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			FORORD

			Er ikke finans gøy? Er ikke økonomi fascinerende og investeringsteori en fest?

			I og med at du leser dette, er du neppe helt uenig — du ser at finanslivets finurligheter bærer på en viss diskré underholdningsverdi. Selv synes jeg kombinasjonen av matematisk ufravikelighet og menneskelig vilkårlighet er fantastisk spennende; den åpner for mengder av logiske paradokser og overraskelser vi burde ha ventet.

			Kanskje synes du også det er stas å lære noe nytt. I det minste har det vært et mål for meg å bidra med litt ny innsikt. Verden renner over av tillærte selvfølgeligheter og tilslørte banaliteter, og glemselens nådige guder skal vite at jeg har bidratt med min gode andel gjennom årene. Her har jeg forsøkt å finne frem til forhold og sammenhenger jeg selv oppfatter som lite kjente, kanskje litt misforstått og gjerne forbausende. Det betyr naturligvis at jeg selv er blitt forbauset en rekke ganger underveis. Sannsynligvis er det slik at den som har lært mest, det er undertegnede. Attpåtil har jeg fått lønn for det!

			Nå er det snart fem år siden Petter Borg, administrerende direktør i Pareto Forvaltning, luftet ideen om en kundemail. Som investeringsdirektør i Pareto AS har jeg hatt stor frihet til å kaste meg over stadig nye oppgaver, og denne ble fremsatt med det jeg skulle lære å kjenne som sedvanlig smittende entusiasme. En morsom idé, et forståelig mål og god, positiv backing. Petter — og mange av hans kolleger — ønsket å kommunisere bedre med sine kunder. Ettersom kundene sannsynligvis skjøv reklame langt opp på listen over tidenes irritasjonsmomenter, skulle vi satse på å markere firmaet rent faglig og formidle investeringsfilosofien som lå til grunn. To know me is to love me, heter det på engelsk, og det ordtaket er ikke bare platt. Kundene må forstå investeringsfilosofien for, nåvel, å kjøpe den.

			Allerede første dag på jobben i Pareto fikk jeg overrakt boken The Intelligent Investor av Benjamin Graham. Han, og andre representanter for såkalt verdibasert forvaltning, holdes i akt i niende etasje i Dronning Mauds gate, der Pareto Forvaltning har lokaler ved siden av morselskapets to cellekontorer. Og verdiforvaltning, det ... blir kanskje ikke forklart så tydelig i denne boken. Men grunntanken er logisk nok: Gjennomlys selskapet, sjekk nøkkeltallene og se om selskapet har verdier godt over den ofte litt tilfeldige prislappen på børsen.

			Det tror jeg er et aldeles utmerket prinsipp, og jeg innbiller meg at de ulike kapitlene i denne boken bidrar til å sannsynliggjøre at det har noe for seg, ulike og temaspredte som de likevel er. Hver for seg peker de på små revner i det perfekte bildet av økonomien og finansverdenen som blant annet lærebøkene tegner, og som får mange til å mene at det egentlig ikke er så viktig å analysere selskapene grundig. Den meningen har gitt Pareto Forvaltning anledning til å kjøpe aksjer i mange selskaper til en meget hyggelig pris. Det gjelder bare å få frem at det handler om noe mer enn flaks — og at grunntanken er god selv om man skulle få motvind en periode.

			Kundemailen ble først kalt Ukens optimale og produsert deretter — med én sak i uken. Med tiden viste det seg å være altfor ambisiøst. Bak noen av disse sakene ligger det forholdsvis tunge beregninger, mens andre er resultatet av mange timers froskekyssing på leting etter prinsesser. Jeg sniker meg til å bruke litt tid på å holde meg faglig oppdatert, men det er jo langt fra alt som er spennende eller egnet som materiale til disse bidragene – som etter hvert ble hetende Paretos optimale og spredt ut i tid. Slik fikk jeg mer fleksibilitet etter hvert som oppgavene ballet på seg.

			I førsten lå både tekst og eventuell graf i selve mailen. Vi fant snart ut at det var enklere bare å sende en appetittvekker i form av overskrift og ingress, og så la mottagerne klikke seg frem til resten via en link. Ikke bare var dette mindre kapasitetskrevende. Da kunne vi også se hvem som faktisk gikk inn og leste disse sakene.

			På mange måter hadde vi nå laget en blogg. På nettsiden åpnet vi følgelig et kommentarfelt, i håp om at finansdypet skjulte færre raringer enn folkedypet som leser nettaviser.

			Dette fungerte ikke så godt. Vi fikk ofte reaksjoner fra kunder, men dette var kunder som var vant til å ta personlig kontakt og la sin stemme høres. Så kommentarfeltene ble liggende urørt, mens de ivrigste kundene både mailet og ringte inn sine kommentarer og spørsmål. Gøy med engasjement!

			Enkelte saker har også funnet veien i omarbeidet form til Dagens Næringsliv, som helt siden jeg begynte i Pareto hadde bedt meg levere innlegg/kronikker. At jeg kunne bruke materialet fra Paretos optimale, gjorde dette mer overkommelig – og forklarer altså at du kanskje har sett noen av disse temaene behandlet i DN.

			Hvor navnet kommer fra? Italienske Vilfredo Pareto (1848–1923), han som har gitt navn til dette flotte og etter hvert mangslungne firmaet, stod fadder til en egen definisjon av optimalitet: En tilstand er paretooptimal når ingen kan få det bedre uten at noen får det verre. Ingen dårlig tanke, selv om historien har vist at den både kan misforstås og misbrukes. Og så var det vel lettere å koble et slikt uttrykk med et firma som nettopp heter Pareto. Om ikke alle økonomer ville huske begrepet fra studietiden, ville det nok hjelpe med påminnelsen.

			Formen ... Det er ikke opp til meg å karakterisere mine egne skriverier, men jeg kan si noe om hvordan jeg streker opp mulighetsrommet og prøver å møblere det.

			Altså: De fleste synes å mene at det er en direkte motsetning mellom kompleksitet/presisjon på den ene siden, og enkelhet/leselighet på den andre siden. Du kan jo se for deg en lang linje, en glideskala hvor markøren skyves til den ene eller andre siden, avhengig av hvor komplisert eller enkelt man ønsker å skrive.

			Jeg ser ikke en slik glideskala. Jeg ser et aksesystem. Og der! ... ble det straks mer komplisert.

			Men prøv å se det for deg: Den ene aksen går bortover mot høyre og forteller hvor lett det er å lese og forstå teksten. Den andre aksen går oppover og forteller hvor mye og presis informasjon som formidles. Tanken er kort fortalt å få sagt mest mulig med minst mulig motstand. Det betyr at jeg prøver å strekke meg lengst mulig bort fra aksekrysset.

			De fleste opplever sikkert at vi kan tegne resultatet som en linje som heller nedover mot høyre i dette diagrammet; større enkelhet gir mindre informasjon, og vice versa. Jeg forsøker altså å skyve denne linjen lengst mulig opp- og utover. Men det gjør vel egentlig alle som skriver?

			Økonomer elsker sånne kurver. De kaller det iso- et eller annet og lager formler for det. Værs’god, så fikk du også litt teoribygging i forordet. Skal vi forenkle den tilbake igjen? Formelen min er bare å få formidlet mest mulig med minst mulig lesemotstand. Det betyr at det du leser her, kan være skrevet mange ganger. Sletteknappen er en vidunderlig oppfinnelse, ikke sant?

			Det er sannsynligvis også forkortet mange ganger. Meningen var opprinnelig å holde disse mailene innenfor 300 ord, av praktiske grunner. Det var optimistisk. Jeg har derfor strukket og strukket på innholdet — eller tillatt meg å ha mer og mer å kutte — til det ikke lenger var nødvendig å servere hvert bidrag med en unnskyldning.

			I bunnen av alle disse sakene har vi lagt et sitat, fortrinnsvis både relevant, morsomt og opplysende. Opptil flere er signert investorlegenden Warren Buffett, som i tillegg til en uforlignelig investeringsforståelse – teft på sleivnorsk – besitter en fenomenal formuleringsevne. Ikke minst i sine årlige aksjonærbrev drysser han ut lignelser og synsvinkler som både slår an og får gjennomslag. Påfallende ofte handler det om å forklare komplekse sammenhenger på en befriende enkel måte, med humor. Sånt er en fryd å lese.

			Skulle du bare én gang i løpet av denne boken kjenne den samme fryden, skal jeg be den allvitende smile fornøyd.

			Finn Øystein Bergh

			Oslo, august 2014
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