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PERSONLIG QKONOMI

60/40-portefaljen

Trygge obligasjoner med fast rente

er blitt mindre viktige for langsiktige
investorer, men rentepapirer hor fort-
satt inkluderes i portefgljen.

H THOMAS HILMERSEN
thomas.hilmersen@finansavisen.no

Iflere tiar har radgivere anbefalt
en portefolje med 60 prosent ak-
sjer og 40 prosent obligasjoner —
den sékalte «60/40-portefaljen» —
som et godt generelt utgangspunkt
for privatinvestorer.

Ifglge Finansco-partner
Christian Kallevig Arnesen
er ikke bare dette radet, men
samtlige standardrad om
hvordan man bgr plassere
langsiktige midler avleggs.

- Normalt senker sentral-
bankene sine renter i perioder
med darlige skonomisk utsikter,
og dette medforer at trygge obli-
gasjoner stiger i verdi nettopp nar
aksjemarkedet gar darlig, forkla-
rer han.

— Med dagens rekordlave ren-
ter er det imidlertid lite rom for yt-
terligere rentefall, samtidig som
faren for hgyere renter er ganske
stor — noe som kan svekke verdi-
utviklingen for bade obligasjoner
og aksjer.

I tillegg er rentene pa stats-
obligasjoner for tiden betydelig
lavere enn inflasjonen, slik at man
risikerer & tape kjgpekraft over tid
- seerlig etter at skatte- og forvalt-
ningsutgifter er trukket fra.

Nyttig med kontanter

- Hvorvidt 60/40-portefeljen er
fornuftig, avhenger av din tids-
horisont og hvor mye du téler &
tape, sier investeringsdirektor
Robert Naess i Nordea Investment
Management.

- De som trenger pengene og
har kortere horisont enn ti ar ber
ha en enda lavere aksjeandel, for
eksempel 40 prosent.

Paradoksalt innebaerer da-
gens lave renter at man tren-
ger en storre obligasjonsan-
del enn tidligere for 4 oppveie
eventuelle tap i aksjemarke-
det, papeker Nzess.

—Har duen horisont pa 20-30
ar, er dette imidlertid mindre vik-
tig, og da ber renteandelen senkes,
fortsetter han.

- Dakan det veaere fristende a
ha 90 prosent aksjer og 10 prosent
ikontanter som ligger og venter pa
bedre avkastningsmuligheter.

Hoyrentefond en mulighet
Kallevig Arnesen presiserer at da-
gensinvestorer ikke ngdvendigvis
trenger a fylle renteportefgljen
med hgyt ratede obligasjoner.

Detkaniperioder kan veere
hensiktsmessig a gabortifra
dettryggeste rentesegmentet
ogheller inkludere hgyrente-
obligasjoner, mener han.

- Var egen historikk viser at
man ved & veaere aktiv pa de riktige
tidspunktene kan oppna hyggelig
avkastning og risikoreduserende
diversifisering ved bruk av ulike
typer rentefond, utdyper han.

- Ha i bakhodet at valg av
forvalter er sarlig viktig for
hgyrentesegmentet, ettersom av-
kastningen der spriker mye mer
enn for «investment grade»-fond.

Sikring med flytende rente
Finansco-partneren viser ogsa
til at mange obligasjoner betaler
flytende rente og derfor ikke auto-
matisk vil tape verdiiet scenario
med stigende lange renter.

— Dette er en av investerings-
typene som bgr std seg rimelig
bra, gitt at selskapene som utste-
der dem fortsetter & vaere gode nok
betalere av sine forpliktelser, sier
han.

Uansett priser aksje- og
obligasjonsmarkedet allerede
inn enviss sannsynlighet for
at rentene stiger betydelig,
ifolge Kallevig Arnesen.

— Det er forst om det kommer
en stgrre negativ overraskelse at
frykten tar sin klamme hand over
markedene, og det er da man bgr
veere tilstrekkelig diversifisert i
forkant, sier han.

Forsiktig med «backtesting»
Bade Nzess og Kallevig Arne-
sen advarer om at man ikke
kan bygge robuste portefoljer
utelukkende basert pa histo-
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riske avkastningstall og kor-
relasjoner.

- Selv omnoen av avkastnings-
mgnstrene vil gjenta seg, er det
mange som absolutt ikke vil gjore
det, sier Nordeas investerings-
direktor.

- For eksempel har flere nor-
ske obligasjonsfond gitt over 5
prosentiarlig avkastning de se-
neste 20 drene, men det kan ikke
gjenta seg siden du bare far 1,6
prosent i dret om du binder pen-
geneidag.

Ogsa i aksjemarkedet bgr man
veere forsiktig med & «spé» av-
kastningen basert pa historiske
sammenhenger, ifolge Neaess. Selv
om P/E- og pris/bok-multipler pa
dagensniva tidligere er blitt etter-
fulgt av kraftige bersfall, er ikke
dette ngdvendigvis tilfellet denne
gangen.

- Rekordmange aksjer er na
dyre, men omtrent en fjerdedel
avverdieniaksjemarkedet er fort-
satt lavt priset, det vil simed en
P/Epaunder 12,5, opplyser Neess.

- Mitt rad er & plassere penger
ien aksjeportefolje med lavt pri-
sede kvalitetsaksjer.

Alfa- og betaavkastning

Generelt frardder Neess at ikke-
profesjonelle investorer foretar seg
seerlig mye ut over dinvestereien
diversifisert portefolje. Han forkla-
rer at det finnes to kilder til avkast-

Lave og stigende renter

ningimarkedet; alfa og beta. Beta
er betalingen du far for & investere
dine penger over tid, for eksempel i
form av renter pa en obligasjon eller
utbytte i aksjemarkedet.

Alfa er derimot noe duma
jobbe for; det er meravkastnin-
gendu far for A satse pade rik-
tigeinvesteringene paretttid.

- Det innebaerer at du mé vaere
flinkere enn de andre, forklarer
Neess.

- Og de «andre» er ikke et
tverrsnitt av befolkingen, men
derimot profesjonelle finans-
aktgrer med langt bedre infor-
masjonsverktgy enn deg.

Ipraksisklarer sveert fa privat-
investorer 4 hoppe inn og ut av
slikt som ravarefond, valuta og bit-
coin — somiseg selvikke gir noen
beta-avkastning — pd en méate som
gir meravkastning over tid, ifalge
Neess.
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Metaller skaper ikke verdi

- Gull og selv kan gjore det bra i perioder med hgrsuro, men
til forskjell fra rentepapirer er ikke edle metaller verdi-
skapende, sier Finansco-partner Christian Kallevig Amesen.

Ilikhet med investeringsdirekteor
Robert NaessiNordea Asset Ma-
nagement, mener Finansco-part-
ner Christian Kallevig Arnesen
at bare investeringer knyttet

til verdiskapning fungerer som
langsiktige plasseringer.

- For eksempel kan gull og sglv
gjore det braiperioder med bars-
uro, men til forskjell fra rente-

papirer er ikke edle metaller verdi-
skapende og dermed neppe noen
god disposisjon, forklarer han.

— Ogsa aksjefond med sterke
underliggende selskaper vil kan-
skje midlertidig bli trukket noe
ned pa prisingen i et stagflasjons-
scenario, men sannsynligvis vil
de ogsa klare seg bra i etterkant

STRAMM.ER INN: Sentralbanksjef @ystein Olsen hevet Norges Banks
styringsrente i september. Ogsa de lange rentene er pa vei opp, noe som

senker verdien av norske statsobligasjoner.

og gigod avkastning palang sikt.

For gvrig kaller Finansco-
partneren eiendom «en fornuf-
tig aktivaklasse». Han papeker
imidlertid at mange investorer
allerede har store deler av sin
formue i eiendom gjennom hus
og eventuell hytte.

For dem som gnsker ekstra be-
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skyttelse mot gkt inflasjon mener
Kallevig Arnesen at aksjefond
med fokus pa ravareprodusenter
er mer ideelt enn & direkte kjope
ravarene. Som diversifiserings-
verktgy for folk flest liker han
heller ikke kryptovaluta, som
han kaller «i beste fall en lotto-
kupongy».
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