FORVALTNING AV

Folketrygdfondet

STATENS PENSJONSFOND NORGE

Av Jarn Nilsen

Denne artikkelen gir forst et kortfattet historisk bilde av
Folketrygdfondet som ble etablert i 1967, opprinnelig som
en integrert del av folketrygden. I dag har Folketrygdfondet
bare navnet til felles med folketrygden og er en statlig for-
valtningsorganisasjon som forvalter Statens pensjonsfond
Norge og Statens obligasjonsfond. Denne artikkelen ser pa
mandatet til Statens pensjonsfond Norge, hvordan forvalt-
ningen av Statens pensjonsfond Norge gjennomfores og pa
en del sertrekk ved forvaltningen.

1 - Innledning

Folketrygdfondet ble etablert gjennom lov om folketrygd som
tradte i kraft 1. januar 1967. Ved starten var det en klar kobling
mellom folketrygden og Folketrygdfondet, ved at innbetalte
midler til folketrygden delvis skulle settes til side som fonds-
oppbygging i Folketrygdfondet. I de forste arene skjedde det
ogsa en fondsoppbygging og frem til 1979 ble det overfort 11,8
mrd. kroner til Folketrygdfondet fra folketrygden. Etter dette
stoppet av ulike arsaker overfgringene fra folketrygden opp
og koblingen mellom folketrygden og Folketrygdfondet ble
etter hvert mindre. Oppfelgingen av Folketrygdfondet ble da
ogsa flyttet fra Sosialdepartementet til Finansdepartementet
pa slutten av 1980-tallet.

Kapitalen som opprinnelig ble overfort fra folketrygden
ble forvaltet videre i Folketrygdfondet, forst i obligasjoner og
bankinnskudd og fra 1991 ogsa i aksjer. I 2001 ble aksjefor-
valtningen utvidet til ogsa a omfatte plasseringer i Sverige,
Danmark og Finland.

I slutten av 2005 ble lov om Statens pensjonsfond vedtatt
og i 2007 lov om Folketrygdfondet. Gjennom dette oppharte
den opprinnelige koblingen til folketrygden, og kapitalen i
«gamle» Folketrygdfondet ble regnskapsmessig flyttet til Stat-
ens pensjonsfond Norge (SPN). SPNs kapital er et innskudd i
Folketrygdfondet, som Folketrygdfondet videreplasserer i eget
navn. I 2007 ble investeringsomradet til SPN utvidet med obli-
gasjoner utstedt av danske, finske og svenske utstedere. Etter
dette har Folketrygdfondet vaert en ren kapitalforvaltnings-
organisasjon, regulert som et serlovselskap. Folketrygd-
fondet skal ogsa kunne utfere andre forvalteroppgaver som
Finansdepartementet tillegger Folketrygdfondet, og fra 2009
forvalter Folketrygdfondet ogsa Statens obligasjonsfond.

Denne artikkelen er knyttet til forvaltningen av Statens
pensjonsfond Norge.

2 - Mandat

Finansdepartementet har presisert forvaltningsmandatet
til SPN i egen forskrift og gjennom skriftlige retningslinjer.
Det er ogsa inngatt en forvaltningsavtale mellom Folketrygd-
fondet som operativ forvalter og Finansdepartementet som
oppdragsgiver. Aksjeplasseringer kan utgjgre 50-70 prosent
av kapitalen til SPN, mens obligasjoner kan utgjgre 30-50
prosent. For aksjer er det krav om at aksjene noteres pa re-
gulert markedsplass i Norge, Danmark, Sverige eller Finland.
For obligasjoner er det krav om at utsteder av obligasjonslan
ma vere hjemmehgrende, eller ha egenkapital til notering
paregulert markedsplass, i ett av disse landene.

Figur 1: Referanseportefglje Statens pensjonsfond Norge
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Referanseportefgljen til SPN gjenspeiler Finansdepartementets
ngytrale investeringsstrategi og er et viktig utgangspunkt for
a styre risikoen i den operative forvaltningen og for a male
resultatene av Folketrygdfondets forvaltning av SPN.

De to aktivaklassene aksjer og obligasjoner, og de to
geografiske omradene Norge og Norden, er representert
i referanseportefeljen ved indekser. Indeksene er hver for
seg satt sammen av enkeltaksjer og enkeltobligasjoner pa
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en slik madte at indeksene skal reflektere verdiutviklingen
ide ulike markedene.

Den strategiske referanseportefgljen er satt sammen av
60 prosent aksjer og 40 prosent obligasjoner. Av disse aktiva-
vektene stdr nordiske instrumenter for 15 prosent og norske
instrumenter for 85 prosent.

For norske aksjer har Finansdepartementet fastsatt at
hovedindeksen pa Oslo Bgrs (OSEBX) er referanseindeks og
for aksjeinvesteringene utenfor Norge har de fastsatt aksje-
indeksen VINXB (uten norske og islandske selskaper) som
referanseindeks. For obligasjoner er det brukt tre ulike utdrag
av obligasjonsindeksen Barclays Capital Global Aggregate,
henholdsvis den norske stat, norske private utstedere og
danske, svenske og finske utstedere, som referanseindeks.

Markedsutviklingen for de fire delindeksene vil fgre til
at aktivavektene drifter bort fra vektene for den strategiske
referanseportefgljen. Finansdepartementet har derfor fast-
satt et regelverk for nar og hvordan aktivavektene til referanse-
portefgljen skal bringes tilbake til aktivavektene i den
strategiske referanseportefgljen (rebalansering).

Statens pensjonsfond Norge er et lukket fond hvor det
ikke tilfgres midler eller tas ut midler. I henhold til lovom
Statens pensjonsfond kan midlene bare anvendes til 4 gke
statsbudsjettet etter vedtak i Stortinget. Som fglge av at det
ikke tilfgres midler, ma rebalanseringer gjennomfgres ved
overfgringer mellom de ulike aktivaklassene.

3 - De fem risiki

I forvaltningen av Statens pensjonsfond Norge er det en rekke
risikofaktorer Folketrygdfondet ma forholde seg til. Noen av
risikofaktorene oppstar som folge av bevisste valg og er en type
risiko Folketrygdfondet i forvaltningen velger a ta med sikte pa
a oppna god avkasting. Andre typer risiko oppstar uavhengig av
investeringsvalgene, og er en type risiko som ikke er gnsket og
heller ikke gir uttelling i form av bedre resultater. I Folketrygd-
fondets mandat for forvaltningen av Statens pensjonsfond
Norge fokuseres det pd fem typer risiko: markedsrisiko, kreditt-
risiko, motpartsrisiko, valutakursrisiko og operasjonell risiko.
Folketrygdfondet legger betydelig vekt pa d styre og kontrollere
de ulike risikotypene og har fastsatt prinsipper for maling og
styring av risiko og internkontroll.

3.1 - Markedsrisiko

For SPN er nivaet pa markedsrisikoen i stor grad bestemt av
referanseportefgljens sammensetning, men pavirkes ogsa
av de avvik fra referanseportefgljens sammensetning som
Folketrygdfondet foretar i forvaltningen. De viktigste kildene
til markedsrisiko er svingninger i aksjekurser, valutakurser,
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renteniva og prisingen av kredittrisiko. Et ofte brukt mal for
markedsrisiko er volatiliteten til portefgljens avkastning.
For & male graden av aktiv forvaltning, fokuseres det ofte pa
volatiliteten til differanseavkastningen mellom portefgljen
og referanseindeksen (relativ volatilitet). Finansdeparte-
mentet har fastsatt en ramme for forventet relativ volatilitet
pa 3,0 prosentpoeng for forvaltningen av SPN. Under gitte
forutsetninger kan forventet relativ volatilitet tolkes som
atitoav tre dr vil avkastningen til portefgljen avvike fra
avkastningen til referanseportefgljen med mindre enn madl-
tallet for forventet relativ volatilitet, mens avkastningen i
ett av tre ar forventes d avvike med mer enn maltallet for
forventet relativ volatilitet.

3.2 - Kredittrisiko

Mens markedsrisiko maler bidrag fra kredittsiden i form
av svingninger i prisingen av kreditter, er kredittrisiko mer
knyttet til kreditthendelser. Kredittrisiko er i denne sam-
menhengen risikoen for at en obligasjonsutsteder ikke er
istand til a betale renter eller avdrag pa lan. Kredittrisiko
avhenger bade av referanseindeksens sammensetning og
de aktive investeringsvalgene.

For Folketrygdfondet er det et mal a redusere effekten av
kreditthendelser fra en enkelt utsteder gjennom a ha en diver-
sifisert kredittportefglje. Folketrygdfondets styre har derfor
fastsatt kredittrammer for obligasjonsforvaltningen som
begrenser stgrrelsen pa forventet tap mot en enkelt utsteder.

Kredittkarakter (rating) brukes i den interne kredittrisiko-
modellen. Fa norske utstedere har en ekstern kredittkarak-
ter fra en av de internasjonale ratingbyraene (Moody'’s, S&P
eller Fitch). Folketrygdfondet etablerte derfor i 2008 interne
kredittmodelleringsverktgy i samarbeid med Moody’s Ana-
lytics (tidligere Moody’s KMV), som fokuserer pa sannsyn-
ligheten for en kreditthendelse. Sammen med ekstern rating
der det foreligger, danner det interne kredittmodelleringsverk-
teyet et utgangspunkt for rammefastsettelsen. Rammestar-
relsen avhenger av kredittkarakteren til den enkelte utsteder.
Rammen er hgyere for de utstedere som modellen anser som
sikre og lavere for utstedere som har svak kredittkarakter.

3.3 - Motpartsrisiko

Folketrygdfondet blir eksponert for motpartsrisiko i den
praktiske tilpasningen av portefgljen uavhengig av for-
valtningsstrategien. Motpartsrisiko er knyttet til finansielle
instrumenter og avtaler Folketrygdfondet inngar direkte med
motparter (banker) i motsetning til verdipapirer som omsettes
gjennom mellommann (megler). Folketrygdfondets motparts-
eksponering er knyttet til ikke-bgrsnoterte derivater, valuta-
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kontrakter og gjenkjgpsavtaler, i tillegg til at usikrede bank-
innskudd ogsa defineres som motpartsrisiko. Motpartsrisiko
oppstar ogsa overfor depotbank og overfor oppgjgrssystemer.
Folketrygdfondet har fastsatt krav til motparter som er
konsistente med krav Finansdepartementet har stilt om
minst A-rating fra en av de tre internasjonale ratingbyraene.
Endringer i motpartens kredittkarakter folges opp konti-
nuerlig. I likhet med kredittrammene er motpartsrammene
satt hgyere for motparter med god kredittkarakter enn
for motparter med svakere kredittkarakter. For a redusere
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3.5 - Operasjonell risiko

Operasjonell risiko er den underliggende risikoen knyttet til
maten virksomheten organiseres og drives pa. Operasjonell
risiko favner over spekteret fra tap som felge av feil i daglige
rutiner til kriminelle forhold som innbrudd i lokaler, kor-
rupsjon, bedrageri og mislighold. Operasjonell risiko skal
vere lav og Folketrygdfondet arbeider kontinuerlig med a
redusere operasjonell risiko. Det arbeides med a identifisere
ulike typer operasjonell risiko og gjennomfare risiko-
reduserende tiltak dersom risikoen overstiger en etablert

Tabell 1: Avkastning 1998-2009, Statens pensjonsfond Norge

ett ar to &r tre ar fem ar ti &r hele perioden Nordiske portefgljer
siden oppstart*

2009 2008-2009 2007-2009 2005-2009 2000-2009 1598-2009

Statens pensjonsfond Norge (brutto) 33,51% -0,02% 3,15% 5,86% 6,77% 6,35%

Meravkastning (brutto) -2,24% 1,65% 1,94% 1,06% 0,52% 0,45%

Meravkastning (netto) -2,34% 1,57% 1,86% 1,01% 0,48% 0,41%

Norske aksjer (brutto) 58,98 % -10,10% -2,01% 10,38% 8,73% 7,58%

Meravkastning (brutto) -5,80% 2,89% 3,50% 0,94% 2,42% 1,78%

Norske renter (brutto) 10,38% S,43% 7,23% 5,13% 6,32% 5,99%

Meravkastning (brutto) 2,05% 1,35% 0,79% 0,41% -0,08% -0,06%

Nordiske aksjer (brutto) 17,62% -11,06% -6,60 % 4,82% 1,25%

Meravkastning (brutto) -4,06% 1,71% 1,98% 1,24% 0,51%

Nordiske renter (brutto) -6,33% 7,55% 6,21%

Meravkastning (brutto) 2,20% 0,78% 0,50%

* Oppstart nordiske aksjer mai 2001 og nordiske renter februar 2007

motpartsrisiko har Folketrygdfondet inngatt avtale om toleransegrense.

motregningsrett og sikkerhetsstillelse med sine motparter
for ikke-bgrsnoterte derivater (OTC) og vil tilsvarende innga
avtale om sikkerhetsstillelse med motparter for utldn av
verdipapirer. Utldn av verdipapirer ble terminert under
finanskrisen hgsten 2008, som fglge av at Folketrygdfondet
vurderte motpartsrisikoen knyttet til verdipapirutldn uten
sikkerhetsstillelse til a vaere for hoy.

3.4 - Valutakursrisiko

Valutakursrisiko er en del av markedsrisikoen som Finans-
departementet har fastsatt at Folketrygdfondet i forvaltningen
av SPN ikke kan bruke som et aktiv forvaltningsverktgy.
Folketrygdfondets styre har derfor fastsatt rammer for stor-
relsen pa valutaposisjoner som oppstar i forvaltningen, for
eksempel som fglge av meravkastning innenfor en valuta-
sort. Ved avvik utover rammene, brukes blant annet valuta-
sikringsinstrumenter i styringen av valutaeksponeringen.

Risikoreduserende tiltak gjennomfgres for 4 bringe risiko
ned pd et akseptabelt niva. I vurderingen av hva som er aksept-
abelt risikoniva etter tiltak, vurderes nytten av a redusere
risikoen opp mot kostnaden ved en reduksjon. Registrering
av ugnskede hendelser danner grunnlag for analyser av ope-
rasjonell risiko og vurdering av eksisterende og eventuelt
nye tiltak for d unnga tap som fglge av operasjonell risiko.

4 - Forvaltningen av Statens pensjonsfond Norge

Det er en malsetting for Folketrygdfondet 4 oppna mer-
avkastning i forhold til den referanseportefgljen Finans-
departementet har fastsatt. Investeringshorisonten til
Statens pensjonsfond Norge er lang, og lengre enn for
de fleste andre fond. Samtidig er SPN en stor aktgr bade

i det norske aksjemarkedet og i det norske obligasjons-
markedet. Begge forhold trekker i retning av at for-
valtningen ma eva-lueres over lengre tid enn ett enkelt ar.
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For hele perioden 1998-2009 var avkastningen for SPN (fra
1998—-2006 Folketrygdfondet) 6,35 prosent. Det er 0,45 prosent-
poeng bedre enn referanseportefgljen. Fratrukket forvaltnings-
kostnader var meravkastningen 0,41 prosentpoeng. God av-
kastning for de to aksjeportefgljene er hovedarsaken til mer-
avkastningen. For de siste fem arene er meravkastningen for
SPN 1,01 prosentpoeng (etter forvaltningshonorar) og positiv
ogsa for renteportefgljen.
Folketrygdfondets forvaltningsoppdrag kan deles i fire:
« Forvalte de investerte midlene med sikte pa a oppna
markedseksponering pa en kostnadseffektiv mate
» Qke avkastningen gjennom aktive investeringsvalg
« Eierskap
« GiFinansdepartementet rad om den langsiktige
investeringsstrategien

De to fgrste punktene er naert knyttet sammen som folge
av stgrrelsen til Statens pensjonsfond Norge. Den norske
aksjeportefgljen til SPN utgjorde 4,4 prosent av verdien til
alle aksjer notert pa Oslo Bgrs ved arsskiftet. En stor andel
av aksjene pa Oslo Bgrs anses ikke som fritt omsettelige (fri
flyt). Dette gjelder aksjer eid direkte av staten og aksjer eid
av innsidere i selskapene. Hovedindeksen pa Oslo Bgrs
justerer vektingen av aksjene i indeksen ved at aksjer som
er utenfor fri flyt ikke inngar i indeksen (i tillegg til andre
kriterier knyttet til likviditet og bransjeeksponering). Av
selskapene som inngar i hovedindeksen er det 49 selskaper
av totalt 53 som har begrensninger pa fri flyt. Regnet som
andel av hovedindeksen utgjorde SPNs norske aksjeporte-
folje 9,3 prosent ved arsskiftet. Nar portefgljen utgjer en sa
stor andel av den indeksen som avkastningen males mot,
forer manglende likviditet i enkelte aksjer og obligasjoner
som inngdr i referanseportefgljen til at skillet mellom aktiv
og passiv forvaltning vanskeliggjores fordi det i utgvelsen
av passiv forvaltning ma foretas aktive valg.

1 Folketrygdfondet har vi anslatt at dersom forvaltningen
av den norske aksjeportefgljen slavisk skulle fglge utviklingen
av indeksen, ville de praktiske problemstillingene knyttet
til ut- og innfasing av selskaper med lav likviditet isolert sett
kreve en ramme for forventet relativ volatilitet pa opp mot
2,0 prosentpoeng for den norske aksjeportefgljen. I dette
anslaget har det blitt tatt hgyde for endringer i indekssam-
mensetningen og stgrrelsen pa de rebalanseringer som har
blitt gjennomfert de siste to drene (aksjekjgp finansiert med
obligasjonssalg og omvendt). Det er gjort en forutsetning
om at Folketrygdfondets andel av omsetningen i de aktuelle
selskapene er pa niva med andelen Folketrygdfondet eier av
indeksen. For de minst likvide selskapene pa bgrsen som har
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gattinn eller ut avindeksen de siste drene, er omsetningen sa
liten at denne gjennom et normalar er mindre enn det Folke-
trygdfondet ma kjope eller selge ved ren passiv forvaltning.

Problemstillingene knyttet til lav likviditet i en del selskaper
og sterrelsen til SPN i det norske markedet har ogsa betydning
for transaksjonskostnadene. Lang innfasing av endringer i
portefgljen kombinert med at andre aktgrer ved passiv for-
valtning har kjennskap til indeksendringene og derfor ogsa
hva passive forvaltere gjor og kommer til 4 gjore, er darsaken
til at Folketrygdfondet har fraradet passiv forvaltning for
SPN overfor Finansdepartementet.

Det er altsa ikke mulig for Folketrygdfondet a vaere en pas-
siv investor fullt ut i forvaltningen av den norske aksjeporte-

Figur 2: Folketrygdfondets investeringsprosess
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foljen til SPN. Den samme stgrrelsessammenhengen er ogsa
gyldig for forvaltningen av den norske obligasjonsportefgljen.

Dette forholdet gjor at det i Folketrygdfondets forvaltning
ikke er noe naturlig skille mellom a oppna kostnadseffektiv
markedseksponering og aktive investeringsvalg.

Ved aktiv forvaltning deles ofte strategiene opp i tre
hoveddeler. Forvaltning av markedsportefgljen, selskaps-
spesifikke valg og valg knyttet til systematiske risikofaktorer.

For Folketrygdfondet dreier forvaltning av markedsporte-
foljen seg om aktive valg knyttet til tidspunkt for kjep av
verdipapirer som kommer inn i indeksen (og tilsvarende for
salg), om SPN skal delta i emisjoner og ikke minst hvordan
rebalansering av referanseportefgljen skal handteres pa en
kostnadseffektiv og sikker mate. Referanseportefgljen for
norske obligasjoner er norske utstedere i valutaene NOK,
GBP, USD og EUR som inngar i indeksen Barclays Capital
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Global Aggregate. Portefgljen har et langt mindre innslag
avlanifremmed valuta enn referanseportefgljen. For den
norske obligasjonsportefgljen er derfor immunisering av
renteportefgljens renterisiko i de fire valutaene i forhold
til referanseportefgljens renterisiko en sentral oppgave i
forvaltningen av markedsportefgljen.

Selskapsspesifikke valg star sentralt i forvaltningen av
Statens pensjonsfond Norge. Dette gjelder scerlig for for-
valtningen av norske aksjer og norske obligasjoner. De
selskapsspesifikke valgene er basert pa to hovedkriterier.
Kvantitative (fundamentale) investeringskriterier og
kvalitative investeringskriterier.

De kvantitative investeringskriteriene omfatter verdi-
vurdering basert pa blant annet kontantstrem og balanse.
Relevante forholdstall og prisingsmultipler inngar ogsa
som kvantitative investeringskriterier. De kvantitative
vurderingene av selskapet sammenlignes med tilsvarende
vurderinger for andre selskaper i samme bransje og for
markedet som helhet (relativ prising).

Resultatene av de kvantitative kriteriene for ett enkelt
selskap vurderes opp mot hvordan bytteforholdet mellom
forventet avkastning og risiko for portefgljen pdvirkes av
selskapssammensetningen. I disse analysene legges det
til grunn at selskapet ma forsvare en aktiv posisjon over
lengre tid, som fglge av transaksjonskostnader og inn-
lasningseffekter som noen ganger gjor det vanskelig a
endre posisjonen. Bade overvekter og undervekter ma
forsvares ved de kvantitative vurderingskriteriene.

De kvalitative kriteriene som vurderes er selskapenes
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strategi, konkurransefortrinn, vekstmuligheter, ledelse,

styresammensetning, eierstruktur og etiske kriterier. De
to hovedkriteriene ma begge gi god uttelling for et selskap
som overvektes i portefgljen.

Systematiske faktorer er faktorer som pavirker avkastning
og risiko pa tvers av de selskapsspesifikke valgene. Handtering
av systematiske faktorer er ogsa en sentral del av den aktive
forvaltningen. For Folketrygdfondet er systematiske faktorer
mer fremtredende i obligasjonsforvaltningen enn i aksje-
forvaltningen. Generell kredittspreadutgang (forskjell mel-
lom renteniva for selskapsobligasjoner og statsobligasjoner)

i samband med finanskrisen og den tilsvarende gjeninn-
hentingen var en dominerende bidragsyter til meravkastning
for de to obligasjonsportefgljene i 2009. Spreadutgangen

var spesielt stor for ansvarlige 1an (tier 2) og fondsobligasjoner
(tier 1). Bade den generelle kredittspreadutgangen og utgangen
for ansvarlige lan og fondsobligasjoner var stgrre enn det vare
kredittmodeller kunne forklare. Stgrrelsen kunne forstas blant
annet som feilprising av to systematiske faktorer, volatilitet og
likviditet. Folketrygdfondet brukte spreadutgangen til a gke
eksponeringen mot kredittpapirer, mot lengre kreditter, mot
kreditter med lavere rating og mot ansvarlige lan. Gjennom
disse endringene i portefgljen gkte eksponeringen mot de
nevnte systematiske faktorene som ble vurdert som feilpriset.

Systematiske faktorer er vanskeligere a bruke i forvaltningen
av den norske aksjeportefgljen enn i forvaltningen av de tre
andre delportefgljene En av drsakene til det er stgrrelse. Naes,
Skjeltorp og @degaard (2009)* finner at noen faktorer har gitt
et systematisk bidrag over tid i det norske aksjemarkedet. De

Tabell 2: Statens pensjonsfond Norges, trefaktor regresjonsanalyse norske aksjer

Antall R-kvadrert Alfa, Beta® HML SMB
observasjoner annualisert*
Norsk 144 0,97 2,16 0,91 -0,00 -0,03
aksjeportefglje
t-verdi 1,71 -5,13 -0,04 -1,14
p-verdi 0,09 0,00 0,97 0,25

*Alfa er i regresjonen beregnet manedlig. | tabellen er alfa vist arlig som 12 ganger manedlig alfa

Trefaktormodellen er i regresjonsanalysen definert ved Rp - Rf = a + B3(Rm-Rf) + h*HML + s*SML + €, hvor Rp er portefgljens avkastning,
Rf er risikofri rente, Rm er markedets avkastning (referanseportefgljen er brukt som uttrykk for markedets avkastning i regresjonen). Alfa
(o) fremkommer som konstantleddet i regresjonen (minste kvadraters metode), hvor a er et sakalt standardfeilledd med forventning lik

o. Betas (3) uttrykker hvor mye av portefgljens avkastning som kan forklares av markedet (i dette tilfellet av referanseportefgljen).

Den skiller seg fra € i CAPM ved at det her er to tilleggsfaktorer. HML (h) er eksponeringen mot verdifaktoren og uttrykker hvor mye av
avkastningen som kan forklares av denne. SMB (s) er eksponeringen mot smaselskapsfaktoren og uttrykker hvor mye av avkastningen
som kan forklares av denne. Alfa tolkes som den del av avkastningen som ikke er forklart ved de tre faktorene.
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to faktorene som gir bidrag, smaselskaper (den klassiske
SML-faktoren til Fama og French) og likviditet, er begge
vanskelige a hgste.

For Folketrygdfondet vil eksponering mot SML-faktoren
innebare en betydelig gkning av portefgljen med hensyn
pa antall selskaper. En slik strategi vil gi serskilte ut-
fordringer i eieroppfglgingen som vil medfgre et behov
for gkte ressurser.

Den andre faktoren, likviditet, er en faktor det tar sveert
lang tid 3 oppna eksponering mot, og som til en viss grad
henger sammen med SML-faktoren.

I Folketrygdfondets arsberetning for 2009 har vi gjennom-
fort en regresjonsanalyse for 4 belyse avkastningen til SPNs
norske aksjeportefglje. Vi har i denne omgang sett pa Fama
og French sin klassiske trefaktormodell. Til denne analysen
har vi hentet tallseriene for faktorene fra hjemmesiden til
professor Bernt Arne @degaard ved Universitet i Stavanger.?
Lars Qvigstad Sgrensen har i dette nummeret av Praktisk
gkonomi & finans gjennomfgrt en tilsvarende analyse for
norske aksjefond.?

Statens pensjonsfond Norges norske aksjeportefalje har
med bruk avdenne modellen oppnadd en alfa pa 2,16 prosent-
poeng arlig. Denne alfaen er signifikant pa 9o prosentniva. Alfa
er med det hgyere enn meravkastningen i perioden. Modellen
viser at portefgljen har hatt en beta mot markedet pa 0,91, som
er signifikant lavere enn 1. Meravkastningen oppstar dermed
pa tross av markedsutviklingen. Eksponeringene mot verdi- og
smaselskapsfaktorene har veert sma og ikke-signifikante. Dette
indikerer at den oppnddde meravkastningen er et resultat av
god aktiv forvaltning, og ikke et resultat av eksponeringer mot
de tre systematiske risikofaktorene i trefaktormodellen.

En del av den meravkastning som historisk har blitt opp-
nddd i forvaltningen av Statens pensjonsfond Norge, skyldes
at Folketrygdfondet har unngatt flere av de selskapene som
har hatt et betydelig verdifall. Ett selskap kan belyse dette.
Opticom ble inkludert i den daveerende totalindeksen pa
Oslo Bgrs ved inngangen til 1999. Da var kursen 1 700 kroner
per aksje og selskapet utgjorde 4,7 prosent av indeksen. Da
selskapet gikk ut avindeksen i 2006, var kursen 132 kroner
per aksje. Investorene som unngikk Opticom, oppnadde et
akkumulert bidrag til meravkastning pa om lag 0,17 prosent-
poeng arlig for perioden 1998-2009. For Folketrygdfondet/
SPN ville passiv forvaltning i dette tilfellet gitt et tap pa
613 mill. kroner. Aktiv forvaltning og bruk av de kvantitative
investeringskriteriene medfgrte at Folketrygdfondet/SPN
unngikk et slikt tap.

Den tredje oppgaven i forvaltningsoppdraget, eierskap, er
pa mange mater en oppgave som oppstar uavhengig av om

Folketrygdfondet

portefgljen i det aktuelle selskapet er overvektet, likevektet
eller undervektet. Styret i Folketrygdfondet har fastsatt
retningslinjer og prinsipper for Folketrygdfondets eierskaps-
utgvelse og etikk. Et av grunnlagene for disse prinsippene
har veert at aktiv eierskapsutgvelse er en viktig forutsetning
for 4 sikre langsiktig verdiskapning og at grunnlaget for god
eierutgvelse gker ved aktiv forvaltning.

5 - Oppsummering

Denne artikkelen er knyttet til forvaltningen av Statens

pensjonsfond Norge. Mandatet gitt av Finansdepartementet

er kommentert, og de ulike risikofaktorene som det fokuseres

pa i mandatet er omtalt. Statens pensjonsfond Norge utgjar en

stor andel av aksje- og obligasjonsmarkedet i Norge. Det har

fort til at Folketrygdfondet har fraradet passiv forvaltning av

Statens pensjonsfond Norge overfor Finansdepartementet.
For hele perioden 1998-2009 var avkastningen for SPN

- fra 1998-2006 Folketrygdfondet) 6,35 prosent. Det er en

meravkastning pa 0,41 prosentpoeng per ar etter fratrekk

for forvaltningskostnader.
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