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Faktorforvaltning hos Storebrand




Traditionellt har investerare kunnat valja mellan indexfonder och aktivt
forvaltade fonder. Under de senaste aren har en ny forvaltningsprodukt blivit
allt mer popular — namligen faktorfonder. Storebrand Asset Management ar
ledande nar det galler den har typen av forvaltning i Norge.

Faktorfonder forsoker precis som aktivt forvaltade fonder uppna en avkastning som ar battre
an den marknad fonden jamfors med. Dar fundamentalanalys forutsatter foretagsspecifika
informationsfordelar tar faktorfonder sikte pa att uppna meravkastning genom att utnyttja
valkanda faktorpremier. Med drygt tio ars erfarenhet av faktorbaserad forvaltning och mer &an
11 miljarder i forvaltning vagar vi pasta att vi ar en av ledande forvaltarna inom omradet.

| den har artikeln beskriver vi Storebrands faktorstrategier och forsoker forklara varfor de har
levererat kontinuerligt god meravkastning over tid.

Konstruktionen av faktorportféljerna

Begreppet faktor kan kanske verka abstrakt, men ar i var implementering mycket konkret. Vi
konstruerar en faktorportfolj genom att valja ut en bred grupp aktier, exempelvis 50-100
stycken, som har en gemensam egenskap — exempelvis att alla har utvecklats bra under de
senaste 12 manaderna (faktor: momentum). Faktorportféljer, ocksa kallade smart beta,
konstrueras alltsd genom att portféljen tar en exponering mot definierade faktorer som
forvantas ge meravkastning dver tid. Det finns ett stort antal faktorer som pastas ge
meravkastning. Men om man okritiskt inkluderar alla nya faktorer som foreslas kan det leda
till daliga resultat pa grund av att man hittar tillfalliga samband som inte fungerar utanfor den
tidsperiod man har studerat (urvalsperioden). | Storebrands faktorférvaltning har vi darfor valt
en mer konservativ strategi med stranga krav pa att de faktorer vi anvander i vara
optimeringar ska ha en valdokumenterad premie, bade i den akademiska litteraturen och i
praktiken samt bade i och utanfor urvalsperioden. Det innebar idag att Storebrand inkluderar
fyra faktorer i de algoritmer som optimerar faktorportféljerna: varde (value), momentum,
storlek (size) och Iag volatilitet (low volatility).

Vardeeffekten forklaras av fenomenet att billiga aktier i genomsnitt utvecklas battre &n dyra
aktier. Det finns flera alternativa matt pa varde, exempelvis pris/bokfort varde, pris/vinst,
pris/kassaflode och liknande. Vardepremien kan utnyttjas genom att man ar éverviktad i
billiga och underviktad i dyra aktier jamfort med referensindexet. Vardepremien har starkt
empiriskt stod over tid och i olika l&ander. Varde brukar kallas en kontrar strategi. Det innebar
att varde ofta innebéar att investera mot flocken och kan medféra langre perioder med lagre
avkastning.

Storlekseffekten innebar att foretag med lagt marknadsvéarde i genomsnitt har hogre
avkastning an foretag med hogt marknadsvarde. Orsaker till detta kan vara att bland ett stort
urval av féretag kan en mindre storlek vara en indikation pa risk och att investerare foredrar
likviditet.
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Momentum syftar pa att aktier som har utvecklats battre an snittet fortsatter att utvecklas
bra, medan aktier som utvecklats relativt sett daligt fortsatter att ha lagre avkastning.
Momentum kan betecknas som en strategi som foljer trender. Mojliga forklaringar till
momentum &ar att marknaden underreagerar pa nyheter samt flockmentalitet bland
investerare.

Empiriskt har aktier med 1ag volatilitet gett hogre riskjusterad avkastning an aktier med hog
volatilitet. Det har ar fakta som varit svara att forklara for rationella investerare som kraver
kompensation for risk, men premien har visat sig vara stabil och signifikant. ldag ar detta en
mycket popular strategi.

Kumulativ meravkastning
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Figuren ovan visar kumulativ meravkastning for faktorportféljer jamfoért med marknaden.
Faktorerna ar "long only”, i likhet med Storebrands faktorportfoljer. Den faktor som har
utvecklats bast sedan urvalsperiodens borjan & momentum, med ett genomsnitt pa 2,7
procentenheters arlig meravkastning jamfort med marknaden. Alla faktorer har gett solid
meravkastning under perioden. Efter momentum foljer storlek och darefter varde.

Ingen gratis lunch

Tabellen nedan visar faktoravkastningen uppdelad per period. Alla faktorer har upplevt en
period med negativ avkastning, vilket visar att ndr man utnyttjar faktorpremier innebar det
inte nagot arbitrage, eller gratis lunch, om man sa vill. Varde har haft nagra svaga ar och
manga — aven vi — tror att vardepremien aterhamtar sig under de narmaste aren.

Faktoravkastning per period

Meravkastning p.a. 1968-2016**

68-69 70-79 80-89 90-99 00-09 10-16** Ex.Ret. Vol. Sharpe*
Value 1.0% 3.4% 3.4% 0.9% 3.6% -2.1% 2.1% 18.5% 0.46
Size 3.3% 3.4% 1.0% -1.8% 7.1% 1.8% 2.4% 18.4% 0.48
Momentum 6.3% 4.2% 2.3% 5.7% -1.5% 2.1% 2.7% 18.5% 0.50
Low Vol 2.1% 1.2% 1.6% -5.6% 5.9% 1.8% 1.0% 11.8% 0.63
Benchmark 15.2% 0.43

*In excess of one-month T bill rate **: Prsep 16
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Diagrammet nedan visar avkastningen pa portféljer som ar dubbelsorterade pé storlek och
varde. Har ser vi betydelsen av att ta hansyn till flera faktorer samtidigt: vardepremien
utnyttjas bast genom investeringar i mindre foretag. Faktorfonden Storebrand Global
Multifaktor & sammansatt just med tanke pa att utnyttjia samverkan mellan faktorerna genom
att de storsta foretagen filtreras bort. De tva paren med staplar skiljer sig genom att de bla ar
vardeviktade per kategori, medan de orange ar likaviktade, vilket ger sma foretag storre
betydelse.

Avkastning p8 globala portféljer sorterade p8 storlek och vérde. Urvalsperiod 1991-2016
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Data: Kenneth French.

I en portf6lj som vill utnyttja flera faktorer samtidigt & samvariationen mellan dem central.
Tabellen nedan visar korrelationer matt 6ver hela urvalsperioden fran 1968 till 2016. Varde ar
negativt korrelerat med momentum, vilket innebar att portféljrisken minskar nar de
kombineras.

Korrelationer mellan marknaden och faktoravkastningar fr8n 1968 till 2016

Mkt Value Size Momentum Low Vol
Mkt 100%
Value -5% 100%
Size 9% 7% 100%
Momentum -1% -31% 18% 100%
Low Vol -12% -16% -2% -2% 100%

Varierar over tid

Korrelationer &r dock dynamiska och varierar kraftigt beroende pa tidsperiod. Grafiken nedan
visar rullande korrelationer baserat pa 36 manaders historik mellan utvalda
faktoravkastningar. En intressant observation ar att momentum och varde idag ar starkt
negativt korrelerade och det diversifierar portféljen. | motsatt ande hittar vi momentum och
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lagvol samt varde och storlek. Den starka avkastningen for lagvol-strategier pa senare tid har
lett till att de &r positivt korrelerade med momentum. Lagvol-aktierna har blivit vinnare.

Korrelationer mellan utvalda faktoravkastningar
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Faktorforvaltningen hos Storebrand stéller krav pa att faktorerna som ingar i de optimerade
portféljerna ska:

e ge exponering mot langsiktiga riskpremier
e vara val dokumenterade

e vara entydiga

¢ inte vara Overlappande

e kunna kopplas till ett relevant investeringsomrade
Det har tar man hansyn till nar Storebrand Global Multifaktor satts samman.

Storebrand Global Multifaktor

Faktorfonden Storebrand Global Multifaktor ar var storsta faktorfond och bestar av alla de
fyra delstrategier som beskrivs ovan: storlek, varde, momentum och lag volatilitet. For varje
delstrategi sorteras de 10 procent sémsta poangen per faktor bort. Det har ar mycket viktigt,
eftersom det forhindrar att de fyra faktorerna motverkar varandra. Genom var screening ser
vi till att samspelet mellan faktorerna kommer till sin ratt och att totalportféljen har de
onskade faktoregenskaperna. En konsekvens av detta ar bland annat att Storebrand Global
Multifaktor inte investerar i varldens stdrsta foretag métt som marknadsvérde, eftersom de
kommer att hora till de 10 procent samsta i relation till storleksfaktorn.

Fonden viktar &nda de fyra faktorstrategierna lika sa att fondens totalavkastning blir ungefar
densammat

Rmulti = Z X (Rverdi + Rstﬂrrelse + Rmomentum + Rlavvol)-

! Sambandet &r ungefarligt eftersom vikterna forandras mellan ombalanseringar.
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En likaviktad multifaktorportfolj kommer att ha en avkastning som &r béttre &n den samsta
faktorportfoljen och samre &n den basta. Likaviktn2ing av faktorerna ger en portfolj med
nastan maximal Sharpe-rate, relationstalet mellan avkastning och risk.

Meravkastning fér Storebrand Global Multifaktor: Totalportfélj och delstrategier
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Figuren ovan visar relativ avkastning for Storebrand Global Multifaktor och de underliggande
faktorportfoljerna jamfort med MSCI World métt i NOK. Den svarta linjen visar
meravkastningen for totalportféljen som ligger mellan varde och de tre andra faktorerna. Som
vi kan se verkar fondens kombination av riskpremierna diversifierande. Trots att
vardeportfoljen i fonden har utvecklats svagt under perioden &r bidragen till meravkastning
frdn momentum, storlek och volatilitet sa positiva att totalportféljen ligger tydligt pa plus.
Sedan dagens strategi for Storebrand Global Multifaktor faststélldes i oktober 2013 har
portfljen levererat en arlig genomsnittlig avkastning pa 18,3 procent och en arlig
genomsnittlig meravkastning pa 2,5 procentenheter (siffror efter forvaltningsavgift per den 31
oktober 2016).
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Grafiken nedan visar Morningstars jamforelse av globala aktiefonder. Det réda strecket i
figuren visar Storebrand Global Multifaktors kumulativa meravkastning och det morkgra

skuggade omradet visar basta kvartil, med undantag av de fem procent basta fonderna som
ligger ovanfor detta omrade.

Storebrand Global Multifaktor har under 2016 korsat linjen fér évre kvartil och hor darmed till
de fem procent basta fonderna i kategorin som innehaller cirka tusen globala fonder. Vi kan
inte férvanta oss att Storebrand Global Multifaktor kommer att vara den basta fonden under
ett enskilt ar, eftersom fonden inte tar extrema risker och exempelvis ar neutral vad galler
region och sektor. Inom en av de fyra delportfoljerna tillats dock en aktiv vikt for att utnyttja
potentialen hos en faktor i en sektor eller region, men det neutraliseras for totalportfoljen.
Begransningen ar inford for att fondens meravkastning ska domineras av uttryckliga
faktorexponeringar och inte indirekta exponeringar som region eller sektor.

Konkurrentjamférelse for Storebrand Global Multifaktor

Relative Cumulative Performance

Time Period: 11/1/2013 to 10/31/2016
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Da fonden idag hor till de fem procent basta inom kategorin beror det alltsa pa jamna och bra
resultat dver tid. For riskundvikande investerare kommer stabil meravkastning att vara mest
vardefullt. Fondens sammansattning ar sadan att a&ven om en faktor utvecklas daligt ar

sannolikheten hog for att de andra faktorerna vager upp och svarar for meravkastning jamfort
med MSCI World.

Tabellen pa nasta sida visar relativ avkastning per ar och per strategi for fonden jamfort med
MSCI World, matt i NOK. Alla strategier, med undantag av momentum har haft ett eller flera
ar med negativa bidrag, men totalt sett har utvecklingen varit positiv varje ar. Hittills i ar har

Storebrand Global Multifaktor levererat en meravkastning pa 3,1 procentenheter jamfort med
referensindex (siffror per 31 oktober 2016). Det visar pa vikten av att diversifiera och utnyttja
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kombinationer av faktorpremier for en riskundvikande investerare som foredrar jamn
meravkastning.

Relativ avkastning Storebrand Global Multifaktor jamfért med MSCI World

SN LLE]

Value Momentum Size Low Vol Multifaktor
2013%* 2.0% 0.7% -0.7% -1.2% 0.2%
2014 -7.3% 3.2% -3.3% 14.3% 1.6%
2015 -5.9% 8.4% 3.2% 2.3% 2.0%
YTD 2016** -3.7% 1.9% 10.1% 3.7% 3.1%
Since restruct. -19.0% 19.7% 15.4% 25.1% 10.1%

Allreturns net of fees

*from Nov.12013 *:prOct.31

Man diskuterar huruvida den positiva avkastningen kopplad till faktorerna beror pa rationella
riskpremier eller irrationellt investerarbeteende. Det mest sannolika ar troligen en
kombination, men det centrala for var modellbaserade forvaltning ar att premierna bestar —
oavsett var de kommer ifran. Samtidigt kan man saga att om de positiva
faktoravkastningarna beror pa risk kommer de att besta om risken och premien for att bara
risken ar stabila. Om meravkastningarna beror pa beteende kommer de att besta om de
psykologiska mekanismerna bakom investeringsbesluten &r bestdende.

Faktorpremierna kommer att besta

Vi hittar tydliga empiriska belagg for att exponering mot de faktorer som beskrivs ovan har
gett signifikant meravkastning 6ver index pa lang sikt. Samtidigt ar det ocksa tydligt att
faktorstrategier medfor risk. De ger meravkastning i genomsnitt 6ver langa tidshorisonter,
men det finns ocksa langre perioder da de bidrar negativt till avkastningen. Det har ar
riskpremier, inte arbitrage. Vi menar att det for manga investerare ar en tydlig fordel att
kombinera faktorpremier. Som framgar har det funnits perioder da en eller flera
faktorstrategier utvecklas daligt fran ar till &r. Sedan omstruktureringen av Storebrand Global
Multifaktor har dock fonden levererat meravkastning genom att de faktorer som har
utvecklats bra mer an val vager upp for faktorer som har bidragit negativt. Det tror vi kommer
att galla ocksa i framtiden.

Vi paminner om att historisk avkastning inte &r ndgon garanti fér framtida avkastning. Framtida avkastning
kommer bl.a. att vara beroende av marknadsutvecklingen, férvaltarens skicklighet, fondens risk samt kostnader
vid teckning, férvaltning och inlésen. Avkastningen kan bli negativ som en f6ljd av kursforluster.
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FOrvaltarteamet

Béard Bringedal
Chef och portféljférvaltare

Béard anstélldes hos Storebrand
Asset Management AS i 2006, ar
chef for aktieférvaltning och arbetar
som portféljférvaltare inom
modellbaserad férvaltning. Bard har
arbetat hos Bekk Management
Consulting (1 &r). Han &r utbildad
civilingenjor (NTNU, 2003), tog en
master i ekonomi och administration
(NHH, 2005), Chartered Financial
Analyst (CFA, 2010).

Henrik W. Nilsen
Senior portféljférvaltare

Henrik anstélldes hos Storebrand
Asset Management AS 2010 och
arbetar som senior
portféljférvaltare inom
modellbaserad forvaltning. Han
hade teoretisk hogenergifysik som
huvudamne vid UiB (05) och har
en doktorsexamen i experimentell
hdgenergifysik vid Universitetet i
Freiburg, Tyskland (2009).
Darefter hade han en post.doc.-
tjanst i Freiburg med koppling till
forskningslaboratoriet CERN i
Geneéve (2009-2010).

Andreas Poole
Senior portféljférvaltare

Andreas anstélldes hos Storebrand
Asset Management AS 2008 och
arbetar som senior
portféljforrvaltare inom
modellbaserad forvaltning. Andreas
har arbetat hos Data Nova (3 &r)
och TietoEnator (1 ar). Han ar
utbildad civilingenjor (NTNU 2003),
master i ekonomi och
administration (NHH, 2008).
Statistik och dataanalys (UiO).

Lars Q. Sgrensen
Portféljforvaltare

Lars anstélldes hos Storebrand
Asset Management AS 2016 och
arbetar som portféljférvaltare inom
modellbaserad forvaltning. Hos
Storebrand Livsforsikring AS frén
2011 med arbetsomréde strategisk
tillgangsallokering. Han har tidigare
arbetat med modellutveckling hos
MSCI och RiskMetrics samt som
Risk Manager hos NBIM.
Doktorsgrad i finans (NHH, 2010),
master i Financial Engineering
(Columbia University, 2004),
civilekonom (NHH, 1999).

Storebrand Asset Management AS
Vasagatan 10, 105 39 Stockholm
E-post: ik@storebrand.se
www.sppfonder.se
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