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NØKKELTALL FØRSTE HALVÅR 2010

For første halvår 2010 ble det en meravkastning på 0,18 prosent -

poeng (brutto). Etter fratrekk av forvaltningshonorar var mer-

avkastningen  0,13 prosentpoeng. Bedre avkastning for den norske 

aksjeporteføljen enn for hovedindeksen på Oslo Børs ga et positivt 

bidrag på 0,16 prosentpoeng til differanseavkastningen for Statens 

pensjonsfond Norge. Bedre avkastning for den norske og nordiske 

renteporteføljen enn de respektive referanseporteføljer, ga positive 

bidrag på hhv. 0,04 og 0,02 prosentpoeng. Tilsvarende ga svakere 

avkastning for den nordiske aksjeporte føljen et bidrag på -0,05 

prosentpoeng. I tillegg bidrar videreplassering av stilt kontant-

sikkerhet svakt positvt.

Bidrag til differansavkastning 1. halvår 2010

-0,10 % -0,05 % 0,00 % 0,05 % 0,10 %

SPN (brutto)

Forvaltningshonorar

SPN (netto)

Norske aksjer

Nordiske aksjer

Norske renter

Nordiske renter

Sikkerhetsstillelse

0,15 % 0,20 %

Statens pensjonsfond Norge (SPN)

Resultat/avkastning
1. halvår

2008

2. halvår

2008

1. halvår

2009

2. halvår

2009

1. halvår

2010

Resultat mill. kroner -4 259 -25 337  11 179  18 140  -4 158 

Avkastning Statens pensjonsfond Norge prosent -3,60 -22,33  12,82 18,34  -3,52 

Differanseavkastning Statens pensjonsfond Norge (brutto) prosentpoeng 0,42 3,23  -1,80  -0,44  0,18 

Avkastning norsk aksjeportefølje prosent -4,73 -46,64  21,32  31,04  -11,34 

Differanseavkastning norsk aksjeportefølje (brutto) prosentpoeng 0,85 4,05  -3,90  -1,90  0,35 

Avkastning nordisk aksjeportefølje prosent -17,20 -18,78  7,40  9,52  7,72 

Differanseavkastning nordisk aksjeportefølje (brutto) prosentpoeng 1,16 3,56  -1,74  -2,32  -0,56 

Avkastning norsk renteportefølje prosent 0,52 7,92  4,76  5,36  5,54 

Differanseavkastning norsk renteportefølje (brutto) prosentpoeng -0,45 1,09  1,18  0,87  0,11 

Avkastning nordisk renteportefølje prosent 0,18 23,27  -4,69  -1,72  4,80 

Differanseavkastning nordisk renteportefølje (brutto) prosentpoeng 0,01 -1,14  0,67  1,53  0,33 

Markedsverdier

Norsk aksjeportefølje mill. kroner 58 466 39 043 54 245  63 701 56 621

andel i prosent 50,6 44,5 54,8  54,4 50,1

Nordisk aksjeportefølje mill. kroner 8 867 7 441 9 745  9 591 10 270

andel i prosent 7,7 8,5 9,8  8,2 9,2

Norsk renteportefølje mill. kroner 41 232 34 106 29 644  36 466 39 277

andel i prosent 35,7 38,9 30,0  32,0 34,8

Nordisk renteportefølje mill. kroner 6 986 7 161 5 358  6 326 6 689

andel i prosent 6,0 8,1 5,4  5,4 5,9

Statens pensjonsfond Norge, kapital mill. kroner 113 088 87 751 98 930  117 070 112 912

Statens obligasjonsfond (SOF)
1. halvår 

2009
2. halvår

2009
1. halvår

2010

Resultat mill. kroner 132 475  339 

Avkastning investert kapital prosent 0,29 12,75 4,04

Markedsverdi investert kapital mill. kroner  5 455  8 216 9 622

Kapitalen i Statens obligasjonsfond mill. kroner  50 132  50 607 50 946



3halvårsrapport  2010

Folketrygdfondet
Folketrygdfondet forvalter Statens pensjonsfond Norge og Statens obligasjonsfond på vegne av Finansdepartementet. Kapitalen 
er anbrakt som et kapitalinnskudd i Folketrygdfondet, som i eget navn forvalter midlene. Ved utgangen av første halvår var den 
samlede forvaltningskapitalen på 163,8 milliarder kroner. Folketrygdfondet er en kompetansevirksomhet, og ved halvårsskiftet 
var det 44 ansatte i administrasjonen. Det har i løpet av halvåret vært en betryggende operasjonell drift i virksomheten.

Statens pensjonsfond Norge
Etter en sterk utvikling i verdens fi nansmarkeder i fjor, ble første halvår 2010 preget av økende uro i markedene. Dette har 
gitt et negativt resultat for Statens pensjonsfond Norge på 4,2 milliarder kroner, tilsvarende en avkastning på -3,5 prosent. 
Avkastningen  ble 0,2 prosentpoeng bedre enn referanseporteføljen som Finansdepartementet har fastsatt. Tilsvarende tall 
siste ti år er 0,4 prosentpoeng. 

Resultatet for første halvår er preget av at norske aksjer, etter å ha vært i en positiv utvikling siden februar, fi kk en svak periode 
mot slutten av andre kvartal slik at det ble en negativ avkastning for halvåret. Rentemarkedet var også preget av uro, men 
ned gangen i renter ga en positiv utvikling i obligasjonskursene og positiv avkastning for halvåret.

Avkastningen for den norske aksjeporteføljen ble -11,3 prosent, noe som er 0,4 prosentpoeng bedre enn avkastningen til 
referanseporteføljen (hovedindeksen på Oslo Børs). Den årlige gjennomsnittlige avkastningen for norske aksjer sett over de siste 
ti år, var 1,9 prosentpoeng bedre enn referanseporteføljen. 

Den nordiske aksjeporteføljen hadde en avkastning på 7,7 prosent som følge av god utvikling på børsene i Danmark og Sverige. 
Dette var en mindreavkastning på 0,6 prosentpoeng sammenlignet med referanseporteføljens avkastning. Tilsvarende tall for de 
siste fem år var en meravkastning på 1,0 prosentpoeng. 

Den norske renteporteføljen hadde en avkastning på 5,5 prosent, og den nordiske renteporteføljen en avkastning på 4,8 prosent 
i første halvår. Den sterke avkastningen skyldes at rentenivået på lange obligasjonslån har blitt redusert, noe som har gitt økt 
verdi på lange obligasjonslån. Sammenlignet med de respektive referanseporteføljer hadde både den norske og den nordiske 
renteporteføljen meravkastning på henholdsvis 0,1 prosentpoeng og 0,3 prosentpoeng. 

Statens obligasjonsfond
Statens obligasjonsfond ble opprettet med en kapital på 50 mrd. kroner i 2009 for å bidra til økt likviditet i, og kapitaltilgang til, 
det norske kredittobligasjonsmarkedet. Investert kapital var ved utgangen av juni 9,6 milliarder kroner fordelt på 53 utstedere. 
Resultatet for Statens obligasjonsfond var 339 millioner kroner ved utgangen av første halvår 2010.

Aktiviteten i det norske obligasjonsmarkedet har økt betydelig etter at Obligasjonsfondet ble etablert. I første halvår 2010 var 
utstedelse av nye obligasjoner av private norske utstedere (ikke inkludert obligasjoner med fortrinnsrett) det høyeste noen gang 
for ett halvår. Den økte aktiviteten tyder på at likviditeten og tilgangen på kapital til det norske kredittobligasjonsmarkedet har 
bedret seg. Obligasjonsfondet har derfor ikke vært like aktivt i første halvår 2010 som det var i 2009.

Oslo, 13. august 2010
Styret i Folketrygdfondet

ØKENDE URO I FINANSMARKEDENE
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FOLKETRYGDFONDET, RESULTATREGNSKAP

Beløp i tusen kroner Noter 30.06.10 *) 30.06.09 31.12.09

INNTEKTER

Forvaltningshonorar 2 44 836 45 206 99 338

Sum inntekter 44 836 45 206 99 338

DRIFTSKOSTNADER

Lønnskostnader 3 22 140 17 405 42 322

Avskrivninger 1 279 922 2 184

Andre driftskostnader 4 21 361 26 835 54 742

Sum driftskostnader 44 780 45 162 99 249

DRIFTSRESULTAT 56 44 89

FINANSPOSTER

Finansinntekter 5 500 602 982

Finanskostnader 5 56 44 89

Netto fi nansposter 444 558 894

STATENS PENSJONSFOND NORGE

Resultat Statens pensjonsfond Norge 6a -4 157 905 11 178 772 29 319 031

Endring i verdien til statens kapitalinnskudd 6a 4 157 905 -11 178 772 -29 319 031

Sum Statens pensjonsfond Norge 0 0 0

STATENS OBLIGASJONSFOND

Resultat Statens obligasjonsfond 6b 339 327 131 820 606 807

Endring i verdien til statens kapitalinnskudd 6b -339 327 -131 820 -606 807

Sum Statens obligasjonsfond 0 0 0

RESULTAT 500 602 982

*) Ikke reviderte tall
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FOLKETRYGDFONDET, BALANSE

Beløp i tusen kroner Noter 30.06.10 *) 30.06.09 31.12.09

EIENDELER

Anleggsmidler

Varige driftsmidler

IT-utstyr 2 424 2 837 2 907

IT-programvare 1 635 1 631 1 737

Inventar 2 844 2 749 2 953

Sum varige driftsmidler 6 903 7 217 7 598

Sum anleggsmidler 6 903 7 217 7 598

Omløpsmidler

Fordringer 7 10 658 4 594 9 648

Bankinnskudd, kontanter og lignende 9 39 952 39 594 42 653

Plasseringer for Statens pensjonsfond Norge 6a 112 912 018 98 929 669 117 069 924

Plasseringer for Statens obligasjonsfond 6b 50 946 145 50 131 820 50 606 807

Sum omløpsmidler 163 908 773 149 105 677 167 729 032

Sum eiendeler 163 915 676 149 112 894 167 736 630

EGENKAPITAL OG GJELD

Egenkapital

Egenkapital 10 22 587 35 000 21 605

Annen innskutt egenkapital 10 2 701 2 701 2 701

Sum innskutt kapital 25 288 37 701 24 306

Annen egenkapital 10 500 -12 792 982

Sum opptjent egenkapital 500 -12 792 982

Sum egenkapital 25 788 24 909 25 288

Gjeld

Avsetning for forpliktelser

Pensjonsforpliktelser 19 123 16 648 19 123

Sum avsetning for forpliktelser 19 123 16 648 19 123

Kortsiktig gjeld

Innskudd konto Statens pensjonsfond Norge 6a 112 912 018 98 929 669 117 069 924

Innskudd konto Statens obligasjonsfond 6b 50 946 145 50 131 820 50 606 807

Leverandørgjeld 2 831 1 617 2 362

Skyldige offentlige avgifter 3 465 1 954 2 523

Annen kortsiktig gjeld 8 6 306 6 277 10 603

Sum kortsiktig gjeld 163 980 765 149 071 337 167 692 219

Sum gjeld 163 889 888 149 087 985 167 711 342

Sum egenkapital og gjeld 163 915 676 149 112 894 167 736 630

*) Ikke reviderte tall
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FOLKETRYGDFONDET, KONTANTSTRØMOPPSTILLING

Beløp i tusen kroner 30.06.10 30.06.09 31.12.09

Kontantstrøm fra operasjonelle aktiviteter

Halvårsresultat 500 602 982

Ordinære avskrivninger 1 278 922 2 184

Forskjellen mellom kostnadsført pensjon og inn-/utbetalinger 0 0 2 475

Endring i kundefordringer -1 010 6 550 634

Endring leverandørgjeld 470 -6 221 -5 477

Endring i andre tidsavgrensningsposter -3 355 2 118 7 875

Netto kontantstrøm fra operasjonelle aktiviteter -2 117 3 971 8 674

Kontantstrøm fra investeringsaktiviteter

Utbetaling ved kjøp av varige driftsmidler -584 -3 066 -4 710

Netto kontantstrøm fra investeringsaktiviteter -584 -3 066 -4 710

Kontantstrøm fra fi nansieringsaktiviteter

Innbetaling av egenkapital 0 0 0

Netto kontantstrøm fra fi nansieringsaktiviteter 0 0 0

Netto endring i bankinnskudd og kontanter -2 701 905 3 964

Beholdning av bankinnskudd og kontanter 01.01. 42 653 42 653 38 689

Beholdning av bankinnskudd og kontanter 30.06 39 952 43 558 42 653
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FOLKETRYGDFONDET, NOTER TIL REGNSKAPET

NOTE 1 – REGNSKAPSPRINSIPPER  
Folketrygdfondets regnskap er avlagt i henhold til lov 17. juli 1998 nr. 56 om årsregnskap m.v., tilhørende forskrifter og god regnskapsskikk i Norge og 
Forskrift 10. november 2008 nr. 1264 om årsregnskap m.m. for Folketrygdfondet inkludert Statens pensjonsfond Norge. Halvårsregnskapet fremlegges 
etter samme prinsipper som for årsregnskapet 2009. For nærmere utdyping av Folketrygdfondets regnskapsprinsipper, se Årsrapport 2009 på www.ftf.no. 

NOTE 2 – FORVALTNINGSHONORAR  
Folketrygdfondets inntekter består av godtgjørelse for forvaltningen av Statens pensjonsfond Norge og Statens obligasjonsfond, og følger av forvaltnings-
avtale for Statens pensjonsfond Norge og for Statens obligasjonsfond. Godtgjørelsen skal dekke de utgifter Folketrygdfondet har ved forvaltningen av 
fondene, og inntektsføres i takt med påløpte kostnader. Forvaltningshonoraret er på kroner 44 836 581 i første halvår 2010. Av dette utgjør forvaltnings-
honorar henholdsvis kroner 41 358 763 fra Statens pensjonsfond Norge, mens kroner 3 477 818 kommer fra Statens obligasjonsfond.

NOTE 3 – LØNNSKOSTNADER  

Beløp i tusen kroner 30.06.10 30.06.09 31.12.09

Godtgjørelse til styret 623 606 1 225

Lønn 16 842 13 123 29 888

Arbeidsgiveravgift 2 700 2 121 4 912

Pensjonskostnader 1 975 1 555 5 636

Andre lønnsrelaterte ytelser 0 661

Sum 22 140 17 405 42 322

Antall årsverk 44 36 35

NOTE 4 – ANNEN DRIFTSKOSTNAD  

Beløp i tusen kroner 30.06.10 30.06.09 31.12.09

Systemkostnader 7 348 7 785 16 336

Forvaltningskostnader 1 456 672 3 212

Konsulentbistand 5 067 8 200 18 492

Andre kostnader 7 490 10 178 16 702

Sum 21 361 26 835 54 742

I 2010 vil Folketrygdfondet fortsette arbeidet med å klargjøre organisasjonen og systemene for å kunne tilfredstille de krav som settes til forvaltningen av 
Statens pensjonsfond Norge og Statens obligasjonsfond fra eiers side. Dette har medført, og vil fortsatt medføre, stor bruk av konsulentbistand samt 
investeringer knyttet til IT-infrastrukturen. 

NOTE 5 – FINANSINNTEKTER OG FINANSKOSTNADER  

Beløp i tusen kroner 30.06.10 30.06.09 31.12.09

Finansinntekter

Renteinntekter 492 602 982

Andre fi nansinntekter 8 0 0

Finanskostnader

Rentekostnader 0 0 0

Gebyrer 56 44 89

Sum fi nanskostnader 56 44 89

Sum netto fi nansposter 444 558 893

Renteinntekter består av  renter opptjent på bankinnskudd.
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NOTE 6A – STATENS PENSJONSFOND NORGE 
Statens pensjonsfond Norge forvaltes av Folketrygdfondet i eget navn på vegne av Finansdepartementet. Den forvaltede portefølje tilsvarer det til 
enhver tid innestående beløp på Statens pensjonsfond Norges konto i Folketrygdfondet, herunder Statens pensjonsfond Norges forvaltnings resultat 
etter fradrag for godtgjørelse til Folketrygdfondet. Folketrygdfondet bærer ingen økonomisk risiko knyttet til verdiutviklingen i fondet. 

Statens pensjonsfond Norges resultat er presentert som en inntektspost  (- 4 157 904 822) og en tilsvarende kostnadspost  (4 157 904 822) 
i resulatregnskapet til Folketrygdfondet. 

Plasseringer for Statens pensjonsfond Norge er presentert som en eiendel (112 912 018 315) med en tilsvarende gjeldspost (- 112 912 018 315) 
i balansen til Folketrygdfondet.  

Det vises til eget regnskap for Statens pensjonsfond Norge for utfyllende informasjon. 

NOTE 6B – STATENS OBLIGASJONSFOND  
Statens obligasjonsfond forvaltes av Folketrygdfondet i eget navn på vegne av Finansdepartementet. Den forvaltede portefølje tilsvarer det til enhver 
tid innestående beløp på Statens obligasjonsfonds konto i Folketrygdfondet, herunder Statens obligasjonsfonds forvaltningsresultat etter fradrag for 
godtgjørelse til Folketrygdfondet. Folketrygdfondet bærer ingen økonomisk risiko knyttet til verdiutviklingen i fondet. 

Statens obligasjonsfonds resultat er presentert som en inntektspost  (339 326 520) og en tilsvarende kostnadspost  (- 339 326 520) i resultat-
regnskapet til Folketrygdfondet. 

Plasseringer for Statens obligasjonsfond er presentert som en eiendel (50 946 145 232) med en tilsvarende gjeldspost ( - 50 946 145 232) i balansen 
til Folketrygdfondet.  

NOTE 7 – FORDRINGER  

Beløp i tusen kroner 30.06.10 30.06.09 31.12.09

Fordringene fordeler seg på:

Utestående forvaltningshonorar 3 478 2 346 8 062

Andre fordringer 7 180 2 248 1 586

Sum fordringer 10 658 4 594 9 648

Forvaltningshonorar forfaller til betaling innen ett år. Andre fordringer er periodiseringer av forskuddsbetalinger.

NOTE 8 – ANNEN KORTSIKTIG GJELD   
Annen kortsiktig gjeld består blant annet av avsatte feriepenger til ansatte på kroner 1 775 275 og forskuddsbetalt forvalterhonorar 
på kroner 3 641 237 fra Statens pensjonsfond Norge. 

NOTE 9 – BANKINNSKUDD, KONTANTER OG LIGNENDE  
Av Folketrygdfondets bankinnskudd er kroner 1 546 314 knyttet til bundne skattemidler.

Folketrygdfondet, noter ti l  regnskapet 
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NOTE 10 – EGENKAPITAL  

Beløp i tusen kroner

Egenkapital
Annen innskutt 

egenkapital Annen egenkapital Sum egenkapital

Egenkapital per 31.12.09 22 587 2 701 0 25 288

Resultat første halvår 0 0 500 500

Egenkapitalinnskudd 0 0 0 0

Egenkapital per 30.06.10 22 587 2 701 500 25 788

NOTE 11 – HENDELSER ETTER BALANSEDAGEN OG BETINGEDE UTFALL
Det har ikke inntruffet hendelser etter balansedagen som har effekt på selskapets fi nansielle stilling per 30.06.10.

EU-domstolen fastslo i en prinsippavgjørelse sommeren 2009 at det vil være i strid med prinsippet om fri fl yt av kapital/fri etableringsrett å ilegge et 
utenlandsk selskap kildeskatt når et sammenlignbart nasjonalt selskap ikke skattlegges tilsvarende. Folketrygdfondet har på denne bakgrunn fremsatt 
krav overfor henholdsvis danske, fi nske og svenske skattemyndigheter om tilbakebetaling av uriktig betalt kildeskatt. 

Grunnlaget for kravet er at sammenlignbare fond som Folketrygdfondet i de nevnte land ikke ilegges skatt tilsvarende kildeskatt. Tilbakebetalings-
kravene gjelder perioden 2003–2009 avhengig av hva som antas å føre frem i det enkelte land i forhold til foreldelsesfrister. Kravene ble fremsatt 
før nyttår 2009, og det er usikkert når endelig avgjørelse vil foreligge. 

Folketrygdfondet er for øvrig ikke part i rettstvister eller lignende som har betydning for selskapets fi nansielle stilling per 30.06.10.  

NOTE 12 – TRANSAKSJONER MED NÆRSTÅENDE PARTER 
Folketrygdfondet er et særlovselskap heleid av staten ved Finansdepartementet. Folketrygdfondet gjennomfører alle transaksjoner i eget navn og til 
markedspriser. I første rekke omfatter dette transaksjoner vedrørende aksjer, obligasjoner, sertifi kater, bankinnskudd og derivattransaksjoner. Dette 
gjelder også transaksjoner med og i selskaper med betydelig statlig eierskap. 

Folketrygdfondet, noter ti l  regnskapet 
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STATENS PENSJONSFOND NORGE

Resultatregnskap

Beløp i millioner kroner Note 30.06.10 *) 30.06.09 31.12.09

Porteføljeinntekter og porteføljekostnader 1, 2, 4, 5

Renteinntekter 3 1 171 1 377 2 731

Utbytte 3 2 106 1 876 2 004

Gevinst/tap 3

  Aksjer 1 655 -750 290

  Renter 130 6 64

  Valutasikringsinstrumenter 535 135 578

  Renteswapper 11 -205 48

Netto endring i urealiserte kursgevinster/kurstap 3

  Aksjer -10 277 9 013 24 319

  Renter 463 -224 -240

  Valutasikringsinstrumenter -269 216 505

  Renteswapper 627 -269 -992

Andre porteføljeinntekter 3 -265 47 103

Porteføljeresultat -4 113 11 222 29 410

Forvaltningskostnader

Forvaltningskostnader 9 -45 -43 -91

Forvaltningsresultat -45 -43 -91

Resultat Statens pensjonsfond Norge -4 158 11 179 29 319

*) Ikke reviderte tall

Balanse

Beløp i millioner kroner Noter 30.06.10 *) 30.06.09 31.12.09

Plasseringer 1, 2, 3, 4, 5

Verdipapirer

    Aksjer 3 66 742 63 644 73 292

    Obligasjoner og sertifi kater 3 44 612 35 274 42 792

    Valutasikringsinstrumenter og renteswapper 8 941 973 482

Fordringer 7 186 3 606

Bankinnskudd  3 2 651 1 901 2 107

Sum plasseringer 115 132 101 795 119 279

Statens kapitalinnskudd

Statens kapitalinnskudd 6 112 912 98 930 117 070

Gjeld

Skyldig mottatt kontantsikkerhet 10 1 037 448

Valutasikringsinstrumenter og renteswapper 8 38 58 0

Annen gjeld 7 1 145 2 807 1 761

Sum statens kapitalinnskudd og gjeld 115 132 101 795 119 279

*) Ikke reviderte tall
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STATENS PENSJONSFOND NORGE, NOTER TIL REGNSKAPET

NOTE 1 – REGNSKAPSPRINSIPPER  
Statens pensjonsfond Norge (SPN) er underlagt lov 21. desember 2005 nr. 123 om Statens pensjonsfond og lov 29. juni 2007 nr. 44 om 
Folketrygdfondet. Fondets regnskap er ikke direkte underlagt regnskapsloven, men skal i henhold til Retningslinjer for forvaltningen av Statens 
pensjonsfond Norge avlegges etter de samme prinsipper som Folketrygdfondets regnskap. Halvårsregnskapet fremlegges etter samme prinsipper som 
for årsregnskapet 2009. For nærmere utdyping av SPNs regnskapsprinsipper, se Årsrapport 2009 på www.ftf.no.

NOTE 2 – ESTIMATUSIKKERHET  
Bruk av estimater ved utarbeidelsen av årsregnskapet
Utarbeidelse av regnskapsrapporteringen for SPN innebærer bruk av estimater og vurderinger som påvirker regnskapsførte eiendeler, gjeld, inntekter 
og kostnader. Estimater og skjønnsmessige vurderinger foretas løpende og er basert på historisk erfaring og forventning til fremtidige hendelser som 
vurderes sannsynlig på tidspunktet for avleggelsen av regnskapet. Estimatene er basert på beste skjønn og vil kunne avvike fra endelig utfall.
 
Det første halvåret i 2010 har vært preget av svingninger på Oslo Børs. Året startet med en nedgangsperiode, som ble avløst av oppgang fra midten 
av februar. Denne oppgangen varte til siste toppnivå i slutten av april, hvor børsen siden årsskiftet hadde steget med 5,9 prosent. Fra april, sank 
imidlertid børsen til siste bunnivå mot slutten av halvåret. For halvåret under ett sank Oslo Børs med 11,7 prosent. Etter året 2009, hvor kreditt-
spreadene ble kraftig redusert, ser man i 2010 igjen en utvikling i retning av økende kredittspreader (forskjell mellom renten på selskapsobligasjoner 
og statsobligasjoner), noe som gjenspeiler fortsatt usikkerhet i forhold til markedsutviklingen og prisingen av verdipapirer.
 
Det fremgår av regnskapsprinsippene i note 1 at fi nansielle instrumenter verdsettes til virkelig verdi. I verdsettelsen har Folketrygdfondet lagt til grunn 
et verdivurderingshierarki hvor kildene til virkelig verdi er:
 
1. Omsatt verdi over børs.

2. Verdsettelse på grunnlag av observerbar pris (kjøpskurs) fra eksterne priskilder.

3. Verdsettelse på grunnlag av en eller fl ere ikke observerbare kilder (modellbasert prising).

Total Norske aksjer Nordiske aksjer Norske renter Nordiske renter

Aksjer, warrants og obligasjoner, markedsjustert andel av prisingskilder

Børskurs (verdivurderingshierarki 1) 59,9 % 100,0 % 100,0 %

Barclays Capital (verdivurderingshierarki 2) 13,1 % 23,4 % 84,3 %

Bloomberg (verdivurderingshierarki 2) 3,0 % 6,1 % 15,7 %

Modellbasert prising (verdivurderingshierarki 3) 24,0 % 70,6 %

Totalt 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 %

Aksjer, warrants og obligasjoner, prisingskilder fordelt etter antall aksjer/papirer i antall

Børskurs (verdivurderingshierarki 1) 186 57 129

Barclays Capital (verdivurderingshierarki 2) 121 19 102

Bloomberg (verdivurderingshierarki 2) 45 16 28

Modellbasert prising (verdivurderingshierarki 3) 276 276

Totalt 628 57 129 311 130

I den modellbaserte prisingen er lån priset ved at kontantstrømmer er neddiskontert (det er brukt et estimat for kredittspread over swapkurven). Input 
fra meglerhus, kjente omsetninger og prising fra andre kilder lengre opp i verdivurderingshierarkiet er benyttet som grunnlag for estimert kreditt-
spread. Det er lagt vekt på informasjon om prisingen av sammenlignbare utstedere. 
 
Det er i verdivurderingshierarkiet lagt vekt på å følge prisingen fra de ulike referanseporteføljeleverandørene for verdipapirer som også inngår i 
porteføljen, for å unngå forskjeller i verdsettelse mellom porteføljen og referanseporteføljen. Kildene til omsatt verdi for aksjer er de kursene som 
referanseporteføljeleverandørene har hentet inn fra børsene. Priser fra referanseporteføljeleverandørene (Oslo Børs, Nasdaq OMX og Barclays Capital) 
hentes inn direkte fra kilden, mens andre kurser leses inn fra databasen til informasjonssystemet Bloomberg. All slik innlesning skjer automatisk. For 
aksjer har indeksleverandørene benyttet et regelverk som tilsier at i tilfeller hvor siste omsetning er utenfor gjenstående kjøp-salgsspread, benyttes 
kjøps- eller salgskurs avhengig av om siste omsetning er henholdsvis under eller over gjenstående kjøp-salgsspread.
 
Valutasikringsinstrumenter
Kontantstrømmer er neddiskontert (swapkurve, salgskurs hentet fra Bloomberg) i de respektive valutaer og verdsatt i NOK til valutakurs (midtkurs) 
30.06.10. Valutasikringsinstrumenter er følgelig vurdert til virkelig verdi på grunnlag av observerbare priser fra eksterne kilder (verdivurderingshierarki 2).
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Renteswap
Kontantstrømmer er neddiskontert (swapkurve, kjøps-/salgskurs hentet fra Bloomberg) i aktuell valuta og verdsatt i NOK til valutakurs 30.06.10. 
Det er ikke gjort påslag for kredittrisiko mot motpart i neddiskonteringen. Kontantstrømmer som er i motparts favør er neddiskontert til kjøpskurs, 
mens beløp som er i favør av SPN er neddiskontert til salgskurs. Renteswapper er følgelig vurdert til virkelig verdi på grunnlag av observerbare priser 
fra eksterne kilder (vurderingshierarki 2). Det er Folketrygdfondets vurdering at kredittrisikoen mot våre motparter er minimal som følge av at det 
er etablert avtale om sikkerhetsstillelse. 

NOTE 3 – PORTEFØLJEOMRÅDER  
Segmentinformasjonen under følger de internt defi nerte delporteføljene. Oppdelingen følger av forskriftens regulering av aktivaklasser og regional 
fordeling.
 

Beløp i millioner kroner

Norske 
aksje-

plasseringer

Nordiske 
aksje-

plasseringer

Norske 
rente-

plasseringer

Nordiske 
rente-

plasseringer
Sikkerhets-

stillelse Annet

Statens 
pensjonsfond 

Norge

Porteføljeområdene per 30.06.10:

Renteinntekter 3 2 1 033 133 0 1 171

Utbytte 1 867 239 2 106

Gevinst/tap 1 603 66 606 55 2 330

Netto endring urealiserte
    kursgevinster/kurstap -10 718 442 -139 958 2 -9 455

Andre porteføljeinntekter 13 2 -188 -90 -2 -265

Porteføljeresultat -7 232 751 1 312 1 056 0 0 -4 113

Forvaltningskostnader 45 45

Forvaltningsresultat -7 232 751 1 312 1 056 0 -45 -4 158

Resultat -7 232 751 1 312 1 056 0 -45 -4 158

Aksjer og obligasjoner 56 476 10 266 37 933 6 679 111 354

Valutasikringsinstrumenter og renteswapper      0 941 941

Fordringer 186 0 0 0 0 186

Bankinnskudd 514 72 923 50 1 092 2 651

Sum plasseringer 57 176 10 338 39 797 6 729 1 092 0 115 132

Statens kapitalinnskudd og gjeld

Statens kapitalinnskudd 56 621 10 270 39 277 6 689 55 0 112 912

Valutasikringsinstrumenter og renteswapper         38 38

Skyldig kontantsikkerhet 1 037 1 077

Annen gjeld 555 30 520 40 0 1 145

Sum gjeld 555 68 520 40 1 037 0 2 220
Sum statens kapitalinnskudd 
og gjeld 57 176 10 338 39 797 6 729 1 092 0 115 132

Statens pensjonsfond Norge, noter ti l  regnskapet 
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Beløp i millioner kroner

Norske 
aksje-

plasseringer

Nordiske 
aksje-

plasseringer

Norske 
rente-

plasseringer

Nordiske 
rente-

plasseringer
Sikkerhets-

stillelse Annet

Statens 
pensjonsfond

Norge

Porteføljeområdene per 30.06.09:

Renteinntekter 6 4 1 252 115 0 0 1 377

Utbytte 1 616 260 0 0 0 1 876

Gevinst/tap -426 -324 -250 186 0 -814

Netto endring urealiserte kurs-
gevinster/kurstap 8 111 903 94 -372 0 0 8 736

Andre porteføljeinntekter 9 -16 112 -58 0 0 47

Porteføljeresultat 9 316 827 1 208 -129 0 0 11 222

Forvaltningskostnader -43 -43

Forvaltningsresultat 9 316 827 1 208 -129 0 -43 11 179

Resultat 9 316 827 1 208 -129 0 -43 11 179

Aksjer og obligasjoner 54 195 9 449 29 984 5 290 0 98 918

Valutasikringsinstrumenter og renteswapper           0 0 973 0 0 973

Fordringer 0 3 0 0 0 0 3

Bankinnskudd 214 321 1 329 37 0 0 1 901

Sum plasseringer 54 409 9 773 32 286 5 327 0 0 101 795

Statens kapitalinnskudd og gjeld

Statens kapitalinnskudd 54 245 9 744 29 657 5 284 0 0 98 930

Valutasikringsinstrumenter og renteswapper           0 0 58 0 0 0 58

Annen gjeld 164 29 2 571 43 0 0 2 807

Sum statens kapitalinnskudd 
og gjeld 54 409 9 773 32 286 5 327 0 101 795

Statens pensjonsfond Norge, noter ti l  regnskapet 
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NOTE 4 – MARKEDSRISIKO  
Svært mye av markedsrisikoen i fondet er bestemt av markedsrisikoen til referanseporteføljen. I tillegg oppstår det risiko gjennom den aktive forvalt-
ningen. Folketrygdfondet måler absolutt og relativ markedsrisiko for Statens pensjonsfond Norge. Absolutt risiko estimeres med basis i volatiliteten 
i den faktiske porteføljen, og relativ risiko estimeres med basis i volatiliteten til forskjellen på avkastningen mellom den faktiske porteføljen og refer-
anseporteføljen. Absolutt volatilitet er beregnet som standardavviket til tidsserien for avkastning i den oppgitte periode. Relativ volatilitet er beregnet 
som standardavviket til differanseavkastningen (porteføljens avkastning – referanseporteføljens avkastning). De beregnede standardavvikene er 
annualiserte. 

Absolutt volatilitet per 30.06.10 i prosent 

Forventet Historisk

12 mnd 36 mnd 60 mnd 120 mnd

Statens pensjonsfond Norge 19,4 12,3 15,4 12,5 9,3

Norske aksjer 36,1 21,9 29,3 24,7 23,3

Nordiske aksjer 24,5 18,6 20,9 19,1

Norske renter 3,1 2,1 2,4 2,4 2,5

Nordiske renter 10,3 9,8

Relativ volatilitet per 30.06.10 i prosent

Forventet Historisk

12 mnd 36 mnd 60 mnd 120 mnd

Statens pensjonsfond Norge 1,1 1,3 1,9 1,6 1,5

Norske aksjer 2,2 2,3 4,3 3,8 4,2

Nordiske aksjer 1,3 1,0 2,3 1,9

Norske renter 0,7 0,5 1,1 0,9 1,0

Nordiske renter 0,4 0,3 0,8

Historisk volatilitet tar utgangspunkt i månedlige observasjoner for periodene 3, 5 og 10 år tilbake i tid, bortsett fra 12 mnd som benytter siste års 
ukentlige avkastningsrater.

Forventede volatiliteter er beregnet med hjelp av systemet RiskManager3 fra RiskMetrics. Det er benyttet parametrisk metode med siste fem års 
månedlige observasjoner som grunnlag for risikoparametrene. Disse er sammenvektet med en nedvektingsfaktor på 0,97.

Forventet volatilitet gir uttrykk for hvordan avkastningen frem i tid antas å variere basert på hvordan porteføljen og referanseporteføljen er sammen-
satt per 30.06.10. Til forskjell fra forventet volatilitet gir historisk volatilitet uttrykk for hvordan den faktiske avkastningen til porteføljen og referanse-
porteføljen har variert i de aktuelle periodene frem til 30.06.10.

En forventet relativ volatilitet på 1,1 prosentpoeng for Statens pensjonsfond Norge ved utgangen av første halvår 2010 innebærer, under gitte forut-
setninger at avkastningen til porteføljen med den sammensetning porteføljen og referanseporteføljen hadde per 30.06.10, forventes å avvike med 
mindre enn 1,1 prosentpoeng fra referanseporteføljens avkastning i 2 av 3 år. I 1 av 3 år forventes avkastningen å variere med mer enn 1,1 prosent-
poeng fra referanseporteføljens avkastning. 

Statens pensjonsfond Norge, noter ti l  regnskapet 
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NOTE 5 – KREDITTEKSPONERING OG MOTPARTSEKSPONERING  
For Statens pensjonsfond Norge oppstår kredittrisiko dels i renteporteføljen som følge av Finansdepartementets valg av referanseportefølje og dels 
gjennom Folketrygdfondets aktive forvaltning. 

Obligasjonsporteføljen fordelt etter ratingkategorier*

Beløp i millioner kroner
Norsk 

obligasjonsportefølje
Nordisk 

obligasjonsportefølje Sum

AAA/Aaa - stat 4 595 2 143 6 738

AAA/Aaa - privat 1 805 2 076 3 881

AA/Aa 4 294 628 4 922

A 12 381 854 13 235

BBB/Baa 12 259 685 12 944

BB/Ba 913 15 928

B 765 0 765

Lavere 31 0 31

Ingen vurdering 890 278 1 168

Sum 37 933 6 679 44 612

*  Midterste rating fra S&P, Moody’s, Fitch og ratingindikasjon fra norske meglerhus (DnBNOR Markets, First Securities, Nordea Markets og Pareto). 
Det er henholdsvis 52,5 prosent av den norske obligasjonsporteføljen som har rating fra et av de internasjonale ratingbyråene og 95,8 prosent for 
den nordiske obligasjonsporteføljen.

 
Karakterskalaene går fra AAA (Aaa) til D, hvor AAA er best og D er konkurs. Karakter på BBB eller bedre anses å være «investment grade». I den 
norske obligasjonsporteføljen er det lån utstedt av i alt 22 låntagere som ikke har «investment grade». Det tilsvarende antallet i den nordiske 
obligasjonsporteføljen er 8.  

Alle rentebærende verdipapir som inngår i fondets referanseportefølje, har en karakter fra minst S&P, Moody’s eller Fitch på BBB eller bedre. 

I forvaltningen har Folketrygdfondets styre etablert et rammeverk som baserer seg på rating for utsteder, ved at bedre rating gir høyere ramme. 
I rammeverket gir ulik grad av samme karakter også ulik ramme (dvs BB+ gir høyere ramme enn BB som igjen gir høyere ramme enn BB-). I dette 
rammeverket inngår i tillegg til de eksterne kildene for rating også Folketrygdfondets interne modeller for kredittrating. Det innebærer at alle 
utstedere i det interne rammeverket har rating. Rating fra de internasjonale ratingbyråene (S&P, Moody’s og Fitch) har i det interne rammeverket 
prioritet. Ved ulik rating fra byråene brukes midtre rating når alle tre byråene har ratet utsteder og laveste dersom to av byråene har ratet utsteder. 
For lån uten rating fra ett av de tre internasjonale byråene brukes intern rating, men denne kan ikke være mer enn en grad bedre enn rating-
indikasjon fra norsk meglerhus (dvs. om norsk meglerhus har indikert BB, kan ikke intern rating være høyere enn BB+). De interne modellene gir 
gjennomgående lik eller lavere kredittrating enn norske meglerhus.

Motpartsrisiko oppstår ved handel i ikke-børsnoterte derivater, valutakontrakter og gjenkjøpsavtaler, i tillegg til at usikrede bankinnskudd også 
blir defi nert som motpartsrisiko. Motpartsrisiko oppstår også overfor depotbank og overfor oppgjørssystemer. Folketrygdfondets styre har fastsatt 
egne retningslinjer for motpartseksponering, herunder rammer. I utfyllende retningslinjer til forvaltningen av Statens pensjonsfond Norge, har 
Finansdepartementet satt som krav at motparter skal ha en kredittrating på minst A- fra S&P, Moody’s eller Fitch. Norske motparter som mangler 
inter nasjonal rating, kan likevel benyttes, men i slike tilfeller må Folketrygdfondet internt dokumentere et tilsvarende ratingnivå. Per 30.06.10 
hadde alle Folketrygdfondets motparter som var brukt i forvaltningen av Statens pensjonsfond Norge en tilfredsstillende rating fra minst et av de 
internasjonale byråene.

Folketrygdfondet vektlegger å redusere motpartseksponeringen gjennom sikkerhetsstillelse som er nærmere omtalt i note 10 b. Motparts-
eksponeringen er nærmere omtalt i note 8 for ikke-børsnoterte derivater og i note 10 a for gjenkjøpsavtaler. I balansen er virkelig verdi brukt for 
motpartsforretninger. I rammeutnyttelsen legges det til et påslag avhengig av risikoegenskaper ved instrumentet, mens stilt sikkerhet fratrekkes.

NOTE 6 – STATENS PENSJONSFOND NORGES KAPITAL  

Beløp i millioner kroner 30.06.10 30.06.09 31.12.09

IB Statens pensjonsfond Norges kapital 117 070 87 751 87 751

Resultat hittil -4 158 11 179 29 319

UB Statens pensjonsfond Norges kapital 112 912 98 930 117 070

Resultatet hittil i år er i sin helhet ført mot kapitalen til Statens pensjonsfond Norge.

Statens pensjonsfond Norge, noter ti l  regnskapet 
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NOTE 7 – FORDRINGER OG ANNEN GJELD  

Beløp i millioner kroner 30.06.10 30.06.09 31.12.09

Uoppgjorte verdipapirhandler 56 0 600

Påløpt utbytte 130 0

Refunderbar skatt 0 3 1

Diverse fordringer 0 0 5

Sum fordringer 186 3 606

30.06.10 30.06.09 31.12.09

Utlån obligasjoner (Repo) 520 2 598 1106

Uoppgjorte verdipapirhandler 625 209 616

Diverse gjeld 0 0 39

Sum annen gjeld 1 145 2 807 1 761
 

NOTE 8 – FINANSIELLE DERIVATER 

Virkelig verdi

Beløp i millioner kroner per 30.06.10 Eiendel Gjeld
Netto eiendel 

(+)/gjeld(-)

Valutahandler med motpart, fordring 0

Valutahandler med motpart, gjeld -38

Sum valutahandler 0 -38 -38

Renteswapper med motpart, fordring 941

Renteswapper med motpart, gjeld

Sum renteswapper 941 0 941

Sum fi nansielle derivat under ISDA, fordring 941

Sum fi nansielle derivat under ISDA, gjeld -38

Netto fi nansielle derivater under ISDA, eiendel (+)/gjeld (-) 903

Valutahandler

Det har i første halvår 2010 blitt benyttet valutaswapper og valutaterminer (i tillegg til rene spothandler) i valutastyringen av Statens pensjonsfond 

Norge. En valutaswap er en gjensidig bindende avtale mellom to parter om bytte av valuta for en fast periode til en avtalt vekslingskurs. Ved en 

valuta termin inngås en avtale om å kjøpe (selge) en valuta frem i tid til avtalt vekslingskurs.

Statens pensjonsfond Norge, noter ti l  regnskapet 
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Utestående valutaswapper og -terminer per 30.06.10 30.06.10 30.06.09

USD/NOK  1 837 -3

EUR/NOK  6 450 -34

GBP/NOK  89 0

EUR/SEK  208 -1

SEK/EUR  93 0

SEK/DKK  41 0

Sum  8 718  -38 

Renteswapper

Det er i 2010 benyttet renteswapper i styringen av renterisikoen til Statens pensjonsfond Norge. Ved en renteswap inngår man en avtale 

om å betale (motta) en fl ytende rente og motta (betale) en fast rente for en gitt periode.

Løpetidsintervaller for renteswapper per 30.06.10 0–2 år 2–4 år 4–6 år 7–10 år 10–15 år

NOK 0 3 450 1 000 130 1 220

EUR 2 964 3 797 1 509 1 579 470

USD 2 888 1 326 1 803 643 256

GBP 440 345 261 182 0

ISDA og netting

Folketrygdfondet er den juridiske motpart overfor banker når blant annet valutahandler og renteswapper som brukes i forvaltningen av Statens 

pensjonsfond Norge og Statens obligasjonsfond inngås. Folketrygdfondet har inngått ISDA-avtaler med alle motparter det er inngått valutahandler  

og rente swapper med. Et sentralt element ved ISDA er at det avtales netting. Netting innebærer bl.a. at det er netto utestående mellom 

Folketrygdfondet  og aktuell motpart som representerer det mellomværende som ved konkurs hos en av partene blir gjenstand for bobehandling. 

I balansen til Statens pensjonsfond Norge er nettosummen for virkelig verdi vist avhengig av om nettosummen mot aktuell motpart, for de forret-

ninger som er inngått i forvaltningen av Statens pensjonsfond Norge, er postiv eller negativ. Balanseføringen for Statens pensjonsfond Norge er gjort 

uavhengig av fortegnet på nettoposisjon for Statens pensjonsfond Norge og Statens obligasjonsfond samlet mot aktuell motpart. Balanseføringen er 

således gjennomført for å vise status dersom Statens pensjonsfond Norge var en egen juridisk enhet.  

Det er inngått tilleggskontrakter til ISDA (Credit Support Annex) som innebærer sikkerhetsstillelse, det vises til note 10 b for mer informasjon.

NOTE 9 – FORVALTNINGSKOSTNADER  
I forvaltningsavtalen mellom Folketrygdfondet og Finansdepartementet er det avtalt at de utgifter Folketrygdfondet har ved forvaltningen av Statens 
pensjonsfond Norge skal dekkes av Statens pensjonsfond Norge. For mer spesifi sert oversikt over kostnadene vises til Folketrygdfondets regnskap 
med noter.

Statens pensjonsfond Norge, noter ti l  regnskapet 
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NOTE 10 – GJENKJØPSAVTALER, UTLÅN AV VERDIPAPIRER OG SIKKERHETSSTILLELSE  

10 a Gjenkjøpsavtaler (Repo) 
I forvaltningsavtalen mellom Folketrygdfondet og Finansdepartementet er det avtalt at de utgifter Folketrygdfondet har ved forvaltningen av Statens 
pensjonsfond  Norge skal dekkes av Statens pensjonsfond Norge. For mer spesifi sert oversikt over kostnadene vises til Folketrygdfondets regnskap 
med noter.

Kortsiktig innlån 30.06.10 31.12.09

Innlån knyttet til gjenkjøpsavtaler 520 1 106

10 b Sikkerhetsstillelse ikke børsnoterte derivater
For å minimere motpartsrisikoen for ikke børsnoterte derivater har Folketrygdfondet inngått tilleggsavtale til alle ISDA-avtaler (Credit Support Annex) 
som innebærer at det skal stilles gjensidig sikkerhet. Det er inngått avtale om at sikkerhet skal stilles separat for henholdsvis Statens pensjonsfond 
Norge og Statens obligasjonsfond, men at slik sikkerhet ved konkurs skal motregnes nettoverdien av inngåtte forretninger mellom Folketrygdfondet 
og aktuell motpart. 

Folketrygdfondet har inngått avtale som innebærer at arbeid knyttet til innkreving og oppfølging av sikkerhet av denne er utkontraktert til J.P. Morgan. 

Det er i avtalene stilt krav til hvilke typer sikkerheter som godtas og det er avtalt daglig avregning av behovet for sikkerhet. Terskelverdien for innhent-
ing av sikkerhet er satt til under 1 million euro for Folketrygdfondets motparter. For de forretninger Folketrygdfondet inngår på vegne av hhv. Statens 
pensjonsfond Norge og Statens obligasjonsfond er det avtalt en betydelig høyere terskelverdi for Folketrygdfondet. For motparter hvor det i balansen 
til Statens pensjonsfond Norge er ført en gjeldspost, har den høye terskelverdien for Folketrygdfondet medført at Folketrygdfondet ikke stilte 
sikkerhet per 30.06.10.

Mottatt kontantsikkerhet er balanseført fordi Folketrygdfondet har tilgang til denne sikkerheten på konto og har avtalt å kompensere motparten som 
stiller sikkerheten med en rentekompensasjon. Kontantsikkerhet er stilt i euro og er videreplassert i euro. Videreplasseringen inngår i balansen i linjen 
for bankinskudd. 

Ingen av motpartene hadde per 30.06.10 valgt å stille verdipapirer som sikkerhet.

Mottatt sikkerhet knyttet til ikke børsnoterte derivater

Beløp i millioner kroner 30.06.10 31.12.09

Mottatt kontantsikkerhet knyttet til ikke børsnoterte derivater 1 037 448

Mottatt sikkerhet 1 037 448

Det foretas daglig verdivurdering av kontraktene det skal stilles sikkerhet for, og det blir dagen etter verdivurdering krevd inn tilleggs sikkerhet dersom 
det er behov for det. Slik tilleggssikkerhet vil bli innbetalt påfølgende dag. Etter årsskiftet ble det innkrevd tilleggssikkerhet på grunnlag av verdi-
vurderingen ved årsskiftet, tilsvarende forskjellen mellom note 8 og mottatt kontantsikkerhet vist i denne note.

10 c Utlån av verdipapirer
Folketrygdfondet har i første halvår i begrenset omfang lånt ut verdipapirer og det var ingen aktivitet per 30.06.10. I 2000–2008 lånte 
Folketrygdfondet ut aksjer, men denne aktiviteten ble stoppet i 2008 som et tiltak for å redusere motpartsrisikoen. Det har i 2009 og i første halvår 
2010 blitt arbeidet med å etablere interne rutiner knyttet til utlån, sikkerhetstillelse og kontroll, herunder gjennomført testhandler. Arbeidet med den 
daglige oppfølgingen av sikkerhetstillelse er utkontraktert til Bank of New York Mellon og J.P. Morgan. Ordinært omfang av utlån startet opp primo 
juli 2010.
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STATENS OBLIGASJONSFOND

Resultatregnskap

Beløp i millioner kroner Note 30.06.10 31.12.09

Porteføljeinntekter og porteføljekostnader 1, 2, 4, 5

Renteinntekter 3 257 244

Gevinst/tap 3

  Renter 4 0

  Valutasikringsinstrumenter 10 6

Netto endring i urealiserte kursgevinster/kurstap 3

  Renter 101 273

  Valutasikringsinstrumenter -25 17

Andre porteføljeinntekter 3 -5 75

Porteføljeresultat 342 615

Forvaltningskostnader

Forvaltningskostnader 9 -3 -8

Forvaltningsresultat -3 -8

Resultat Statens obligasjonsfond 339 607

Balanse

Beløp i millioner kroner Noter 30.06.10 31.12.09

Plasseringer 1, 2, 3, 4, 5

Verdipapirer

    Obligasjoner og sertifi kater 3 9 494 8 199

    Valutasikringsinstrumenter og renteswapper 8 0 17

Mottatt kontantsikkerhet 10 16 0

Bankinnskudd  3 41 467 42 417

Sum plasseringer 50 977 50 633

Statens kapitalinnskudd

Statens kapitalinnskudd 6 50 946 50 607

Gjeld

Skyldig mottatt kontantsikkerhet 10 16 10

Valutasikringsinstrumenter og renteswapper 8 8 0

Annen gjeld 7 7 16

Sum statens kapitalinnskudd og gjeld 50 977 50 633
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STATENS OBLIGASJONSFOND, NOTER TIL REGNSKAPET

NOTE 1 – REGNSKAPSPRINSIPPER  

Statens obligasjonsfond (SOF) er underlagt lov 6. mars 2009 nr. 13 om Statens obligasjonsfond og lov 29. juni 2007 nr. 44 om Folketrygdfondet. 
Statens  obligasjonsfonds regnskap er ikke direkte underlagt regnskapsloven, men skal i henhold til Retningslinjer for forvaltningen av Statens 
obligasjons fond avlegges etter de samme prinsipper som for Folketrygdfondet. Halvårsregnskapet fremlegges etter samme prinsipper som for 
årsregnskapet 2009. For nærmere utdyping av SOFs regnskapsprinsipper, se Årsrapport 2009 på www.ftf.no.

NOTE 2 – ESTIMATUSIKKERHET  

Utarbeidelse av regnskapsrapporteringen for Statens obligasjonsfond  innebærer bruk av estimater og vurderinger som påvirker regnskapsførte eiendeler, 
gjeld, inntekter og kostnader. Estimater og skjønnsmessige vurderinger foretas løpende og er basert på historisk erfaring og forventning til fremtidige 
hendelser som vurderes sannsynlig på tidspunktet for avleggelsen av regnskapet. Estimatene er basert på beste skjønn og vil kunne avvike fra endelig utfall.
 
Det første halvåret i 2010 har vært preget av svingninger på Oslo Børs. Året startet med en nedgangsperiode, som ble avløst av oppgang fra midten av 
februar. Denne oppgangen varte til siste toppnivå i slutten av april, hvor børsen siden årsskiftet hadde steget med 5,9 prosent. Fra april sank imidlertid 
børsen til siste bunnivå mot slutten av halvåret. For halvåret under ett sank Oslo Børs med 11,7 prosent. Etter året 2009, hvor kredittspreadene ble kraftig 
redusert, ser man i 2010 igjen en utvikling i retning av økende kredittspreader (forskjell mellom renten på selskapsobligasjoner og statsobligasjoner), noe 
som gjenspeiler fortsatt usikkerhet i forhold til markedsutviklingen og prisingen av verdipapirer.
 
Det fremgår av regnskapsprinsippene i note 1 at fi nansielle instrumenter verdsettes til virkelig verdi. I verdsettelsen har Folketrygdfondet lagt til grunn et 
verdivurderinghierarki hvor kildene til virkelig verdi er:
 
1. Omsatt verdi over børs.
2. Verdsettelse på grunnlag av observerbar pris (kjøpskurs) fra eksterne priskilder.
3. Verdsettelse på grunnlag av en eller fl ere ikke observerbare kilder (modellbasert prising).

Obligasjoner, markedsjustert andel av prisingskilder

SOF

Børskurs (vurderingshierarki 1)

Barclays Capital (vurderingshierarki 2) 12,9 %

Bloomberg (vurderingshierarki 2) 12,9 %

Modellbasert prising (vurderingshierarki 3) 74,2 %

Totalt 100,0 %

Obligasjoner, prisingskilder fordelt etter antall papirer

SOF

Børskurs (vurderingshierarki 1)

Barclays Capital (vurderingshierarki 2) 5

Bloomberg (vurderingshierarki 2) 5

Modellbasert prising (vurderingshierarki 3) 55

Totalt 65

I den modellbaserte prisingen er lån priset ved at kontantstrømmer er neddiskontert (det er brukt et estimat for kredittspread over swapkurven). 
Input fra meglerhus, kjente omsetninger og prising fra andre kilder lengre opp i verdivurderingshierarkiet er benyttet som grunnlag for estimert 
kredittspread. Det er lagt vekt på informasjon om prisingen av sammenlignbare utstedere. 
 
Finansdepartementet fastsatte i desember 2009 en referanseportefølje for Statens obligasjonsfond, basert på to obligasjonsindekser levert av Barclays 
Capital. Referanseporteføljen vil tre i kraft når investert kapital overstiger 20 prosent av fondets midler. Det er i verdivurderingshierarkiet lagt vekt 
på å følge prisingen fra referanseporteføljeleverandøren for verdipapirer som også inngår i porteføljen, selv om referanseporteføljen ikke har trådt i 
kraft, for å unngå forskjeller i verdsettelse mellom porteføljen og referanseporteføljen. Priser fra Barclays Capital hentes inn direkte fra kilden, mens 
underliggende swapkurver hentes inn fra Bloomberg i et automatisert produksjonsløp.
 
Valutasikringsinstrumenter
Kontantstrømmer er neddiskontert (swapkurve, salgskurs hentet fra Bloomberg) i de respektive valutaer og verdsatt i NOK til valutakurs (midtkurs) 
30.06.10. Valutasikringsinstrumenter er følgelig vurdert til virkelig verdi på grunnlag av observerbare priser fra eksterne kilder (verdivurderingshierarki 2).
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NOTE 3 – PORTEFØLJEOMRÅDER

Segmentinformasjonen under følger de internt defi nerte delporteføljene. Oppdelingen følger av forskriftens regulering av aktivaklasser og regional 
fordeling.

Beløp i millioner kroner

Porteføljeområdene per 30.06.10:

Norske 
renteplasseringer

Sikkerhets-
stillelse Annet

Statens 
obligasjonsfond

Renteinntekter 257 257

Gevinst/tap 14 14

Netto endring urealiserte kursgevinster/kurstap 76 76

Andre porteføljeinntekter -5 -5

Porteføljeresultat 342 0 342

Forvaltningskostnader 0 -3 -3

Forvaltningsresultat 342 -3 339

Resultat 342 -3 339

Obligasjoner 9 494 9 494

Valutasikringsinstrumenter og renteswapper 0 0

Bankinnskudd 41 467 16 41 483

Sum plasseringer 50 961 16 0 50 977

Statens kapitalinnskudd 50 949 -3 50 946

Statens kapitalinnskudd 50 949 -3 50 946

Valutasikringsinstrumenter og renteswapper 8

Annen gjeld 4 16 3 23

Sum gjeld 12 16 3 23

Sum statens kapitalinnskudd og gjeld 50 961 16 0 50 977

Beløp i millioner kroner

Porteføljeområdene per 31.12.09:

Norske 
renteplasseringer

Sikkerhets-
stillelse Annet

Statens 
obligasjonsfond

Renteinntekter 244 244

Gevinst/tap 6 6

Netto endring urealiserte kursgevinster/kurstap 290 290

Andre porteføljeinntekter 75 75

Porteføljeresultat 615 0 615

Forvaltningskostnader 0 -8 -8

Forvaltningsresultat 615 -8 607

Resultat 615 -8 607

Obligasjoner 8 199 8 199

Valutasikringsinstrumenter og renteswapper 17 17

Bankinnskudd 42 407 10 42 417

Sum plasseringer 50 623 10 0 50 633

Statens kapitalinnskudd 50 615 -8 50 607

Statens kapitalinnskudd 50 615 -8 50 607

Annen gjeld 8 10 8 26

Sum gjeld 8 10 8 26

Sum statens kapitalinnskudd og gjeld 50 623 10 0 50 633

Statens obligasjonsfond, noter ti l  regnskapet
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NOTE 4 – MARKEDSRISIKO

Markedsrisikoen i fondet bestemmes av utviklingen i det norske obligasjonsmarkedet og porteføljens sammensetning. Fondets risiko måles i absolutt 
forstand. Det vil si at fondets risiko ikke ses i sammenheng med en referanseindeks, men evalueres på selvstendig basis. Oppdragsgiver har fastsatt en 
referanseindeks som trer i kraft når investert beløp i obligasjoner overstiger 20 prosent av obligasjonsfondets kapital.
 
Fondets risiko estimeres med basis i volatiliteten i den faktiske porteføljen. Absolutt historisk volatilitet er beregnet som standardavviket til tidsserien 
for avkastning i perioden. De beregnede standardavvikene er annualiserte.

Absolutt volatilitet per 30.06.10 i prosent

Forventet Historisk

Statens obligasjonsfond; Total 0,5 0,4

Statens obligasjonsfond; Inv. kapital 2,4

NOTE 5 – KREDITTEKSPONERING OG MOTPARTSEKSPONERING

For Statens obligasjonsfond oppstår kredittrisiko som følge av investeringer i obligasjoner utstedt av ulike utstedere. 

Obligasjonsporteføljen fordelt etter ratingkategorier*

Beløp i millioner kroner
Statens 

obligasjonsfond
AAA/Aaa - stat 0

AAA/Aaa - privat 72

AA/Aa 1 143

A 1 814

BBB/Baa 3 218

BB/Ba 970

B 934

Lavere 0

Ingen vurdering 1 343

Sum 9 494

*   Midterste rating fra S&P, Moody’s, Fitch og ratingindikasjon fra norske meglerhus (DnBNOR Markets, First Securities, Nordea Markets og Pareto). 

Det er 43,6 prosent av porteføljen som har rating fra et av de utenlandske ratingbyråene.

 

Karakterskalaene går fra AAA (Aaa) til D, hvor AAA er best og D er konkurs. Karakter på BBB eller bedre anses å være «investment grade». 

I porteføljen er det lån utstedt av i alt 15 låntagere som ikke har «investment grade». 

  

I forvaltningen har Folketrygdfondets styre etablert et rammeverk som baserer seg på rating for utsteder, ved at bedre rating gir høyere ramme. I ramme-

verket gir ulik grad av samme karakter også ulik ramme (dvs BB+ gir høyere ramme enn BB som igjen gir høyere ramme enn BB-). I dette rammeverket 

inngår i tillegg til de eksterne kildene for rating også Folketrygdfondets interne modeller for kredittrating. Det innebærer at alle utstedere i det interne 

ramme verket har rating. Rating fra de internasjonale ratingbyråene (S&P, Moody’s og Fitch) har i det interne ramme verket prioritet. Ved ulik rating fra byråene 

brukes midtre rating når alle tre byråene har ratet utsteder og laveste dersom to av byråene har ratet utsteder. For lån uten rating fra ett av de tre internasjo-

nale byråene brukes intern rating, men denne kan ikke være mer enn en grad bedre enn rating indikasjon fra norsk meglerhus (dvs. om norsk meglerhus har 

indikert BB, kan ikke intern rating være høyere enn BB+). De interne modellene gir gjennomgående lik eller lavere kredittrating enn norske meglerhus.

Motpartsrisiko oppstår ved handel i ikke-børsnoterte derivater, valutakontrakter og gjenkjøpsavtaler, i tillegg til at usikrede bankinnskudd også blir 

defi nert som motpartsrisiko. Motpartsrisiko oppstår også overfor depotbank og overfor oppgjørssystemer. Folketrygdfondets styre har fastsatt egne 

retningslinjer for motpartseksponering, herunder rammer. I utfyllende retningslinjer til forvaltningen av Statens pensjonsfond Norge, har Finansdeparte-

mentet satt som krav at motparter skal ha en kredittrating på minst A- fra S&P, Moody’s eller Fitch. Norske motparter som mangler internasjonal rating, 

kan likevel benyttes, men i slike tilfeller må Folketrygdfondet internt dokumentere et tilsvarende ratingnivå. Per 30.06.10 hadde alle Folketrygdfondets 

motparter som var brukt i forvaltningen av Statens obligasjonsfond en tilfredsstillende rating fra minst et av de internasjonale byråene.

Folketrygdfondet vektlegger å redusere motpartseksponeringen gjennom sikkerhetsstillelse som er nærmere omtalt i note 10 b. Motparts eksponeringen 

er nærmere omtalt i note 8 for ikke-børsnoterte derivater og i note 10 a for gjenkjøpsavtaler. I  balansen er virkelig verdi brukt for motpartsforretninger. I 

rammeutnyttelsen legges det til et påslag avhengig av risikoegenskaper ved instrumentet, mens stilt sikkerhet fratrekkes.

Statens obligasjonsfond, noter ti l  regnskapet
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NOTE 6 – STATENS OBLIGASJONSFONDS KAPITAL

Beløp i millioner kroner 30.06.10 31.12.09

IB Statens obligasjonsfonds kapital 50 607 50 000

Resultat hittil 339 607

UB Statens obligasjonsfonds kapital 50 946 50 607

Resultatet hittil er i sin helhet ført mot kapitalen til Statens obligasjonsfond.

NOTE 7 – ANNEN GJELD

Beløp i millioner kroner 30.06.10 31.12.09

Uoppgjorte verdipapirhandler 0 8

Diverse gjeld (Folketrygdfondet etc.) 7 8

Sum annen gjeld 7 16

NOTE 8 – FINANSIELLE DERIVATER

Virkelig verdi

Beløp i millioner kroner per 30.06.10 Eiendel Gjeld
Netto eiendel 

(+)/gjeld (-)
Valutahandler med motpart, fordring 0

Valutahandler med motpart, gjeld -8

Sum valutahandler 0 -8 -8

Sum fi nansielle derivat under ISDA, fordring 0

Sum fi nansielle derivat under ISDA, gjeld -8

Netto fi nansielle derivater under ISDA, eiendel (+)/gjeld (-) -8

Valutahandler

Det er i 2010 benyttet valutaswapper og valutaterminer (i tillegg til rene spothandler) i valutastyringen av Statens obligasjonsfond. En valutaswap er 

en gjensidig bindende avtale mellom to parter om bytte av valuta for en fast periode til en avtalt vekslingskurs. Ved en valutatermin inngås en avtale 

om å kjøpe (selge) en valuta frem i tid til avtalt vekslingskurs.

Utestående valutaswapper og -terminer per 30.06.2010

Nominell sikring mot NOK Markedsverdi, NOK

USD/NOK  379  -7 

EUR/NOK  1 057  -1 

Sum  1 436  -8

Renteswapper

Det er i 2010 ikke benyttet renteswapper i styringen av renterisikoen til Statens obligasjonsfond. Ved en renteswap inngår en avtale om å betale 

(motta) en fl ytende rente og motta (betale) en fast rente for en gitt periode.

ISDA og netting

Folketrygdfondet er den juridiske motpart overfor banker når blant annet valutahandler og renteswapper som brukes i forvaltningen av Statens  obligasjons-

fond inngås. Folketrygdfondet har inngått ISDA-avtaler med alle motparter det er inngått valutahandler og renteswapper med. Et sentralt element  ved ISDA 

er at det avtales netting. Netting innebærer bl.a. at det er netto utestående mellom Folketrygdfondet og aktuell motpart som represen terer det mellomværende 

som ved konkurs  hos en av partene blir gjenstand for bobehandling. I balansen til Statens obligasjonsfond er nettosummen for virkelig  verdi vist avhengig av 

om nettosummen mot aktuell motpart, for de forretninger som er inngått i forvaltningen av Statens obligasjonsfond, er positiv eller negativ. Balanseføringen 

for Statens obligasjonsfond er gjort uavhengig av fortegnet på nettoposisjon for Statens pensjonsfond Norge og Statens obligasjons fond samlet mot aktuell 

motpart. Balanseføringen er således gjennomført for å vise status dersom Statens pensjonsfond Norge var en egen juridisk enhet.  

Det er inngått tilleggskontrakter til ISDA (Credit Support Annex)  som innebærer sikkerhetsstillelse, det vises til note 10 for mer informasjon.

Statens obligasjonsfond, noter ti l  regnskapet
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NOTE 9 – FORVALTNINGSKOSTNADER

I forvaltningsavtalen mellom Folketrygdfondet og Finansdepartementet er det avtalt at de utgifter Folketrygdfondet har ved forvaltningen av Statens 

obligasjonsfond skal dekkes av Obligasjonsfondet. For mer spesifi sert oversikt over kostnadene se Folketrygdfondets regnskap med noter.

NOTE 10 – SIKKERHETSSTILLELSE

For å minimere motpartsrisikoen for ikke-børsnoterte derivater har Folketrygdfondet inngått tilleggsavtale til alle ISDA-avtaler (Credit Support Annex) 

som innebærer at det skal stilles sikkerhet. Det er inngått avtale om at sikkerhet skal stilles separat for henholdsvis Statens pensjonsfond Norge og 

Statens obligasjonsfond, men at slik sikkerhet ved konkurs skal motregnes nettoverdien av inngåtte forretninger mellom Folketrygdfondet og aktuell 

motpart. 

Folketrygdfondet har inngått avtale som innebærer at arbeid knyttet til innkreving og oppfølging av sikkerhet  av denne er utkontraktert til 

J.P. Morgan. 

Det er i avtalene stilt krav til hvilke typer sikkerheter som godtas og det er avtalt daglig avregning av behovet for sikkerhet. Terskelverdien for inn-

henting av sikkerhet er satt til under 1 million euro for Folketrygdfondets motparter. For de forretninger Folketrygdfondet inngår på vegne av Statens 

obligasjonsfond er det avtalt en betydelig høyere terskelverdi for Folketrygdfondet. For motparter hvor det i balansen til Statens obligasjonsfond er 

ført en gjeldspost, har den høye terskelverdien for Folketrygdfondet medført at Folketrygdfondet ikke stilte sikkerhet per 30.06.10.

Mottatt kontantsikkerhet er balanseført fordi Folketrygdfondet har tilgang til denne sikkerheten på konto og har avtalt å kompensere motparten som 

stiller sikkerheten med en rentekompensasjon. Kontantsikkerhet er stilt i euro og er videreplassert i euro. Videreplasseringen inngår i balansen i linjen 

for bankinnskudd. 

Ingen av motpartene hadde per 30.06.10 valgt å stille verdipapirer som sikkerhet.

Mottatt sikkerhet knyttet til ikke børsnoterte derivater

Beløp i millioner kroner 30.06.10 31.12.09

Mottatt kontantsikkerhet knyttet til ikke børsnoterte derivater 16 10

Motatt kontantsikkerhet 16 10

Det foretas daglig verdivurdering av kontraktene det skal stilles sikkerhet for, og det blir dagen etter verdivurdering krevd inn tilleggssikkerhet dersom 

det er behov for det. Slik tilleggssikkerhet vil bli innbetalt påfølgende dag. 

Statens obligasjonsfond, noter ti l  regnskapet
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Den makroøkonomiske utviklingen
Verdensøkonomien var i første halvår preget av moderat 
økonomisk vekst med en positiv utvikling i Asia og USA, mens 
utviklingen i EMU-området har vært svakere. Utviklingen er 
til dels drevet av en ekspansiv penge- og fi nanspolitikk, og det 
er særlig industrien som har ledet an. I USA har imidlertid 
forbruket holdt seg bra oppe, og innenlandsk konsum øker 
også i Kina. Det har også vært en positiv utvikling i forvent-
ningsindikatorene både for industrien og konsumentene. 
Situasjonen for husholdningene preges imidlertid fortsatt av 
høy arbeidsledighet og svake boligmarkeder.

I USA steg bruttonasjonalproduktet med 2,4 prosent i andre 
kvartal 2010. Den kraftige oppgangen i næringslivets tillits-
indikatorer synes etter hvert å ha fl atet ut. Den amerikanske 
ISM-indeksen for industrien har steget kraftig fra et bunnivå 
på 32,5 i desember 2008 til et toppnivå på 60,4 i april 2010. 
I juni 2010 lå indeksen på 56,2 som indikerer fortsatt vekst i 
økonomien. Situasjonen i arbeidsmarkedet har også bedret 
seg noe med vekst i sysselsettingen de fl este måneder i første 
halvår. Arbeidsledigheten er imidlertid fortsatt høy med 9,5 
prosent.

I Europa har utviklingen vært langt svakere med en vekst i 
bruttonasjonalproduktet innenfor EMU-området på 0,5 
prosent i første kvartal. Det er særlig utviklingen i konsumet 
som har vært svak, og konsumentenes forventningsindikatorer 
ligger fortsatt på et lavt nivå. Forventningsindikatorene for 
industrien har utviklet seg bedre. Særlig gjelder dette Tyskland 
hvor den sentrale IFO-indeksen for næringslivet ligger på et 
rekordhøyt nivå. Dette gjenspeiles også i ordreinngang, 
industriproduksjon og eksport som har vist en god utvikling.

I Kina steg bruttonasjonalproduktet med 10,3 prosent i andre 
kvartal. Det er imidlertid tegn som tyder på at frykt for 
overoppheting kan bidra til at det iverksettes tiltak som vil 
dempe veksten noe i tiden fremover. I Japan har veksten også 
tatt seg opp med en vekst i bruttonasjonalproduktet på 4,6 
prosent i første kvartal. Det er i første rekke en kraftig økning i 
eksporten som har bidratt til fremgangen.

I Norden er utviklingen relativt svak, kanskje med unntak av 
Sverige hvor veksten ser ut til å ta seg opp. I Norge steg 
bruttonasjonalproduktet med 0,1 prosent i første kvartal, og 
det er særlig redusert investeringsaktivitet som har bidratt til 
den svake utviklingen. 

Rentemarkedet
Det norske og internasjonale rentemarkedet var i første halvår 
preget av fokus på gjeldssituasjonen i en rekke land. Dette var 
i særlig grad tilfelle for de såkalte PIIGS-landene (Portugal, 
Irland, Italia, Hellas og Spania) hvor den statsfi nansielle 

situasjonen ble ansett som svært utsatt. Store offentlige 
redningspakker under fi nanskrisen og svak budsjettdisiplin 
over fl ere år skapte tvil om landenes evne til å overholde sine 
gjeldsforpliktelser. Dette førte igjen til usikkerhet med hensyn 
til statenes mulighet til å være en stabiliserende faktor for 
økonomien og det fi nansielle system. Dette rammet i særlig 
grad bankobligasjoner i form av høyere lånemarginer.

I USA holdt den amerikanske sentralbanken styringsrenten 
uendret på 0,25 prosent i første halvår. Usikkerhet knyttet til 
den økonomiske veksten førte til et fall i renten på 2-års 
statsobligasjoner med 0,54 prosentpoeng til 0,60 prosent. I 
samme periode falt renten på 10-års statsobligasjoner med 
0,91 prosentpoeng til 2,93 prosent.

I Europa holdt ECB styringsrenten uendret på 1,0 prosent i 
perioden. Svak økonomisk utvikling, og de statsfi nansielle 
problemene i PIIGS-landene bidro trolig til at det ikke ble 
iverksatt noen pengepolitiske innstramminger. Dette bidro til 
et fall i renten på 2-års statsobligasjoner med 0,73 prosent-
poeng til 0,6 prosent. For 10-års statsobligasjoner falt renten 
med 0,81 prosentpoeng til 2,58 prosent.

I Norge hevet sentralbanken styringsrenten med 0,25 prosent-
poeng til 2,0 prosent 6. mai. Den korte 3-månedersrenten steg 
med 0,59 prosentpoeng til 2,79 prosent i første halvår. 
Renteoppgangen må ses i lys av økningen i styringsrenten og 
en noe strammere likviditetssituasjon i interbankmarkedet. I 
tråd med renteutviklingen internasjonalt falt renten på 10-års 
statsobligasjoner med 0,64 prosentpoeng til 3,50 prosent.

Kredittmarkedet har i perioden vært preget av usikkerhet 
knyttet til de statsfi nansielle problemene i fl ere land. Dette 
bidro til at rentemarginen for disse landene steg betydelig. I 
kombinasjon med stor emisjonsaktivitet av bankobligasjoner 
bidro dette til en marginøkning for europeiske AA banker på 
0,15-0,25 prosentpoeng for 5-års obligasjonslån. For mindre 
norske sparebanker steg innlånskostnadene med opp mot 1 
prosentpoeng, mens innlånsmarginen for de største norske 
sparebankene økte med om lag 0,65 prosentpoeng.

Internasjonalt steg obligasjoner med god kredittverdighet 
(Investment Grade) i første halvår bare med mellom 0,1-0,5 
prosentpoeng avhengig av ratinggrad. Dette henger blant 
annet sammen med relativt lav innlånsaktivitet innenfor dette 
segmentet, og at disse selskapene i mindre grad synes å ha 
blitt berørt av de statsfi nansielle problemene.
 
For selskaper med en svakere kredittverdighet (High Yield) 
steg kredittmarginene betydelig mer. Internasjonalt steg 
eksempelvis kredittmarginen for B selskaper med om lag 1,50 
prosentpoeng for 5-års obligasjoner. 

MARKEDSUTVIKLINGEN I FØRSTE HALVÅR 2010
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Aksjemarkedet
Det har vært en urolig periode i aksjemarkedet preget av 
usikkerhet knyttet til de globale vekstutsiktene. Statsfi nansielle 
problemer i en rekke land har også bidratt til uroligheten i 
markedet. Selskapsresultatene har på sin side vært forholdsvis 
gode, og har påvirket markedene positivt. 

I Norge har utviklingen i første halvår vært svak. Dette kan 
også her knyttes til utviklingen i verdensøkonomien og svakere 
etterspørsel etter olje og råvarer. Dette rammet spesielt Oslo 
Børs som har en overvekt av olje- og råvarebasert industri. I 
tillegg ble oljeservicesektoren rammet av stansen i aktivitet i 
Mexicogulfen etter de store oljeutslippene fra BP’s oljebrønn. 

På emisjonsfronten har REC gjennomført en fortrinnsretts-
emisjon og foretatt en restrukturering av syndikatgjelden. Yara 
varslet en emisjon i forbindelse med oppkjøpsforsøket på 
Terra Industries, noe som ikke ble fullført. Seadrill gjennom-
førte en emisjon i april. Wilh. Wilhelmsen gjennomførte en 
emisjon i et nytt datterselskap og Norsk Hydro foretok en 
fortrinnsrettsemisjon i forbindelse med kjøpet av Vale.

Den amerikanske breddeindeksen S&P500 falt med 7,6 
prosent i første halvår, mens teknologiindeksen Nasdaq 
Composite falt med 7,0 prosent. I Japan falt Nikkei-indeksen 
med 11,0 prosent. I de europeiske markedene har det vært et 
blandet bilde med FTSE100 i London ned 9,2 prosent og 
Dax-indeksen i Tyskland med en fl at utvikling. Sverige steg 
med 5,7 prosent, Finland falt med 3,2 prosent og Danmark 
steg med 16,7 prosent.

Teknologi er blant sektorene som har gitt best avkastning på 
global basis. Dårligst utvikling har det vært innen infrastruktur 
og i helsesektoren. 

Oslo Børs endte med en nedgang på 11,7 prosent, og er en av 
de børsene som har gitt dårligst avkastning i første halvår. De 
sterkeste sektorene var konsum og telekom med en oppgang 
på henholdsvis 6,8 prosent og 5,1 prosent. Dette skyldes 
oppgangen innen fi skeoppdrettsaksjer og utviklingen i 
Telenor. Den svakeste sektoren var materialer med en 
nedgang på 27,5 prosent. Dette skyldes hovedsakelig en svak 
utvikling for Norsk Hydro og Yara.

Markedsverdien av Statens pensjonsfond Norge (SPN) var 
112,9 mrd. kroner ved utgangen av første halvår 2010. Det er 
en nedgang på 4,2 mrd. kroner siden inngangen til 2010. 
Nedgangen refl ekterer fallet i aksjemarkedet og innebærer en 
avkastning for SPN på - 3,52 prosent i første halvår 2010. Det 
var 0,18 prosentpoeng bedre enn referanseporteføljens 
avkastning. Overført forvaltningshonorar fra SPN til 
Folketrygd fondet utgjorde 41 millioner kroner, eller om lag 
0,04 prosent av kapitalen. Det innebærer at avkastningen i 
første halvår var - 3,56 prosent når forvaltningskostnadene 
trekkes fra. Dette er 0,13 prosentpoeng bedre enn 
referanseporte føljens avkastning (netto differanseavkastning).

Avkastningen til SPN sammenlignes med en referanse portefølje 
som Finansdepartementet fastsetter. Denne referanseporteføljen 
er satt sammen av andeler i de fi re indeksene OSEBX (norske 
aksjer), VINXB (danske, fi nske og svenske aksjer), Barclays 
Global Aggregate Norway (norske utstedere i utvalgte valutaer, 
statsandel 30 prosent) og Barclays Global Aggregate Scandi 
(danske, fi nske og svenske utstedere i utvalgte valutaer). Hver av 
de fi re delene følger indeks vektene til de respektive indeks-
leverandørene, men Finans departementet kan fastsette at 
enkeltselskaper eller verdi papirer skal utelukkes fra indeksene. 
Dette skjedde for første gang i 2010 da Finansdepartementet 
besluttet å utelukke verdipapirer utstedt av Swedish Match fra 

STATENS PENSJONSFOND NORGE FØRSTE HALVÅR 2010
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SPNs investeringsunivers som følge av at tobakk selskaper ble 
utelukket fra investeringsuniverset til Statens pensjonsfond 
utland.

SPNs aktivasammensetning har gjennom første halvår ikke 
avveket vesentlig fra referanseporteføljens aktivasammen-
setning. Det samlede bidraget til differanseavkastningen fra 
allokering er derfor lite (0,02 prosentpoeng). Det samme 
gjelder tilsvarende for valutasammensetningen (0,00 prosent-
poeng). Bedre avkastning for de tre aktivaklassene norske 
aksjer, norske renter og nordiske renter enn sine respektive 
indekser bidrar positivt til differanseavkastningen med 
henholdsvis 0,16 prosentpoeng, 0,04 prosentpoeng og 0,02 
prosentpoeng. Svakere avkastning for nordiske aksjer enn sin 
referanseindeks bidrar negativt med 0,05 prosentpoeng.

Aksjeandelen til SPN var ved utgangen av første halvår 59,3 
prosent. Det er mindre enn ved starten av året da aksje andelen 
var på 62,6 prosent. Årsaken til ned gangen er svak utvikling for 
aksjemarkedet. Det har ikke vært gjennomført rebalanseringer 
av referanseporteføljen i første halvår.

Norske renter
Avkastningen til SPNs norske renteportefølje var på 5,54 
prosent i første halvår. Dette var 0,11 prosentpoeng bedre enn 
referanseporteføljen. Den sterke avkastningen skyldes at 
rentenivået for obligasjonslån med lengre varighet har blitt 
redusert i første halvår. Det har medført at verdien på lange 
obligasjonslån har økt. 

Referanseporteføljen til den norske renteporteføljen er lån fra 
norske utstedere i obligasjonsindeksen Barclays Global 
Aggregate. Lån utstedt av den norske stat utgjør 30 prosent av 
referanseporteføljen, mens norske kredittutstedere utgjør 70 
prosent.

Kredittobligasjoner prises til en høyere rente enn statsrenter. 
Renteforskjellen defi neres som kredittspread. I første halvår 
har det vært en økning i kredittspreaden for fi nanssektoren, 
men langt fra like stor som den vi opplevde under kreditt-
krisen. For industriselskaper med god rating har økningen i 
kredittspreaden vært mindre. 

Statens pensjonsfond Norge, avkastning første halvår

Avkastning er oppgitt i prosent og meravkastning (brutto) i prosentpoeng 1. halvår 2010

Statens pensjonsfond Norge (totalt) -3,52

Meravkastning (brutto) 0,18

Meravkastning (etter forvaltningshonorar) 0,13

Statens pensjonsfond Norge (norske aksjer) -11,34

Meravkastning (brutto) 0,35

Statens pensjonsfond Norge (norske renter) 5,54

Meravkastning (brutto) 0,11

Statens pensjonsfond Norge (nordiske aksjer) 7,72

Meravkastning (brutto) -0,56

Statens pensjonsfond Norge (nordiske renter) 4,80

Meravkastning (brutto) 0,33

Bidrag til meravkastning første halvår 2010, prosentpoeng

Bidrag 
totalt

Bidrag fra 
allokering

Bidrag fra verdi-
papirutvelgelse

Bidrag fra
valuta

Meravkastning
innenfor delportefølje

Aksjer 0,11 0,01 0,10 0,00

Norske aksjer 0,16 0,01 0,15 0,00 0,35

Nordiske aksjer -0,05 0,00 -0,05 0,00 -0,56

Renter 0,06 0,01 0,05 0,00

Norske renter 0,04 0,01 0,03 0,00 0,11

Nordiske renter 0,02 0,00 0,02 0,00 0,33

Sikkerhetsstillelse 0,00 0,00 0,00 0,00

Forvaltningshonorar -0,04

Samlet 0,13 0,02 0,15 0,00
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SPNs norske renteportefølje har større eksponering mot 
kreditter enn referanseporteføljen. Større eksponering mot 
kreditter med svakere kredittkvalitet (målt ved rating) har 
isolert sett gitt et negativt bidrag til differanseavkastningen. 
Kredittspreadutgangen for norske utstedere generelt har vært 
større for lån notert i utenlandsk valuta enn for lån notert i 
norske kroner. I porteføljen er innslaget av lån utstedt i norske 
kroner større enn for referanseindeksen. Dette forholdet har 
derfor dempet effekten av kredittspreadutgangen. Sammen 
med høyere løpende rentebetalinger i SPNs portefølje i 
forhold til referanseindeksen, forklarer dette den positive 
differanseavkastningen for norske renter.

Nordiske renter
Avkastningen for den nordiske renteporteføljen var i første 
halvår 2010 på 4,80 prosent. Det er 0,33 prosentpoeng bedre 
enn referanseporteføljen. 

Referanseporteføljen for den nordiske renteporteføljen er lån 
fra danske, svenske og fi nske utstedere i indeksen Barclays 
Global Aggregate. Porteføljen av nordiske obligasjoner har i 
første halvår 2010 blitt forvaltet indeksnært i forhold til valuta- 
og renteeksponering. Den positive differanseavkastningen 
skyldes blant annet at den nordiske renteporteføljen har et 
større innslag av kredittpapirer utstedt av industriselskaper 
enn referanseindeksen. For industriselskaper har kreditt-
spreadene vært om lag uendret eller vist en svak økning i 
første halvår. Det har gitt et positivt bidrag for porteføljen, 
først og fremst som følge av høyere løpende rentebetalinger. 

Norske aksjer
Det norske aksjemarkedet utviklet seg negativt i mai og juni, 
etter å ha vist positiv utvikling siden midten av februar. 
Nedgangen i mai og juni medførte at avkastningen for SPNs 
norske aksjeportefølje ble negativ for første halvår som helhet, 
med en avkastning på -11,34 prosent. Det er 0,35 prosent-
poeng bedre enn utviklingen til hovedindeksen på Oslo Børs.

Den positive differanseavkastningen i første halvår 2010 er et 
resultat av bedre avkastning for porteføljen enn referanse-
indeksen i mai og juni. Lavere fall for SPNs norske aksje-
portefølje enn for hovedindeksen i perioder med negativ 
kursutvikling samsvarer med utviklingen i tidligere perioder.

I april 2010 ble salget av Tandbergaksjer til Cisco, jf. omtale i 
årsrapport for 2009, gjennomført etter at Cisco fi kk nødvendige 
godkjennelser fra blant annet konkurranse myndighetene i USA 
og Europa. I alt mottok vi 1 942 millioner kroner fra dette 
salget. Det har i tillegg blitt solgt aksjer i første halvår for 2 807 
millioner kroner, mens mottatt utbytte var 1 867 millioner 
kroner. Dette har blitt reinvestert i aksjer gjennom ordinære 
kjøp på 5 842 millioner kroner og deltagelse i emisjoner på 788 
millioner kroner. Størst netto endring i løpet av første halvår var 
foruten nevnte Tandberg, Aker Solution hvor det ble nettokjøpt 
aksjer for 811 millioner kroner, Norsk Hydro med nettoøkning 
på 734 millioner kroner inkludert deltagelse i emisjon og DnB 
NOR med netto kjøp på 703 millioner kroner.  

I første halvår har Folketrygdfondet på vegne av SPN forpliktet 
seg til å delta med prorata andel ved i alt tre emisjoner (Yara, 
Norsk Hydro og REC). Garantiprovisjon har vært i underkant 
av 13 mill. kroner, som har gitt et positivt bidrag på 0,02 
prosentpoeng til avkastningen i første halvår. I ett av tilfellene, 
Yara, ble den varslede emisjonen avlyst og garantiprovisjonen 
ble derfor begrenset til et kort tidsrom (stand-by-fee). Som følge 
av at vi var forpliktet til å delta i emisjonen i Norsk Hydro for 
SPNs prorataandel, er emisjonen regnskapsmessig gjennomført 
i første halvår for den summen Folketrygdfondet garanterte for, 
selv om tegningstiden løp frem til 9. juli.

Nordiske aksjer
Den nordiske aksjeporteføljen har i første halvår 2010 hatt en 
avkastning på 7,72 prosent, mens referanseporteføljen 
(sel skaper i aksjeindeksen VINX Benchmark notert i 
Danmark, Finland eller Sverige) hadde en avkastning på 8,29 
prosent. Folketrygdfondets forvaltning har således resultert i 
en differanseavkastning på -0,56 prosentpoeng.

Risiko
Finansdepartementet har fastsatt ramme for hvor mye 
Folketrygdfondet kan avvike fra referanseporteføljen i forvalt-

Norske aksjer 50,1 %

Nordiske renter 5,9 %Nordiske aksjer 9,2 %

Norske renter 34,8 %

Porteføljens sammensetning per 30.06.10
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ningen av SPN. Rammen innebærer at forventet relativ 
volatilitet for SPN skal være under 3,0 prosent. Forvaltningen 
har i første halvår 2010 vært innenfor de rammer som er satt.

Folketrygdfondet har siden tredje kvartal 2008 benyttet 
systemet RiskManager fra RiskMetrics til å måle markeds-
risiko. I første halvår 2010 har forventet relativ volatilitet blitt 
redusert, og var ved utgangen av første halvår på det laveste 
nivået siden vi startet å bruke RiskManager som målesystem. 
Reduksjonen i forventet relativ volatilitet skyldes delvis at 
uroen i fi nansmarkedet er redusert i forhold til høsten 2008 og 
delvis at porteføljen gjennom første halvår har blitt likere 
referanseporteføljen.

Folketrygdfondets styre har fastsatt maksimalrammer for 
kreditteksponering mot ulike utstedere. Rammene er basert 
på rating fra internasjonale kredittvurderingsfi rmaer og intern 
rating. For låntagere uten internasjonal rating er rammene 
bestemt av utgangspunkt i karakteristika ved regnskaps- og 
markedsdata for det enkelte selskap, bransje og andre forhold. 
Begge de to renteporteføljenes refereanseporteføljer har 
referanse indeksen Barclays Global Aggregate som utgangs-
punkt. Lån med fast kupong, minst ett år til forfall og med et 
tilstrekkelig stort lånevolum, inngår i referanseindeksen 

Barclays Global Aggregate. I tillegg må lånet eller utsteder 
være kredittvurdert til minst investment grade BBB/Baa av ett 
av de tre ratingfi rmaene Standard and Poor’s (S&P), Moody’s 
eller Fitch.

Ved utgangen av juni var det 3,5 prosent av den nordiske 
obligasjonsporteføljen som var investert i lån som ikke hadde 
rating fra minst ett av de tre internasjonale ratingfi rmaene, 
mens 92,6 prosent var plassert i lån fra utstedere som inngår 
i Barclays Global Aggregate.

I den norske obligasjonsporteføljen inngår en rekke lån utstedt 
av mindre låntagere som ikke har rating fra et av de inter-
nasjonale ratingselskapene. I vår interne rammeoppfølging 
tilordnes det en rating til alle lån. Folketrygdfondet bruker et 
modellapparat levert av Moody’s Analytics i dette arbeidet. Av 
den norske obligasjonsporteføljen var 37,7 prosent plassert i 
lån fra utstedere som har lån i Barclays Global Aggregate. 

I forhold til referanseporteføljen er den norske renteporte-
føljen undervektet i AAA/AA segmentet, mens det er en 
overvekt av A/BBB papirer. På grunn av at indeksleverandør 
stiller relativt strenge krav til utlånsvolum for papirer som skal 
inn i indeksen, inneholder denne mange papirer fra store 

Forventet volatilitet 
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Volatilitet måles ved standardavviket til avkastningen. Figuren viser 

forventet volatilitet for SPN og delporteføljene. Volatiliteten er 

størst for aksjeporteføljene og minst for renteporteføljene. Den 

nordiske renteporteføljen har en markert høyere volatilitet enn den 

norske renteporteføljen, siden avkastningen måles i norske kroner 

og porteføljen ikke er valutasikret. Den forventede volatiliteten har 

vært stigende gjennom året for alle delporteføljene, unntatt den 

norske renteporteføljen som følge av økte svingninger i aksje-, 

obligasjons- og valutamarkedene.

Relativ volatilitet måles ved standardavviket til differanseavkast-

ningen. Den forventede relative volatiliteten er beregnet i 

Risk manager levert av RiskMetrics. Figuren viser forventet relativ 

 volatilitet for SPN og delporteføljene. Den relative volatiliteten har 

vært høyest for aksjeporteføljene og minst for renteporteføljene.  

Den forventede relative volatiliteten har økt for nordiske renter og 

falt for den norske aksjeporteføljen, mens de resterende porte-

føljene har hatt liten endring i den forventede relative volatiliteten 

i perioden. 
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banker/fi nansinstitusjoner med solid rating. Folketrygdfondet 
har imidlertid valgt å investere mer i små/mellomstore 
sparebanker som typisk har rating A/BBB. 

Den nordiske renteporteføljen er undervektet i statspapirer og 
overvektet i AA/A papirer i forhold til referanseporteføljen. 
Folketrygdfondet har valgt å erstatte deler av statsporteføljen 
med statsgaranterte papirer fra store banker, utstedt i for-

bindelse med kredittkrisen hvor blant annet den svenske stat 
garanterte for enkelte låneopptak for svenske banker. 

I renteporteføljene er det 8,1 prosent av de samlede plasse r-
ingene hvor utsteder har en rating brukt i rammekontrollen 
lavere enn BBB/Baa som regnes som «investment grade». 
Det er ingen av lånene i porteføljen som er misligholdt ved 
utgangen av første halvår.

Statens pensjonsfond Norge, renteporteføljene etter kredittvurdering 30.06.10

Den norske renteporteføljen Ratingbyrå* Rating brukt i rammekontroll** Referanseporteføljen

AAA/Aaa – stat 12,1 % 12,1 % 30,0 %

AAA/Aaa – andre 4,7 % 4,7 % 28,2 %

AA/Aa 4,0 % 4,2 % 23,6 %

A 19,8 % 39,5 % 12,5 %

BBB/Baa 11,2 % 30,2 % 5,7 %

BB/Ba 0,1 % 6,2 % 0,0 %

B 0,4 % 2,5 % 0,0 %

Lavere 0,0 % 0,6 % 0,0 %

Ingen vurdering 47,6 % 0,0 % 0,0 %

Den nordiske renteporteføljen Ratingbyrå* Rating brukt i rammekontroll** Referanseporteføljen

AAA/Aaa – stat 32,1 % 32,1 % 78,8 %

AAA/Aaa – andre 31,1 % 10,5 % 7,6 %

AA/Aa 9,4 % 15,7 % 8,7 %

A 12,8 % 30,4 % 5,0 %

BBB/Baa 10,3 % 10,4 % 0,0 %

BB/Ba 0,2 % 0,9 % 0,0 %

B 0,0 % 0,0 % 0,0 %

Lavere 0,0 % 0,0 % 0,0 %

Ingen vurdering 4,2 % 0,0 % 0,0 %

* Rating fra Standard & Poors, Moody’s og Fitch: Ved rating fra alle tre er midtre rating brukt, ved rating fra to er laveste brukt.
** I rammekontrollen bruker Folketrygdfondet eksterne ratinger der hvor det foreligger. For selskaper/lån uten ekstern rating brukes en internt 
fastsatt rating (se nærmere omtale i Folketrygdfondets årsrapport for 2009 på www.ftf.no).

Høyeste rating er AAA fra Standard & Poors og Fitch og Aaa fra Moody’s.
Karakterskalaen går fra AAA til D (default). Karakter på BBB eller bedre anses å være «investment grade». BB og lavere karakteriseres som 
«speculative grade».

Nøkkeltall for risiko og eksponering

Risiko Grense Faktisk

31.12.09 31.03.10 30.06.10

Markedsrisiko Maksimalt 3,0 prosentpoeng relativ volatilitet 2,10 % 1,82 % 1,05 %

Aktivafordeling Renteporteføljene 30–50 prosent 37,39 % 37,45 % 40,74 %

Aksjeporteføljene 50–70 prosent 62,61 % 62,55 % 59,26 %

Regionfordeling aksjeporteføljene Danmark, Finland, og Sverige 10–20 prosent 13,11 % 14,31 % 15,47 %

Norge 80–90 prosent 86,89 % 85,69 % 84,53 %

Regionfordeling renteporteføljene Danmark, Finland, og Sverige 10–20 prosent 14,58 % 14,45 % 14,54 %

Norge 80–90 prosent 85,42 % 85,55 % 85,46 %

Eierandel i enkeltselskap Norge Maksimalt 15 prosent eierandel 11,36 % 10,91 % 10,91 %

Eierandel i enkeltselskap Norden Maksimalt 5 prosent eierandel 0,97 % 0,86 % 0,84 %
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Aktiviteten i det norske obligasjonsmarkedet har økt betydelig 
etter at Obligasjonsfondet ble etablert. I første halvår 2010 
var utstedelse av nye obligasjoner av private norske utstedere 
(ikke inkludert obligasjoner med fortrinnsrett) det høyeste 
noen gang for ett halvår. Den økte aktiviteten tyder på at 
likviditeten og tilgangen på kapital til det norske kreditt-
obligasjonsmarkedet har bedret seg. Obligasjonsfondet har 
derfor ikke vært like aktivt i første halvår 2010 som det var i 
2009. 

Avkastningen på den delen av kapitalen som er investert i 
markedet var 4,04 prosent. Finansdepartementet har fastsatt en 
referanseportefølje for Obligasjonsfondet som består av utdrag 
fra de to renteindeksene Barclays Capital Global Aggregate og 
Barclays Capital Global High Yield. Referanseporteføljen vil 
imidlertid først bli brukt som grunnlag for avkastningsmåling 
når 20 prosent av kapitalen i Statens obligasjonsfond er 
investert. Det er ulik renterisiko i Statens obligasjonsfond og 
den norske renteporteføljen til Statens pensjonsfond Norge. 
Dette er hovedårsaken til avkastningsforskjellen i de to porte-
føljene.

For Obligasjonsfondet har ikke Finansdepartementet satt 
rammer for relativ eller absolutt markedsrisiko, men det er 
satt krav om at plasseringer i utenlandsk valuta skal valuta-
sikres mot norske kroner.

Statens obligasjonsfond ble opprettet i 2009 for å bidra til økt 
likviditet i, og kapitaltilgang til, det norske kredittobligasjons-
markedet. Ved opprettelsen ble det overført 50 milliarder kroner 
som et kapital innskudd i Folketrygdfondet og midlene ble plassert 
på en ikke-rentebærende konto i Norges Bank. I 2009 ble det 
investert i alt 7,9 milliarder kroner av disse midlene. I første 
halvår 2010 har det blitt kjøpt obligasjoner for 1,5 milliarder 
kroner. Det er i samme periode investert i 14 ulike obligasjonslån, 
og samlet er det nå investert i 65 lån fra 53 utstedere.

STATENS OBLIGASJONSFOND FØRSTE HALVÅR 2010

Statens obligasjonsfond, kredittvurdering 30.06.10

Ratingbyrå*
Rating brukt i 

rammekontroll**

AAA/Aaa - stat 0,0 % 0,0 %

AAA/Aaa - andre 0,8 % 0,8 %

AA/Aa 3,8 % 3,8 %

A 19,1 % 32,7 %

BBB/Baa 17,8 % 39,5 %

BB/Ba 0,0 % 13,9 %

B 2,2 % 5,4 %

Lavere 0,0 % 3,9 %

Ingen vurdering 56,4 % 0,0 %

*   Rating fra Standard & Poors, Moody’s og Fitch: Ved rating fra alle tre er midtre rating brukt, ved rating fra to er laveste brukt.
** I rammekontrollen bruker Folketrygdfondet eksterne ratinger der hvor det foreligger. For selskaper/lån uten ekstern rating brukes en internt 

fastsatt rating (se mer omtale i Folketrygdfondets årsrapport). Høyeste rating er AAA fra Standard & Poors og Fitch og Aaa fra Moody’s Karakter-
skalaen går fra AAA til D (default). Karakter på BBB eller bedre anses å være «investment grade». BB og lavere karakteriseres som «speculative 
grade». Fire selskaper hadde ved investeringstidspunktet rating B- eller bedre, men har etter dette blitt nedgradert til CCC+.

Kjøp i Statens obligasjonsfond 
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Det første kjøpet av obligasjoner for Statens obligasjonsfond ble 

foretatt  20. mars 2009. Det ble i alt kjøpt obligasjoner for 7,9 mrd. 

kroner i 2009. I første halvår 2010 har det blitt kjøpt obligasjoner 

for 1,5 mrd. kroner.
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Nøkkeltall for risiko og eksponering

Faktisk

Risiko Grense 31.12.09 31.03.10 30.06.10

Maksimal eksponering mot en enkelt utsteder 5 prosent 1,59 % 1,56 % 1,57 %

Andel ansvarlige lån 10 prosent 1,86 % 1,93 % 1,95 %

Investert andel 16,20 % 18,17 % 18,90 %

Andel bank/fi nans* 25-65 prosent 50,60 % 50,30 % 47,50 %

Andel inustri* 35-75 prosent 49,40 % 49,20 % 51,00 %

Andel non-investment grade (lavere enn BBB-)* 30 prosent (ved kjøp) 29,40 % 26,70 % 23,25 %

*   Gjelder som andel av investert kapital. Grensene gjelder fra investert kapital når 20 prosent. Bankinnskudd og sikringsforretninger medfører at 
andelene bank/fi nans og industri ikke summerer seg til 100.

Folketrygdfondets styre har fastsatt maksimalrammer for 
kreditteksponering mot ulike utstedere basert på rating. For 
utstedere som ikke har rating fra et av de tre internasjonale 
ratingselskapene Moody’s, Standard and Poors eller Fitch bru-
ker Folketrygdfondet interne kredittvurderingssystemer. 
Rammeverket innebærer at rammen er større desto bedre 
rating utsteder har. I forskrift om forvaltning av Statens 
obligasjonsfond er det gitt en begrensing på 5 prosent som 
andel av kapitalen til Obligasjonsfondet per utsteder. 

Andelen av investert kapital som var investert i utstedere med 
svakere rating enn BBB- (non investment grad) var på 23,35 
prosent ved utgangen av førte halvår, mens maksimalrammen 
for denne type investeringer er satt til 30 prosent. Nedgangen 

fra 29,4 ved utgangen av 2009 skyldes delvis endringer i 
porteføljen, men i større grad at fl ere utstedere, som følge av 
lavere usikkerhet i markedene og bedre fi nansiell stilling, har 
blitt oppgradert i de interne kredittvurderingssystemene i 
løpet av første halvår 2010. 

Statens obligasjonsfond har ikke anledning til å investere i 
selskaper med rating lik CCC+ eller svakere. I forskrift om 
forvaltning av Statens obligasjonsfond er det gitt adgang til å 
beholde investeringer i selskaper som etter kjøpstidspunktet 
blir nedgradert. Ved utgangen av første halvår var det 
investert i lån utstedt av i alt fi re ulike utstedere som har blitt 
nedgradert til CCC+ eller svakere. Ved utgangen av første 
halvår var ingen av lånene i mislighold.



Haakon VIIs gate 2 
Pb.1845 Vika, 0123 Oslo
Tlf: 23 11 72 00 
Faks: 23 11 72 10
e-post: folketrygdfondet@ftf.no

www.ftf.no

Statens pensjonsfond Norge, som inngår i 
Statens pensjonsfond, skal understøtte statlig sparing 
for fi nansiering av folketrygdens pensjonsutgifter.

Statens obligasjonsfond skal bidra til økt likviditet i, 
og kapitaltilgang til, det norske kredittobligasjons-
markedet.
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