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Portefoljeutvikling

FRYKTEN | MARKEDENE AVTOK OGSA | 3. KVARTAL

Frykten for de gkonomiske effektene av Covid-19 avtok videre inn i tredje kvartal og ferte
til oppgang i aksjemarkedet og noe nedgang i kredittpremier i kvartalet. Avkastningen for
Statens pensjonsfond Norge var pa 5,84 prosent i tredje kvartal. Statens obligasjonsfond,
som ble etablert i mars, hadde investert 6,1 milliarder kroner i 69 obligasjonslan per 30.09.

AKSJEMARKEDET

Aksjemarkedene fortsatte i stor grad innhentingen i tredje kvartal.
Det globale aksjemarkedet, malt ved aksjeindeksen S&P 1200, hadde
en oppgang pa 7,6 prosent i tredje kvartal. Det amerikanske aksje-
markedet steg 8,9 prosent i kvartalet malt i dollar. Aksjemarkedet

i Europa opplevde ingen endring i verdi malt i euro i tredje kvartal.

Aksjemarkedet i Norge steg med 7,7 prosent i tredje kvartal.

Det danske markedet steg med 10,1 prosent, mens det svenske og
finske markedet steg med henholdsvis 11,3 0g 10,3 prosent i tredje

kvartal.

UTVIKLINGEN PA OSLO B@RS HOVEDINDEKS OG UTENLANDSKE AKSJEMARKEDER
Indeksert (3112.19 = 100), malt i lokal valuta
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Av sektorene i hovedindeksen pa Oslo Bars steg IT, kommunikasjon
og forsyninger alle med mer enn 30 prosent. Helse og energi var de
eneste sektorene som falt med henholdsvis 5,4 og 3,5 prosent.

Finans- og konsumsektoren steg med henholdsvis 5,4 og 0,9 prosent,
mens industri- og materialsektoren hadde en gkning pa henholdsvis
3,6 0g 3,3 prosent.

Barsintroduksjoner og emisjoner pa Oslo Bars var i tredje kvartal
pa 6,6 milliarder kroner. Det var lavere enn kvartalsgjennomsnittet
fra 2019 pa 10,7 milliarder kroner. | tredje kvartal har aktiviteten pa
Merkur Market, som er en handelsfasilitet eid av Oslo Bars, tatt seg
betydelig opp, og her var det emisjoner for 71 milliarder i kvartalet.

Kursutviklingen i aksje-
markedene er her vist i lokal
valuta og med reinvesterte
utbytter. Med unnak av
europaindeksen hadde alle
markedene hadde sterk opp-
gang i tredje kvartal.

Danmark, Sverige, Finland (NOK)
USA (USD)
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DET NORSKE AKSJEMARKEDET
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Kursutviklingen for de stgrste sektorene i hovedindeksen pa Oslo Bers. Indeksert (311219 = 100).
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RENTE- OG KREDITTMARKEDET

Statsrenter med lang lgpetid fortsatte a vaere lave i tredje kvar-

tal. Norsk tiarig statsrente var 0,61 prosent ved utgangen av tredje
kvartal, samme som ved utgangen av forrige kvartal. Amerikansk
tiarig statsrente steg med 0,03 prosentpoeng og endte opp pa 0,68
prosent, mens tyske statsrenter var omlag uendret. Amerikansk tiarig
statsrente endte kvartalet pa 0,66 prosent, mens tyske tiarige stats-
renter fortsatte a falle og endte opp pa -0,52 prosent.

Obligasjonslan utstedt av andre enn nasjonalstatene prises til en
hayere rente enn statsrenter. Dette kredittpaslaget (kredittpremie

KREDITTPASLAG | DET NORSKE OBLIGASJONSMARKEDET

Antall basispunkter* i kredittpaslag utover swaprente for obligasjonslan med lang lgpetid

250 1500

og likviditetspremie) er stgrst for de lantagerne som har svakest
kredittkvalitet. Kredittpaslaget gkte dramatisk fra slutten av februar
som en reaksjon pa virkningene av Covid-19. | andre kvartal snudde
denne utviklingen og nedgangen i kredittpaslaget fortsatt ogsa i
tredje kvartal.

Emisjonsaktiviteten for norske selskaper utenom finanssektoren
var i juli og august noe lavere enn de siste arene, men aktiviteten var
i september mer pa niva med snittet de siste arene.
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*100 basispunkter = 1,00 prosentpoeng
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STATENS PENSJONSFOND NORGE | 2020

Avkastningen for Statens pensjonsfond Norge var pa 5,84 prosent
i tredje kvartal, 0,35 prosentpoeng bedre enn referanseindeksens
avkastning. Portefglieresultatet for Statens pensjonsfond Norge
var pa 15,0 milliarder kroner i tredje kvartal, og kapitalen til Statens
pensjonsfond Norge var 271,8 milliarder kroner ved utgangen av
kvartalet.

Avkastningen for aksjeportefgljen var pa 8,77 prosent i tredje kvartal.
Det er 0,33 prosentpoeng bedre enn referanseindeksen for aksjer.
Avkastningen til renteportefglien var pa 1,25 prosent, som var 0,38
prosentpoeng bedre enn rentereferanseindeksen.

STATENS PENSJONSFOND NORGE,
AVKASTNING OG DIFFERANSEAVKASTNING,

Portefoljeutvikling

Den akkumlerte avkastningen for 2020 per 30.09 for Statens
pensjonsfond Norge var pa 118 prosent, som var 0,67 prosent-
poeng bedre enn referanseindeksens avkastning.

Aksjeandelen i Statens pensjonsfond Norge var ved utgangen
av kvartalet 62,9 prosent.

STATENS PENSJONSFOND NORGE,
BIDRAG TIL BRUTTO DIFFERANSEAVKASTNING FOR SPN SAMLET,

PROSENTPOENG PROSENTPOENG
3. kvartal per 30.09 3. kvartal per 30.09
2020 2020 2020 2020
Statens pensjonsfond Norge 5,84 1,18 Aksjeportefolien 0,20 -0,18
Differanseavkastning 0,35 0,67 Renteportefolien 0,15 0,85
Aksjeportefoljen 8,77 -3,57 Samlet 0,35 0,67
Differanseavkastning 0,33 -0,32
Renteportefoljen 1,25 7,43
Differanseavkastning 0,38 2,31

PORTEF@LJENS SAMMENSETNING PER 30.09.2020

RENTER
AKSJER

62,9 %

B Norske aksjeinvesteringer 51,0 %
Nordiske aksjeinvesteringer 1,9 %
Norske obligasjonsinvesteringer 30,7 %"

Nordiske obligasjonsinvesteringer 6,4 %

*| oversikten over er nordiske obligasjonsinvesteringer utelukkende obligasjoner
hvor utsteder er hjiemmehgrende i Danmark, Sverige og Finland. Andre renteinstru-
menter er i sirkelen over vist sammen med norske obligasjonsinvesteringer

Bakgrunn

Referanseindeksen

Avkastningen til Statens pensjonsfond Norge sammenlignes med
en referanseindeks som Finansdepartementet fastsetter. Denne
referanseindeksen er satt sammen av andeler i to aktivaklasse-
indekser, som hver for seg bestar av to regionindekser:

m Aksjeindeks
¢ OSEBX (norske aksjer)
* VINXB (danske, finske og svenske aksjer)

m Obligasjonsindeks
« Norske utstedere i indeksen Barclays Global Aggregate,
hvor statsandel er satt til 30 prosent. Denne delen av
referanseindeksen er valutasikret til norske kroner
» Danske, finske og svenske utstedere i indeksen Barclays
Global Aggregate

Den strategiske referanseindeksen har en aksjeandel pa 60 prosent
0g en obligasjonsandel pa 40 prosent. Bade for aksjer og
obligasjoner har den strategiske referanseindeksen 85 prosent
norsk regionindeks og 15 prosent nordisk regionindeks.

Over tid vil aksjeandelen til referanseindeksen, som falge av at
aksjer og obligasjoner har ulik avkastning, avvike fra 60 prosent.
Finansdepartementet har fastsatt naermere regler for hva som skal
skje nar avviket i aksjeandelen for referanseindeksen blir
tilstrekkelig stort (tilbakevekting).

Tredje kvartal 2020



Markedsverdien av aksjeportefgljen i Statens pensjonsfond Norge
var ved utgangen av kvartalet pa 170,9 milliarder kroner. Aksjeporte-
faljens avkastning ble pa 8,77 prosent i tredje kvartal. Referanse-
indeksens avkastning var 8,44 prosent i kvartalet, og aksjeportefaljen
oppnadde dermed en differanseavkastning pa 0,33 prosentpoeng
i tredje kvartal. Pa sektorniva bidro sektorene industri og materialer
med henholdsvis 0,43 og 0,11 prosentpoeng mest til differanse-
avkasningen. De storste negative bidragene i kvartalet kom fra
sektorene informasjonsteknologi og eiendom med henholdsvis -0,17
og -0,13 prosentpoeng.

Avkastningen per 30.09 for aksjeportefgljen var -3,57 prosent,
0,32 prosentpoeng svakere enn referansindeksens avkastning,

Ved utgangen av kvartalet var aksjeportefglien investert i 149
selskaper. De ti starste plasseringene utgjorde til sammen 51,2 prosent
av aksjeportefglien.

Portefoljeutvikling

Verdien av aksjer som er utldnt ved utgangen av tredje kvartal
var 8,3 prosent som andel av aksjeportefgljen. Inntektene fra denne
aktiviteten, inkludert videreplassering av mottatt sikkerhet, har gitt
et positivt bidrag til aksjeportefeliens avkastningen i kvartalet pa
0,01 prosentpoeng.

Hasten 2017 ble SPNs aksjer i Hafslund ASA tvangsinnlgst til 96,76
kroner per aksje av Oslo Energi Holding AS, som er et heleid selskap
av Oslo kommune. Det ble begjaert skjgnn over innlgsningssummen.
Borgarting Lagmannsrett fastsatte 27. august 2020 lgsningssum-
men til 137,50 kroner per aksje. Ingen av partene har anket dommen
innen ankefristen, og den er dermed rettskraftig. Folketrygdfondet
har inntektsfert 39,6 millioner kroner som fglge av denne dommen i
3. kvartal 2020, som utgjer 0,02 prosentpoeng av aksjeportefaljens
avkastning for kvartalet.

AKSJEPORTEF@LJEN AKSJEPORTEF@LJEN

Avkastning per sektor, tall i prosent Bidrag til differanseavkastning per sektor, tall i prosentpoeng
Andel av 3. kvartal per 30.09.
3. kvartal. per 30.09 aksje- 2020 2020
2020 2020 portefoljen* Energi 0,02 0,04
Energi -3,20 -31,55 141 Materialer 0,11 0,09
Materialer 5,78 -2,72 79 Industri 0,43 -0,42
Industri 12,46 16,87 13,6 Forbruksvarer -0,07 0,04
Forbruksvarer 13,89 49,53 1,4 Konsumvarer -0,05 0,01
Konsumvarer 1,28 -7,60 17,0 Helsevern 0,13 0,03
Helsevern 5,97 30,74 3,9 Finans -0,03 -0,07
Finans 5,87 -15,35 16,9 Informasjonsteknologi -0,17 -0,15
Informasjonsteknologi 18,79 28,50 4,4 Kommunikasjon 0,03 -0,03
Tele 31,43 21,26 15,1 Forsyning 0,10 0,16
Forsyning 28,40 60,25 2,9 Eiendom -0,13 -0,14
Eiendom 3,72 -10,08 2,7 Aksjeutlan 0,01 0,04
Aksjeportefglien samlet 8,77 -3,57 100,0 Aksjeportefoljen samlet* 0,33 -0,32

*Aksjeportefaliens andel av likviditet er drsaken til at sektorer og regional
fordeling ikke ngdvendigvis summerer seg til 100. Andel er vist per 30.09.2020.
Avkastning for forsyningssektoren er over vist uten inntekter fra tvangsinnlasning
i Hafslund.

AKSJEPORTEF@LJEN
Starste aksjebeholdninger per 30.09.2020

Beholdning Andel av aksje-

i millioner portefaljen

kroner i prosent

Equinor 16 033 9,4
DNB 13 523 79
Telenor 12 764 7.5
Mowi 8 556 5,0
Orkla 8295 4,9
Schibsted 8 126 4,8
Yara International 6908 4,0
Tomra Systems 4946 2,9
Gjensidige Forsikring 4339 2,5
Adevinta 4007 2,3

*Kontanter og valutaderivater i aksjeportefglien bidro med til sammen -0,02 per
30.09.2020. Inntekter fra tvangsinnlgsning av Hafslund i 2017 er etter rettskraftig
dom tilordet forsyningssektoren i 3. kvartal 2020.

Tredje kvartal 2020



Markedsverdien av renteportefgljen i Statens pensjonsfond Norge
var ved utgangen av kvartalet pa 100,9 milliarder kroner.

Renteportefgljens avkastning ble 1,25 prosent i kvartalet. Referan-
seindeksens avkastning var 0,87 prosent i kvartalet, og differanseav-
kastningen ble dermed pa 0,38 prosentpoeng.

Avkastningen for 2020 per 30.09 var for renteportefajen 7,43 prosent,
2,31 prosentpoeng bedre enn referanseindeksens avkastning.

| forvaltningen av renteportefalien er det i praksis to mulige hoved-
kilder til at portefglien kan oppna annen avkastning enn referanse-
indeksen: ulik renteeksponering og ulik kredittksponering.

Renteportefeljen hadde en rentedurasjon pa 5,3 ar, som er om lag
likt med referanseindeksens durasjon. Renteposisjoner ga et bidrag
til differanseavkastningen i tredje kvartal pa -0,01 prosentpoeng.

De samlede kreditteffektene er delt opp i to effekter: stat/swap-
effekter, som bidro med 0,06 prosentpoeng til differanseavkastningen
for renteportefglien, og kreditteffekter (utover swap), som bidro med
om lag 0,36 prosentpoeng til differanseavkastningen i tredje kvartal.

Portefgljens kreditteksponering (utover swaprenten) avviker fra
referanseindeksens kreditteksponering pa tre mater: Portefgljen har
lavere statsandel, kortere kredittlapetid og mer eksponering i 1an med
lav kredittkvalitet. Ved inngangen til 2020 hadde portefgljen langt
lavere kredittlapetid enn referanseindeksen. Haye kredittspreader i
mars og april ble benyttet til & gke portefgljens kreditteksponering
betydelig gjennom at kredittlgpetiden for portefaljen ble gkt og ved
at eksponeringen mot lan med lav kredittkvalitet ble gkt. Et vesentlig
meravkastningsbidrag fra farste kvartal fra ulik kredittlgpetid ble

RENTEPORTEF@LJEN
Avkastning per sektor i lokal valuta, avkastning for renteportefaljen
og region i norske kroner, tall i prosent

Andel av rente-

Portefoljeutvikling

gjennom disse kjgpene lukket inn. Isolert sett ga ulik kredittlgpetid
et bidrag til differanseavkastningen pa -0,08 prosentpeng i tredje
kvartal. Det innebaerer et bidrag fra de enkelte kredittsektorene pa
0,44 prosentpoeng.

Kredittpaslaget for portefglien ble i tredje kvartal redusert med
0,82 prosentpoeng, mens kredittpaslaget for referanseindeksen gikk
ned med 0,33 prosentpoeng. Det er det sterke fallet i kredittpaslag
for portefgljen som i hovedsak forklarer meravkastningen i tredje
kvartal. Sterst bidrag var fra sektoren industri high yield (HY) med
0,22 prosentpoeng, som folge av betydelig kredittspreadinngang
for denne sektoren (industri high yield inngar ikke i rentereferanse-
indeksen). Ogsa ansvarlige 1an hadde stor reduksjon i kredittpaslag.
Denne sektoren bidro med 0,04 prosentpoeng til differanseavkast-
ningen som fglge av at portefglien er overvektet denne sektoren. Det
var 0gsa positive bidrag fra obligasjoner med fortrinnsrett (OMF) og
offentlig sektor med hhv 0,07 prosentpoeng og 0,05 prosentpoeng,
men her var arsaken til meravkastningen at kredittpaslaget falt
mindre enn for kreditter generelt, og at portefgljen er undervektet
disse sektorene.

Andre effekter (blant annet verdsettelseseffekter og effekter som
ikke lar seg plassere innenfor modellen som er brukt til dekomponering)
forklarte -0,02 prosentpoeng.

Ved utgangen av kvartalet var renteportefgljen investert i 1an utstedt
av 254 ulike utstedere. Obligasjoner fra de ti starste utstederne
utgjorde 39,8 prosent av obligasjonsbeholdningen.

RENTEPORTEF@LJEN
Dekomponering av kredittbidrag til differanseavkastning,
tall i prosentpoeng

3. kvartal per 30.09. portefglien i 3. kvartal per 30.09.

2020 2020 prosent* 2020 2020

Stat 0,69 9,65 21,5 Offentlig sektor utenom stat 0,05 0,00
Offentlig sektor utenom stat -0,04 0,60 0,1 OMF 0,07 -0,12
OMF 0,30 1,81 20,5 Bank/finans -0,01 0,18
Bank/finans 0,68 3,57 19,3 Ansvarlige 1an 0,04 0,21
Subordinert bank og finans 1,85 14,04 4,0 Industri IG 0,07 0,80
Industri IG 1,22 9,22 25,4 Industri HY 0,22 0,22
Industri HY 4,20 9,97 6,9 Annen kredittlopetid -0,08 0,76
Renteportefoljen 1,25 7,43 100,0 CcDS 0,00 0,02
Samlet kredittbidrag 0,36 2,08

*Eksponering mot bankinnskudd, derivater, repoforretninger samt mottatt og stilt
kontantsikkerhet inngar over i renteportefaljen, og utgjorde 11 prosent av rente-
portefglien. Andeler for sektorer er obligasjoner som andel av renteportefaljen.

RENTEPORTEF@LJEN RENTEPORTEF@LJEN

Bidrag til differanseavkastning, tall i prosentpoeng Sterste obligasjons- og sertifikatbeholdninger per 30.09.2020
Beholdning Andel av
3. kvartal per 30.09. i millioner portefaljen i
2020 2020 kroner prosent
Valutaposisjoner 0,00 0,00 Den norske stat 17 771 17,6
Renteposisjoner -0,01 0,19 Equinor 8 149 8,1
Stat/swapeffekter 0,06 0,09 Nordea Eiendomskreditt 3348 3,3
Kreditteffekter (utover swap) 0,36 2,08 DNB Bank 1870 1,9
Andre effekter -0,02 -0,07 Telenor 1804 1,8
Likviditetsplasseringer og videre- 0,01 0,02 SpareBank 1 @stlandet 1703 1,7
plassering av mottatt kontantsikkerhet SpareBank 1 SMN 1536 15
Samlet differanseavkastning 0,38 2,31 Finsk stat 1433 1,4
SpareBank 1 SR-Bank 1313 1,3
Dansk stat 1254 1,2

Tredje kvartal 2020
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STATENS PENSJONSFOND NORGE OVER TID

Bade kapitalen og investeringsstrategien til Statens pensjonsfond Etter at aktivasammensetningen ble endret i 2007, slik at aksje-
Norge har en lang tidshorisont. Resultatene bar derfor evalueres andelen ble gkt fra 20 prosent til 60 prosent, har variasjonen

over lengre tidsperioder enn kvartaler og enkeltar. Vi velger derfor i kvartalsvis avkastning akt. Variasjonene har vaert sterst under og

a presentere avkastningstall ikke bare for det siste kvartalet, men i tiden rett etter finanskrisen. For de siste ti drene har annualisert av-
ogsa for siste tre, fem og ti ar. | tillegg viser vi avkastningen siden 1998. kastning veert 8,20 prosent. Differanseavkastningen (annualisert) for

Statens pensjonsfond Norge for hele perioden etter 1998 har veert pa
0,57 prosentpoeng. For de siste ti arene har differanseavkastningen
veert (annualisert) 0,73 prosentpoeng, og for de siste fem arene

0,77 prosentpoeng (annualisert).

AVKASTNING 1998*-3. KVARTAL 2020, STATENS PENSJONSFOND NORGE

Tall i prosent
3. kvartal per 30.09.

2020 2020 Siste 3 ar Siste 5 ar Siste 10 ar 1998-2020
Statens pensjonsfond Norge 5,84 1,18 5,23 7,38 8,20 7,23
Differanseavkastning 0,35 0,67 0,70 0,77 0,73 0,57
Differanseavkastning fratrukket forvaltningskostnader 0,33 0,64 0,64 0,70 0,65 0,51
Relativ volatilitet** 0,45 0,45 0,50 1,12
Informasjonsrate (IR)*** 1,54 1,61 1,35 0,45
Aksjeportefoljen 8,77 -3,57 5,13 9,40 9,93 8,28
Differanseavkastning 0,33 -0,32 0,41 0,67 0,65 1,22
Relativ volatilitet™ 0,70 0,71 0,80 3,18
Informasjonsrate (IR)*** 0,58 0,87 0,71 0,29
Renteportefoljen 1,25 7,43 4,74 3,93 4,94 5,66
Differanseavkastning 0,38 2,31 1,11 0,93 0,90 0,38
Relativ volatilitet** 0,70 0,60 0,57 0,75
Informasjonsrate (IR)*** 1,53 1,51 1,51 0,48

* 1998 er valgt som oppstartstidspunkt fordi avkastningstallene fra dette tidspunktet er GIPS®-verifisert. Avkastningen er geometrisk sammenvektet
og er for flerarsperiodene vist som arlig avkastning. Differanseavkastningen er beregnet som forskjellen mellom portefgliens geometriske avkastning og referanseindeksens
geometriske avkastning for tilsvarende periode.

** Relativ volatilitet er annualisert standardavvik til differanseavkastningen, beregnet pa basis av manedlige historiske tall. Relativ volatilitet er ikke beregnet for korte tids-
perioder som fglge av fa observasjonspunkter.

*** IR er et mal pa risikojustert avkastning. IR er her beregnet som forholdstallet mellom fondets gjennomsnittlige aritmetiske differanseavkastning
(uten geometrisk sammenvekting) og fondets faktiske relative volatilitet. IR viser den relative avkastningen per risikoenhet. IR er ikke beregnet for korte tidsperioder som
folge av fa observasjonspunkter.

STATENS PENSJONSFOND NORGE
Kvartalsvis avkastning og akkumulert annualisert avkastning.
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20 Avkastningen til Statens

15 pensjonsfond Norge var

/\ i 3. kvartal 2020 pa 5,83 prosent.
10 Van\ 1 /\\/" Annualisert avkastning siste
. /—"’_A/ “\;\ / 10 &r var pé 8,20 prosent og
~ [l Y | M™MITIHNT L s T L I for siste 5 ar var annualisert
0 avkastning pa 7,38 prosent
per 30.09.2020.

5 | | | ] I .

-10 — Kvartalsvis avkastning

15 B Annualisert Igpende 5-ars

avkastning
20

Annualisert lgpende

98 99 00 O 02 03 04 05 06 07 08 09 10 TN 12 13 14 15 16 17 18 19 20 . .
10-ars avkastning

7 Tredje kvartal 2020



STATENS PENSJONSFOND NORGE
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Kvartalsvis differanseavkastning og akkumulert annualisert differanseavkastning

Prosentpoeng

Folketrygdfondet har som

malsetning at forvaltningen
av Statens pensjonsfond

Norge skal gi en arlig mer-
avkastning over tid pa 0,4

prosentpoeng. Annualisert
lepende 10-ars meravkastning

var 0,72 prosentpoeng
og for siste 5 ar pa 0,77
prosentpoeng.

Kvartalsvis differanse-

avkastning
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Annualisert lgpende 5-ars
differanseavkastning
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STATENS PENSJONSFOND NORGE RISIKOSTYRING

| forvaltningen av Statens pensjonsfond Norge ma Folketrygdfondet
forholde seg til en rekke risikotyper. Flere av risikotypene falger
direkte av investeringsaktivitetene, som markedsrisiko, kredittrisiko
og motpartsrisiko. | risikostyringen arbeider vi ogsa aktivt med

a identifisere og gjennomfare tiltak for a redusere og kontrollere
operasjonell risiko.

| tredje kvartal ble det ikke avdekket brudd pa mandatet fastsatt
av departementet.

Gjennom mandatet har Finansdepartementet fastsatt en ramme
for forventet relativ volatilitet pa 3 prosentpoeng. Forventet relativ
volatilitet er starst for aksjeportefalien. Gjennom investeringer i ulike
markeder oppnar Statens pensjonsfond Norge diversifiseringseffekter.
Det vil si at risikoen for Statens pensjonsfond Norge er lavere enn
summen av den vektede risikoen for aksje- og renteportefgljen.
Figuren for forventet relativ volatilitet viser at risikoen varierer over
tid. Variasjonene oppstar som folge av markedsendringer og den
aktive forvaltningen.

Annualisert lgpende
10-ars differanse-
avkastning

Forventet relativ volatilitet for Statens pensjonsfond Norge steg
ved utgangen av mars som fglge av at en sveert volatil mars maned
ble inkludert i det historiske grunnlaget for & beregne dette maltallet.
Ved utgangen av september var forventet relativ volatilitet for
Statens pensjonsfond Norge 0,73 prosentpoeng, mot 0,84 prosent-
poeng ved inngangen til kvartalet.

Folketrygdfondet har etablert kredittrammer for de ulike
utstederne av kredittobligasjoner som blant annet avhenger av kreditt-
kvaliteten til den enkelte utsteder. Kredittkvaliteten males i form av
kredittrating. En rekke obligasjonsutstedere har ikke kredittrating fra
noen av de internasjonale ratingbyraene. Den interne kredittvurde-
ringen for disse utstederne har enten tatt utgangspunkt i kreditt-
vurderinger fra meglerhusene, eller benyttet interne systemer for
beregning av kredittrisiko.

Det har i tredje kvartal 2020 ikke vaert utelukkelser eller
gjeninkludering av verdipapirer i henhold & 3-6 (8) i mandat for
forvaltningen av Statens pensjonsfond Norge.

Tredje kvartal 2020
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FORVENTET RELATIV VOLATILITET

Prosentpoeng
2,0 3.0 Relativ volatilitet er et mal
for hvor mye avkastningen
antas a avvike fra avkastningen
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innenfor aksjeportefgljen gir
15 opphav til mesteparten av den
20 relative risikoen i portefaljen.
10 o 1,5 Aksjeportefglien
Bl SPN
10 Renteportefaljen
0,5 o M
AT W~ I~
0,5
0 0
30.09.19 311219 31.03.20 30.06.20 30.09.20

KREDITTVURDERING, OBLIGASJONER STATENS PENSJONSFOND NORGE
Tall i prosent per 30.09.2020

Renteportefaljen har mindre
innslag av obligasjoner med
de beste kredittvurderingene

Stat

AAA enn referanseindeksen har.
Karakterskalaen gar fra AAA
AA til D (Default) Karakter pa
BBB eller bedre anses a vare
A «investment grade».
Av obligasjonsbeholdningen
BBB

er det 8,2 prosent som har en
kredittkarakter pa BB eller
BB svakere. | referanseindeksen
inngar utelukkende 1an med
karakter BBB eller bedre.

B
B Referanseindeksen
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N@KKELTALL STATENS PENSJONSFOND NORGE, RISIKO OG EKSPONERING (ALLE TALL | PROSENT)

Rammer fastsatt av

Portefoljeutvikling

Finansdepartementet Grense Faktisk
30.06.20  31.03.20 311219  30.09.19
Markedsrisiko Forventet relativ volatilitet skal ikke overstige 3 prosentpoeng 0,84 0,75 0,47 0,47
Kredittrisiko Hoyrisikoobligasjoner skal ikke utgjere mer enn 25 prosent av
privat del av obligasjonsportefolien 9,17 9,88 7,48 6,71
Aktivafordeling’ Nettoeksponering aksjer 50-70 prosent av totalportefelien 61,11 57,5 61,99 60,58
Eierandel norske selskaper ~ Maksimalt 15 prosent eierandel 14,79 14,79 14,79 14,44
Eierandel nordiske selskaper Maksimalt 5 prosent eierandel 0,96 0,96 0,96 0,89
Supplerende rammer fast-
satt av Folketrygdfondets
styre? Grense Faktisk
30.06.20  31.03.20 311219  30.09.19
Aktivafordeling’ Bruttoeksponering aksjeportefalien 50-70 prosent
av totalportefolien 61,11 61,99 60,58 60,33
Bruttoeksponering renteportefalien 30-50 prosent
av totalportefolien 42,55 41,73 43,73 42,35
Markedsrisiko Minste sammenfall aksjeportefelien minimum 60 prosent 91,84 92,05 92,23 92,15
Minste sammenfall valutaeksponering
minimum 99 prosent 99,88 99,94 99,92 99,92
Betinget forventet relativt tap skal ikke
overstige 9 prosentpoeng 2,81 1,73 1,64 1,92
Kredittrisiko Maksimal eksponering mot enkeltutsteder med rating
lavere enn BBB-
- for kommuner og selskaper med tilknytning til
nasjonalstat 4,3 prosent 0,00 0,00 0,00 0,00
- for selskaper innenfor kraftbransjen 2,0 prosent 0,34 0,18 0,13 0,18
- for selskaper innenfor finanssektoren 1,4 prosent 0,34 0,28 0,19 0,28
- for andre selskaper 1,2 prosent 0,36 0,29 0,18 0,19
Likvide instrumenter® Minimum 10 prosent av portefelien i likvide instrumenter 9,82 9,28 9,43 13,18
Likviditet Minimum 3,5 prosent av portefaljen i statspapirer 6,27 6,47 6,47 6,90
Brutto bel&ning’ Maksimalt 20 prosent av NAV 7,40 6,41 8,24 5,47
Netto belaning’ Maksimalt 5 prosent av NAV 3,59 3,71 4,31 2,68
Utlan Maksimalt 20 prosent av NAV for aksjeportefalien 8,44 7,82 9,77 6,67
Maksimalt 20 prosent av NAV for renteportefolien 5,81 9,37 9,96 9,54
Motpartsrisiko* Maksimal potensiell motpartseksponering skal ikke overstige
0,50 prosent av NAV mot enkelt motpart med A- eller bedre
i rating 0,44 0,44 0,39 0,38
Maksimal potensiell motpartseksponering skal ikke overstige
0,20 prosent av NAV mot enkelt motpart med BBB+ i rating 0,00 0,06 0,12 0,13

1 Nettoeksponering mot aksjer er definert som markedsverdien av aksjeportefgljen inkludert kontanter. Bruttoeksponering og nettoeksponering mot aksjeportefaljene er
naer identiske som felge av at derivatposisjonen i aksjeportefaljen er liten. For renteportefaljiene er bruttoeksponering justert for tilfeller hvor verdipapirer og gjelds-
posisjoner, inkludert valutaderivater og rentederivater gir opphav til short posisjon mot enkeltvalutaer. Brutto beldning er definert som sum av mottatt kontantsikkerhet,
negativ ISDA-eksponering mot enkeltmotparter og deltajustert eksponering mot derivater. Nettobelaning er definert som nettoverdi av kontantinstrumenter og reinvestering
av kontantsikkerhet. Med kontantinstrumenter forstas falgende instrumenter med lapetid ikke lengre enn 1 maned: kontanter, statskasseveksler, innskudd, 1an, fordringer,
kortsiktig gjeld samt gjenkjgps- og gjensalgsavtaler. Samlet bruttoeksponering for aksjer og renter vil vaere stgrre enn 100 i tilfeller hvor begrepet nettobeldning er starre enn 0.

2 De supplerende rammene fastsatt av Folketrygdfondets styre ble gjort gjeldende fra 0110.2011 og ble sist endret med virkning fra 31.07.2019.

3 Gjelder kun nar nettoeksponering mot aksjer er mindre enn 58 prosent.

4 Dersom motpartseksponeringen ved slutten av en dag overstiger rammen, skal eksponeringen reduseres farste pafglgende handledag.
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STATENS OBLIGASJONSFOND | 2020

Statens obligasjonsfond ble etablert 27. mars 2020 som et tiltak
for & lette de store selskapenes tilgang til likviditet. Opprettelsen
av Statens obligasjonsfond skal bidra til likviditet og kapitaltilgang
i obligasjonsmarkedet.

Finansdepartementets mandat for forvaltningen av Statens obliga-
sjonsfond og Lov om Statens obligasjonsfond ble gjort gjeldende, og
Folketrygdfondet gjennomfarte det farste kjgpet i annenhandsmar-
kedet samme dag.

Aktiviteten i obligasjonsmarkedet falt i mars som folge av usik-
kerheten om den gkonomiske utviklingen som falge av effektene av
Covid-19 og de nedstegningstiltak som ble gjennomfart i Norge og
i andre land. Kredittpaslagene som norske bedrifter matte betale
i obligasjonsmarkedet gkte.

Antallet nye laneopptak for ikke-finansielle selskap stoppet i stor
grad opp i mars. Tall fra Nordic trustee viser at det ble utstedt bare
111an av norske ikke-finansielle selskaper uten offentlig garanti med
oppgjer i mars. Av disse lanene var de fleste utstedt av selskaper med
offentlig eierskap eller sertifikatlan med kort lgpetid.

| april gkte antallet nye laneopptak til 21, og Statens obliga-

Portefoljeutvikling

sjonsfond deltok i syv av disse lanene. Utover i mai og juni bedret
kredittmarkedene seg, og det ble emittert 26 1an i mai og 35 i juni, hvor
Statens obligasjonsfond deltok i hhv. fem og seks lan. | juli og august
var aktiviteten lavere, blant annet som fglge av ferieavvikling. Det
ble emittert henholdsvis 16 og 14 lan, hvor Statens obligasjonsfond
deltok i fire lan i juli. | september ble det lagt ut 26 lan, hvor Statens
obligasjonsfond deltok i syv lan. Sammen med to nye lan som ble
lagt ut i september, men hvor oppgjer for lanene farst var i oktober,
har Statens obligasjonsfond deltatt i 31 nye lan utstedt av ikke-finan-
sielle selskap siden fondet ble etablert.

| alt har Statens obligasjonsfond veert investor i 43 nye 1an, hvorav
ett av lanene ikke er i databasen til Nordic trustee, og 11 1an er fra
finansielle selskap. | tillegg har Statens obligasjonsfond ogsa stilt for-
pliktende priser ved flere andre emisjoner hvor interessen fra andre
investorer har veert tilstrekkelig stor til at Statens obligasjonsfond
ikke har fatt tildeling pa de priser som Folketrygdfondet har tilbudt i
markedet.

OBLIGASJONS- OG SERTIFIKATLAN I IKKE-FINANSIELLE SELSKAP, ANTALL NYE LANEOPPTAK PER MANED

Lan med garanti fra offentlig sektor er utelatt

50 Antallet nye lan i obligasjons-
markedet for ikke-finansiell
45 sektor falt betydelig i mars
40 2020 som fglge av usikker-
heten rundet effektene av
35 Covid 19. Etter etableringen
av Statens obligasjonsfond
30 har aktiviteten gkt.
25 .
B Emisjoner uten
20 SOFs deltagelse
15 Emisjoner med
SOFs deltagelse
10
5
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OBLIGASJONS- OG SERTIFIKATKJ@P | STATENS OBLIGASJONSFOND
Tall i mill. kroner Statens obligasjonsfond har
siden oppstarten i slutten av
September 2020 mars kjept obligasjoner for
5,7 milliarder kroner (2,2 mil-
August 2020 liarder i tredje kvartal). Det
Juli 2020 er. k_mpt obllgaSJo.ner for 4;3
milliarder kroner i fgrstehands-
Juni 2020 markedet (1,5 milliarder i
tredje kvartal) og 1,4 milliarder
Mai 2020 kroner i annenhandsmarkedet
) (0,7 milliarder i tredje kvartal).
April 2020
Mars 2020 I Emisjoner
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Statens obligasjonsfond har ogsa kjgpt obligasjoner i andrehands-
markedet, og har i tillegg til de 43 lanene fra farstehandsmarkedet
investert i ytterligere 26 1an, slik at Statens obligasjonsfond per
30.09.20 er investert i 69 1an utstedt av i alt 50 ulike utstedere.

Markedsverdien av Statens obligasjonsfond per 30.09 var
50,2 milliarder kroner. Av dette var 6,1 milliarder kroner, som tilsvarer
en andel pa 12,2 prosent, investert i markedet.

[l

De gvrige midlene innenfor den opprinnelige rammen pa 50 milliarder
kroner star pa en ikke-rentebaerende konto i Norges Bank i pavente
av obligasjonskjap.

Siden oppstarten er resultatet for Statens obligasjonsfond
0,2 milliarder kroner (0,1 milliarder i tredje kvartal). Avkastningen for
den delen av kapitalen som er investert i markedet er pa 6,01 prosent
siden oppstart (2,32 prosent i tredje kvartal).
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KREDITTVURDERING, OBLIGASJONER STATENS OBLIGASJONSFOND

Tall i prosent per 30.09.2020
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Statens obligasjonsfond - mandat

Statens obligasjonsfond skal bidra til likviditet og kapitaltilgang

i det norske kredittobligasjonsmarkedet. Statens obligasjonsfond
kan plasseres i rentebaerende verdipapirer fra utstedere hjemme-
herende i Norge. Statens obligasjonsfond kan ikke investere i 1an
utstedt av stat eller kommune. Den delen av kapitalen som ikke er
investert i markedet, er plassert pa en ikke-rentebaerende konto

i Norges Bank. Investeringer i annen valuta enn norske kroner skal
valutasikres.

| mandatet har Finansdepartementet satt rammer for forvaltningen
av Statens obligasjonsfond, blant annet knyttet til sektorsammen-
setning og kredittvurdering. Det er gitt en @vre ramme pa 50 prosent
i mandatet for lan utstedt av foretak med svakere kredittvurdering
enn BBB-. Mandatet sier videre at det ikke kan investeres i lan fra
utstedere med kredittvurdering CCC eller svakere. Maksimalt fem
prosent av Statens obligasjonsfond kan investeres i én enkelt utsteder.

Folketrygdfondets styre har gitt administrerende direkter et
eget Investeringsmandat for Statens obligasjonsfond. Dette er

tilgjengelig pa Folketrygdfondets hjemmeside, www.ftf.no.

NOKKELTALL STATENS OBLIGASJONSFOND, RISIKO OG EKSPONERING (ALLE TALL | PROSENT)

Rammer fastsatt av

Finansdepartementet Grense Faktisk
30.06.20"  31.08.20'

Aktivafordeling Investert kapital i obligasjoner utstedt av

ikke-finansielle foretak skal ligge i intervallet 50-100 89,81 *
Aktivafordeling Investert kapital i obligasjoner utstedt av finansielle foretak skal

ligge i intervallet 0-50 prosent 10,19 *
Aktivafordeling Maksimalt 5 prosent av totalkapital investert i en utsteder 1,15 0,19
Kredittrisiko Maksimalt 50 prosent av investert kapital i obligasjoner utstedt

av utstedere med rating lavere enn BBB- 21,31 *
Supplerende rammer fast-
satt av Folketrygdfondets
styre? Grense Faktisk

30.06.20  31.03.20

Kredittrisiko Maksimal eksponering mot enkeltutsteder med rating

lavere enn BBB-

- for selskaper innenfor kraftbransjen 4,7 prosent 0,00 0,00

- for selskaper innenfor finanssektoren 3,1 prosent 0,10 0,00

- for andre selskaper 2,7 prosent 0,36 0,00
Kredittrisiko Maksimalt erverv av nye laneopptak skal veere 70 prosent av

volumet i forste transje 33,33 -

Ved senere utvidelser av lanet (nye transjer) kan ikke beholdning
Kredittrisiko overstige 70 prosent av totalt utestdende volum 33,33 -
Motpartsrisiko® Maksimal potensiell motpartseksponering skal ikke overstige

0,75 prosent av NAV mot enkelt motpart med A- eller bedre

i rating 0,36 0,01
Netto belaning Maksimalt 5 prosent av NAV 0,00 0,00

1 *indikerer at rammen ikke har tradt i kraft (nar mindre enn 2 pst. av rammen for obligasjonsfondets kapital er investert i obligasjonsmarkedet)
2 De supplerende rammene fastsatt av Folketrygdfondets styre ble gjort gjeldende fra 21.03.2020 og ble sist endret med virkning fra 28.04.2020.

3 Dersom motpartseksponeringen ved slutten av en dag overstiger rammen, skal eksponeringen reduseres farste pafglgende handledag.
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