
Investeringsbeslutninger
Er det en gevinst ved å vente på et fall i

aksjemarkedene?
14. oktober 2021



Hvordan bygge en portefølje?
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• Gripe de muligheter som dukker opp underveis? – godt avkastningspotensiale

• Risiko? Diversifisering?

• Ulike Avkastningsdrivere?



Hvordan bygge en portefølje?
Avkastningsdrivere
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- Ove r o r d n e t  p o r t e følje a llo ke r in g – b a s e r t  p å d in  s it u a s jo n , h va  d u  øn s ke r  a v likvid it e t , h vo r d a n  d u  s e r  p å r is iko  o s v.

- Fyll s t r a t e gie n  m e d  in n h o ld  o g t e n k u like  e ks p o n e r in ge r  in n e n  d e  u like  a kt iva kla s s e n e



Hva er gevinsten?
Hvilken effekt har det å være  e ks p o n e r t  fo r  u like  a vka s tn in gs d r ive re ?
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Datakilde : Morningstar Direct. Indeksavkastn ing per aktivaklasse .
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Hva er gevinsten?
Ulike avkastningsdrivere gir nedsidebeskyttelse som i sin tur gir bedre avkastning over tid. Hver investering 
h a r  s in  ro lle  s o m  fu n ge re r  u likt  u t  fra  u like  m a rke d s fo rh o ld .
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Datakilde : Morningstar Direct. Indeksavkastn ing per aktivaklasse .



Hva er gevinsten?
Ulike avkastningsdrivere gir nedsidebeskyttelse som i sin tur gir bedre avkastning over tid. Hver investering 
h a r  s in  ro lle  s o m  fu n ge re r  u likt  u t  fra  u like  m a rke d s fo rh o ld .
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Datakilde : Morningstar Direct. Indeksavkastn ing per aktivaklasse .

Årlig avkastning Årlig standardavvik

Eksempelportefølje 8,3 % 9,4 %

Oslo Børs 6,0 % 19,5 %



Høye nivåer – selge?
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«Vi venter til aksjemarkedet har falt. Mye.»
Året er 1991 og aksjemarkedene er på svært høye nivåer.
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Datakilde : Morningstar Direct. Indeks: S&P 500.
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«Vi venter til aksjemarkedet har falt. Mye.»
Starter i slutten av september 1991 og venter på et fall på 50 % før vi går inn. Selger igjen på neste all time high.
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- 100  kr o n e r  h a r  b lit t  t il 439 : 7 ,4  % år lig  a vka s t n in g

- Kjøp s m u ligh e t e r : 1

Datakilde : Morningstar Direct. Indeks: S&P 500.



«Vi venter til aksjemarkedet har falt. En del.»
Starter i slutten av september 1991 og venter på et fall på 25 % før vi går inn. Selger igjen på neste all time high.
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- 100  kr o n e r  h a r  b lit t  t il 425 : 7 ,2  % år lig  a vka s t n in g

- Kjøp s m u ligh e t e r : 3

Datakilde : Morningstar Direct. Indeks: S&P 500.



«Vi venter til aksjemarkedet har falt»
Starter i slutten av september 1991 og venter på et fall på 15 og 10 % før vi går inn. Selger igjen på neste all time high.
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15 % fall:

- 100 kroner har blitt til 400: 6,9 % år lig  a vka s t n in g

- Kjøp s m u ligh e t e r : 5

10 % fall:

- 100  kr o n e r  h a r  b lit t  t il 505 : 8 ,1  % år lig  a vka s t n in g

- Kjøp s m u ligh e t e r : 9

Datakilde : Morningstar Direct. Indeks: S&P 500.



«Vi venter til aksjemarkedet har falt bare litt»
Starter i slutten av september 1991 og venter på et fall på 5 % før vi går inn. Selger igjen på neste all time high.
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- 100  kr o n e r  h a r  b lit t  t il 999 : 11 ,7  % år lig  a vka s t n in g

- Kjøp s m u ligh e t e r : 30

Datakilde : Morningstar Direct. Indeks: S&P 500.



Hva om vi bare investerte og så en annen vei?
Historisk har det vært bedre å sitte igjennom både fall og all time highs heller enn å gå inn og ut basert på høye indeksnivåer
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- 100  kr o n e r  h a r  b lit t  t il 2013  kr o n e r ; 15 ,6  % år lig  
a vka s t n in g

- Det er s å sjeldent at markedene faller 

mye at mulighetene til å gå inn p å virkelig 

lave niv åer er f å.

- Salgsmulighetene er derimot mange: 

hele 788 ganger har den amerikanske 

børsen v ært p å all time high i denne 

perioden. Det er i snitt 26 ganger per år. 

Datakilde : Morningstar Direct. Indeks: S&P 500.



Price/Earnings
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Snitt siste 30 år : 16 ,3

Sn it t  s is t e  20  år : 15 ,6

Sn it t  s is t e  10  år : 16 ,6

I d a g ligge r  P/ E p å 20 ,3

Datakilde : Morningstar Direct; Indeks: S&P 500. Bloom berg; PE – 12 m nd fwd



Price/Earnings
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Datakilde : Morningstar Direct; Indeks: S&P 500. Bloom berg; PE – 12 m nd fwd



Lange renter
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Datakilde : www.trad ingeconom ics.com



Er vi vår egen verste fiende?
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Er vi vår egen verste fiende?
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Annualisert avkastning

S&P 500 Snitt investoravkastning (aksjer)

Kilde: “Quantita tive  Analysis of Investor Behavior, 2020,” DALBAR, Inc. www.dalbar.com , 
avkastn ingsta ll pe r 31.12.2019 

http://www.dalbar.com/


Så hvordan best tilpasse seg?

15.10.2021 Pensum Asset Management 19



Eksempel på oppbygging av fondsportefølje

15.10.2021 Pensum Asset Management 20

Storebrand Global Multifactor

Ardevora Globa l Long Only

BGF European  Value

Acadian  Em erging Marke ts

Equitile Resilience Feeder 5 %

10 %

12 %

15 %

18 %

• Fo n d s s e le ks jo n

• Ma rke d s t ilp a s n in ge r

• Po r te følje ko n s t ru ks jo n
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Oppsummering
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VENTE PÅ MARKEDSFALL? – FRISTENDE, MEN SJELDENT LØNNSOMT

BESLUTNINGSTAKING – VÆR BEVISST PÅ EGNE TILBØYELIGHETER

ETABLERE EN GOD GRUNNSTRATEGI TILPASSET DIN SITUASJON

TILPASS – DRA NYTTE AV UBALANSER

KONSTRUKSJON –FOR  GODT OPPSIDEPOTENSIALE OG ROBUST RISIKOSTYRING 



Ansvarsfraskrivelse

22

Historisk avkastning er ingen garanti for fremtidig avkastning. Fremtidig avkastning vil blant 
anne t avhenge  av  m arkedsu tviklingen , forva lte rnes dyktighe t, fondenes risiko sam t kostnader 
ved  forva ltn ing. Avkastn ingen  kan  b li  nega tiv som  følge  av kurstap . Pensum  Asse t Managem ent 
anse r a t in form asjonen  i denne  presen tasjonen  kom m er fra   kilde r som  e r pålite lige , m en  kan  
likeve l ikke  garan te re  a t in form asjonen  til enhver tid  e r fu llstendig, korrekt e lle r  tilgjenge lig. 
Pensum  Asse t Managem ent fraskrive r seg således e thve rt ansvar for fe il og m angle r.

In form asjonen  i denne  presen tasjonen  e r ikke  m ent som  en  kjøps- e lle r 
sa lgsanbefa ling, og Pensum  Asse t  Managem ent fraskrive r seg de rm ed e thve rt ansvar 
for even tue lle  tap  fra  hand le r u tført som  følge  av denne   p resen tasjonen .
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