for the stock price to catch up to a company’s value, and the down periods last so long that investors begin 

to doubt that will ever happen. But value always wins out – or at least in enough cases that it’s worthwhile to 

believe it. »4 

På tross av hans pragmatisme hva angikk ulike typer selskaper som kunne inngå i fondet hans, var den 

dypereliggende teorien at alt koker ned til inntjening og aktiva – spesielt inntjening. Selskaper i ulike sektorer og 

regioner kan ha mange forskjellige karakteristika, men det er mulig å forfølge en underliggende kvalitetsfilosofi 

på tvers av dette. 

6. Blant dette århundrets kjente fondsforvaltere, Terry Smith, som startet Fundsmith, finner vi ett av de mest tydelige 

kommentarer til at langsiktighet og kvalitet hører sammen. I sitt årsbrev for 2017, kommenterer han Charlie 

Mungers ovennevnte sitat, med: «Even though Mr Munger is right, it requires a long-term investment perspective 

to capture that compounding by high-return companies, and finding those companies is not easy especially as 

 

3 «T. Rowe Price: The Man, The Company, and the Investment Philososphy», kapittel 9, Cornelius C. Bond, Wiley, 2019 

4 «One Up on Wall Street», kapittel 3 «Earnings, Earnings, Earnings», Peter Lynch med John Rotchild, Simon & Schuster, 2000 
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Side 7 

you need to assess their ability to grow and ward off competition. But the most difficult part of applying the 

investment strategy suggested by Mr Munger’s quote, and which we seek to apply, is us. Our inability to take a 

really long-term view, particularly through the periods when our chosen strategy and companies are not 

performing as well as less good companies, which are enjoying their period in the sun, is our greatest enemy. »5 

Smith kobler langsiktighet med at selskaper som akkumulerer verdier gjennom høy egenkapitalavkastning kan 

trenge en lang investeringshorisont før investor kan forvente at dette gjenspeiles i aksjeprisen. 

Smith påpeker også oss selv som investorer som den største fiende til å kunne lykkes med langsiktige 

investeringer i gode selskaper. I en artikkel i Financial Times, 8. september 2016, argumenterte han for dette 

problemet slik: «However, most people are incapable of behaving as long-term investors either for behavioral 

reasons and/or because they have the «benefit» of advisers who see their raison d’être and fees as driven by 

activity. » Dette problemet søker Industrifinans å motvirke for investorene, ved å argumentere for langsiktigheten 

som vi gjør blant annet nettopp i inneværende årsbrev, ved å sette honorarer som gjør at vi og kunden har 

sammenfallende interesser og ved at ansatte selv investerer i samme fondsutvalg som kundene. 

7. Jeremy Grantham, en av grunnleggerne av det velkjente GMO (Graham, Mayo, van Otterloo & Co. LLC), er kjent 

for sine vurderinger langs de lange trekkene i markedsutviklingen. Han var tidlig interessert i kvalitetsaspektet, 

hvor investor kunne få betalt, ikke fordi de tok mer risiko, men på tross av at investor tok mindre risiko. I et nylig 

intervju6 gir han sin enkle oppsummering av sitt syn på hva som utgjør kvalitet: 

a) god profitabilitet – målt på den ene eller andre måten 

b) sterke balanser – med lite gjeld 

GMO har over tid gjennomført sin kvalitetsforvaltning, også med et syn på mer modne selskaper. Noen vil kunne 

kalle det quality-value. Med andre ord har de sterk fokus på kvalitet, men også på attraktiv verdsetting. 

Ulike klassiske investorer gjennom siste hundre år har hatt ulike tilnærminger, men deres felles langsiktige 

investeringshorisont har drevet dem til fundamental analyse på jakt etter kvalitetsaspekter ved selskapene. 

Hvilke selskapskvaliteter finner forskningen at betyr noe for langsiktig avkastning? 

Eugene F. Fama og Kenneth R. French er viden kjent i finans for sin 3-faktormodell som hevder at også størrelse 

og verdsetting har betydning for aksjeprisen i tillegg til den generelle følsomheten for markedssvingninger. Noen år 

tilbake publiserte de ny forskning7, hvor de la til to nye faktorer i en 5-faktormodell. I denne modellen inngår faktoren 

profitabilitet, som fra Fama og French sin side bekrefter betydningen av kvalitetsaksjer. 

Hendrik Bessembinder ved Arizona State University finner at svært få selskaper bidro til mesteparten av 

avkastningen for aksjeinvestorer i USA fra 1929 til 2019. 0,3 % av selskapene skapte 50 % av markedsverdiøkningen, 

målt i USD. Hans videre forskning8 har da også søkt etter kvaliteter ved de selskapene som bidrar så mye. Det som 

 

5 Fundsmith årsbrev 2017 

6 YouTube-kanalen «The Compound & Friends» i episoden «The Bubble Hasn’t Burst Yet I TCAF 110» 

7 «A five-factor asset pricing model» Eugene F. Fama, Kenneth R. French, Journal of Financial Economics, 2014 

8 «Extreme Stock Market Performers Part III: What are their Observable Characteristics? », Hendrik Bessembinder white paper, juli 2020 
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Side 8 

skiller denne forskningen ut fra resten er fokuset på den lange investeringshorisonten. Mens mange andre studier 

ser på forklaringsfaktorer for avkastning måned for måned, studerer han tiår for tiår. Fra 1950 til 2019 har han da sju 

slike tiår. For hvert tiår deler han selskapene i tre deler: de 200 med best avkastning det tiåret (De 200 sterkeste), 

de 200 med dårligst avkastning (De 200 svakeste) det tiåret og resten av selskapene (Resten). Avkastning er som 

definert i Bessembinders artikkel. De 200 sterkeste er eller blir ved sin vekst også store selskap. Det gjør at 

avkastningsbidraget i enda større grad blir drevet av disse selskapene, jamfør Figur 3. 

Bessembinder framhever at de selskapene som ender opp med høyest annualisert aksjeavkastning for investorer 

innen hvert tiår, er karakterisert ved: 

• Profitabilitet, som målt ved totalkapitalavkastning, var vesentlig høyere. Den var 7,5 % p.a. i gjennomsnitt for 

De 200 sterkeste, mot -2,2 % p.a. for Resten. 

• Forskning og utvikling fikk mer. Gjennomsnittlig kostnadsnivå for forskning og utvikling i forhold til 

totalkapitalen var 5,2 % sammenlignet med 3,7 % for Resten, nesten en halv gang mer. 

• Soliditeten var sterkere. De 200 sterkeste hadde i snitt en lavere gjeldsgrad enn Resten, med henholdsvis 

0,47 versus 0,53.  

Norges Bank Investment Management publiserte en gjennomgang av forskningen på betydningen av 

kvalitetsselskaper for aksjeavkastningen en tid tilbake.9 

De kommenterer kvalitet slik: «The outperformance of high-quality stocks over low-quality stocks is well-documented 

in financial research. The empirical evidence for the existence of a profitability premium is especially strong. » 

 

9 «The Quality Factor», Norges Bank Investment Management discussion note, 2015 

FIGUR 3 

Hvilke nøkkeltall kjennetegner de selskapene som har sterkest avkastning over lang sikt 

Nøkkeltall i gjennomsnitt De 200 sterkeste Resten De 200 svakeste 
Totalkapitalavkastning p.a. 3,6 % -2,2 % -18,7 % 
Vekst i totalkapitalavkastning (inntjening/aktiva) p.a. 1,5 % -1,4 % -8,3 % 

Forskning og utvikling som andel av aktiva 5,2 % 3,7 % 4,0 % 
Salgsvekst p.a. 101,6 % 32,9 % 20,5 % 
Gjeldsgrad ved utgangen av tiårene 0,47 0,53 0,61 

Kilde: «Extreme Stock Market Performers Part III: What are their Observable Characteristics? », Hendrik Bessembinder white paper, juli 2020 
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Side 9 

Et poeng, som er interessant, både for akademiker og investor, er deres funn hva angår vedvarende kvalitet i 

selskapene. Oppdagelsen av at enkelte selskaper ikke bare hadde forbigående ekstraordinær profitabilitet, men 

hadde ekstraordinær profitabilitet som vedvarte over mange år, var noe av det som fikk forvalteren Terry Smith, som 

nevnt i forrige kapittel, til å starte Fundsmith. Norges Bank Investment Management viser i Figur 4 at de mest 

profitable selskapene har tendens til å forbli profitable. De deler selskapene i fem grupper. 80 % av selskapene den 

mest profitable femtedelen av selskapene forblir der blant de beste ett år etterpå. Hele 68 % av selskapene i den 

mest profitable femtedelen, forblir der blant de beste også etter tre år.  

Konklusjon: Kvalitetsaksjer passer for langsiktige investorer 

Har investor i de innledende spørsmålene til artikkelen svart at det er den langsiktige horisonten som passer for sine 

aksjeinvesteringer, tenderer konklusjonen fra både investorlegendene og forskningen mot at det er kvalitetsaksjer 

som passer. Indeksfond som er diversifisert over hele markedet, er et rasjonelt alternativ for noen investorer. Det er 

en kostnadseffektiv måte å få investeringer i en veldiversifisert portefølje. Meravkastningen fra kvalitetsaksjer kan ta 

tid å materialisere seg. Det gjør at slike indeksfond også kan benyttes for den delen av en mer kortsiktig portefølje 

som skal være investert i aksjer. 

En langsiktig investor kan forvente høyere avkastning ved å ha lang investeringshorisont i gode porteføljer av 

kvalitetsaksjer med god profitabilitet og soliditet, som dokumentert i forskning og bekreftet av velkjente 

aksjeinvestorer. 

FIGUR 4 

Sannsynlighet for at et svært profitabelt selskap svekker sin inntjening 

 
Nå 

Ett år senere 
Mest profitable 2 3 4 Minst profitable 

Mest profitable 

Mest profitabelt 

80 % 17 % 3 % 1 % 0 % 
2 16 % 16 % 17 % 2 % 1 % 
3 3 % 3 % 64 % 16 % 1 % 
4 1 % 1 % 15 % 71 % 11 % 
Minst profitable 

Minst profitabelt 

0 % 0 % 2 % 11 % 87 % 
 

 
Nå 

Tre år senere 
Mest profitable 2 3 4 Minst profitable 

Mest profitable 68 % 22 % 6 % 2 % 1 % 
2 20 % 51 % 51 % 5 % 1 % 
3 6 % 21 % 21 % 21 % 2 % 
4 2 % 5 % 5 % 57 % 16 % 
Minst profitable 1 % 1 % 1 % 16 % 79 % 

Kilde: «The Quality Factor», Norges Bank Investment Management discussion note, 2015 
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Side 10 

Hvordan investere i kvalitetsselskaper gjennom investeringsrådgiver? 

Investorer investerer stadig mer gjennom fond 

European Fund and Asset Management Association 

rapporterte nylig10 at i løpet av de siste ti årene har utviklingen 

gått fra at majoriteten av kapitalen investert gjennom 

forvaltere var i egne verdipapirporteføljer til at den største 

andelen nå er investert gjennom fond. 

Hvorfor anvender Industrifinans fond i sin forvaltning? 

En investor kan spørre seg om det er mulig å få gjennomført en kvalitetsfilosofi ved investeringer i fond. Industrifinans 

mener dette er mest effektivt. Vi følger tett opp team av dedikerte forvaltere og får en operativt effektiv løsning 

gjennom at den enkelte investor får færre transaksjoner. 

Det sentrale er derfor å finne de fondsforvaltere som har samme overordnede investeringsfilosofi som oss selv, men 

ellers gi dem en viss fleksibilitet. 

1) Vi søker nødvendigvis ikke forvaltere hvor alle har samme investeringsstil, lik analysemetode, identisk 

risikostyring eller porteføljer der eksponering mot enkelte kvalitetsfaktorer maksimeres. 

2) Vi har respekt for nyanser i implementeringen av en felles investeringsfilosofi og vurderer ulike metoder og 

vektlegging av elementer i filosofien som en styrke i diversifisering snarere enn et problem. 

3) Vi søker på den annen side heller ikke fond som med hensikt skal ha motstridende effekter og diversifiserer 

hverandre bort, hva angår muligheter til meravkastning. Dog kan vi ha utfyllende strategier, som eksempelvis 

strategier for vekstorienterte kvalitetsselskaper og strategier for kvalitetsselskaper med fokus på lavere 

verdsettelse. 

Det gjør at fondene kan få litt ulike stilnyanser og verdier for nøkkeltall. Et godt selskap i vekstfasen har ikke 

nødvendigvis den samme sterke inntjeningen eller egenkapitalavkastning som gjerne kan observeres i mer modne 

kvalitetsselskaper. 

Noen vil kanskje spørre: Kan ikke Industrifinans fokusere på noen bestemte regnskapsparametere og sette sammen 

porteføljer som maksimerer disse? Rent teknisk er dette delvis mulig. Det finnes et stort antall av ulike indeksfond, 

og det vil nok over tid også utvikles en palett av indeksfond som følger MSCI ACWI Quality, som framhever høy 

egenkapitalavkastning, lav gjeldsgrad og stabil inntjening. Det er dog ikke stort utvalg av de sistnevnte, men bruken 

av de som eventuelt er tilgjengelige kan fort gi investor enda sterkere nøkkeltall for selskapene i porteføljene, da 

indeksen nettopp har sterke nøkkeltall som kriterium for at selskapene skal inngå i indeksen. Rent konseptuelt er 

tilnærmingen også besnærende: Finn det måltallet eller de måltallene som investor synes er viktigst og sett sammen 

en portefølje som maksimerer dem på porteføljenivå. Investor mister dessverre likevel den kvalitative forståelsen av 

selve selskapet investor er investert i. Denne kvalitative forståelsen skal besvare spørsmålene: Hvorfor har disse 

selskapene slike gode regnskapstall? Er nøkkeltallene bærekraftige over tid? Er forverrede nøkkeltall for ett selskap 

 

10«An overview of the asset management industry - 15th EDITION FACTS and FIGURES», EFAMA, desember 2023 

Oppsummering 

Vi argumenterer for at det er mest effektivt å følge 
en kvalitetsorientert forvaltningsfilosofi gjennom 
en portefølje av fond. 

Vi legger fram detaljer om hva vi mener utgjør god 
kvalitet hos selskapene og fondene. 
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indikator på at noe er galt eller bare at selskapets disponeringer for en sterkere inntjening gir en kortvarig svekkelse 

av resultatene? 

Helt motsatt av forrige punkt, ser vi tendenser til at forvalterteam med samme investeringsfilosofi ikke blir så ulike 

når alt kommer til alt og at våre kunder kan være investert i samme selskap gjennom flere fond. Det er ikke et problem 

med vår seleksjonsmetode, men mer en konsekvens av at flere forvalterteam anerkjenner kvaliteten i samme 

selskaper. Fondene har sjelden veldig høy andel av overlapp, men det er ofte noen velkjente kvalitetsselskaper går 

igjen. I et slikt tilfelle er det helt greit at investor oppnår en større investering i selskaper som flere gode forvaltere er 

enige om at er et godt selskap.  

Vår investeringsfilosofi stikker i utgangspunktet likevel dypere enn stilindeksenes nøkkeltall fra regnskapene. Vi 

ønsker å kjenne selskapene vi har investert i. Vi ønsker å vite hva vi eier. 

Hvordan definerer Industrifinans den kvaliteten de søker etter i selskapene? 

I forrige avsnitt argumenterer vi for at det er mest effektivt å finne god kvalitetsforvaltning gjennom fond. Et naturlig 

oppfølgingsspørsmål er: Hvordan søker Industrifinans etter fond som følger vår kvalitetsfilosofi? 

I essayet om lærdommen fra de velkjente aksjeforvalterne og forskningen rundt kvalitetsorientert forvaltningsfilosofi 

refererte vi til ulike elementer som de forskjellige praktikerne eller teoretikerne la vekt på. Når Industrifinans søker 

etter gode forvaltere som følger denne filosofien, trenger vi først å ha et klart syn for hva vi ser etter i selskapene 

som forvalterne har i sine porteføljer. 

Figur 5 viser de elementer vi ser som sentrale i vår definisjon av kvalitetsfilosofi. Har det enkelte selskapet grobunn 

i et attraktivt produktmarked, og holdes oppe av sterk forretningsmodell og god selskapsledelse, vil det bære god 

FIGUR 5 

Industrifinans’ investeringsfilosofi illustrert – hva ønsker vi forvalter skal analysere 

 

Kilde: Industrifinans 

RESULTAT 
- god risikojustert avkastning over tid 

MARKEDSVURDERING 
- vurdere utvikling i verdsetting 
- kjøpe til fornuftig pris 

3. ELEMENT: FINANSIELL STYRKE 
- god egenkapitalavkastning 
- god soliditet 

2. ELEMENT: GOD DRIFT 
- sterk forretningsmodell 

- god selskapsledelse 

1. ELEMENT: GODT PRODUKTMARKED 
- attraktivt marked 
- gjerne prissettere 
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frukt i form av god egenkapitalavkastning og god soliditet. Med et øye til verdsettingen i markedet skapes en langsiktig 

god risikojustert avkastning. Alle deler betyr noe, roten, stammen og grenene med frukt. De tre første elementene 

utgjør kvalitetsdefinisjonen. Forvalter bør gjøre en vurdering av verdsettingen, før investor kan nyte avkastningen. 

Første kvalitetselement: Attraktivt produktmarked 

For det første er det viktig at selskapet er i et produktmarked som vokser og hvor selskapet har en sterk 

konkurranseposisjon. Det gjør det mulig å skape store verdier over lang tid.  

Et selskap preges av sitt marked. Høye marginer, stabil inntjening eller forutsigbar kontantstrøm er vanskeligere å 

oppnå for en råvareprodusent enn for en produsent som i høyere grad kan sette prisen på sine produkter og tjenester. 

Videre er det lettere for et selskap å vokse og skape større verdier for aksjonærene når selskapet selger sine 

produkter i et stadig voksende marked. 

Nettopp det å kunne sette prisen på varen selv, i stedet for at den settes i et standardisert, globalt marked, er et 

klassisk aspekt som kjennetegner et godt selskap. Et selskap som i liten utstrekning kan kontrollere prisene på egne 

produkter, er avhengig av konjunktursvingninger, tilbud og etterspørsel. En dyktig selskapsledelse kan likevel drive 

selskaper som er pristakere på en god og effektiv måte. Pristakere vil likevel ha en svakhet sammenlignet med 

prissettere, som i høyere grad kan sette produktprisene sine selv. 

Andre kvalitetselement: Sterk forretningsmodell og god selskapsledelse 

For det andre må et selskap som er godt posisjonert med sine produkter og tjenester i et profitabelt marked, også 

evne å bygge en sterk forretningsmodell med god selskapsledelse. 

Novo Nordisk er et eksempel på et 

kvalitetsselskap. Det er et globalt 

selskap i helsesektoren, grunnlagt i 

1923 og har hovedkvarter like på 

utsiden av København. De jobber for å 

kurere kroniske sykdommer, basert på 

deres erfaring med håndtering av 

diabetes. De har mer enn 59.000 

ansatte fordelt på 80 kontorer og selger 

sine produkter i 170 land. 

VISA demonstrerer et annet eksempel 

på en sterk forretningsmodell for en 

kvalitetsinvestor. Størstedelen av 

inntektene kommer fra prosessering og 

oppgjør av transaksjoner, samt 

tilhørende tjenester for å støtte kunder i 

deres bruk av VISA betalingskort. Det er 

4,2 milliarder betalingskort knyttet til 

Et eksempel på et 100 år gammelt kvalitetsselskap 

Novo Nordisk, Introducing Our Values 

The Novo Nordisk Way connects our company’s past, present and future. It 

sets the direction for our strategy, decisions and behaviours and applies to all 

employees in Novo Nordisk. It is a promise we make to one another and to 

stakeholders – and to which we hold ourselves accountable. 

1.  We create value by having a patient-centred business approach.  

2.  We set ambitious goals and are empowered to achieve them.  

3.  We are accountable for our financial, environmental and social performance.  

4.  We are curious and innovate for the benefit of patients and society at large.  

5.  We build and maintain good relations with our stakeholders.  

6.  We value diversity and treat everyone with respect.  

7.  We focus on performance and personal development.  

8.  We have a healthy and engaging working environment.  

9.  We strive for agility and simplicity in everything we do.  

10. We never compromise on quality and ethics.  

 

Kilde: https://www.novonordisk.com/about/who-we-are.html 
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VISA, akseptert av over 100 millioner handelssteder, med 269 milliarder transaksjoner i 200 land.11 VISA er ikke 

avhengig av suksess til det enkelte produkt som brukerne kjøper, men av forbrukernes opplevelse av at det er 

tryggere og enklere å betale med deres kortløsninger. 

God selskapsstyring og selskapsledelse er en del av en sterk forretningsmodell. Begge disse begrepene inngår også 

i forståelsen av bærekraftens G, som i ESG (Environment, Social, Governance) for god selskapsstyring og -ledelse. 

På en måte vil da denne delen av bærekraft være inkorporert i vår investeringsfilosofi. Dyktig ledelse er svært 

vesentlig for løpende kapitalallokering og for å sette strategiske mål som blir gjennomført av en motivert organisasjon. 

Innenfor den kvalitetsorienterte investeringsfilosofien, er det en stor palett av gode selskaper tilgjengelig. Ulike 

fondsforvaltere vil typisk favorisere ulike undergrupper av disse gode selskapene. Deres analysemetode vil gjerne 

framheve visse egenskaper som mer fordelaktige enn andre og dette resulterer i porteføljer med ulike varianter av 

gode selskaper, selv om forvaltningen i utgangspunktet følger samme overordnede filosofi. 

Et eksempel på variasjon blant kvalitetsselskaper er hvordan de anvender inntjeningen. Egenkapitalavkastningen 

kan enten reinvesteres i driften for å skape videre vekst eller betales løpende tilbake til aksjonærene ved tilbakekjøp 

av egne aksjer eller utbetaling av utbytte. Selskaper som har mulighet for reinvestering av kapitalen i egen virksomhet 

er gjerne vekstselskapene, mens modne utbytteselskaper gjerne har en profil mer i tråd med verdiselskaper. Noen 

kaller gjerne de førstnevnte for «growth at a reasonable price» eller «quality growth», mens de sistnevnte selskapene 

kalles «high dividend» eller «quality dividend», begreper som innebærer nyanser i vektleggingen. 

Tredje kvalitetselement: Finansiell styrke 

For det tredje forventer vi at de øvrige elementene i sum skaper en god kontantstrøm og inntjening. Dette er den 

klassiske fundamentalanalysen. Et annet element ved et godt produktmarked, er i hvilken grad selskapet kan operere 

 

11 Kilde: Visa, Inc - About the Visa Corporation | Visa - https://www.visa.no/about-visa.html 

FIGUR 6 

Nøkkeltall for Industrifinans sin seleksjon i aktivaklassen globale aksjer 

Nøkkeltall  
3. kvartal 2023 

Globale aksjer* Marked** Forklaring*** 

Bruttomargin 43 % 31 % brutto resultat / salgsinntekter 

Driftsmargin 17 % 12 % driftsresultat / salgsinntekter 

Egenkapitalavkastning 17 % 12 % årsresultat / egenkapital 

* Dette er nøkkeltallene for vår forvaltning i gjennomsnitt siste 5 år. 

** Markedet er estimert ved iShares MSCI ACWI i gjennomsnitt siste 5 år. 

*** Dette er en overordnet forklaring. Justeringer tilkommer. Se regnskapsloven § 6-1a for oppstillingsplan. 

Brutto resultat = salgsinntekt – kostnad solgte varer 

Driftsresultat = salgsinntekt – alle driftskostnader 

Årsresultat = salgsinntekt – alle kostnader 

Det er ikke alle selskaper hvor bruttomargin er relevant. Bloomberg har nøkkeltallet for 60-70 % av selskapene. 

Kilde: Industrifinans, Bloomberg, fondsforvaltere, 30.09.23 

https://www.visa.no/about-visa.html
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der med høye bruttomarginer og god egenkapitalavkastning. I tillegg kreves finansiell disiplin som ofte gir seg uttrykk 

i solide balanser. En sterk analyse av fundamental styrke stopper likevel ikke på et øyeblikksbilde av siste 

kvartalsregnskap. Figur 6 viser viktige nøkkeltall som gjennomsnitt over siste fem år.  

Gode regnskapstall uten underliggende sterk forretningsmodell er normalt kortvarig og er ikke langsiktig attraktivt. 

Selskaper i energisektoren har hatt svært gode resultater på grunn energikrisen i Europa som i høy grad skyldes den 

tragiske krigen i Ukraina. Det finnes riktignok gode energiselskaper, men energisektoren generelt har steget på 

energipriser og er avhengig av dem. På den annen side kan et godt selskap gjøre forbedringsgrep som for ett kvartal 

eller år belaster regnskapstallene, og som kan se ut som en svekkelse i regnskapet. En fundamentalt orientert 

investor, som kjenner den underliggende dynamikken, vil likevel kunne se gjennom denne type midlertidige 

svekkelser i regnskapet og fortsatt vurdere et selskap som godt. Det er heller ikke god forvaltning å overfokusere på 

enkelte historiske nøkkeltall. Et mindre kjent selskap med sterk forretningsmodell i et attraktivt produktmarked, og 

stadig sterkere, men ennå ikke imponerende regnskapstall, kan være like godt selskap som et etablert selskap som 

markedet allerede har verdsatt til sitt fulle potensial. 

Oppsummert betyr dette at gode regnskapstall ikke er nok, men at de må være forankret i en sterk forretningsmodell 

i et attraktivt produktmarked. Det er videre sentralt at selskapet har en dyktig ledelse som evner å se muligheter, 

motivere en organisasjon og allokere tilgjengelig kapital til de mest verdiskapende virksomhetsområdene. Selskapet 

må videre drives for alle aksjonærenes beste. 

Markedsvurdering: fornuftig verdsetting 

For det fjerde: Verdsetting betyr noe, men er ikke en del av selve definisjonen av et kvalitetsselskap. Det er en del 

av strategien for en god implementering av kvalitetsorientert forvaltningsfilosofi. Vi ønsker å kjøpe kvalitetsselskaper 

til en fornuftig pris. 

Verdsetting kan måles på flere måter. I en senere artikkel i årsbrevet, vil vi gå gjennom en rekke av disse måltallene 

og hvordan de ligger an ved inngangen til 2024. For en kvalitetsinvestor, er det også viktig å se sammenhengen 

mellom egenkapitalavkastningen og hva markedet er villig til å betale for denne. 

Før han ble en av pionerene blant aksjeinvestorene, jobbet Thomas Rowe Price Jr. som kjemiker i amerikanske 

DuPont, men var svært interessert i aksjer. Hans observasjoner av kortsiktige investorers atferd var med å danne 

hans egen langsiktige filosofi, da han så hvor lite givende det var å prøve å treffe topper og bunner. Det var der han 

også forsto at han måtte forstå verdsettingen basert på kvaliteten i det underliggende selskapet: «I observed that 

DuPont’s stock, which always seemed too high to buy when compared to most other stocks, grew and grew and 

grew in market value. Another observation which made a lasting impression was the fact that those employee 

shareholders who tried to make a greater profit in the stock of their own company, by selling when they thought it 

was too high and then trying to buy it back at lower prices, did not do as well as those who held their shares throughout 

the market cycle. »12 

 

12 «T. Rowe Price: The man, The Company, and The Investment Philosophy» kapittel ni «The Growth Stock Philosophy», Cornelius C. Bond, 

Wiley, 2019 
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T. Rowe Price sitt poeng om verdsetting tar vi også med oss i vår analyse. Vi sammenligner ikke nødvendigvis 

verdsettingen for et kvalitetsselskap med sterk egenkapitalavkastning med et syklisk selskap som sliter i bunnen av 

en realøkonomisk konjunktur. Derimot, der verdsetting er interessant, er når selskaper eller porteføljer av dem i et 

fond har hatt tydelig stigende verdsetting, kan det være et signal om at meravkastningen for dette kvalitetsselskapet 

eller porteføljen av slike er tatt ut. 

Resultatet: God avkastning 

For det femte, som effekten av alt det forut nevnte, kommer god avkastning. God avkastning i en periode alene er 

ikke bevis på at selskapet er godt. Det vil være like naivt å løpe etter god avkastning, som å sette alt på det fotballaget 

som laget flest mål i siste kamp, i stedet for å ta seg tid til å analysere ballferdigheter over tid, spillestil, lagstruktur, 

treningsprogram og klubbkultur. Avkastningseffekten av investeringsfilosofien forventes materialisert over tid. Det 

kan være kvartaler og år hvor ulike markedssentiment kan gjøre at denne type selskaper ikke gir meravkastning. 

Investor bør også ta høyde for den konkrete fondsforvalterens prosess, hvor ingen seriøse forvaltere vil love 

meravkastning i enhver periode på grunn av valgte filosofi. 

FIGUR 7 viser at MSCI ACWI Quality over tid har gitt meravkastning over den brede verdensindeksen MSCI ACWI. 

Dette er en stilindeks for det globale aksjemarkedet basert på regnskapstall, og vår investeringsfilosofi har en bredere 

forståelse av kvalitet, men vi bruker denne indeksen som illustrasjon. Kriteriene for indeksen er høy 

egenkapitalavkastning, stabil inntjeningsvekst og lav gjeldsgrad. Det har vært enkeltår og perioder hvor andre type 

selskaper har gitt bedre avkastning enn kvalitetsselskaper, men kvalitetsselskaper har historisk stått seg godt i 

turbulente perioder med unntak av 2022, hvor kvalitetsselskaper var mer rentesensitive.  

År for år gir ikke alltid denne type selskaper meravkastning, men vi er overbevist om at gode selskaper over tid vil bli 

anerkjent i markedet med tilhørende god avkastning. 

FIGUR 7 

Avkastning for investeringsstilen kvalitet målt mot verdensindeksen 

 
 

 
Kilde: Industrifinans, Bloomberg, MSCI, 31.12.2023 
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I tider med syklisk oppgang, ofte kjennetegnet av sterkere inflasjon og stigende renter, vil markedet gjerne favorisere 

mer sykliske aksjer. Dette skjedde i noen perioder i 2022 og litt inn i 2023. Vi er observant på disse skiftende 

sentimentene, men reallokerer ikke nødvendigvis porteføljen etter forventninger knyttet til skiftende sentiment.  

Konklusjon 

Gjennom Industrifinans kan investor på en effektiv måte få en portefølje med eierskap i kvalitetsselskaper gjennom 

å investere i fond som har gjennomgått en nøye utvelgelsesprosess. Etter at disse fondene er funnet, trengs det 

nøye overvåkning, både for å følge med om forvalterne avviker fra filosofien, analysen svekkes i styrke eller også for 

å unngå panikksalg dersom periodevis svakere avkastning har rasjonelle forklaringer som ikke svekker den 

langsiktige troen på fondsstrategien. Stabilitet i forvalterorganisasjonen er svært viktig. 

Vi ser fram til et videre godt samarbeid i forvaltningen av investors portefølje av gode fond. 

  



  
Årsbrev 2024 

 

Industrifinans Kapitalforvaltning AS  
Tel.: +47 22 94 16 00 

Oscars gate 30 
0352 Oslo 

Postboks 1735 Vika 
0131 Oslo 

Org.nr.: 987 821 329 
www.industrifinans.no 

 

Side 17 

Aktivaallokering 

Aktivaallokering deler vi i to: den langsiktige, strategiske allokeringen som fastsettes i investeringsplanen og den mer 

kortsiktige taktiske allokeringen som inngår i vårt felles markedssyn i investeringsbeslutningen. Det er den strategiske 

allokeringen i en investeringsplan som betyr mest for avkastning og risiko. 

Taktisk allokering i 2024 

Taktisk allokering er utnyttelse av markedsmuligheter ved 

allokering mellom aktivaklasser og ved allokering 

innenfor investeringsuniverset i den enkelte 

aktivaklassen. 

Ved inngangen av 2024 har vi en posisjon med noe 

høyere rentefølsomhet. Argumenter for denne følger i 

neste avsnitt. Videre gjennom året vil vi følge våre tre hovedfaktorer: likviditet, verdsetting og sentiment. Hva dette 

innebærer vil bli berørt i de tre følgende avsnittene 

Gjeldende taktiske allokering ved inngangen til 2024 

Ved inngangen til 2024 opprettholder vi høyere rentefølsomhet som taktisk allokering, men tar ikke ny taktisk risiko. 

Vi vurderte muligheten for en slik posisjon løpende gjennom 2023, og vi fant det tilstrekkelig fundamentert mot slutten 

av året. I desember søkte vi derfor i noe større grad å sikre det attraktive rentenivået som da var aktuelt noe lenger 

fram i tid, ved å øke rentefølsomheten. 

Figur 8 viser utviklingen i rentenivået i de nordiske land, hvor mange norske investorer har sine 

obligasjonsinvesteringer. Dette rentenivået lå fra rundt null i mange år fra rundt 2014. I 2022 steg imidlertid rentene 

kraftig, en renteoppgang som fortsatte et godt stykke ut i  2. halvår 2023.  

Det er en stor debatt om hva som er det langsiktige likevektsnivået for statsrenter. Men uavhengig av finjusteringer 

rundt det spørsmålet, vurderer vi at dagens nivå er 

attraktivt nok til fortsatt å sikre rentenivået i den grad 

vi gjorde i desember. Ved et rentefall, vil investor 

høste meravkastning av dette. Risikoen er ytterligere 

renteoppgang, som vil gi mindreavkastning. Vi 

predikerer ikke med vår posisjon at rentenivåene vil 

falle i vinter, men har som sagt sikret i noen grad det 

høye rentenivået vi har. 

Vi ser også på tentative taktiske posisjoner, avhengig 

av markedsutviklingen. Disse vil vi komme tilbake til 

om de blir gjennomført. 

FIGUR 8 
NORDISKE STATSRENTER 

 

Kilde: Industrifinans, Bloomberg 31.12.2023 
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Oppsummering 

Vi argumenterer for gjeldende taktisk allokering med 
noe høyere rentefølsomhet. 

Vi gjennomgår deretter hovedfaktorene i vår vurdering 
av taktisk allokering som vil ligge til grunn for 
vurderingen gjennom 2024. 
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Likviditet 

Likviditeten definerer vi ved tre hovedfaktorer: 

a) Pengepolitikk, gjennom sentralbankrenter og 

andre virkemidler 

b) Netto utstedelse av verdipapirer, først og 

fremst med hensyn til statsobligasjoner 

c) Likviditetsflyt mellom fond av ulike 

aktivaklasser 

Hva a) angår, er det illustrert i de tre figurene til høyre. 

Figur 9 viser at kjerneinflasjonen og lønnsstigningen 

var sterk i USA etter koronakrisens lave renter. I 

kjølvannet av dette, satte Federal Reserve opp 

rentene. Nå svekkes inflasjonen og lønnsveksten, 

men styringsrenten er ennå ikke satt ned. 

Konsensusforventningen er at styringsrenten skal 

kraftig ned, spørsmålet er når det skjer. 

Figur 10 viser at utviklingen i styringsrenten i Federal 

Reserve ikke er spesifikt for USA. Bank of England 

har om lag samme styringsrente. Den europeiske 

sentralbanken har rundt ett prosentpoeng lavere 

styringsrente, men har også svakere 

konjunkturutvikling. Med rentehevingen i desember la 

Norges Bank seg mellom Europa og USA mht. 

rentenivå. Norges styringsrente kan ikke avvike for 

mye, som en liten og åpen økonomi, som importerer 

inflasjon og hvor stabile rammevilkår for 

utenlandshandelen er viktig for vår egen 

sysselsetting. 

Figur 11 viser at et annet pengepolitisk virkemiddel, 

som ble kjent etter finanskrisen og akselererte under 

koronakrisen, fremdeles er på høye nivåer. 

Sentralbankbalansene har steget fra om lag USD 

7.000 milliarder til USD 20.000 milliarder siste 15 år. 

Hva som er normalutviklingen til 

sentralbankbalansene, er like usikkert som hva som 

er den langsiktige likevektsrenten til styringsrenten. Det som er sikkert, er at de har steget ekstraordinært i flere 

omganger som verktøy for pengepolitikken. Denne økningen har bare delvis blitt reversert fra 2021. 

FIGUR 9 
SENTRALBANKRENTER OG INFLASJON FOR USA 

 

Kilde: Bloomberg 31.12.2023 

FIGUR 10 
SENTRALBANKRENTER I ULIKE LAND 

 

Kilde: Bloomberg 31.12.2023 

FIGUR 11 
SENTRALBANKBALANSER I ULIKE LAND 

 
Kilde: Bloomberg 31.12.2023 
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Figur 12 viser at inflasjonsforventningene for ulike 

horisonter i USA den senere tid har vært forankret rundt 

det båndet som tilsvarer at den amerikanske 

sentralbanken oppnår sitt inflasjonsmål. 

Om noe har forventningene blitt ytterligere svekket 

gjennom 2023. Dersom inflasjonsforventningene blir til 

virkelighet, vil det tilsi at styringsrentene vil kuttes heller 

snarere enn senere. 

Hva b) angår, vil planlagte underskudd i de 

amerikanske føderale budsjettene være av relativ stor 

størrelse og gi netto store nye, volum av amerikanske 

statsobligasjoner. Alt annet like, presser det verdiene 

på disse obligasjonene ned og effektiv rente opp. 

Hva c) angår, har kanskje den viktigste likviditetsflyten 

vært strømmen inn i obligasjonsfond og likviditetsfond 

med høyere effektiv rente. 

Verdsetting 

Verdsettingen for globale aksjer falt gjennom 2022 før den igjen steg i 2023. I 2022 steg inntjeningen, mens 

aksjeverdiene falt, drevet av rentene. Det skapte et fall i verdsettingen. I 2023 har aksjemarkedet steget mer enn 

fundamental utvikling, og dermed har verdsettingen også steget. 

Den klassiske debatten for verdsetting, er hvilket tall den skal måles ved. Denne debatten søker vi å imøtekomme 

med Figur 13, som viser en rekke ulike måltall for verdsettingen. 

FORKLARINGER 

For den interesserte leser, følger her en forklaring av de ulike verdsettelsesgrafene i FIGUR 13.  

Panel 1, 2 og 3 viser ulike måltall for verdsettelse av verdensindeksen for aksjer, MSCI ACWI. Panel 1 

viser verdsettelse målt ved forholdstallet pris dividert på siste 12 måneders inntjening (P/E) og pris på 

forventet inntjening neste 12 måneder (P/E forventet). Panel 2 viser forholdstallet pris dividert på forventet 

fri kontantstrøm neste 12 måneder (P/CF forventet). Panel 3 viser forholdstallet pris dividert på bokverdi 

(P/B). Den viser også syklisk justert P/E, som er forholdstallet pris dividert på inflasjonsjustert 

gjennomsnittlig inntjening siste 10 år. 

Panel 4 viser kredittpåslag for norske kredittobligasjoner med høy kredittverdighet målt ved NBP 

Norwegian RM1-RM3 Duration 3 Index. Panel 5 viser kredittpåslag for norske høyrenteobligasjoner målt 

ved NBP Norwegian HY Aggregated Index NOK Hedged. 

Panel 6 kombinerer verdsettelse for aksjer med verdsettelse for obligasjoner. Figuren viser løpende 

inntjeningsavkastning som er forholdstallet av siste 12 måneders inntjening dividert på pris. Dette er 

beregnet for MSCI ACWI og kalles løpende inntjeningsavkastning. Figuren viser også løpende 

renteavkastning for Bloomberg Global Aggregate Treasuries og differansen mellom de to. 

FIGUR 12 

Inflasjonsforventninger i USA svekkes 

 

Kilde: BCA Research, Bloomberg, 31.12.2023 
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    FIGUR 13 

    Lavere aksjeverdsettelse uavhengig av måltall 

 

 
 

 

 

 

     

 Kilde: Bloomberg, 31.12.2023 
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Hva renter angår, observerer vi at selv om høyrenteobligasjoner nå har høyere løpende renteavkastning, kommer 

mesteparten av dette fra et høyere underliggende rentenivå. Vi har en nøytral vekt for aktivaklassen høyrente. 

Obligasjoner med høy kredittverdighet har derimot et kredittpåslag som er relativt høyt sammenlignet med årene 

hvor vi har historikk fra Nordic Bond Pricing. Dersom rentenivået faller ved større usikkerhet, vil kredittpåslaget til 

både høyrente og obligasjoner med høy kredittverdighet kunne øke, men det vil være obligasjoner med høy 

kredittverdighet som vil hente mest gevinst fra en eventuell rentenedgang, grunnet lengre rentedurasjon. 

Fundamental utvikling i det enkelte selskapet eller en indeks inngår i de fleste verdsettingsmål, og investor må ha et 

forhold til det for å forstå verdsettingen. For å forstå videre utvikling i verdsettingen, er det da viktig å ha et forhold til 

utviklingen i det underliggende regnskapet for enkeltselskapet eller aggregert bokverdi, inntjening, kontantstrøm eller 

lignende for den relevante indeksen. Markedsaktørenes fokus på verdsetting er en del av rasjonale for å følge med 

på utviklingen, også i underliggende fundamentale verdier. Figur 14 viser et eksempel på at aksjeavkastningen følger 

den underliggende konjunkturen. Disse følger hverandre ikke en til en, og i eksempelet er det i tillegg brukt 

industriproduksjon i USA, som en tilnærming til verdens industriproduksjon, illustrert som en grønn linje koblet til 

venstre Y-akse. Med måltall over 50 har selskapene rapportert vekst og vice versa med måltall under 50. Vi ser at 

meravkastningen til globale aksjer over globale obligasjoner følger denne utviklingen til en viss grad. Etter 

koronakrisen var det sterk industriproduksjon og gode konjunkturer med god aksjeavkastning. Mot slutten av 2022 

ble begge disse moderert. I 2023 har aksjemarkedene igjen steget, uten at det har vært drevet av bedrede 

konjunkturer i industriproduksjonen. 

FIGUR 14 

Avvik i 2023 fra den historiske sammenhengen mellom økonomisk vekst og avkastning 

 

Kilde: Bloomberg, Markit, 31.12.2023 
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Verdiene i Figur 15 er en indeksert verdi for alle selskapene i den brede, globale aksjeindeksen MSCI ACWI. Den 

grønne linjen viser for hvert punkt aggregert inntjening per aksje for foregående 12 måneder. Den grå linjen for 

samme punkt viser tilsvarende forventet inntjening per aksjer for kommende 12 måneder. Den observante leser 

kjenner raskt igjen fallet i inntjeningen etter finanskrisen i 2008 og 2009 og fallet i inntjeningen under koronakrisen i 

2020. For 2023 kan det igjen observeres at 

forventningene til inntjening øker. 

De realøkonomiske konjunkturene er en 

grunnleggende kraft for utviklingen i inntjeningen. 

Konsensusindikatorer på videre utviklingen i 

regionene kan finnes i Figur 16, som viser PMI for 

USA, eurosonen og Kina. Respondentene i USA og 

Kina gir nå svar som i indikerer vekst, men for 

eurosonen indikerer PMI tilbakegang. 

I flere av de foregående årsbrevene har vi benyttet 

oss av OECDs samlede ledende indikator (CLI) 

som utgangspunkt for å diskutere videre økonomisk 

vekst.  

FIGUR 15 

Forventet og realisert inntjening for globale aksjer: forventningene til vekst har steget 

 

 

Kilde: Bloomberg, MSCI, 31.12.2023 – Inntjeningen er oppgitt som en indeksert verdi av inntjening per aksje 
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PMI indikerer tilbakegang i alle store regioner 

 

Kilde: Markit, Bloomberg, 31.12.2023 
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 OECD ledende indikatorer (CLI) for verdens 20 største økonomier, G20, framgår av Figur 17. Figuren har fire felter: 

1. Innhenting: lav, men styrket vekst 2. Ekspansjon: høy og styrket vekst 

3. Tilbakeslag: lav og svekket vekst 4. Avdemping: høy, men svekket vekst 

I desember 2020 reflekterte OECD CLI for G20 forventninger om ekspansjon etter koronakrisen. Gjennom våren og 

sommeren 2021 gikk forventningene over til avdemping. Gjennom 2022 endret forventningene seg først til tilbakeslag 

og så til innhenting. Mot slutten av 2023 var det igjen forventninger til ekspansjon, som nok også har drevet markedet. 

Skulle inntjeningsutviklingen bli negativ i 2024, er det viktig å være investert i kvalitet. Kvalitetsaksjer opprettholdt 

inntjeningen best gjennom de to forrige realøkonomiske nedgangsperioder – koronakrisen i 2020 og den foregående 

inntjeningsresesjonen i 2015. Skulle inntjeningsutviklingen overraske positivt, men renteutviklingen likevel alt ha 

nådd sin topp, vil eventuelt kvalitetsaksjer, på samme måte som de falt ekstra mye ved høyere rentenivå, forventes 

å få sterkere relativ avkastning ved fall i rentenivåene. 

Sentiment 

Sentimentet, som målt ved grad av optimisme hos investorer er i høy grad positivt. State Street Investor Confidence 

Index for Institutional Investor for USA og Asia er positiv, mens tilsvarende for Europa er noe negativ. Sentimentet 

blant investorer i USA, som målt ved American Association of Individual Investors, er klart positivt etter et negativt år 

i 2022. Disse spørreundersøkelsene er interessante, selv om vi ikke legger noen predikeringskraft i tallene, da de 

gjerne også kan være et stemningsbilde som resultat av siste tids aksjeutvikling. 

Indeksen for global, geopolitisk risiko er på historisk høye verdier, noe som ikke krever ytterligere forklaringer. 

Sentimentet er ved inngangen til 2024 positivt dersom en vurderer utviklingen i aksjeprisene, både i Norge, Europa 

og USA, som målt ved at indeksverdien per 31.12.23 er høyere enn glidende snitt for både 50, 100 og 200 dager. 

FIGUR 17 

OECD sine ledende indikatorer har vist seg å være en god prediksjon på økonomisk utvikling 

 
Kilde: Industrifinans, OECD, 08.01.24 
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En strategisk allokering basert på innsikt 

Figur 18 er en velkjent graf vi har brukt hvert år i lang tid 

som viser fordeling av kalenderårsavkastning for den 

brede amerikanske aksjeindeksen S&P 500 fra 1871 til 

2023. Den gir på en enkel måte en forståelse av 

variasjonene i aksjemarkedet år for år. I nyere tid er det 

kun kollapsen etter teknologiboblen og finanskrisen som 

har gitt år med lavere avkastning enn avkastningen i 

2022, men 2023 var sterkere igjen og gav en avkastning høyere enn majoriteten av årene i nyere tid. Markedet har 

for så vidt også bak seg mange gode år, hvor alle år fra og med 2009 til og med 2021, med unntak av 2018, gav 

positiv avkastning. 

For å forstå hvilken avkastning og risiko denne avkastningen i aksjemarkedet gir investor, har vi laget figurene 19 og 

20. Det er sentralt å forstå at det er strategisk aktivaallokering i investeringsplanen som er det mest sentrale for 

avkastning og risiko. Mens det er markedsvurderinger som ligger til grunn for taktisk allokering, er det kundens 

risikobærende evne og vilje som er utgangspunktet for strategisk vekt i risikoaktiva. Risikobærende vilje er sterkt 

knyttet til forståelse av risikoen i markedet. Figur 19 viser markedsrisikoen og avkastning i aktivaklassen globale 

aksjer. Vi ser at ett års avkastning kan variere sterkt, mens 10 års avkastning nesten alltid har vært positiv så lenge 

vi har estimater på det globale aksjemarkedet. Hvert punkt på grafene angir avkastningen i markedet fram til det 

tidspunktet punktet gjelder for den tidsperioden som er angitt i forklaringen til grafen. Det viktigste poenget med 

figuren er at investor reflekterer over forskjellen på kort og lang investeringshorisont. 

FIGUR 18 

Årlig aksjeavkastning i USA 

 

Kilde: Industrifinans, Standard & Poors, 10.01.2023 – idé fra Nordea Investment Management,  
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Oppsummering 

Vi søker å illustrere aktivaklassers utvikling og hva en 
investor bør ha et forhold til for å vurdere sin egen 
langsiktige, strategiske allokering. 

Vi ønsker også å gi et bilde av den langsiktige 
avkastningsutviklingen i aksjemarkedet og 
variasjonene i denne fra år til år. 
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Figur 20 viser største markedsfall ved samme estimater på historisk avkastning i det globale aksjemarkedet som 

benyttet i Figur 19. Det sentrale poenget med figuren er å reflektere over hvordan investor ville ha reagert ved slike 

markedsfall. Tidsperioden før det globale aksjemarkedet henter seg inn igjen varierer også, men ett er klart: de er 

kortere enn en langsiktig investeringshorisont. 

Konklusjon 

Strategisk allokering er det valget som betyr absolutt mest for risikoen i porteføljen. Forståelse for aktivaklassenes 

avkastning og risiko, samt selvinnsikt i eget reaksjonsmønster ved sterke markedsbevegelser er viktig for strategien. 

FIGUR 19 

Det globale aksjemarkedet svinger på kort sikt, men jevner seg ut med lang investeringshorisont 

 

Kilde: Industrifinans, Bloomberg, MSCI, data per 31.12.23 - Forut for tilgjengelig historikk fra 1999 er MSCI World NR benyttet 
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FIGUR 20 

Det globale aksjemarkedet svinger på kort sikt, men jevner seg ut med lang investeringshorisont 

Panel A Panel B 

 

Kilde: Industrifinans, Bloomberg, MSCI, data per 31.12.23 - Forut for tilgjengelig historikk fra 1999 er MSCI World NR benyttet 
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Bærekraft 

Bærekraftige investeringer forklart med ni spørsmål 

De investorene som ønsker en introduksjon til 

bærekraft for investeringer i fond, kan anvende de ni 

spørsmålene fra den europeiske foreningen for 

verdipapirfond13. 

Ta kontakt med din kunderådgiver som kan 

introdusere deg for vårt bærekraftsteam. Sammen 

kan vi da gå gjennom de mest vanlige tilnærmingene 

og løsninger som fungerer for blant annet familier, 

stiftelser og institusjonelle investorer. 

 Hva er bærekraftige investeringer? 

Den enkelte investor kan ha ulike meninger og oppfatninger om hva som er en bærekraftig investering. I tillegg kan 

det vi legger i ordet «bærekraftig» endres over tid, i takt med utviklingen på området. Det kan derfor være utfordrende 

å definere bærekraftige investeringer på en måte som er dekkende for alle aktører. 

EU-kommisjonen definerer bærekraftig investering som en investering i en økonomisk aktivitet som bidrar til et 

miljømål eller et sosialt mål, forutsatt at investeringen ikke gjør betydelig skade på et annet miljømål eller sosialt mål. 

I tillegg må investeringen ha god selskapsstyring. 

 Hvorfor er bærekraftige investeringer viktige? 

Bærekraftige investeringer er en naturlig konsekvens av hensyn til miljø, sosiale mål og god selskapsstyring (ESG), 

og riktig kalibrering av disse investeringene vil gi mer bærekraftige resultater og et bedre samfunn. 

 Hvilke bærekraftige strategier er tilgjengelige? 

 

 

13 «Sustainable Investing explained in 9 questions», European Fund and Asset Management Association (EFAMA), november 2023 

Beste i klassen

•Forvalter velger selskaper som 
leder an i sin sektor basert på 
ulike ESG-målinger.

Aktivt eierskap

•Forvalter benytter tilgjengelige 
rettigheter som eier, for 
eksempel stemmegivning og 
dialog, til å påvirke selskapet i 
bærekraftssaker.

Normbasert filtrering

•Forvalter filtrerer selskapene 
etter internasjonale sett av 
normer fra EU, FN, OECD, mv.

Ekskluderinger

•Forvalter unngår selskaper 
som utgjør skade for miljø og 
samfunn som olje, kull, tobakk, 
mv.

Bærekraftstemaer

•Forvalter fokuserer på tema 
som bidrar til 
bærekraftutviklingen som 
grønn energi, likestilling, mv.

Impact investing

•Forvalter søker å nå et 
miljømål eller soasialt mål i 
kombinasjon med finansielle 
resultater.

Oppsummering 

I dette essayet reflekterer vi over ni kjernespørsmål: 

1 Hva er bærekraftige investeringer? 
2 Hvorfor er bærekraftige investeringer viktige? 
3 Hvilke bærekraftige strategier er tilgjengelige? 
4 Hvilken påvirkning kan bærekraftige investeringer ha? 
5 Hva er avkastningen til bærekraftige investeringer? 
6 Kan jeg være trygg på at fondet faktisk er bærekraftig? 
7 Hvilken bærekraftig strategi burde jeg gå for? 
8 Hvordan kommer jeg i gang? 
9 Hvilke spørsmål burde jeg stille forvaltere om bærekraft? 
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 Hvilken påvirkning kan mine bærekraftige investeringer ha? 

a) Med din investering kan du finansiere selskaper som bidrar til bærekraftig utvikling. 

b) Du incentiverer selskaper til å bytte til mer bærekraftig virksomhet ved dine standarder. 

c) Du sender markedssignaler ved å fokusere på bærekraftige selskaper. 

 Hva er avkastningen til bærekraftige investeringer? 

Da det er mange ulike typer bærekraftige investeringer, er det ikke bare ett svar på dette spørsmålet. EFAMA sier at 

det er behov for mer forskning på området, og måler man den brede verdensindeksen MSCI World opp mot en rekke 

av MSCI sine indekser med ulike bærekraftsfiltre opp mot hverandre, gir ikke det støtte til tanken om at bærekraftige 

investeringer gir konsekvent svakere eller sterkere avkastning enn den ufiltrerte indeksen. 

På den ene siden gir investor fra seg avkastningsmuligheter i selskaper som ikke vurderes bærekraftige. På den 

annen side har bærekraftige investeringer slik oppmerksomhet i markedet at enkelte selskaper har prøvd å framstå 

mer bærekraftige enn realiteten, bare for å tiltrekke seg investorer som søker slik eksponering.  

 Kan jeg være trygg på at fondet faktisk er bærekraftig? 

Denne tryggheten kan først og fremst komme gjennom lovgivning som blir fulgt opp av overvåkning fra 

myndighetenes side. Et eksempel på dette er lov om offentliggjøring av bærekraftsinformasjon i finanssektoren og 

et rammeverk for bærekraftige investeringer. 

I tillegg kan trygghet også etableres gjennom bransjestandarder med dokumentasjonskrav for reell gjennomføring. 

Til sist bidrar konkret rapportering fra selskapene og fondet som kan etterprøves med kontroll. Åpenhet gir tillit. 

 Hvilken bærekraftig strategi burde jeg gå for? 

En måte å reflektere på hvilke bærekraftspreferanser du har, kan være å stille seg disse spørsmålene: 

a) Er du bekymret for miljøspørsmål, som klimaendringer, avfall, tap av biologisk mangfold eller forurensning? 

b) Er du opptatt av sosiale spørsmål, som menneskerettigheter, arbeidstakerrettigheter eller inkludering? 

c) Betyr god selskapsstyring mye for deg, slik som åpenhet, incentiver eller likestilling? 

d) Er det noen bærekraftsspørsmål som er viktigere for deg enn andre? 

e) Finnes det spesifikke sektorer som du vil unngå på grunn av deres negative påvirkning? 

f) Vil du ha en positiv påvirkning innen spesielt utvalgte områder? 

 Hvordan kommer jeg i gang med bærekraftige investeringer? 

Det er enkelt å kommen i gang med bærekraftige investeringer. Bare ta kontakt med din kunderådgiver for en 

samtale. Vi bistår med gjennomføringen av de bærekraftskriterier investor har satt seg eller med å reflektere over 

hvilke kriterier investor kan ha. 

 Hvilke spørsmål burde jeg stille før jeg velger et bærekraftig fond? 

Industrifinans kan vurdere både hva fondene forplikter seg til og hvilken bærekraftsprofil de i realiteten har. Vi stiller 

spørsmål til alle fond vi investerer i og mottar detaljerte rapporter etter europeisk standard som viser hvordan fondets 

selskaper samlet sett bidrar til ulike eksplisitte måltall for bærekraft. 
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Våre løsninger for styrets oppfølging av investors bærekraftskriterier 

Utvikling i lovgivningen 

Lovgivning og bransjestandarder for bærekraft og 

bærekraftsrapportering er i rivende utvikling. Vi bistår 

derfor investorene med oppfølging av denne 

utviklingen, slik at de får utnytte mulighetene dette gir. 

Utviklingen i lovgivningen kan også påvirke hvordan 

investor formulerer sine egne bærekraftskriterier. 

Dette bistår vi gjerne med. I året som ligger bak, vil vi 

spesielt nevne: 

a) Lov om offentliggjøring av bærekraftsinformasjon i finanssektoren mv., som inkorporerer EUs Sustainable 

Financial Disclosure Regulation (SFDR), trådte i kraft i Norge i 2023. Herunder kommer også EUs 

Taksonomi. Ifølge denne loven skal alle fond klassifisere seg selv under én av tre kategorier: 

i. Fond som har bærekraftige investeringer som (ett av) investeringsmålene skal følge rapporteringskravene 

beskrevet i SFDR artikkel 9. 

ii. Fond som fremmer sosiale eller miljømessige egenskaper, skal følge rapporteringskravene beskrevet i 

SFDR artikkel 8. 

iii. Øvrige fond, som er klassifisert under SFDR artikkel 6, har også informasjonskrav knyttet til bærekraft. 

b) Lov om virksomheters åpenhet og arbeid med grunnleggende menneskerettigheter og anstendige 

arbeidsforhold (åpenhetsloven). Åpenhetsloven skal fremme virksomheters respekt for grunnleggende 

menneskerettigheter og anstendige arbeidsforhold i forbindelse med produksjon av varer og levering av 

tjenester. Loven skal også bidra til å sikre allmennheten tilgang til informasjon om hvordan virksomhetene 

håndterer negative konsekvenser på disse områdene. 

Alle våre kunder har egne investeringsplaner. Gjennom 2023 har vi sammen med den enkelte kunde kartlagt hvilke 

bærekraftspreferanser kunden har for sin forvaltning hos oss. Etter at kartleggingen var gjennomført, vurderte vi i 

samråd med kunden hvorvidt dette ga konsekvenser for investeringsplanen og aktivaklasser. Vi vil fortsette med den 

allerede etablerte gruppen av aktivaklasser vi kaller for «mer bærekraft», som med det nye regelverket i 

utgangspunktet vil bli assosiert med fond som er kategorisert som SFDR artikkel 8. Det vil være en naturlig 

innfasingsperiode, samtidig som regelverket også er forventet å utvikle seg over tid. 

Flere av våre standard fond fremmer bærekraftsegenskaper og er derfor kategorisert som artikkel 8 og inngår p.t. 

både i standard aktivaklasser og aktivaklassene med mer bærekraft.  

I 2024 kommer ytterligere spesifiseringer av SFDR, og vi vil oppdatere våre prosesser deretter. 

Hvordan kan vi overvåke selskapene når investor benytter fond? 

Industrifinans krever om nødvendig full rapportering av beholdningene for fondene som vi da kan overvåke på 

selskapsnivå. Vi har nødvendige verktøy for å kunne analysere det enkelte selskapet i det enkelte fond og gjøre en 

Oppsummering 

Vi framhever at vi bistår styrene og familiene i den stadige 
utviklingen i lovgivningen. 

I tillegg gjennomfører vi også reell, detaljert overvåkning av 
fondene helt ned til hvor de enkelte deler av inntekten til 
hvert enkelt selskap kommer fra og om dette er i tråd med 
investors spesifikke bærekraftskriterier. 
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oppsummering for hvert fond og hver kundeportefølje. Hva SFDR angår, gir loven også rapporteringskrav til 

fondsforvalter. Disse samler vi sammen og aggregerer til en oversikt. 

Våre kunder behandles individuelt og har full mulighet til å oppgi særskilte retningslinjer for bærekraft, ut over og 

mer detaljert enn hva SFDR sine definisjoner omfatter. Slike retningslinjer inkorporeres i forvaltningen og knyttes til 

ny lovgivning hvor det passer. 

Industrifinans er medlem av Norsk forum for ansvarlige og bærekraftige investeringer (Norsif). Norsif er en 

uavhengig forening for kapitaleiere, forvaltere, tjenestetilbydere og bransjeorganisasjoner med interesse for ansvarlig 

og bærekraftig forvaltning. Norsif skal fremme kunnskap om og bidra til utviklingen av fagområdet ansvarlige 

investeringer i finansbransjen og blant andre interessenter. 

Vi tror at bevissthet rundt bærekraft vil bidra til god verdiskaping i selskapene over tid. Manglende bevissthet rundt 

miljøansvar er ikke nødvendigvis en kostnad på kort sikt, men vil kunne representere skjulte forpliktelser, for 

eksempel ved mulige framtidige miljøavgifter, som skaper usikkerhet rundt forventningene til framtidig inntjening. 

Ansattes rettigheter er en viktig del av det sosiale ansvaret for et selskap. For eksempel vil en selskapsledelse som 

ikke tar seg av sine ansatte tilstrekkelig bra, kanskje spare kostnader på kort sikt, men få økte kostnader på lang sikt 

ved manglende kompetansebygging, sykefravær og utskiftninger. Et selskap som forurenser eller selger 

helseskadelige produkter uten at dette fanges opp av lovverket, har skjulte forpliktelser på balansen som vil skade 

selskapets omdømme og verdi når forholdene kommer for dagen. 

Vi vurderer alle fond i vår forvalterseleksjonsprosess med hensyn til bærekraft. For hvert fond som inngår i 

investeringsbeslutningen, skriver vi et tilhørende fondsnotat med et eget kapittel om bærekraft, hvor fondets ESG-

tilnærming beskrives. I fondsnotatet fremkommer det også om fondets forvalterforetak har signert PRI eller hvilke 

eksklusjonskriterier forvaltningen benytter.  

Industrifinans benytter seg blant annet av analysekompetanse fra MSCI ESG, en av verdens største leverandører 

av ESG-analyser og data. Ved hjelp av MSCI ESG kan vi overvåke porteføljens risiko for brudd med internasjonalt 

anerkjente normer, som FNs Global Compact. Vi kan også overvåke og filtrere porteføljene i detalj for hvert enkelt 

fond sine beholdninger, basert på en lang rekke kundespesifikke kriterier. 

Konklusjon: Vi skreddersyr også bærekraftsrapportering til styret 

Vi ønsker å være en skredder i forvaltningsbransjen for familier, stiftelser og institusjonelle kunder. Det gir mulighet 

for tilpassede investeringsplaner for den enkelte kunde, men også helt unik og reell overvåking av porteføljene for 

akkurat det kunden er opptatt av med detaljerte, skreddersydde rapporter i tråd med avtale.  

Vi ser fram til godt samarbeid i 2024. 
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Relevante markedsindikatorer per 31. desember 2023 
  1 mnd 3 mnd Hittil i år 12 mnd 3 år 5 år Kurs / yield 

Norske renteindekser 

NOLIQSTD 0,50 % 1,45 % 4,71 % 4,71 % 7,15 % 10,65 % 5,17 % 

NOGOVD3M 0,31 % 0,98 % 3,37 % 3,37 % 4,76 % 6,56 % 4,54 % 

NORM123D3 1,52 % 4,23 % 4,22 % 4,22 % 1,50 % 8,76 % 4,27 % 

NOHYNH 1,18 % 2,44 % 10,56 % 10,56 % 26,96 % 34,00 % 10,83 % 

Globale renteindekser 
Bl. Global Agg. H. NOK 2,94 % 5,37 % 5,21 % 5,21 % -8,74 % 2,79 %  

Bl. Global HY H. NOK 3,54 % 7,05 % 11,30 % 11,30 % -0,46 % 14,08 %  

Norske aksjeindekser 

OSEFX 1,20 % 2,48 % 11,19 % 11,19 % 25,16 % 60,12 %  

OSEBX 0,21 % 1,21 % 9,89 % 9,89 % 34,15 % 63,44 % 1306,6 

OSEEX 8,07 % 5,86 % 17,20 % 17,20 % 65,70 % 122,50 %  

OBX ESG 2,72 % 4,82 % 16,24 % 16,24 % 23,36 % 58,28 %  

OBX ESG ex O&G 3,21 % 4,05 % 11,69 % 11,69 % 12,85 % 56,26 %  

Nordiske aksjeindekser 
VINX BM Cap NOK NI 2,30 % 10,10 % 20,69 % 20,69 % 30,11 % 101,32 %  

VINX Real Estate NOK NI 12,51 % 32,68 % 21,92 % 21,92 % -6,65 % 54,29 %  

Globale aksjeindekser regioner 

MSCI ACWI NR -1,38 % 5,61 % 26,80 % 26,80 % 40,27 % 104,85 %  

MSCI ACWI NR NOK Hedged 3,82 % 8,73 % 19,72 % 19,72 % 18,27 %   

MSCI World NR -1,28 % 5,98 % 28,45 % 28,45 % 46,42 % 114,99 %  

MSCI World NR NOK Hedged 3,93 % 9,18 % 21,34 % 21,34 % 23,33 %   

MSCI Developed Europe (EMEA) -1,20 % 5,63 % 24,40 % 24,40 % 40,48 % 81,82 %  

MSCI Developed North America -1,42 % 6,33 % 30,70 % 30,70 % 52,02 % 136,47 %  

MSCI Emerging Latin America NR 1,90 % 11,81 % 37,70 % 37,70 % 57,58 % 58,33 %  

MSCI ACWI Asia Pacific ex Japan NR -1,53 % 2,58 % 11,40 % 11,40 % 2,05 % 47,74 %  

MSCI Japan NR -1,79 % 2,91 % 24,85 % 24,85 % 20,99 % 64,41 %  

MSCI Emerging Markets NR -2,22 % 2,60 % 13,96 % 13,96 % 1,45 % 41,04 %  

Globale aksjeindekser sektorer 

MSCI ACWI Communication Services -2,59 % 3,98 % 42,93 % 42,93 % 16,38 % 78,01 %  

MSCI ACWI Consumer Discretionary -1,33 % 4,46 % 33,99 % 33,99 % 13,91 % 97,28 %  

MSCI ACWI Consumer Staples -3,28 % 0,23 % 6,34 % 6,34 % 26,19 % 64,70 %  

MSCI ACWI Energy -5,40 % -7,66 % 8,91 % 8,91 % 125,40 % 80,22 %  

MSCI ACWI Financials -0,45 % 6,99 % 19,89 % 19,89 % 53,65 % 80,82 %  

MSCI ACWI Health Care -1,86 % 0,75 % 7,48 % 7,48 % 35,50 % 89,46 %  

MSCI ACWI Industrials 1,12 % 7,74 % 26,48 % 26,48 % 45,90 % 103,69 %  

MSCI ACWI Information Technology -1,65 % 11,82 % 56,71 % 56,71 % 57,26 % 233,76 %  

MSCI ACWI Materials 0,29 % 6,11 % 16,35 % 16,35 % 34,96 % 94,50 %  

MSCI ACWI Real Estate 1,76 % 10,10 % 12,55 % 12,55 % 19,16 % 36,27 %  

MSCI ACWI Utilities -2,54 % 5,36 % 4,23 % 4,23 % 25,02 % 55,96 %  

Globale aksjeindekser stiler 

MSCI ACWI Growth -1,91 % 7,24 % 38,24 % 38,24 % 32,11 % 132,44 %  

MSCI ACWI Minimum Volatility -2,87 % 1,28 % 11,79 % 11,79 % 30,60 % 61,09 %  

MSCI ACWI Momentum -1,93 % 5,44 % 15,17 % 15,17 % 15,05 % 92,49 %  

MSCI ACWI Quality -1,37 % 7,03 % 37,43 % 37,43 % 46,33 % 144,93 %  

MSCI ACWI Value -0,83 % 3,83 % 16,01 % 16,01 % 46,67 % 74,90 %  

Valuta 

USDNOK -5,90 % -4,88 % 3,76 % 3,76 % 18,62 % 17,70 % 10,2 

EURNOK -4,49 % -0,56 % 7,08 % 7,08 % 7,19 % 13,37 % 11,2 

GBPNOK -5,30 % -0,78 % 9,06 % 9,06 % 10,35 % 17,34 % 12,9 

SEKNOK -2,08 % 2,93 % 7,16 % 7,16 % -3,30 % 3,31 % 100,8 

Råvarer 

Brent Crude (USD/Boe) -6,99 % -19,17 % -10,32 % -10,32 % 48,73 % 43,20 % 77,0 

LBMA Gold Price (USD/Oz t.) 2,11 % 11,11 % 14,59 % 14,59 % 10,11 % 62,50 % 2078,4 

MSCI ACWI Commodity NR 2,69 % -0,02 % 3,64 % 3,64 % 60,79 % 59,36 %  

Norway Salmon Exports Fresh Price (NOK/Kg) 9,00 % 13,02 % 21,84 % 21,84 % 96,86 % 56,41 % 91,0 

S&P Goldman Sachs Commodity -9,31 % -16,43 % -8,90 % -8,90 % 55,17 % 68,42 %  

Andre indekser 

Dow Jones -1,26 % 7,57 % 20,56 % 20,56 % 55,05 % 111,70 %  

FTSE EPRA/NAREIT 3,00 % 9,67 % 13,80 % 13,80 % 22,88 % 35,21 %  

Hang Seng -5,76 % -8,29 % -7,23 % -7,23 % -18,79 % -8,22 %  

NASDAQ 100 -0,67 % 9,00 % 60,97 % 60,97 % 58,45 % 226,59 %  

S&P 500 -1,63 % 6,24 % 31,04 % 31,04 % 57,69 % 143,71 %  

Alle tall oppgitt i NOK eller sikret til NOK dersom annet ikke er angitt. Avkastningen er ikke annualisert. Kilde er Bloomberg Data License, MSCI 

eller direkte fra indeksadministrator. 

Ansvarsbegrensning. Dette markedsbrevet uttrykker Industrifinans Kapitalforvaltnings vurderinger og markedssyn per brevs dato. Markedssynet 

og vurderingene er gjenstand for løpende overvåking som følge av markedsendringer, ny informasjon og øvrige forhold, og kan derfor endres på 

ethvert tidspunkt. Markedsbrevet er på ingen måte et tilbud om eller underlag for beslutninger om kjøp og salg av verdipapirer. Referanser til 

enkelte aktivaklasser, verdipapirfond eller verdipapirer er for eksemplifiserende formål og er ikke ment å være, og skal heller ikke oppfattes til å 

være, anbefalinger for kjøp eller salg av verdipapirer. Historisk avkastning er ingen garanti for fremtidig avkastning. 


