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1 Bakgrunn

Det lave rentenivaet de senere arene har gjort det krevende a oppna avkastning innenfor
gnsket risikoprofil. Mange investorer har valgt a benytte fond som kombinerer eksponering
mot bade rente- og aksjemarkedet. Siden inngangen til 2013 har forvaltningskapitalen i
norske kombinasjonsfond vokst med over 170 prosent, og utgjgr na 57 mrd. kroner.

Som et ledd i det lgpende tilsyn med verdipapirfond, har Finanstilsynet i 2015 og 2016
analysert totalt 47 norske kombinasjonsfond som tilbyr eksponering bade mot aksjemarkedet
og rentemarkedet. Gitt den store gkningen i nytegning i kombinasjonsfond, gnsket
Finanstilsynet a se neermere pa egenskapene ved disse fondene, spesielt kostnadsniva,
utnyttelse av allokeringsrammer og bruk av referanseindeks.

I denne rapporten redegjares det neermere for observasjoner og vurderinger Finanstilsynet har
gjort i forbindelse med tematilsynet.

2 Honorarniva

Finanstilsynet har sett neermere pa forvaltningsgodtgjerelsen i kombinasjonsfondene.
Forvaltningsgodtgjarelsen i aktivt forvaltede aksjefond er normalt betydelig hayere enn
forvaltningsgodtgjerelsen i rene rentefond, da aksjefond forutsetter en hgyere grad av
analysekapasitet og saledes er mer kostnadskrevende a forvalte. Et kombinasjonsfond med
hgy aksjeandel kan dermed forsvare et hgyere honorar enn et fond med liten aksjeandel.

For & kunne sammenlikne honorarene pa tvers av kombinasjonsfond med ulik aksjeandel, har
Finanstilsynet beregnet honorarandelen som tilfaller aksjeforvaltningen pa bakgrunn av en
antatt markedsprising av renteforvaltningen pa 0,5% p.a. Dette nivaet ligger i gvre del av
skalaen for rene rentefond i det norske markedet i dag. Den resterende andel av
forvaltningsgodtgjarelsen henfares til aksjeforvaltningen (implisitt honorar), og er i analysen
fordelt pa bakgrunn av gjennomsnittlig aksjeandel de siste tre ar.

! Med kombinasjonsfond forstas et verdipapirfond som normalt har en aksjeeksponering under 80 prosent, og
med resterende beholdning investert i rentebarende instrumenter, jf. Verdipapirfondenes forenings
bransjestandard for informasjon og klassifisering av aksjefond og kombinasjonsfond.
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Figur 1: Beregnet pris for aksjeforvaltningen i kombinasjonsfond2
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Analysen viser at 38% av kombinasjonsfondene har en beregnet forvaltningsgodtgjerelse pa
over 2,0% p.a. for aksjeforvaltningen. Hagyest beregnede honorar for aksjeforvaltningen er
3,8% p.a.

En stor andel av kombinasjonsfondene er priset hgyt. Mange investorer kan oppna lavere
forvaltningsomkostninger ved & investere separat i rene aksjefond og rentefond.
Reallokeringen mellom andelen aksjer og andelen rentebzrende verdipapirer i
kombinasjonsfond kan berettige noe hgyere kostnader i et kombinasjonsfond enn de som
totalt pafares ved a investere direkte i henholdsvis aksje- og rentefond. Dagens honorarniva
synes likevel for mange fond heyt, serlig tatt i betraktning begrenset utnyttelse av
allokeringsrammer, jf neste punkt.

3 Utnyttelse av allokeringsrammer

Forvaltningskapitalen i kombinasjonsfond plasseres i aksjer og rentebarende verdipapirer
etter en fordeling som er nermere fastsatt i fondets vedtekter og prospekt. Normalt kan
beholdningen av aksjer og rentebarende verdipapirer variere innenfor et fastsatt intervall. En
viktig egenskap som markedsfares ved salg av mange kombinasjonsfond, er at fordelingen
mellom aksjer og rentebzerende verdipapirer lgpende vurderes innenfor rammen, og at det
foretas reallokering ndr dette anses optimalt i henhold til forvalters markedssyn.

For a identifisere i hvilken grad rammene for reallokering utnyttes, har Finanstilsynet
beregnet avvik fra gjennomsnittlig aksjeandel de siste tre ar. Beregningen er foretatt ved a
benytte gjennomsnittlig andel av forvaltningskapitalen plassert i aksjer i en trearsperiode, for
sa a regne nominelt avvik ved hver manedsslutt basert pa dette gjennomsnittet. Til slutt
beregnes gjennomsnitt av de nominelle avvikene i perioden. Finanstilsynet har valgt a male

2 Alle beregninger er foretatt ut fra data innhentet fra Morningstar august 2016
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manedlige avvik mot faktisk aksjeniva. Dette er gjort for & hensynta at forvalter over en
lengre periode kan velge en aksjeeksponering som avviker fra fondets posisjonering i en
normalsituasjon.

Figur 2: Utnyttelse av allokeringsrammen i kombinasjonsfond, manedlige observasjoner mot snitt siste 3 ar
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De fleste kombinasjonsfond tillater at investeringer i aksjer kan variere med 10 til 20
prosentpoeng opp og ned fra forventet aksjeandel. Som det fremgar av figur 2, avviker 45%
av fondene mindre enn 2,5 prosentpoeng og 73% mindre enn 5 prosentpoeng fra
gjennomsnittlig aksjeandel i perioden. Dette viser at mange fond i liten grad utnytter
muligheten for a variere allokeringen mellom rente- og aksjeinvesteringer ut fra forvalters
markedssyn®. Ved en hgy prising av kombinasjonsfond kombinert med en lav utnyttelse av
allokeringsrammene over tid, vil andelseierne i mange fond vare bedre tjent med a investere
direkte i henholdsvis aksje- og rentefond.

4 Separat rapportering av aksje- og
renteavkastning

Det er Finanstilsynets oppfatning at det vil vaere i kundens interesse at forvaltningsselskapene
i tillegg til rapporteringen av samlet avkastning for fondet, ogsa spesifiserer avkastning pa
henholdsvis aksje- og renteforvaltningen malt mot de respektive referanseindekser. Utvidet
rapportering av historisk avkastning fordelt pa renter og aksjer vil forbedre investors grunnlag
for & kunne foreta informerte investeringsbeslutninger, blant annet for lettere & kunne vurdere
kombinasjonsfond opp mot investering i separate aksje- og rentefond. Forvaltningsselskapene
bar derfor i den periodiske rapporteringen til andelseierne og gjennom

® Finanstilsynet har ogsé analysert bruk av investeringsrammen mélt mot midtpunktet i intervallet definert i
fondets vedtekter. Denne analysen gir i hovedtrekk samme resultat.

* En fast allokering mellom aksjer og renter kan ogsé vare et strategivalg fra forvalters side. Informasjonen i
prospektene for de fleste fondene i undersgkelsen legger opp til at forvalter lgpende vurderer allokeringen og
over tid utnytter rammen aktivt.
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markedsfaringsmateriell spesifisere avkastningen fra henholdsvis rente- og
aksjeforvaltningen.

5 Referanseindeks

Mange av de norske kombinasjonsfondene benytter Oslo Bars 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 Bars
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 markedsfgringsmateriell, ma inneholde
informasjon om at fondets referanseindeks pa rentedelen ikke gjenspeiler risikoen i fondets
plasseringer. Det vises blant annet til at prospektet skal inneholde den informasjon som kreves
for & kunne foreta en velbegrunnet bedemmelse av fondet og risikoen forbundet ved
investering i fondet.

6 Valg av underliggende fond

Kombinasjonsfondene er ofte strukturert slik at de oppnar eksponering mot henholdsvis aksjer
og renter gjennom 4 investere i underliggende aksje- og rentefond, framfor & foreta
direkteplasseringer i enkeltpapirer. Fondskunder har de senere arene valgt a plassere en
gkende andel av sine aksjefondsinvesteringer i passivt forvaltede indeksfond eller indeksnare
aksjefond. Ettersom denne type fond er mindre kostnadskrevende a forvalte, er
forvaltningsgodtgjerelsen normalt betydelig lavere enn for aktivt forvaltede fond.

Finanstilsynet merker seg at kun to av kombinasjonsfondene benytter seg av indeksfond for &
oppna aksjeeksponeringen. Disse to fondene har et samlet forvaltningshonorar pa ca 0,3%
p.a., som er betydelig lavere enn aktivt forvaltede kombinasjonsfond. Dagens tilbud av
kombinasjonsfond egner seg saledes darlig for kunder som gnsker en passiv og mer
kostnadseffektiv eksponering mot bade renter og aksjer.

Finanstilsynet | 7



FINANSTILSYNET

Postboks 1187 Sentrum

0107 Oslo
POST@FINANSTILSYNET.NO
WWW.FINANSTILSYNET.NO




