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B B = Markedene svinger meritakt né, pa grunn av globalisering,
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Ingen gratis lunsj mer?
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global gkonomisk og
finansiell integrering akselerert

kraftig. Nasjonale firmaer er
blitt mer internasjonale, det er
blitt lettere & handle i utlandet,
0g man har fitt internasjonale
standarder for regnskap og risi-
kostyring. Disse, og mange
andre effekter, har fort til at
verdens aksjemarkeder beveger
seg stadig mer i takt. Hva betyr
dette for portefaljeforvaltning
og risikostyring?

Investering i aksjer medfarer
alltid en risiko. Risikospredning
- diversifisering - handler om &
forseke 4 redusere risikoen i en
aksjeportefolje ved ikke 4 legge
alle eggene i en kurv. Risikos-
predning kan skje pi tvers av
enkeltaksjer, bransjer eller land.

Internasjonal risikospredning
innebeerer at en forvalter ikke
kun investerer i verdipapirer
utstedt i hjemlandet, men at
han ogsa har utenlandske verdi-
papirer i portefaljen sin. Teori
utviklet av nobelprisvinner
Harry M. Markowitz viser at
man faktisk samtidig kan
oppna bade en lavere risiko og
en hoyere avkastning hvis man
investerer i verdipapirer fra
flere enn ett enkelt marked. Her
er det altsd muligheter for en
gratis lunsj.

Internasjonal risikospredning
gir imidlertid ingen gevinst hvis
de ulike aksjemarkedene i
verden beveger seg helt i takt.
Hvordan markedene samvari-
erer, médles med korrelasjonsko-
effisienten, som er et tall
mellom -1 og 1. En positiv korre-
lasjonskoeffisient mellom to
markeder betyr at hoy avkast-
ning i det ene markedet
kommer samtidig med hay
avkastning i det andre, og
motsatt. Jo lavere korrelasjons-
koeffisient mellom markedene,
jo sterre gevinster i form av
redusert portefgljerisiko vil det
veere mulig 4 oppnA.

Det mange ikke er klar over,
eller ihvertfall ikke tar hensyn
iil, er at korrelasjonen mellom
markedene er en storrelse som
varierer over tid. Det er for
eksempel mange forskningsre-
sultater som indikerer at korre-
lasjonskoeffisienten gker under
finansielle kriser.

Risikospredningsgevinstene
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M Oslo Bers og verdens svrige
aksjemarkeder beveger seg
stadig mer i takt. Det gjor det
vanskeligere forinvestorene &
sprerisikoen.
Foto: Gunnar Blandal

forsvinner med andre ord nar
man trenger den som mest.

1 tillegg til slike kortsiltige
endringer, har man ogsa sett en
langsiktig trend mot gkt samva-
rians mellom verdens aksjemar-
keder. Figuren viser utviklingen
av korrelasjonen mellom den
norske totalindeksen og MSCI-
verdensindeksen i perioden
1984 til i dag. Vi kan se at det
var hoy korrelasjon mellom de
to indeksene rundt kraklket i
1987, men deretter falt korrela-
sjonen, og var si lav som 50
prosent pa slutten av 80-tallet.

Fra begynnelsen av 90-tallet
har det veert en jevn stigning i
korrelasjonen mellom norske
og internasjonale aksjer, og den
ser nd ut til 4 ha stabilisert seg
pa verdier over 80 prosent.

Risikoen i en portefolje
avhenger av svingningene -
volatiliteten - i de enkelte akti-
vaklasser i portefaljen, samt av

pa at disse ogsa har gkt det siste
tidret). Da er volatiliteten til
portefaljen en linezr funksjon
av korrelasjonskoeffisienten.
En portefolje satt sammen av
norske og internasjonale aksjer
er altsd blitt mer volatil - mer
risikabel - nd enn den var pa
begynnelsen av 90-tallet.

En god forvaltningsstrategi
vil vaere kjennetegnet ved at
man sprer risikoen ikke bare pa
flere markeder, men ogsi pa
flere typer aktivaklasser. Bide
Statens pensjonsfond - utland
og norske livsforsikringssel-
skaper har for eksempel en stor
andel obligasjoner i portefoljen
i tillegg til aksjer. Det kan
derfor veere interessant 4 se litt
pi samvariasjonen mellom
aksjer og obligasjoner ogsa.
Heller ikke denne korrelasjonen
er i nerheten av 4 vaere
konstant, men mensteret i vari-
asjonen er litt annerledes. P4
80- og 90-tallet beveget disse to
alctivaklassene seg mye i samme
retning, og korrelasjonen 14 pa
rundt 50 prosent.

I de senere drene har imid-
lertid korrelasjonen blitt mye
lavere, den har faktisk til og med
vaert negativ! For tiden er altsi

og ekstra mye i krisetider.

(0SEBX) og verdensindeksen (MSC| WORLD) pa manedlig opplesning
i perioden 1983-2008. Et punkt pa kurven angir korrelasjonen
i 48-manederssperioden som starter i dette punktet.
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mellom de to aktivaklassene i
alle fall til en viss grad styres av
inflasjon. Hay inflasjon
tenderer til 4 veere negativt
béde for aksjer og obligasjoner,
Vi vil derfor som regel ha hay
korrelasjon nar vi har hgy infla-
sjon. I perioder med lav infla-
sjon preges korrelasjonen mer
av forventninger til skonomisk

samvariansen dem imellom. diversifiseringsgevinsten mellom | vekst. Vekst vil som regel veere
Anta at vi har en portefolje satt | aksjer og obligasjoner forholdsvis | en fordel for aksjer, men en
sammen av norske og interna- hoy, men kan man stole piatdet | ulempe for obligasjoner, pi
sjonale aksjer, og at volatiliteten | vil fortsette 4 veere slik? grunn av stigende renter. Vi vil
til aktivaklassene holdes fast Det er en del forskning som derfor fi en negativ korrelasjon
(selv om det er ting som tyder indikerer at korrelasjonen hvis vi venter vekst og en korre-
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lasjon rundt 0 i det motsatte
tilfellet.

Hvis forskningsresultatene
stemmer, kan vi altsd veere
trygge pi at risikospredningsge-
vinsten mellom aksjer og obli-
gasjoner holder seg forholdsvis
hoy sd lenge vi er i et lavinfla-
sjonsregime. -

Hyvis vi igjen fir stigende
inflasjon, kan risikospred-
ningen raskt avta.

Laerdommen av dette er at
risikospredningsgevinstene
svinger over tid. Samvarians mé
derfor ikke betraktes som
statisk, men ber stadig revur-
deres. Hvis ikke, kan vi fA over-
raskelser i form av kraftige
verdifall som oppstér fordi akti-
vaene i portefaljen svinger mer
1 takt enn man trodde!
Kjersti Aas er assisterende
Jorskningsdirektor pd Norsk
Regnesentral.
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