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Innledning

Med denne rapporten gnsker Folketrygdfondet a gi leseren et bredt grunnlag for
a forsta og vurdere resultatene ved forvaltningen av Statens pensjonsfond Norge.
Rapporten indikerer at Folketrygdfondets aktive forvaltning av SPN har bedret
forholdet mellom avkastning og risiko sammenliknet med referanseindeksen, og
at meravkastningen ikke skyldes tilfeldigheter.

Folketrygdfondets rapportering av avkastning for Statens pensjonsfond Norge (SPN) har over
tid blitt utvidet og videreutviklet. Arsrapporten for 1999 introduserte risikotall, og fra 2003 har
vi utarbeidet egne avkastningsrapporter i henhold til GIPS®-standarden. | arsrapporten ble
risikojustert avkastning fgrste gang tatt med i 2004, mens faktoranalyse ble tatt med i 2009.

Denne rapporten er todelt: en hovedrapport og et eget, mer teknisk vedlegg som er rettet mot
spesielt interesserte. Rapporten gir en oversikt over avkastning og risiko til tre portefgljer: SPN
samlet, aksjeportefgljen og renteportefgljen. Avkastningstallene i denne rapporten er de
samme som i arsrapporten for 2019. Pa Folketrygdfondets nettside publiseres ogsa de
manedlige avkastningstallene, som beregningene av risikotall og statistikk er basert pa.

SPN har en lang tidshorisont, lengre enn de fleste andre fond og kapitaleiere. Som en
konsekvens av dette bgr perspektivet i forvaltningen og evalueringen av resultatene basere seg
pa lengre tidsperioder. Siden 1998 har avkastningen veert 0,56 prosentpoeng hgyere enn
referanseindeksens avkastning. Siden 2007, da dagens mandat for SPN ble etablert, har
meravkastningen veert pa 0,99 prosentpoeng arlig. 1 2006 var det en tilbakebetaling av
kapitalen til staten som endret aktivasammensetningen. Vi har derfor i rapporten fokusert pa
avkastningen for 2007-2019, siste ti ar og siste fem ar.

I rapporten viser vi ulike risiko- og kostnadsjusterte avkastningstall. | vedlegget fremkommer
det at den faktorjusterte meravkastningen (alfa) er statistisk signifikant positiv for SPN samlet,
aksjeportefgljen og renteportefgljen for nesten samtlige av modellene. Det indikerer at
Folketrygdfondets aktive forvaltning av SPN har bedret forholdet mellom avkastning og risiko
sammenliknet med referanseindeksen, og at meravkastningen ikke skyldes tilfeldigheter.
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1. Avkastning

1.1. Avkastning for SPN og aktivaklasser

For hele perioden 1998-2019 er arlig avkastning pad 7,4 prosent, mens arlig
differanseavkastning er pa 0,6 prosentpoeng (se tabell 1.1). Nar avkastningsmalingene har
1998 som oppstart, skyldes det at beregningen av avkastningstallene fra 1998 har fulgt
avkastningsberegningsstandarden GIPS®, og at beregningene bade for portefaljen og for den
sammensatte indeksen har blitt verifisert av revisor. Naveerende mandat for forvaltningen av
Statens pensjonsfond Norge (SPN) har veert gjeldende siden inngangen til 2007. 1!
Aktivasammensetningen av kapitalen i SPN ble vesentlig endret etter nytt mandat i 2007, og
det gir liten verdi 8 sammenligne risikojusterte avkastningstall far og etter denne perioden. Vi
vil i dette dokumentet derfor fokusere pa tall for perioden etter 2007.

For perioden 2007-2019 har SPN et portefgljeresultat pa 164,2 milliarder kroner, som tilsvarer
en arlig avkastning pa 7,4 prosent. | samme periode har referanseindeksen en arlig avkastning
pa 6,4 prosent, og differanseavkastningen er dermed 1,0 prosentpoeng, noe som utgjgr om lag
30,7 milliarder kroner. De siste fem ar har SPN hatt et portefgljeresultat pa 84,5 milliarder
kroner og en arlig avkastning pa 7,8 prosent. Det er 0,7 prosentpoeng bedre enn
referanseindeksens avkastning for samme periode, og det utgjgr om lag 14,7 milliarder kroner.

Tabell 1.1 SPN og delportefaljer, rlig avkastning og differanseavkastning 1998-2019

SPN Aksjer Renter
2019
Avkastning 12,42 18,15 4,19
Differanseavkastning 0,40 0,41 0,39
Siste 5 ar
Avkastning 7,75 10,94 2,92
Differanseavkastning 0,66 0,80 0,48
Siste 10 ar
Avkastning 8,73 10,90 5,00
Differanseavkastning 0,68 0,70 0,72
2007 - 2019
Avkastning 7,42 7,65 5,47
Differanseavkastning 0,99 1,36 0,72
1998 - 2019
Avkastning 7,43 8,90 5,29
Differanseavkastning 0,56 1,44 0,07

Avkastning i prosent og differanseavkastning i prosentpoeng.

Arlig avkastning i perioden 2007-2019 er 7,7 prosent for aksjeportefaljen og 5,5 prosent for
renteportefaljen. Resultatet av den aktive forvaltningen viser at differanseavkastningen har
veert positiv for alle tidsperiodene, bade for hele SPN og for de to delportefaljene. | figurene
under er den historiske avkastningen for hele perioden fra 1998 vist. Skiftet i mandat fra
1.1.2007 er markert.

! SPN ble etablert ved lov om Statens pensjonsfond som ble gjort gjeldende fra 2006, med SPN som et innskudd fra
staten i Folketrygdfondet. Det var Folketrygdfondets opprinnelige kapital som ble brukt til dette innskuddet. Mot
slutten av 2006 vedtok Stortinget at staten skulle innfri statsgjeld for 101,8 milliarder kroner som deler av SPNs
midler var plassert i, samtidig som et tilsvarende belgp skulle tilbakebetales til statskassen. Tilbakebetalingen
utgjorde neer halvparten av den forvaltede kapitalen til SPN. Gjennom denne tilbakebetalingen ble
aktivasammensetningen av kapitalen vesentlig endret ved at aksjeandelen gkte og renteandelen ble redusert.
Innenfor renteportefgljen innebar endringen en vesentlig nedgang i statsandel. Dette skiftet i regelverk innebzrer
at Folketrygdfondet ved rapportering av avkastning i henhold til den internasjonale avkastningsstandarden GIPS®,
betrakter perioden fgr og etter starten av 2007 som to forskjellige mandater.
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Figur 1.1 Akkumulert avkastning for SPN og referanseindeksen 1998-2019
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Figur 1.2 Akkumulert avkastning for aksjer og aksjereferanseindeksen 1998-2019
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Figur 1.3 Akkumulert avkastning for renter og rentereferanseindeksen 1998-2019
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Folketrygdfondets strategi for forvaltningen av SPN har en lang tidshorisont. Det inneberer at
bade de absolutte resultatene for SPN og resultatene av den aktive forvaltningen bgr evalueres
over en lengre tidshorisont. Utviklingen fgr, gjennom og etter finanskrisen belyser nettopp
dette.

Side 5



Rullerende femarsavkastning SPN

For a illustrere resultatene til SPN over tid, viser vi i figur 1.4 arlig avkastning for rullerende
femarsperioder. Femarsavkastningen har vert positiv i hele perioden. | perioden frem mot
finanskrisen steg avkastningen malt som rullerende femarsavkastning opp mot 12,1 prosent,
men falt raskt og var naer null gjennom finanskrisen. Den rullerende femarsavkastningen steg
i tiden etter finanskrisen og nadde en topp pa ner 15,2 prosent for femarsperioden frem til
utgangen av februar 2014. Rullerende femarsavkastning per 31.12.2019 var 7,8 prosent.

Figur 1.4 Rullerende femarsavkastning (arlig), SPN
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Rullerende femarsavkastning, aksjeportefoljen og renteportefaljen

Arlig rullerende femarsavkastning for aksjeportefaljen og renteportefgljen viser tydelig at
avkastningsutviklingen for de to aktivaklassene er forskjellig (se figur 1.5). Aksjeportefgljens
rullerende femarsavkastning har variert langt mer enn tilsvarende avkastning for
renteportefgljen. Femarsavkastningen for aksjeportefgljen nadde en topp pa over 31 prosent
for femarsperioden frem til oktober 2007. | perioden under og etter finanskrisen ble den
rullerende femarsavkastningen for aksjeportefagljen rundt null eller negativ. Mot slutten av
2013 forsvant gradvis effekten av finanskrisen i de rullerende femarstallene, og rullerende
femarsavkastning er na 10,9 prosent.

Som felge av at det langsiktige rentenivaet steg, falt renteportefgljens rullerende
femarsavkastning fra et niva pa i overkant av 7,5 prosent ned mot om lag 3,1 prosent ved
inngangen til finanskrisen sommeren 2008, se figur 1.5. Finanskrisen fgrte til at de langsiktige
rentene falt betraktelig. Dette resulterte i at rullerende femarsavkastning gkte for
renteportefeljen opp mot neer 8,5 prosent i 2013. Rullerende femarsavkastning er nd pa 2,9
prosent.
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Figur 1.5 Rullerende femarsavkastning (arlig), aksje- og renteportefagljen
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1.2. Differanseavkastning for SPN og aktivaklasser

For hele perioden etter 1998 har den aktive forvaltningen gitt et positivt resultat pa 0,56
prosentpoeng malt som arlig differanseavkastning. For perioden 2007-2019 har den arlige
differanseavkastningen veert 0,99 prosentpoeng, mens den var 0,68 prosentpoeng de siste ti
arene og 0,66 prosent de siste fem arene.

Rullerende femarsdifferanseavkastning, SPN

For & illustrere resultatene av Folketrygdfondets aktive forvaltning av SPN over tid, viser vi i
figur 1.6 arlig differanseavkastning for rullerende femarsperioder. Differanseavkastningen var
positiv frem til femarsperioden som sluttet hgsten 2004 (se figur 1.6). Svake resultater i den
aktive forvaltningen farte til at differanseavkastningen for rullerende femarsperioder falt ned
mot -1,0 prosentpoeng for femarsperioden frem til sommeren 2006. Gjennom finanskrisen var
resultatene av den aktive forvaltningen langt bedre, og for femarsperioden frem til slutten av
2008 var den arlige differanseavkastningen rundt 1,0 prosentpoeng. Pa det hgyeste var
differanseavkastningen 1,75 prosentpoeng for femarsperioden frem til midten av 2011.
Rullerende femarsdifferanseavkastning er na 0,66 prosentpoeng (malt arlig).

De gode resultatene av den aktive forvaltningen i opptakten til og under finanskrisen oppsto i
perioden mai 2008 til januar 2009, altsa i praksis frem til aksjemarkedet nadde bunnen i
februar 2009. Den akkumulerte differanseavkastningen i disse ni manedene var isolert sett pa
5,8 prosentpoeng. Etter denne sveert positive perioden var resultatene av den aktive
forvaltningen i tilbakehentingen i siste del av finanskrisen svake, med en differanseavkastning
for de etterfglgende syv manedene isolert sett pa -2,8 prosentpoeng. Mot slutten av 2013 fases
resultatet av den aktive forvaltningen under finanskrisen ut av femarstallene, fgrst de ni gode
manedene, mens de pafglgende syv svake manedene fases ut av femarstallene hgsten 2014,
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Figur 1.6 Rullerende femarsdifferanseavkastning (arlig), SPN
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Rullerende femarsdifferanseavkastning, aksjeportefgljen og renteportefoljen

Figur 1.7 viser at aksjeportefaljens rullerende femarsdifferanseavkastning har variert langt mer
enn renteportefaljens, med en topp pa i overkant av 4,2 prosentpoeng i januar 2005 og en bunn
pa under -1,4 prosentpoeng i september 2006. Mandatendringen fra starten av 2007 innebar
at aksjeandelen gkte, og aksjeportefaljens betydning for SPNs aktive resultater gkte fglgelig
ogsa. Gode resultater av den aktive forvaltningen i siste del av 2008 og i januar 2009 er arsaken
til at de rullerende femarstallene gker og nar en topp pa 2,9 prosentpoeng i juli 2010. Nar de
gode resultatene gradvis gar ut av de rullerende femarstallene, mens svake resultater i februar
2009 til august 2009 fortsatt er med i femarssnittet, synker snittet frem mot en bunn pd i
underkant av -1 prosentpoeng i januar 2014, fgr snittet pa nytt stiger og blir positivt.
Femarsdifferanseavkastning for aksjeportefgljen er na pa 0,8 prosentpoeng.

Renteportefeljens rullerende femarsdifferanseavkastning var i perioden frem mot slutten av
2008 preget av svake resultater i den aktive forvaltningen i perioden fgr mandatendringen ved
inngangen til 2007. I tiden etter finanskrisen har de rullerende femarsdifferanseavkastningene
vert positive, og var i overkant av 1,5 prosentpoeng pa det hgyeste.
Femarsdifferanseavkastningen er na 0,5 prosentpoeng.

Figur 1.7 Rullerende femarsdifferanseavkastning (arlig), aksje- og renteportefgljen
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1.3. Dekomponering av differanseavkastning

Dekomponering SPN

I Folketrygdfondets strategiske plan for forvaltningen av SPN er den aktive forvaltningen
beskrevet som tre ulike hovedstrategier: aksjeforvaltning, renteforvaltning og avledede
strategier. De avledede strategiene har vaert virksomme de senere arene og har derfor i liten
grad gitt bidrag til differanseavkastningen de farste arene.

Bidragene fra aksjeportefgljen og renteportefgljen til differanseavkastningen er i all hovedsak
skapt innenfor de to delportefaljene (verdipapirvalg), og ikke som falge av avvikende
aktivasammensetning i forhold til referanseindeksen (aktivaklasseallokering).

For hele perioden fra 1998 forklarer aksjeforvaltningen 0,46 prosentpoeng og
renteforvaltningen 0,05 prosentpoeng av differanseavkastningen pa 0,56 prosentpoeng.
Aktivaallokering (annen aksjeandel i portefgljen enn for referanseindeksen) har gitt et bidrag
pa 0,04 prosentpoeng (se tabell 1.2). Forvaltningskostnadene var for hele perioden fra 1998 pa
0,07 prosentpoeng per ar.

For perioden 2007-2019 har aksjeforvaltningen bidratt med 0,70 prosentpoeng og
renteforvaltningen med 0,27 prosentpoeng av den arlige brutto differanseavkastningen pa
0,99 prosentpoeng. Avledede strategier (i hovedsak verdipapirutldn og merinntekter ved
replassering av  mottatt kontantsikkerhet) bidro med 0,03 prosentpoeng.
Aktivaklasseallokering bidro med -0,01 prosentpoeng. Forvaltningskostnadene denne
perioden var pa 0,08 prosentpoeng per ar.

For tiarsperioden 2010-2019 forklarer aksjeforvaltningen 0,38 prosentpoeng og
renteforvaltningen 0,27 prosentpoeng av differanseavkastningen pa 0,68 prosentpoeng.
Aktivaallokering har gitt et bidrag pa 0,00 prosentpoeng. Avledede strategier forklarer 0,04
prosentpoeng av brutto differanseavkastning. Forvaltningskostnadene var for denne perioden
pa 0,08 prosentpoeng per ar.

De siste fem ar har aksjeforvaltningen bidratt med 0,41 prosentpoeng og renteportefgljen med
0,19 prosentpoeng av den arlige brutto differanseavkastningen pa 0,66 prosentpoeng. Annen
aktivaallokering forklarer 0,01 prosentpoeng. Avledede strategier forklarer 0,05 prosentpoeng
av brutto differanseavkastningen i perioden. Forvaltningskostnadene denne femarsperioden
var pa 0,08 prosentpoeng per ar.

Tabell 1.2 Bidrag til arlig differanseavkastning SPN

BIDRAG TIL BRUTTO DIFFERANSEAVKASTNING FOR SPN SAMLET 2019, PROSENTPOENG

Aksje- Rente- Aktivaklasse- Brutto differanse- Forvaltnings-

investeringer investeringer allokering avkastning kostnader

Aksjeforvaltning 0,19 0,00 0,19 0,04
Renteforvaltning 0,16 0,00 0,16 0,03
Avledede strategier 0,03 0,01 0,05 0,00
Totalt 0,23 0,17 0,00 0,40 0,07
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BIDRAG TIL BRUTTO DIFFERANSEAVKASTNING FOR SPN SAMLET SISTE 5 AR, PROSENTPOENG

Aksje- Rente- Aktivaklasse- Brutto differanse- Forvaltnings-

investeringer investeringer allokering avkastning kostnader

Aksjeforvaltning 0,41 0,00 0,41 0,04
Renteforvaltning 0,19 0,00 0,20 0,03
Avledede strategier 0,04 0,02 0,05 0,00
Totalt 0,44 0,21 0,01 0,66 0,08

BIDRAG TIL BRUTTO DIFFERANSEAVKASTNING FOR SPN SAMLET SISTE 10 AR, PROSENTPOENG

Aksje- Rente- Aktivaklasse- Brutto differanse- Forvaltnings-

investeringer investeringer allokering avkastning kostnader

Aksjeforvaltning 0,38 0,00 0,38 0,04
Renteforvaltning 0,27 0,00 0,27 0,04
Avledede strategier 0,02 0,02 0,04 0,00
Totalt 0,40 0,29 0,00 0,68 0,08

BIDRAG TIL BRUTTO DIFFERANSEAVKASTNING FOR SPN SAMLET SIDEN 2007, PROSENTPOENG

Aksje- Rente- Aktivaklasse- | Brutto differanse- Forvaltnings-

investeringer investeringer allokering avkastning kostnader

Aksjeforvaltning 0,70 0,00 0,69 0,04
Renteforvaltning 0,27 -0,01 0,27 0,04
Avledede strategier 0,01 0,01 0,03 0,00
Totalt 0,71 0,28 -0,01 0,99 0,08

BIDRAG TIL BRUTTO DIFFERANSEAVKASTNING FOR SPN SAMLET SIDEN 1998, PROSENTPOENG

Aksje- Rente- Aktivaklasse- Brutto differanse- Forvaltnings-

investeringer investeringer allokering avkastning kostnader

Aksjeforvaltning 0,46 0,04 0,50 0,04
Renteforvaltning 0,05 0,01 0,06 0,02
Avledede strategier 0,00 0,00 0,00 0,00
Totalt 0,46 0,05 0,04 0,56 0,07

I strategisk plan for forvaltningen av SPN er det pekt pa ulike elementer som er sentrale i
forvaltningen. P& de neste sidene er disse elementene kommentert for bade aksje- og
renteforvaltningen. | tabell 1.3 er bidragene fra aksjeforvaltning og renteforvaltning til
differanseavkastningen for SPN samlet brutt ned pa disse elementene. Det understrekes at
metoden for & tilordne differanseavkastningen til de ulike elementene har svakheter, bade
metodisk og ved at klassifiseringen er foretatt i etterkant. Vi har likevel valgt a vise resultatene
av en slik analyse for & indikere hvordan momenter fra den strategiske planen har pavirket
differanseavkastningen.

Side 10



Tabell 1.3 Bidrag til arlig differanseavkastning, SPN

Tall i prosentpoeng Siste 5 ar Siste 10 ar 2007-2019
Aksjeforvaltning 0,19 0,41 0,38 0,70
Kvalitet 0,14 0,16 0,25 0,46
Unnga overoptimisme 0,02 0,14 0,10 0,19
Strukturendringer 0,18 0,18 0,03 0,05
Andre kriterier -0,15 -0,07 0,00 0,00
Obligasjonsforvaltningen 0,16 0,19 0,27 0,27
Kreditteffekter 0,17 0,18 0,26 0,26
Renteeffekter -0,02 0,00 0,00 0,00
Andre effekter 0,01 0,01 0,01 0,00
Avledede strategier 0,05 0,05 0,04 0,03
Aktiva allokering 0,00 0,01 0,00 -0,01
Sum differanseavkastning 0,40 0,66 0,68 0,99

Dekomponering aksjeportefaljen

Aksjeportefgljen har en arlig differanseavkastning pa 1,36 prosentpoeng for perioden etter
omleggingen av mandatet i 2007, 0,70 prosentpoeng de siste ti arene og 0,80 prosentpoeng de
siste fem arene.

Som forklaring pa differanseavkastningen til aksjeportefaljen over tid ser vi ferst pa en
sektororientert bidragsanalyse. Deretter vises en bidragsanalyse med et noe stgrre kvalitativt
og subjektivt innslag som sgker & belyse i hvilken grad differanseavkastningen kan knyttes til
de momenter som er formulert i strategisk plan for forvaltningen av SPN.

For perioden 2007-2019 har alle sektorer, untatt konsumvarer og kommunikasjon, gitt
positive bidrag til differanseavkastningen. Tabell 1.4 viser at de stgrste bidragene er fra
sektorene energi med 0,47 prosentpoeng, informasjonsteknologi med 0,25 prosentpoeng,
industri med 0,18 prosentpoeng og forbruksvarer og finans med henholdsvis 0,14 og 0,10
prosentpoeng.

For femarsperioden 2015-2019 er de sterste positive bidragene fra felgende sektorer: energi
med 0,40 prosentpoeng, informasjonsteknologi med 0,25 prosentpoeng, forbruksvarer med
0,13 prosentpoeng, konsumvarer med 0,10 prosentpoeng og finans med 0,09 prosentpoeng.
Industri- og materialer har bidratt med henholdsvis -0,11 og -0,06 prosentpoeng.

Tabell 1.4 Bidrag til arlig differanseavkastning, aksjeportefaljen

Tall i prosentpoeng

Energi -0,15 0,40 0,34 0,47
Materialer 0,11 -0,06 -0,06 0,08
Industri -0,08 -0,11 0,01 0,18
Forbruksvarer 0,11 0,13 0,10 0,14
Konsumvarer 0,03 0,10 0,10 -0,05
Helse -0,09 -0,01 0,00 0,02
Finans 0,17 0,09 0,10 0,10
Informasjonsteknologi 0,31 0,25 0,13 0,25
Kommunikasjon -0,01 -0,01 -0,02 -0,03
Forsyning 0,00 -0,01 -0,01 0,00
Eiendom 0,00 -0,03 0,01 0,07
Kontanter og derivater -0,05 -0,01 -0,02 0,10
Aksjeutlan 0,06 0,06 0,03 0,02
Sum differanseavkastning 0,41 0,80 0,70 1,36
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| strategisk plan for forvaltningen av SPN kommenteres det at aksjeforvaltningen har et
utpreget selskapsfokus, og det er nettopp aksjeutvelgelse (verdipapirvalg) innenfor sektorene
som i hovedsak har gitt bidrag til differanseavkastningen i perioden 2007-2019. | denne
perioden har annen sektoreksponering enn referanseindeksen (allokering) kun bidratt i
mindre grad med 0,04 prosentpoeng. For perioden 2015-2019 forklarer annen
sektorsammensetning 0,19 prosentpoeng.

Sektorinndelingen som er brukt her er hentet fra Oslo Bgrs, som benytter en klassifisering
basert pa Global Industry Classification Standard (GICS). Den er utviklet og implementert av
MSCI og Standard & Poor’s. Denne klassifiseringen gjeres pa fire nivaer, der det er elleve
sektorer, 24 industrigrupper, 69 bransjer og 158 undernivaer pa bransjer. Vi kommenterte over
at det innenfor toppnivaet, de elleve sektorene, i liten grad var allokeringsbidrag. Dersom vi
gar ned pa bransjeniva, finner vi imidlertid allokeringsbidrag. P4 dette nivaet er det (per
31.12.2019) imidlertid flere bransjer (69) enn det er selskaper i hovedindeksen pa Oslo Bers
(66). For hele aksjeportefgljen og referanseindeksen er det i alt 18 av 69 bransjer som ikke er
representert per 31.12.2019. Allokering til sektor eller bransje i forvaltningen gir farst mening
nar det innenfor den enkelte sektor eller bransje er flere selskaper. Bransjer hvor allokering gir
mening omfatter produsenter av elektronisk utstyr og instrumenter under
informasjonsteknologisektoren (GICS 452030) og tilbydere av fiskeprodukter under
konsumvaresektoren (GICS 302020). Allokeringsbidraget fra begge disse to bransjene var pa
0,06 prosentpoeng arlig for perioden 2015-2019.

Avledede strategier, dvs. aksjeutlan, forklarte 0,02 prosentpoeng av differanseavkastningen i
perioden 2007-2019 og 0,06 prosentpoeng av differanseavkastningen de siste fem arene.
Aksjeutlansaktiviteten ble midlertidig stoppet i 2008 mens Folketrygdfondet oppgraderte
systemer og avtaleverk for sikkerhetsstillelse fra motparter, og startet opp igjen i slutten av
2010 etter at nye systemer, tjenesteleverandgrer og rutiner var etablert. Inntekter fra
aksjeutlan har derfor i stgrre grad bidratt til differanseavkastning de siste arene enn i starten
av perioden siden 1.1.2007.

I strategisk plan er det videre pekt pa fem ulike overordnede elementer for aksjeforvaltningen
som kan skape hgyere avkastning og lavere risiko over tid. Dette er: kvalitetsselskaper,
strukturendringer, motsykliske investeringer, likviditetspremie og & unnga overoptimisme. Vi
har i tabell 1.5 brukt de to fgrste og det siste elementet som utgangspunkt for en alternativ
bidragsanalyse for verdipapirvalg innenfor aksjeportefgljen.

Tabell 1.5 Bidrag til arlig differanseavkastning, aksjeportefaljen, tall i prosentpoeng

2019 Siste 5 &r Siste 10 &r 2007-2019

Aksjeforvaltning 0,35 0,74 0,67 1,33
Kvalitet 0,26 0,29 0,44 0,88

Unnga overoptimisme 0.04 0.25 0,18 0,36
Strukturendringer 0,33 0,32 0’05 0,10

Andre kriterier -0:28 -0:13 O:OO -0:01
Avledede strategier 0,06 0,06 0,03 0,02
Sum differanseavkastning 0,41 0,80 0,70 1,36

Den selskapsspesifikke vurderingen Folketrygdfondet har gjort som grunnlag for
portefgljesammensetningen er basert pa bade kvalitative og kvantitative vurderinger.
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Inndelingen i bidrag til differanseavkastning innenfor verdipapirvalg, vist i tabell 1.5, er derfor
en partiell analyse.

I analysen har selskapene veert plassert i samme kategori i hele perioden frem til og med 2015,
mens det for periodene etterpa har forekommet endringer i kategoriseringen av selskapene,
slik at et selskap som tidligere ar for eksempel har veert plassert under "andre kriterier" kan ha
blitt plassert som "kvalitet" for 2019.

I tilfeller hvor selskaper entydig over lengre tid har blitt utelatt fra portefaljen eller er
undervektet som fglge av at verdsettelsen av selskapet har veert vurdert som for hgy, eller at
risikoen forbundet med selskapet har veert vurdert som hgy, har vi kategorisert selskapet under
"overoptimisme".

Selskaper hvor bidraget til differanseavkastning er plassert i kategorien "kvalitet" inkluderer
tre ulike typer selskaper: selskaper som ikke tilfredsstiller kvalitetskriteriet, selskaper som
grunnet kvalitetskriteriet gjennomgaende har veert undervektet, og selskaper hvor var
vurdering av kvalitetskriteriet har medfart at portefeljen gjennomgaende har veert overvektet
i selskapet.

I de tilfeller hvor vare selskapsvalg har veert basert pa et syn pa strukturendringer er bidragene
henfgrt til dette kriteriet. Selskapene som kommer i kategorien "andre kriterier" er selskaper
som ikke entydig har blitt plassert eller hvor andre strategimomenter har veert bestemmende
for investeringene. For 2019 har i alt 13 selskaper blitt plassert i kategorien "kvalitet”, 9
selskaper i kategorien "unnga overoptimisme", 17 selskaper i kategorien "strukturendringer"
og 167 i "andre kriterier".

Plasseringen av selskapene i de fire kategoriene "overoptimisme", "kvalitet",
"strukturendringer" og "andre kriterier" er for perioden frem til 2018 foretatt i ettertid, og ma
oppfattes som en subjektiv kategorisering. For 2019 er klassifsieringen foretatt ved inngangen
til aret. Det understrekes at det er flere tilfeller hvor ett og samme selskap kunne veert
kategorisert bade under "overoptimisme" og selskap som ikke har tilfredsstilt
kvalitetskriteriet. | slike tilfeller har vi kategorisert selskapet etter beste skjgnn. Det innebarer
at metoden har svakheter, bade metodisk og ved at klassifiseringen er foretatt i etterkant. Vi
har likevel valgt a vise resultatene av en slik analyse for a indikere hvordan momenter fra den
strategiske planen har pavirket differanseavkastningen.

For perioden 2007-2019 forklarer "kvalitet" 0,88 prosentpoeng av differanseavkastningen,
"unngd overoptimisme" forklarer 0,36 prosentpoeng av differanseavkastningen og
strukturendringer forklarer 0,10 prosentpoeng. Kategorien "andre kriterier" forklarer -0,01
prosentpoeng.

For femarsperioden 2015-2019 forklarer kvalitetskriteriet 0,29 prosentpoeng av
differanseavkastningen, overoptimisme 0,25 prosentpoeng, strukturendringer 0,32
prosentpoeng mens andre kriterier forklarer -0,13 prosentpoeng.

Dekomponering renteportefoljen
Renteportefgljen har en arlig differanseavkastning pa 0,48 prosentpoeng siste fem ar, 0,72
prosentpoeng siste ti ar og 0,72 prosentpoeng for perioden siden 1.1.2007 (se tabell 1.5).

For alle de tre delperiodene (se tabell 1.5) forklarer kredittutstedere stordelen av
differanseavkastningen. I mandatet for forvaltningen av SPN har departementet presisert at
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det ikke skal tas aktive valutaavvik i forvaltningen. Dette er fulgt opp gjennom lgpende
valutastyring for & sikre at eksponeringen ikke avviker fra referanseindeksens
valutaeksponering, og valutaeffekter forklarer heller ikke noe av differanseavkastningen (og er
utelatt i tabell 1.5). Annen rentesammensetning enn referanseindeksen har gitt et gitt et bidrag
pa henholsvis 0,00 prosentpoeng siste 5 ar og 0,01 prosentpoeng bade for siste ti ar og for
perioden siden 1.1.2007. Avledede strategier har gitt et positivt bidrag til
differanseavkastningen pa 0,04 prosentpoeng for siste fem og ti r, mens bidraget har veert
0,03 prosentpoeng for perioden siden 1.1.2007. Den stgrste kilden til avkastning for avledede
strategier er videreplassering av mottatt kontantsikkerhet fra Folketrygdfondets motparter
(frem til 2014 ble resultatet fra likviditetsforvaltning tilordnet renteportefgljen og fra 2015
fordelt pa aksjeportefgljen og renteportefaljen).

Tabell 1.5: Bidrag til arlig differanseavkastning, renteportefgljen

Tall i prosentpoeng 2019 Siste 5 ar Siste 10 ar 2007-2019
Renteforvaltning 0,37 0,44 0,68 0,69
Kredittutstedere 0,40 0,42 0,66 0,67
Kredittutstedere, hendelser -0,03 -0,11 0,02 0,01
Kredittutstedere, utenom hendelser 0,43 0,52 0,64 0,66
Renteeffekter -0,05 0,00 0,01 0,01
Andre effekter 0,03 0,03 0,01 0,01
Avledede strategier 0,02 0,04 0,04 0,03
Sum differanseavkastning 0,39 0,48 0,72 0,72

For kredittutstedere er differanseavkastningen ytterligere oppdelt i tabell 1.5. | strategisk plan
for forvaltningen av SPN er det for renteportefeljen pekt pa at vi vil sgke & skape positiv
differanseavkastning blant annet gjennom & bygge en mer diversifisert portefelje enn
referanseindeksen og hgste en strukturell kredittpremie. Vi vil legge vekt pa solid
kredittanalyse for & bygge en balansert kredittportefelje med lav risiko for kredittap. En mer
diversifisert portefglje enn referanseindeksen innebarer at portefaljen vil oppleve sma, men
hyppigere kreditthendelser enn tilfellet er for referanseindeksen. Over tid vil vi forvente at
kreditthendelser gir et negativt bidrag til differanseavkastningen, men at det positive bidraget
fra kredittutstedere uten hendelser mer enn oppveier for dette.

Ingen av selskapene i renteportefgljen har i perioden veert gjenstand for konkursbehandling.
Det har imidlertid veert flere tilfeller av kreditthendelser som har medfart omfattende
endringer i lanebetingelsene, og i flere tilfeller har obligasjonslan ogsa blitt konvertert til
aksjer eller konvertible lan.

Tabell 1.6: Kredittutstedere med registrert hendelse 2007-2019

SPN ‘ REEERNERCES Bidrag differanseavkastning

Antall selskaper med hendelse 62 1
Antall registrerte hendelser 94 1
Antall selskaper med negativ hendelse 19 1
Verditap som arlig pst., siste 5 ar 0Nn% 0,00 % -0,11%
Verditap som arlig pst., siste 10 ar 0,10 % (ORINA +0,01%
Verditap som arlig pst., siden 1.1.2007 0,08 % 0,09 % +0,01 %
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Tabell 1.6 viser kredittutstedere med registrerte hendelser. Vi har registrert i alt 62 selskaper i
portefgljen hvor det har veert en form for hendelse. Blant disse 62 selskapene har vi registrert
totalt 94 ulike hendelser. Noen av de registrerte hendelsene er innkalling til
obligasjonseiermgte for & oppna aksept for restrukturering av gjeld med positivt utfall, for
eksempel fgrtidig innfrielse av gjeld mot ekstra kompensasjon fra lantager. | andre tilfeller har
vi registrert at hendelsen har blitt oppfattet som ngytral, i den forstand at hendelsen ikke har
fart til vesentlig endring i verdsettelsen av obligasjonsgjelden. Vi har registrerti alt 19 selskaper
med negativ hendelse i hele perioden. | totalt 15 selskaper har vi registrert én eller flere
hendelser som medfgrte en negativ endring i verdsettelsen av obligasjonsgjelden, enten ved
offentliggjering av hendelsen eller gradvis over tid. Ytterligere fire selskaper er registrert som
negativ hendelse som fglge av at vi gjennom salg til kurs under 80 har realisert et tap. Av
selskapene med registrerte negativ hendelser har enkelte selskaper et akkumulert verditap
over flere ar pa opp mot 95 prosent. Noen av selskapene med registrert negativ hendelse som
ikke er solgt, har senere innhentet deler av eller hele tapet for portefaljen.

Verditapet som er oppgitt i tabell 1.6 er registrert som nye hendelser det aret hvor et
obligasjonseiermgte (eller lignende) farst gang skjer. | 2019 var det ikke registrerte hendelser
i nye selskaper med tap for portefgljen. | tre selskaper med hendelser fra tidligere ar, har vi
registrert ytterligere verditap i 2019.

Figur 1.6: Registrert verdiendring som fglge av kreditthendelse (periodisert), andel i prosent av
renteportefagljen
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For de siste fem ar har vi registrert et samlet verditap for renteportefeljen som fglge av de
negative kreditthendelsene pa 0,11 prosentpoeng arlig (se tabell 1.6). For siste ti ar er ogsa
verditapet for renteportefgljen 0,10 prosentpoeng arlig, mens verditapet er 0,08 prosentpoeng
arlig for hele perioden etter 1.1.2007. En av de registrerte hendelsene inntraff bade i portefgljen
og i referanseindeksen. Dette skjedde i november 2011, da Eksportfinans ble nedgradert av
Moody's og enkelte kreditorer anla sak mot selskapet. Eksportfinans ble tatt ut av indeksen ved
utgangen av november 2011 som fglge av nedgraderingen, og verdien av selskapets gjeld i
referanseindeksen falt med 20 prosent denne maneden. Denne hendelsen pavirket
referanseindeksen negativt, og mer negativt enn den samme hendelsen pavirket portefgljen
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(figur 1.6). Effekten av det var et positivt bidrag til differanseavkastningen for renteportefgljen
bade for siste ti ar og for perioden siden 1.1.2007 for selskaper med kreditthendelser.

Bidragene fra kredittutstedere utenom negative hendelser inkluderer ogsa andre forhold som
er pekt pa i strategisk plan, som hgsting av likviditetspremie.

I strategisk plan trekker vi frem tidsvarierende likviditetspremie og kredittpremie som et
moment i renteforvaltningen. | figur 2.6 viser vi eksponeringen mot stat for renteportefgljen
og for referanseindeksen for perioden 2007-2019. Videre ser vi at statsandelen gikk ned fra
2007 frem til midten av 2011. Lavere statsandel innebarer at kredittandelen i portefgljen gkte
i denne perioden. Det var sammenfallende i tid med hgye kredittpremier for
kredittobligasjonsmarkedet under finanskrisen. | takt med at kredittpremiene sank, ble
kredittandelen i portefgljen redusert. Dette er i trad med punktet fra strategisk plan om a
gke/redusere innslaget av kredittrisiko i portefgljen i perioder hvor slik risiko er hgyt/lavt
priset.

2. Finansiell risiko

Det er Finansdepartementets valg av referanseindeks som i stor grad er avgjgrende for hvor
mye avkastningen til SPN er forventet a variere. Forventet volatilitet var ved utgangen av 2019
pa 6,9 prosentpoeng.

Markedsrisiko er definert som risiko for endring i markedsverdi som et resultat av bevegelser
i observerte priser i finansmarkedene. Dette inkluderer ogsa endringer i de kredittpaslag som
benyttes ved prising av lan.

Forventet absolutt volatilitet og forventet relativ volatilitet er beregnet ved & bruke fem ars
manedlig avkastningshistorikk, hvor nye observasjoner vekter mer enn eldre observasjoner
(nedvektingsfaktor 0,97). Maling og styring av markedsrisiko gjgres gjennom verkteyet
Riskmanager fra MSCI. Modellen vi bruker beregner forventet standardavvik for portefgljens
avkastning (absolutt volatilitet) og forventet standardavvik for portefgljens differanse-
avkastning (relativ volatilitet). Beregningene er basert pa portefgliesammensetningen pa
maletidspunktet, forutsetninger om risikoegenskaper ved de ulike verdipapirene som inngar i
portefgljene og samvariasjon mellom verdipapirene.

Absolutt risiko

Forventet absolutt volatilitet er et estimat pa hvor mye den arlige avkastningen er forventet a
variere. Figur 2.1 viser forventet volatilitet bade i prosent og i milliarder kroner. Observasjonen
i figur 2.1 starter 31.07.2008, som er det tidspunktet da vi tok i bruk verktgyet Riskmanager
fra MSCI.

Volatiliteten regnet i prosent falt mye fra toppen i 2009. Risikoen malt i kroner har ikke falt
like mye siden det har vert betydelig gkning i forvaltningskapital i perioden. Forventet
volatilitet var ved utgangen av 2019 pa 6,9 prosentpoeng. Gjennomsnittlig forventet volatilitet
i hele perioden var 12,6 prosentpoeng, mens den var 7,5 prosentpoeng for perioden siden
1.1.2015.
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Figur 2.1: Utvikling i forventet absolutt volatilitet SPN
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Relativ risiko

Det overbyggende malet for risiko i den aktive forvaltningen av SPN er definert som forventet
relativ volatilitet. | mandatet har Finansdepartementet fastsatt at forventet relativ volatilitet i
normale markeder ikke skal overstige 3 prosentpoeng.

Figur 2.2: Utvikling i forventet relativ volatilitet SPN
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Portefaljens forventede relative volatilitet var sterst i perioden 2008-2009. Hgyeste maling
var 2,88 prosentpoeng i juni 2009. Etter 2009 har endringer i portefglje og indeks, samt
endringer i markedsvolatiliteten og samvariasjoner, bidratt til at den relative risikoen har falt.
Forventet relativ volatilitet for SPN var 0,42 prosentpoeng pa sitt laveste i oktober 2019. Aktiv
risiko har etter dette vaert noe hgyere og var ved utgangen av 2019 pa 0,47 prosentpoeng.
Gjennomsnittlig forventet relativ volatilitet har veert 0,86 prosentpoeng i hele perioden og 0,55
prosentpoeng i perioden 2015-2019.

For a fange opp risiko som erfaringsmessig ikke fanges godt opp av beregningen av forventet
relativ volatilitet, har Folketrygdfondet fastsatt rammer for minste sammenfall mellom
portefaljen og referanseindeks for aksjeportefgljene, fastlagt egne rammer for belaning samt
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rammer for likviditetsrisiko. Folketrygdfondet benytter blant annet stresstester for a analysere
portefgljens absolutte og relative eksponering mot ekstremhendelser.

Figur 2.3: Manedlige differanseavkastninger SPN
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Figur 2.3 viser de manedlige differanseavkastningene siden 2003. Bildet viser tydelig at
resultatene av den aktive forvaltningen i perioden etter finanskrisen har variert mindre enn i
perioden fgr og under finanskrisen. Gjennom finanskrisen opplevde fondet bade de starste
positive og stgrste negative differanseavkastningene.

Figur 2.4: Fordeling over manedlige differanseavkastninger (1998-2019), SPN
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Figur 2.4 viser fordelingen av de manedlige differanseavkastningene siden 1998, hvor x-aksen
viser intervaller for differanseavkastning malt i basispunkter. Fordelingen viser noe positiv
skjevhet i forhold til normalfordelingen. Den starste forskjellen i forhold til normalfordelingen
er imidlertid en sterkere konsentrasjon av observasjoner rundt null og sékalte fete haler hvor
det er flere ekstremverdier i SPNs avkastningsfordeling enn det er for normalfordelingen, og
med sterkest konsentrasjon til hgyre, dvs meravkastning. Den stgrste differanseavkastningen
var pa 2,15 prosentpoeng i oktober 2008, og er i figur 2.4 vist som en av flere observasjoner
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samlet i «Over 100». Den svakeste differanseavkastning var pa -1,00 prosentpoeng i april
20009.

Betinget forventet tap og value at risk

For ytterligere a illustrere hvordan relativ avkastning fordeler seg i ekstreme tilfeller, beregnes
ogsa relativ value at risk (relativ VaR) og relativt betinget forventet tap (relativ CVaR). Disse
maler henholdsvis laveste tap og gjennomsnittlig forventet tap i de verste tilfellene (i tabell 2.1
de verste 2,5 prosent).

Relativ value at risk og relativt betinget forventet tap for SPN ved utgangen av 2019 var pa
henholdsvis 0,86 prosentpoeng og 1,73 prosentpoeng arlig. Vi har i beregningen av relativ VaR
og relativ CVaR benyttet ukentlige observasjoner fra perioden fgr finanskrisen uten
nedvekting, hvor vi har fokusert pa de verste 2,5 prosent av tilfellene.

Tabell 2.1: Forventet relativ volatilitet, relativ VaR og relativ CVaR per 31.12.2019

Forventet relativ volatilitet Relativ VaR Relativ CVaR
SPN 0,47 0,86 1,73

Dekomponering av relativ volatilitet

Den relative volatiliteten for SPN kan dekomponeres pa forskjellige mater. I Folketrygdfondet
skiller vi mellom aktivaallokering og verdipapirvalg. Aktivaallokering er risiko som oppstar nar
man vekter de to aktivaklassene aksjer og renter forskjellig fra indeks. Ved utgangen av 2018
var denne vektingen sa lik indeks at aktivaallokering ikke bidro til relativ volatilitet. Historisk
har det ogsa veert sveert sma bidrag til relativ volatilitet fra allokering, noe som ogsa gjenspeiles
i dekomponeringen av avkastning, se tabell 1.2 og 1.3. Verdipapirvalg er risiko som fglger av
aktive valg innad i aktivaklassen. Avledede strategier ga sveert sma bidrag til forventet relativ
volatilitet knyttet til replassering av mottatt kontantsikkerhet.

Tabell 2.2 viser at aksjer er den desidert stgrste bidragsyteren til den totale relative volatiliteten
pa 0,47 prosent, med et bidrag pa 0,43 prosentpoeng.

Tabell 2.2: Bidrag til forventet relativ volatilitet for SPN per 31.12.2019

Aktivaklasse-

Aksjer Renter allokering SPN
Aksje- . 0,43 0,04 0,00 0,47
/renteforvaltning
Avledede strategier 0,00 0,00 0,00 0,00
Sum 0,43 0,04 0,00 0,47

Figur 2.5 viser utviklingen i sammenfall malt i prosent for aksjeportefaljen og renteportefaljen.
Overlapp maler andel av portefgljen som er investert likt som referanseportefaljen. For
renteportefgljen viser figuren sammenfall i utstedernavn. Sammenfall er et mal som ikke
avhenger av forutsetninger om samvariasjon og svingninger. Styret i Folketrygdfondet har satt
en supplerende risikoramme for sammenfall for aksjeportefaljen pa 60 prosent, mens det ikke
er satt en ramme for renteportefgljen. For renteportefaljen starter malingen i februar 2009,
som var starten for bruk av indekser med bare Bloomberg Barclays (daverende Lehman) som
leverandgr.
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Figur 2.5: Utvikling i sammenfall for aksjer og renter (tall i prosent 2008-2019)
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Aksjeportefoljen

Som vi sa i dekomponeringen av SPN ovenfor, er aksjeportefaljen den stgrste bidragsyteren til
SPNs relative volatilitet. Vi kan dekomponere den relative volatiliteten i aksjeportefgljen videre
ned pa sektorvalg og selskapsvalg. Relativ volatilitet fra sektorvalg innebarer forskjellig vekt i
sektoren sammenlignet med referanseindeksen, mens relativ volatilitet fra selskapsvalg
kommer som fglge av forskjellig vekting av selskapene innad i sektoren. Den relative
volatiliteten i aksjeportefgljen var ved utgangen av 2019 pa 0,72 prosent.

Tabell 2.3 viser at selskapsvalg er den stgrste bidragsyteren til relativ volatilitet med et bidrag
pa 0,69 prosentpoeng til totalen. Energi er den sektoren som bidrar mest, med 0,17
prosentpoeng. Av disse kommer 0,17 prosentpoeng fra selskapsvalg.

Tabell 2.3: Bidrag til forventet relativ volatilitet for aksjeportefgljen per 31.12.2019

Tall i prosentpoeng Sektor Selskap Total
Energi -0,00 0,17 0,17
Materialer 0,01 0,01 0,02
Industri 0,01 0,33 0,35
Forbruksvarer -0,01 0,02 0,01
Konsumvarer 0,01 0,02 0,04
Helse -0,00 0,05 0,05
Finans -0,01 0,06 0,04
Informasjonsteknologi -0,00 0,02 0,02
Kommunikasjon 0,01 0,00 0,01
Forsyning 0,01 0,02 0,03
Eiendom 0,01 -0,02 -0,00
Sum aksjeportefalje 0,03 0,69 0,72
Renteportefaljen

Den relative volatiliteten i renteportefgljen kommer i hovedsak fra to komponenter:
renteposisjoner og selskapsvalg (kreditt). Det vil si at risiko kan oppsta som fglge av avvik fra
referanseindeksens rentefglsomhet (durasjon) eller avvik fra referanseindeksens fglsomhet for
selskapenes kredittpaslag (forskjell i selskapssammensetning).
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Ved utgangen av 2019 var den relative volatiliteten i renteportefgljen pa 0,29 prosent. Av disse
kommer 0,02 prosentpoeng fra renteposisjoner og 0,27 prosentpoeng fra selskapsvalg.

Tabell 2.4: Bidrag til forventet relativ volatilitet for renteportefgljen per 31.12.2019

Tall i prosentpoeng Renteposisjoner Selskapsvalg Total
Renteportefaljen 0,02 0,27 0,29

Kredittrisiko

Kredittrisiko er risiko for tap som fglge av en kreditthendelse (konkurs, uteblitt
kupongbetaling, restrukturering  eller  liknende). Folketrygdfondet  begrenser
konsentrasjonsrisiko for kredittrisiko ved & sette en grense for forventet tap som skyldes en
enkelt utsteder. Rammeverket for kredittrisiko er basert pa konkurssannsynligheter og
antakelser om tap gitt konkurshendelse som er avhengig av blant annet sektortilhgrighet.
Konkurssannsynlighetene blir tilordnet via rating, hvor vi benytter internasjonale
ratingbyraer, ratingindikasjoner fra meglerhus, samt interne kredittvurderingssystemer som
kilder.

Figur 2.6: Utvikling i fordeling av rating i renteportefgljen 2007-2019
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Kredittrisiko er risiko for tap som fglge av en kreditthendelse (konkurs, uteblitt
kupongbetaling, restrukturering  eller  liknende). Folketrygdfondet  begrenser
konsentrasjonsrisiko for kredittrisiko ved & sette en grense for forventet tap som skyldes en
enkelt utsteder. Rammeverket for kredittrisiko er basert pa konkurssannsynligheter og
antakelser om tap gitt konkurshendelse som er avhengig av blant annet sektortilhgrighet.
Konkurssannsynlighetene blir tilordnet via rating, hvor vi benytter internasjonale
ratingbyraer, ratingindikasjoner fra meglerhus, samt interne kredittvurderingssystemer som
kilder.

Figur 2.6 viser utviklingen i fordeling av obligasjoner pa de ulike ratingkategoriene. For
kategorien svakere enn BBB- (hgyrenteobligasjoner) er det satt en egen ramme pa maksimalt
25 prosent av den ikke-statlige andelen av obligasjonene.
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For a belyse den relative kredittrisikoen viser figur 2.7 utviklingen i statsandelen for SPNs
renteportefalje og for referanseindeksen. Vi ser at statsandelen i referanseindeksen har vert
noksa stabil, mens statsandelen i SPN har variert ganske mye avhengig av blant annet
Folketrygdfondets syn pa starrelsen av, og fremtidig utvikling i, kredittpaslag.

Figur 2.7: Statsandel for renteportefgljen i perioden 2008-2019
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Motpartsrisiko

Motpartsrisiko er risiko for at motparten i forretninger som er inngatt direkte mellom
Folketrygdfondet og motparten, ikke er i stand til a sta ved sine forpliktelser. Portefgljen
paferes motpartsrisiko som falge av flere typer forretninger. De mest sentrale i dag er
valutabytteavtaler (valutaswap), rentebytteavtaler (renteswap), verdipapirutlan og
bankinnskudd. I tillegg er risiko mot oppgjgrssystemer, sentrale motparter (CCP) og mot
depotbank forhold som pavirker motpartsrisikoen.

For flere av motpartsforretningene er det avtalt at motpartene skal stille sikkerhet overfor
Folketrygdfondet. Slik sikkerhetsstillelse skjer i dag for OTC-derivater (rentebytteavtaler,
valutabytteavtaler og avtale om fremtidig valutahandel) og for verdipapirutlan.
Folketrygdfondet benytter internasjonalt anerkjent avtaleverk (ISDA/CSA, GMSLA og GMRA)
som sikrer motregningsadgang.

For & ta hagyde for en eventuell fremtidig endring i verdien pa allerede inngatte kontrakter,
beregner vi potensiell fremtidig eksponering i markedspriser. Dette gjgr vi ved & simulere
utviklingen i underliggende drivere for hver kontraktstype for a ta hensyn til at verdien av OTC-
derivater og verdipapirutlan er avhengig av utviklingen i markedet. Pa denne maten far vi et
anslag pa den maksimale mulige eksponeringen frem i tid. Denne eksponeringen legges til
grunn ved belastningen av motpartsrammer. Vi gjegr dette for a ta hensyn til mulig verdiendring
i tiden fra en motpart gar konkurs og frem til vi har fatt gjenskapt aktuelle forretninger vi hadde
med denne motparten. Beregningene tar hensyn til nettingforhold, men tar ikke hensyn til
fremtidige bevegelser i verdien pa stilt sikkerhet. Beregningene gjeres i RiskManager fra MSCI.
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3. Kostnader

3.1. Historiske kostnader

Folketrygdfondet publiserer avkastning og resultat for SPN kvartalsvis. Resultatregnskapet
felger fra og med regnskapsaret 2012 de internasjonale regnskapsstandardene IFRS, mens
avkastningsberegningene er gjort etter avkastningsstandarden GIPS® fra 1998. Rapportert
avkastning er justert for Folketrygdfondets skatteposisjon2. Transaksjonskostnader trekkes fra
ved beregningen av portefaljeresultatet og reduserer den rapporterte avkastningen.
Folketrygdfondets kostnader utenom de rene transaksjonskostnadene er derimot ikke trukket
fra ved beregning av den rapporterte avkastningen.

Finansdepartementet har i mandat for forvaltningen av Statens pensjonsfond Norge fastsatt at
"Folketrygdfondet skal innen 1. desember hvert ar sende departementet et begrunnet forslag
til ramme for forvaltningskostnader knyttet til forvaltningen av SPN basert pa et overslag over
neste ars forvaltningskostnader." Forslaget danner bakgrunn for at departementet fastsetter
en ramme for forvaltningskostnadene som et kronebelgp. Totale faktiske
forvaltningskostnader Folketrygdfondet har knyttet til forvaltningen av SPN, samt midler til &
dekke utbytte fra den innskutte ansvarlige kapitalen i Folketrygdfondet, trekkes fra SPNs
bruttoavkastning.

Figur 3.1: Forvaltningskostnader belastet SPN, millioner kroner
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Kostnadene ved a forvalte SPN gkte betydelig fra 2006 til 2008 av to arsaker. Det ble stilt
strengere krav til styring og kontroll av risiko og rapportering, noe som medfgrte behov for
investeringer i systemer og flere ansatte. Samtidig introduserte Finansdepartementet en ny
referanseindeks for renteportefgljen som innebar at renteforvaltningen matte forholde seg til
rente- og valutarisiko i fem nye valutasorter (EUR, SEK, DKK, GBP og USD), mens
renteforvaltningen frem til 2006 utelukkende var i norske kroner. Referanseindeksen for
perioden fra 2007 inneholder ogsa norske utstederes obligasjoner i fremmed valuta.

2 Rapportert avkastning benytter den lopende skatteposisjonen knyttet til kildeskatt for utbytte. I tilfeller hvor
Folketrygdfondet har fatt tilbakebetalt ilagt kildeskatt, er slik tilbakebetaling i henhold til Folketrygdfondets
GIPS®-prinsipper betraktet som en kontantstrem som ikke pavirker avkastning eller differanseavkastning. 1
tilfeller hvor Folketrygdfondet oppfatter skatteposisjonen som avklart, er behandlingen av kildeskatt endret for
portefolje og referanseindeks samtidig, slik at endringen ikke har medfert aktive avkastningsresultater
(differanseavkastning).
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Fra 2008 til 2014 gkte kostnadene gradvis i takt med gkningen i antallet ansatte i
Folketrygdfondet fra 30 til 51.

Kostnadene som har blitt belastet SPN gkte seerskilt i 2015 som fglge av at den davaerende
ytelsesbaserte pensjonsordningen for ansatte i Folketrygdfondet ble erstattet med en
innskuddsbasert pensjonsordning. | 2016 ble ansattes oppsatte rettigheter ved den avviklede
ytelsesbaserte ordningen overfgrt fra Folketrygdfondet til Statens pensjonskasse. Dette
innebar at SPN ble belastet engangskostnader pa 27 millioner kroner i 2015 og 12 millioner
kroner i 2016. | 2017 var det ikke slike engangskostnader, og det er hovedarsaken til at
kostnadene var lavere i 2017 enn de to arene far. For 2018 ble kostnadene ytterligere redusert
i forhold til 2017 som fglge av engangseffekter. For 2019 er kostnadsbildet i mindre grad
pavirket av engangseffekter.

Disse to forholdene, pensjon og engangseffekter, gjar at en analyse av kostnadsutviklingen de
siste fem arene bar justeres for disse forholdene. Folketrygdfondets kostnader utenom pensjon
og pensjonsrelaterte forhold samt engangseffekter var i 2015 pa 153,1 millioner kroner mens
det tilsvarende tallet for 2019 var pa 161,8 millioner kroner. Det innebarer at de underliggende
kostnadene har gkt med ca 1,1 prosent i aret, som innebzrer en lavere stigningstakt enn
prisstigning og lennsutvikling. Arsaken til dette er at Folketrygdfondet i denne perioden har
effektivisert driften, hovedsakelig gjennom & ta ned antallet 1T-systemer, automatisere
tidligere manuelle prosesser og ved a ta hjem tidligere utkontrakterte tjenester.

Kostnader i basispunkter

Malt som andel av gjennomsnittlig forvaltningskapital gkte kostnadene sarskilt fra 2006 til
2007. Dette var resultatet av at forvaltningskapitalen til SPN ble redusert med 101,8 milliarder
kroner i desember 2006 pa grunn av avvikling av kontoladnsordningen. | perioden etter 2008
har forvaltningskostnadene variert mellom 6,4 basispunkter og 9,5 basispunkter, og var 6,7
basispunkter i 2019.

Kostnader knyttet til kurtasje til meglere ved kjgp og salg av aksjer er ikke tatt med i denne
oversikten, men er fratrukket SPNs avkastning direkte. Fra og med arsregnskapet for 2012
(etter innfering av IFRS) inngar kurtasje pa egen linje i SPNs resultat. Folketrygdfondets
kostnader forbundet med a forvalte Statens obligasjonsfond (2009-2014) er belastet Statens
obligasjonsfond. Alle andre kostnader er inkludert.

Figur 3.2: Forvaltningskostnader belastet SPN, basispunkter
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Forvaltningskostnadene er fordelt pa de to aktivaklassene aksjer og renter over tid. I denne
fordelingen er kostnader som ikke lar seg fordele direkte etter avdelingsstruktur, fordelt etter
en fordelingsngkkel som vi har latt variere over tid i takt med endringer i antall ansatte og

aktiviteter.

Figur 3.3: Forvaltningskostnader per aktivaklasse, basispunkter
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@kningen i forvaltningskostnader malt i basispunkter fra 2006 til 2008 er sarskilt stor for
renteportefeljen som fglge av avviklingen av kontolansordningen og som fglge av nytt mandat
og gkte krav. Fallet i forvaltningskostnader for aksjeforvaltningen malt i basispunkter i
perioden 2003 til 2007 skyldes at forvaltningskapitalen for aktivaklassen aksjer gkte som faglge

av hgy avkastning for aksjer i disse arene.

Kostnadene for perioden fra 2007 til nd er i tabell 3.1 videre delt inn i aksjeforvaltning,

renteforvaltning og avledede strategier i samsvar med tabell 1.2.

Tabell 3.1: Forvaltningskostnader i basispunkter (gjennomsnitt per ar)

2019 Aksjer Renter SPN
Aksje-/renteforvaltning 3,5 2,6 6,1
Avledede strategier 0,5 0,2 0,6
SPNs samlede forvaltningskostnader 39 2,8 6,7
Forvaltningskostnader som andel av forvaltet kapital 6,5 7,0
Siste 5 ar Aksjer Renter SPN
Aksje-/renteforvaltning 38 3,0 6,8
Avledede strategier 0,6 0,1 0,8
SPNs samlede forvaltningskostnader 4,5 3,1 7,6
Forvaltningskostnader som andel av forvaltet kapital 7.4 7,9
Siste 10 ar Aksjer Renter SPN
Aksje-/renteforvaltning 4] 3,2 73
Avledede strategier 0,6 0,1 0,7
SPNs samlede forvaltningskostnader 4,7 3,3 8,0
Forvaltningskostnader som andel av forvaltet kapital 7,7 8,5
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2007-2019 Aksjer Renter SPN

Aksje-/renteforvaltning 41 33 7,4
Avledede strategier 0,4 0,1 0,5
SPNs samlede forvaltningskostnader 4,5 34 7,9
Forvaltningskostnader som andel av forvaltet kapital 7,5 8,5

Kostnadene til aksje-/renteforvaltning er i tabell 3.2 videre fordelt pa de grunnkostnader som
ville fulgt av passiv forvaltning, de merkostnader som fglger av Folketrygdfondets arbeid med
eierskap og merkostnad som fglger av de to aktive strategiene aksjeforvaltning og
rente/kredittforvaltning. En slik fordeling er delvis foretatt pa basis av kostnadsarter som lar
seg direkte henfere til de ulike aktivitetene og delvis basert pa en skjgnnsmessig
fordelingsngkkel.

Tabell 3.2: Arlige forvaltningskostnader i basispunkter fordelt p& ulike aktiviteter

2019 Siste 5 ar Siste 10 ar 2007-2019
Grunnkostnader passiv forvaltning 3.2 3,7 4,0 42
Merkostnader eierskap 0,7 0,8 0,8 0,7
Merkostnader renteforvaltning 1,0 1,2 1,2 1,3
Merkostnader aksjeforvaltning 1,1 1,1 1,2 1,2
Avledede strategier 0,6 0,8 0,7 0,5
SPNs samlede forvaltningskostnader 6,7 7,6 8,0 7,9

Det er tre trekk med kostnadsfordelingen over tid som fremgar av underlaget til tabell 3.1 og
tabell 3.2. For det farste er anslaget for grunnkostnader passiv forvaltning lavere de siste arene.
Arsaken til dette er at kostnadsgkningen i de farste &rene fra 2007 og fremover i stor grad var
knyttet til implementering av nye systemer og andre oppstartskostnader som fglge av strengere
krav til styring og kontroll. Et annet trekk er at kostnadene knyttet til avledede strategier frem
til 2017 gkte i takt med at aktiviteten gkte. Her ser vi en tilsvarende gkning i bidraget til
meravkastning for SPN og for aksjeportefgljen (se tabell 1.2 og 1.3). Et siste trekk er
kostnadsnedgangen malt i basispunkter for de siste tre arene, se ogsa figur 3.2.

Nar det gjelder sammenlikning av Folketrygdfondets kostnader og andre forvalteres
kostnader, vises det til den arlige gjennomgangen av CEM Benchmarking pa vegne av
Finansdepartementet (tilgjengelig pa Finansdepartementets internettsider).

3.2. Differanseavkastning og verdiskapning

Et mal for effekten av aktiv forvaltning er netto verdiskaping. Med netto verdiskaping menes
forskjellen mellom faktisk differanseavkastning og den teoretiske differanseavkastningen som
kunne veert oppnadd med passiv forvaltning.

Referanseindeksen tar utgangspunkt i aksje- og obligasjonsindekser som faglger egne regler,
hvor endringer i indekssammensetningen forutsettes a skje til sluttkurs for aksjer og til den
kvoterte kjepskurs for obligasjoner. Skal en i forvaltningen sgke & gjennomfgre de samme
endringene i portefaljen som skjer i de underliggende indeksene, vil det palgpe kostnader. For
a estimere avkastningen som kunne vaert oppnadd med passiv forvaltning, har vi sett pa
relevante kostnads- og inntektskomponenter ved passiv forvaltning. En ren passiv forvaltning
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er ikke mulig & gjennomfgre som felge av SPNs starrelse, men vi har sett bort fra dette i
estimeringen av kostnader i tabell 3.3.

Forvaltningskostnader ved en passiv strategi

I tabell 3.2 er kostnadene til passiv forvaltning vist slik de fremkommer for en tenkt passiv
strategi. En slik fordeling er basert pa de faktiske kostnadene for hvert ar fratrukket kostnader
til eierskap og aktive forvaltningsstrategier. Finansdepartementet har i mandatets kapittel 2
satt krav om ansvarlig forvaltningsvirksomhet. Kostnader ved a oppfylle denne delen av
mandatet vil ogsa matte palgpe ved en passiv strategi.

Til sammenligning er forvaltningshonoraret for norske og svenske aksjeindeksfond pa 10-40
basispunkter, hvor fond i den nedre delen av intervallet ofte ogsa har kjgps- og salgsgebyr.
Arsaken til at de anslatte kostnadene ved passiv forvaltning for SPN er lavere enn tilsvarende
kostnader for indeksfond, er delvis stordriftsfordeler for SPN ved passiv forvaltning og delvis
at indeksfond har kostnader som ikke er relevante for SPN. Eksempler pa dette er
markedsfgringskostnader og kostnader forbundet med a rapportere til et stort antall kunder.

Tilbakevektingskostnader

Tilbakevektingskostnader er knyttet til transaksjonskostnader som oppstar nar portefgljens
aktivasammensetning tilbakevektes til utgangspunktet for de strategiske vektene til
referanseindeksen. Disse kostnadene vil svinge over tid, avhengig av stgrrelsen og hyppigheten
pa tilbakevektingene.

Ved beregning av disse kostnadene historisk har vi tatt utgangspunkt i de direkte
transaksjonskostnadene ved tilbakevektingene som er gjennomfart for SPN. Det a fa
gjennomfart tilbakevektingene s& raskt som mulig har blitt ansett som viktigere enn &
opprettholde gnsket selskaps-, bransje- og kredittsammensetning. Verdipapirer med god
likviditet er derfor overrepresentert bade blant de verdipapirer som har vart solgt og som har
veert kKjgpt i de tilbakevektinger som har veert gjennomfgrt. Det har fort til lavere direkte
transaksjonskostnader enn om vi hadde vektlagt & opprettholde portefgljesammensetningen
innenfor henholdsvis aksje- og renteportefgljen. Vi har ikke estimert indirekte
transaksjonskostnader.

Kostnader ved Igpende indekstilpasninger

Sammensetningen av referanseindeksen endres gjennom aret i trad med det regelverket Oslo
Bars og OMX Nasdaq har etablert for aksjeindeksene og Bloomberg Barclays har etablert for
obligasjonsindeksene.

For et passivt forvaltet fond vil slike indeksendringer medfgre endringer ogsa i
portefgljesammensetningen med tilhgrende direkte og indirekte transaksjonskostnader.
Denne kostnaden er stgrre desto mindre likvide de ulike markedene er. Kostnadene er basert
pa forutsetninger om handelskostnader og ikke faktiske handelskostnader og er derfor en
usikker starrelse. Kostnadene for lgpende indekstilpasninger er lavere for siste fire ar enn for
perioden siden 1.1.2007, som fglge av at endringene i sammensetningen av indeksene var noe
mindre de siste arene.

Garantiprovisjon ved fortrinnsrettede emisjoner

Folketrygdfondet blir i noen tilfeller bedt om & garantere for gjennomfgringen av emisjoner
sammen med andre investorer og/eller banker. De fleste emisjoner med garantiprovisjoner er
fortrinnsrettede emisjoner, og disse justeres ogsa i hovedindeksen pa Oslo Bers.
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Garantiprovisjon vil derfor vere en oppnaelig inntekt ogsad ved passiv forvaltning.
Garantiprovisjon var 0,3 basispunkter i gjennomsnitt per ar for hele perioden siden 2007, og
er derfor avrundet til +0 i Tabell 3.4. Omfanget av fortrinnsrettede emisjoner har veert langt
lavere de senere arene, og garantiprovisjonen er fglgelig ogsa lavere.

Inntekter fra utlan av verdipapirer

Inntekter fra verdipapirutlan er inkludert i rapportert avkastning for SPN. Akkurat som annen
forvaltning ma basere seg pa aktive beslutninger og kompetanse hos forvalter, ma ogsa
utlansvirksomheten gjegre det. Det er derfor en lgpende aktiv beslutning om noe, og i sa fall
hvor mye som skal lanes ut. Beslutninger knyttet til videreplassering av mottatt
kontantsikkerhet er ogsa en aktiv beslutning. Det kan derfor stilles spgrsmal ved hvor mye av
utlansinntektene som vil veere oppnaelig ved passiv forvaltning. | tabell 3.3 er merinntekter
ved verdipapirutlan tatt med, dvs. inntekter slik de fremkommer i tabell 1.2 fratrukket
kostnader ved forvaltningen av verdipapirutlan (avledede strategier) fra samme tabell.

Forskjellen mellom SPNs faktiske differanseavkastning etter kostnader og estimert
differanseavkastning ved passiv strategi (med verdipapirutlan) gir et anslag pa den
verdiskaping som forvaltningen av SPN gir. For hele perioden siden 1.1.2007 anslas
verdiskapingen til 100 basispunkter. For de siste fem arene er anslaget for verdiskaping pa 63
basispunkter.

Tabell 3.3: Estimert differanseavkastning ved en passiv strategi, arlige tall i basispunkter

2019 Siste 5 ar Siste 10 ar 2007-2019
Forvaltningskostnader ved en passiv strategi -3 -4 -4 -4
Forvaltningskostnader ved eierskap -1 -1 -1 -1
Tilbakevektingskostnader 0 -0 -1 -1
Kostnader ved lgpende indekstilpasninger -3 -4 -4 -5
Garantiprovisjon +0 +0 +0 +0
Netto inntekter fra utlan av verdipapirer +4 +4 +3 +2
Estimert differanseavkastning ved en passiv strategi -3 -5 -7 -9

Tabell 3.4: Kostnadsjustert anslag pa verdiskaping, arlige tall i basispunkter

2018 Siste 5 ar Siste 10 ar 2007-2019
SPNs faktiske differanseavkastning fer kostnader 40 66 68 99
SPNs faktiske kostnader 7 8 8 8
Estimert differanseavkastning ved en passiv strategi -3 -5 -7 -9
Verdiskapning 36 63 67 100

4. Risikojustert differanseavkastning

Hayere avkastning og lavere risiko for portefaljen enn for referanseindeksen indikerer at
portefeljen har oppnadd et bedre bytteforhold mellom avkastning og risiko enn
referanseindeksen. Vi kommenterer her tre risikojusterte avkastningsmal.

Sharperaten

Sharperaten er et forholdstall som brukes for & sammenligne avkastning mellom portefgljer
eller for en portefglje i forhold til en referanseindeks. Sharperaten er avkastning utover
risikofri rente i forhold til standardavviket til avkastningen. For en relativ investor er det
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ngdvending a se pa differansen mellom portefgljens sharperate og referanseindeksens
sharperate for & bedemme bytteforholdet mellom avkastning og risiko. Sharperaten har veert
hgyere for SPN enn for referanseindeksen for alle delperioder (se tabell 4.2-4.4).

Informasjonsraten (IR)

Informasjonsraten (IR) er et risikojustert avkastningsmal som fokuserer pa
differanseavkastning i forhold til historisk relativ volatilitet. For at IR skal veere positiv, ma
portefgljen ha positiv differanseavkastning. En hgy IR kan tolkes som dyktighet i
forvaltningen. IR er her beregnet ved & ta gjennomsnittet av differanseavkastningen i perioden
dividert pa standardavviket til differanseavkastningen (relativ volatilitet). SPN har hatt en
positiv IR (fgr kostnader) for alle delperioder (se tabell 4.2-4.4). For perioden 2007-2019 var
IR pa 0,83 og 1,41 de siste fem arene.

Jensens alfa

Jensens alfa er differanseavkastningen justert for systematisk risiko (differanseavkastning
som ikke er forklart ved eksponering mot markedet). Jensens alfa har veert positiv for alle
delperioder (se tabell 4.2-4.4).

Alfa/residualrisiko (AR)

Et supplerende mal til IR er AR (alfa/residualrisiko) som fokuserer pa den delen av
differanseavkastningen som ikke er forklart ved eksponering mot markedet. AR er definert
som Jensens alfa dividert pa den usystematiske risikoen — den delen av totalvariansen til
portefgljen som ikke kan forklares gjennom eksponering mot markedet.

Maltallet AR er hgyere enn IR for alle delperioder for SPN. Det samme gjelder ogsa for
aksjeportefgljen og renteportefgljen for flerarsperiodene. Dette skyldes at beta har veert lavere
enn 1.

Tabell 4.1 Differanseavkastning far og etter kostnader — SPN, aksjeportefgljen, renteportefgljen

2019 Siste 5 ar Siste 10 ar Siden 2007
Far Etter Far Etter Far Etter Far Etter
kostnader kostnader kostnader kostnader kostnader kostnader kostnader kostnader

SPN
Avkastning (prosent) 12,42 12,35 7,75 7,67 8,73 8,65 7,42 7,34
Differanseavkastning 0,40 0,33 0,66 0,58 0,68 0,60 0,99 0,90
(prosentpoeng)
Aksjeportefgljen
Avkastning (prosent) 18,15 18,07 10,94 10,85 10,90 10,82 7,65 7,56
Differanseavkastning
(prosentpoeng) 0,41 0,32 0,80 0,71 0,70 0,62 1,36 1,28
Renteportefgljen
Avkastning (prosent) 4,19 4,12 2,92 2,84 5,00 4,91 5,47 5,38
Differanseavkastning 0,39 0,32 0,48 0,40 0,72 0,63 0,72 0,63

(prosentpoeng)
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Tabell 4.2 SPN — risikojustert differanseavkastning

Siste 5 &r Siste 10 ar Siden 2007
Far Etter Far Etter Far Etter

kostnader kostnader kostnader kostnader kostnader kostnader
Standardavvik portefglje (%) 5,81 5,81 7,12 7,12 9,63 9,63
Standardavvik referanse (%) 5,88 5,88 7,31 7,31 10,16 10,16
Sharperate til portefgljen 1,20 1,18 1,04 1,03 0,60 0,59
Sharperate til referanse 1,08 1,08 0,93 0,93 0,48 0,48
Sharperate differanse 0,12 0,11 0,11 0,10 0,12 0,11
Relativ volatilitet (%) 0,43 0,43 0,54 0,54 1,06 1,05
Informasjonsrate 1,41 1,24 1,14 1,00 0,83 0,75
AR (alfa/residualrisiko) 1,67 1,50 1,62 1,47 1,29 1,21
Alpha (%) 0,71 0,63 0,81 0,73 1,15 1,07

Tabell 4.3 Aksjeportefgljen — risikojustert differanseavkastning

Aksjeportefgljen Siste 5 ar Siste 10 ar Siden 2007
Far Etter Far Etter Far Etter

kostnader kostnader kostnader kostnader kostnader kostnader
Standardavvik portefglje (%) 9,87 9,87 12,30 12,30 16,88 16,88
Standardavvik referanse (%) 9,99 9,99 12,62 12,62 17,85 17,85
Sharperate til portefgljen 1,03 1,02 0,80 0,80 0,41 0,41
Sharperate til referanse 0,95 0,95 0,74 0,74 0,33 0,33
Sharperate differanse 0,08 0,08 0,07 0,06 0,08 0,08
Relativ volatilitet (%) 0,67 0,67 0,91 0,91 1,80 1,80
Informasjonsrate 1,07 0,96 0,66 0,57 0,60 0,56
AR (alfa/residualrisiko) 1,29 1,18 1,02 0,93 0,97 0,92
Alpha (%) 0,84 0,77 0,86 0,78 1,43 1,35

Tabell 4.4 Renteportefgljen — risikojustert differanseavkastning

Renteportefgljen Siste 5 ar Siste 10 &r Siden 2007
For Etter For Etter For Etter

kostnader kostnader kostnader kostnader kostnader kostnader
Standardavvik portefglje (%) 2,04 2,04 2,33 2,33 2,52 2,52
Standardavvik referanse (%) 2,07 2,07 2,45 2,45 2,53 2,53
Sharperate til portefgljen 1,07 1,03 1,57 1,53 1,37 1,34
Sharperate til referanse 0,83 0,83 1,21 1,21 1,09 1,09
Sharperate differanse 0,24 0,20 0,36 0,32 0,28 0,24
Relativ volatilitet (%) 0,35 0,35 0,46 0,46 0,59 0,59
Informasjonsrate 1,35 1,13 1,50 1,32 1,18 1,03
AR (alfa/residualrisiko) 1,51 1,29 2,10 1,91 1,31 1,18
Alpha (%) 0,52 0,44 0,90 0,82 0,77 0,68
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5. Faktorjustert avkastning

En faktorjustert avkastningsanalyse omfatter bruken av lineare regresjonslikninger som ser
pa forholdet mellom relativ avkastning og et sett med historiske faktoravkastningsserier.
Formalet er a undersgke om oppnadd differanseavkastning er et resultat av eksponering mot
systematiske faktorer, eller om differanseavkastningen forklares utenfor modellen. De
estimerte regresjonskoeffisientene blir tolket som de aktive eksponeringene mot systematiske
faktorer over den valgte tidsperioden. Skjeeringspunktet til regresjonslikningene, ogsa kalt alfa,
blir tolket som den meravkastningen som har blitt generert av forvalter utover de
eksponeringene portefgljen har mot de ulike faktorene.

Fama & French tre-faktormodellen er en signifikant forbedring av den enkle
kapitalverdimodellen fordi den justerer for meravkastninger utover markedsfaktoren og tar
heyde for starrelse og verdi pa selskaper. Nyere forskning viser likevel at tre-faktormodellen
ikke er tilstrekkelig for & forklare forventet avkastning fordi den overser en god del av
variasjonen i forventede avkastninger relatert til Isnnsomhet og investeringsaktivitet. Fama &
French (2015) utvider tre-faktormodellen ved & legge til to nye faktorer: lgnnsomhet og
investeringsaktivitet. Formalet med fem-faktormodellen er & undersgke hvilke faktorer som
bidrar til & forklare den gjennomsnittlige differanseavkastningen til en portefglje. Fama &
French (2015) viser at faktoren for verdiselskaper (HML) blir overfledig nar man inkluderer
lgnnsomhet og investeringsaktivitet i regresjonen. | analyser der man primeert er opptatt av
unormale differanseavkastninger, er fire av de fem faktorene tilstrekkelig til a forklare
utviklingen.

Styrkene til fem-faktormodellen oppveier for svakhetene, og vi har derfor valgt & bruke fem
faktorer som forklaringsvariabler i regresjonen for totalportefgljen, i tillegg til to faktorer som
forklarer termin- og kredittpremier. De valgte faktorene er dermed en kombinasjon av
faktorene som er blitt brukt i regresjonene for aksje- og renteportefgljen. Alle
regresjonslikningene er estimert ved bruk av relativ avkastning etter kostnader.

e MKT — Markedsfaktoren er meravkastningen til referanseportefgljen utover risikofri
rente. Risikofri rente er definert som renteindeksen ST1X.

e SMB — representerer avkastningen til en selvfinansierende (lang/kort) portefaglje med
positiv eksponering mot selskaper med lav markedsverdi og negativ eksponering mot
selskaper med hgy markedsverdi basert pa det europeiske markedet. Faktoren er hentet
direkte fra Kenneth French sin hjemmeside.

e HML — representerer avkastningen til en selvfinansierende (lang/kort) portefglje med
positiv eksponering mot verdiselskaper og negativ eksponering mot vekstselskaper basert
pa det europeiske markedet. Faktoren er hentet direkte fra Kenneth French sin
hjemmeside.

¢ RMW — representerer avkastningen til en selvfinansierende (lang/kort) portefaglje med
positiv eksponering mot selskaper med robust inntjening (sterk lannsomhet) og negativ
eksponering mot selskaper med svak inntjening (svak lgannsomhet). Faktoren er hentet
direkte fra Kenneth French sin hjemmeside.

e CMA — representerer avkastningen til en selvfinansierende (lang/kort) portefglje med
positiv eksponering mot selskaper med lav investeringsaktivitet og negativ eksponering
mot selskaper med hgy investeringsaktivitet.
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e DEF — en faktor som hensyntar eksponering mot kreditt-/misligholdsrisiko. Denne
faktoren er internt beregnet til og med 2013, og skjgtet pa med data fra Nordic Bond Pricing
etter dette.

e TERM — er terminpremien. Denne faktoren males som forskjellen mellom avkastningen
til statsobligasjoner med lang rente (ST5X) og avkastningen til korte statspapirer (ST1X).
Terminfaktoren representerer en risikopremie ved a investere i rentepapirer med lang
rentebinding.

Figur 5.1 viser den akkumulerte faktoravkastningen for MKT, SMB, HML, TERM og DEF for
SPN.

Tabell 5.1 oppsummerer estimatene for regresjonene for totalportefgljen, aksjeportefgljen og
renteportefgljen (se vedlegget hvor det fremgar oversikt over flere alternative faktormodeller).
For totalportefgljen forklarer faktorene i regresjonene mellom 6 og 40 prosent av den totale
variasjonen i differanseavkastningen for de to periodene som er valgt: siden 1.1.2007 og siste
fem ar3. Differanseavkastningen for totalportefgljen har hatt en negativ eksponering til
markedsfaktoren (MKT) for begge periodene. Eksponeringen mot smaselskapsfaktoren (SMB)
har veert negativ og signifikant for den lange perioden. 1 tillegg har den relative avkastningen
hatt en positiv eksponering til faktoren som tar hensyn til eksponeringen mot selskaper med
lav kontra hgy investeringsaktivitet (CMA) nar vi ser pa den lange perioden. Alfa er positiv og
signifikant i begge periodene og indikerer at den oppnadde differanseavkastningen er god,
ogsa nar vi justerer for andre systematiske faktorer. Etter kostnader er den annualiserte alfaen
for SPN 91 basispunkter for den lange perioden og 51 basispunkter for den korte perioden. En
tolkning av resultatene er at differanseavkastningen i stor grad er skapt av verdipapirvalg og i
mindre grad av eksponering mot systematiske faktorer.

For aksjeportefgljen har vi valgt & bruke en modell som kombinerer faktorene for marked,
SMB, HML, RMW og CMA. Forklaringsgraden varierer mellom 7 og 40 prosent for henholdsvis
den korte og lange perioden. | denne modellen er den annualiserte alfaen signifikant for begge
perioder med en verdi mellom 58 og 129 basispunkter.

Renteportefgljens meravkastning forklares ved a bruke en modell hvor kredittpremien og
terminpremien inngar som forklaringsfaktorer. Forklaringsgraden varierer mellom 10 og 24
prosent for henholdsvis den korte og den lange perioden. Det er kun faktoren for mislighold
(DEF) som er signifikant i den lange perioden. Alfa er signifikant for begge periodene med en
annualisert verdi pa 29 og 40 basispunkter for henholdsvis femarsperioden og perioden siden
2007.

31 vedlegget er ogsd regresjonsanalyser for siste 10 4r tatt med.
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Figur 5.1 Akkumulert faktoravkastning 2008-2019 for SPN
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Tabell 5.1 Regresjonsanalyse av relativ avkastning i NOK etter kostnader.

Rertterle Siden 2007 Siste 5 ar

Portefglje Aksjer Renter Aksjer Renter
Modell* (€)) (6) (3) (6)
Alfa, bps annualisert 91 129 40 51 58 29
Marked (MKT) -0,03 -0,04 -0,01 -0,01

Sma vs store (SMB) -0,03 -0,05 0,00 0,01

Verdi (HML) -0,05 -0,07 -0,02 -0,04

Inntjening (RMW) -0,03 -0,04 -0,01 0,01

Investering (CMA) 0,05 0,09 0,03 0,04

Mislighold (DEF) 0,06 0,14 0,14 0,25
Terminpremie (TERM) -0,06 0,02 0,04 0,00
Forklart varians R (%) 40 40 24 6 7 10

Kilde: Folketrygdfondet, Kenneth French. Fet skrift indikerer at koeffisienten er statistisk signifikant pa 5 prosent konfidensniva.
*For aksjeportefgljen benyttes Fama & French femfaktormodell, og for renteportefglien benyttes Fama & French faktormodell for
renter. For SPN benyttes en kombinasjon av femfaktormodellen og faktormodellen for renter. | vedlegget til "Risikojustert
avkastning 2017" vises ogsa resultatet av alternative regresjonsmodeller.
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6. Vedlegg

Side 34



Innhold

IA_Introduksjonl
b _hisikojusterte avkastningsmall

Bl S hm‘pprn‘rpnl

_Faktoranalysd
1 Data og metodologl . . . . . . . ... ..o
L2 _KResultafed . . . 0 . 0 00000
L2 1 Aksier Norden-taktorenm . . . . . . . . . ... ... ... ......
L2 2 Aksjer BEuropa-fakfored . . . . . . . .. . ... ... ...
23 Aksjer Norge-taktorend . . . . . . . . . . ... ..o
24 Sammenhkning av akgetaktored . . . . . . . . ... .00 0L
COHRRenfed . . . . ... .0
C2ESPN ..
Tabeller
B 1 Deskriptiv statistikk for avkastningsseried . . . . . . . . . . . . . ..
B2 _Sharperater etter forvaltningskostnaded . . . . . . . . . . .. .. ..
b3 Jensens alia etter torvaltningskostnader . . . . . . .. .. ... ...
B4 ARk etter torvaltmmgskostnaded . . . . . . . . . . . ... ... ... ..
ba JThH etter forvaltningskostnaden . . . . . . . .. .. ..o 0L
th—lia.k.tﬂmg_kw aktaorer og kilder, aksyed . . . . . . . . .. ...
L—Z—I"_a.klﬂmr_ng_.k.]lden,_]:enl.eﬁ‘ : aktorer ag kilder, renterd . . . . . . . .. ... oL L.
T Faki I I fofal A [en-faki ) I 5007
mepmﬂmﬂn—uw ¥ = . .
Mwmﬂmmmmﬂw : — .
6 Deskriptiv statistikk tor Norden-taktorer . . . . . . . . . .. .. ..
MMW‘ ¥ s = .
Lm—uﬁwmtmmw . e T
CITFaK I I fefal A Taki ) I SO
Mwms@ﬂmm&mngﬂmw B ¥ — . .
MMW‘ . ¥ = . .
Mmtmtmmﬂngw e T e T Y
L&mﬁjﬂs&m&mﬂaﬂmﬂ‘ ....................
ub—mmmﬂmmw ¥ 2004 ... ...
mesuemﬂpmw aktoranalyse renteportetghien, siste 10 arl . . . . . . . . . . . . ..

37

37
38
39
40

41
43
46
46
51
56
61
63
67

Side 35



C 1Y Deskriptiv statistikk for rentetaktored . . . . . . . . . . ... .. .. 65
20 Korrelasjonsmatrise, renfefakfored. . . . . . . . . . .. ... .. . 66
2T Teorefisk forankref fakforanalyse SPN,_siden 2007 . . . . . . . .. 68
C 22 Teoretfisk forankref fakforanalyse SPN. _siste TO &d . . . . . . . .. 69
25 Teoretisk torankret faktoranalyse SEPN, siste fem arl . . . . . . . . 70
24 Statistisk forankref fakforanalyse SPN, siden 2007 . . . . . . . .. 71
2o Statistisk torankret taktoranalyse SEIN, siste 10 arl . . . . . . . . . 72
26 Statistisk forankref fakforanalyse SPN, sisfe fem & . . . . . . .. 73
Figurer
C 1 Norden-taktoren . . . . . . . . . .. ... .. ... ... 50
(2 Furopa-taktoren . . . . . . . .. . .. L0000 59
3 Norge-fakfored . . . . .. ... ... ... 000 56
L4 SMB-taktoren . . . . . . . . . ... L L0 e 61
Ca HMI-taktoren . . . . . . . . . . .. . . L L 62
6 Rhentefaktored . . . . . . . . . . ..o 0L 66

Side 36



A Introduksjon

I dette vedlegget tar vi utgangspunkt i et dokument fra en ekspertgruppe nedsatt av
Norges Bank og en rapport fra NBIM (se Dahlcquist_ef all (2013) og [Avkastning og risikd
2077 (2016)).

Vedlegget er todelt. Kapittel B omhandler punktestimat for risikojustert avkastning, mens
kapittel 0 omhandler faktoranalyse av Folketrygdfondets delportefgljer og samlede por-
tefglje. Folketrygdfondets samlede portefglje omtales som SPN eller totalportefgljen i
vedlegget. Delportefgljene er aksjeportefgljen og renteportefgljen.

Punktestimatene for risikojustert avkastning i kapittel B er kjente risikojusterte avkast-
ningsmal som Sharperaten, Jensens alfa, alfa/residualrisiko (AR) og informasjonsrate
(IR). Avkastningsmaélene er definert i kapittel B.

Faktoranalyse av avkastningen gar ut pa & estimere regresjoner hvor man hensyntar
kjente systematiske faktorer. I kapittel O av vedlegget tar vi sikte pa & belyse robustheten
til faktoranalyser av Folketrygdfondets aksjeportefglje, renteportefslje og totalportefglje.
Vi estimerer regresjoner med flere forskjellige modellspesifikasjoner og med flere ulike
kilder til kjente systematiske faktorer. Resultatene viser at estimert eksponering mot
systematiske faktorer er sensitiv bade néar det gjelder modellspesifikasjon, kilde til faktorer
og tidsperiode for utvalg.

I begge kapitlene benytter vi tidsperiodene siden 2007, siste 10 dr og siste fem dr. U

B Risikojusterte avkastningsmal

I lppet av 1960-tallet ble kapitalverdimodellen formalisert ([Ireynor 1962, Sharpd 1964,
Linftned T965.4,, Mossinl T966). Denne modellen omtales i litteraturen som CAPM (Capital
Asset Pricing Model). CAPM sier at det er et positivt forhold mellom forventet avkastning
og risiko. I den samme perioden ble en rekke avkastningsmal foreslatt i litteraturen. Disse
avkastningsmalene kan brukes til & evaluere hvorvidt en portefglje har oppnadd avkastning
utover det som kan forventes, gitt portefgljens risiko. I denne delen av vedlegget estimerer
vi fire slike risikojusterte avkastningsméal: Sharperaten (Sharpd T966), Jensens alfa (Tensen
1968), AR og IR (Treynor & Blackl T973).

Tabell B viser en oversikt over de ulike avkastningsseriene vi benytter ved estimering

Mot slutten av 2006 vedtok Stortinget at staten skulle innfri statsgjeld for 101,8 milliarder kroner
som deler av SPNs midler var plassert i. Samtidig ble et tilsvarende belgp tilbakebetalt til statskassen.
Tilbakebetalingen utgjorde naer halvparten av den forvaltede kapitalen til SPN. Innenfor renteportefgljen
innebar endringen en vesentlig nedgang i statsandel. Dette skiftet innebaerer at Folketrygdfondet ved
rapportering av avkastning i henhold til den internasjonale avkastningsstandarden GIPS®, betrakter
perioden fgr og etter starten av 2007 som to forskjellige mandater. Dette er grunnen til at vi ikke
analyserer avkastningstall siden oppstart i dette vedlegget.
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av de risikojusterte avkastningsmalene.? Samtlige portefgljeavkastninger er justert for
kostnader og fglgelig er alle estimat for risikojusterte avkastningsmal etter forvaltnings-
kostnader.

Tabell B.1: Deskriptiv statistikk for avkastningsserier

Tabellen viser deskriptiv statistikk for ulike avkastningsserier: Aksjeportefpljen (ra), renteportefpljen
(rr), totalportefgljen (rg), referanseindeks til aksjeportefgljen (7, ), referanseindeks til renteportefgljen
(rvp ), referanseindeks til totalportefgljen (74 ) og risikofri rente (rf). Samtlige avkastninger er méanedlige
avkastninger i prosent for tidsperioden siden 2007. Portefgljeavkastningene er justert for kostnader.

Statistic N Mean  St. Dev. Min Pctl(25)  Pctl(75) Max

A 156 0,73 4,87 —22924  —1,33 3,38 12,78
To, 156 0,65 5,15 2352  —1,55 3,27 14,16
TR 156 0,44 0,73 ~1,17 ~0,09 0,89 2,98
Toy 156 0,39 0,73 ~1,23 —0,12 0,85 2,32
re 156 0,63 2,78 ~12,61  —0,51 2,06 8,39
Tog 156 0,56 2,93 13,06 0,70 211 9,22
ry 156 0,16 0,13 0,01 0,06 0,20 0,76

B.1 Sharperaten

Sharperaten er et mye brukt mal for & beregne risikojustert avkastning. Sharperaten er
meravkastning utover risikofri rente per enhet risiko. Vi estimerer ex-post Sharperate

Som 1 T
T2 =1(Tig — 751

o

SR; =

, i=AR,S

hvor &; er standardavviket til portefoljeavkastningen (7;+) til aksjeportefgljen(A), rente-
portefgljen (R) og totalportefpljen (S) i lgpet av méaned t. T' er antall maneder i tidspe-
rioden. Renteindeksen ST'1X brukes som estimat for risikofri rente (rs;). Vi estimerer
annualiserte Sharperater som /KS’\RZ = @Z\/ﬁ under forutsetning om at avkastningene
er IID.B Videre beregner vi 95%-konfidensintervall rundt den estimerte verdien av A/S\RZ-
i henhold til Ld (2002) som

ASR; +1,96 - se(ASR;), (1)
hvor
— 12 1~
se(ASR:) = /= (1 + 551%?). 2)

2Alle tabellene for deskriptiv statistikk og alle tabellene for regresjonsanalysene er konstruert ved
hjelp av R-pakken stargazer (Hlavad R0I3).
3 Independently and identically distributed.
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Tabell B2 viser estimat for Sharperater for aksjeportefsljen, renteportefgljen, totalpor-
tefoljen og tilhgrende referanseindekser for periodene siden 2007, siste 10 ar og siste fem
ar. Vi ser at Sharperatene konsekvent er hgyere for portefgljene enn for referanseindek-
sene.

Tabell B.2: Sharperater etter forvaltningskostnader

Tabellen viser annualiserte Sharperater til aksjeportefgljen (A/S\RA), renteportefpljen (A/S\RR) og to-
talportefgljen (ASRg). I tillegg presenteres annualiserte Sharperater til portefgljenes referanseindekser.
Sharperatene for referanseindeksene er merket med b4 for aksjer, br for renter og bg for totalportefgljen.

Konfidensintervall (95%) er rapportert under estimatene for Sharperatene.

Siden 2007 Siste 10 ar Siste 5 ar
ASR 4 0,41 0,80 1,02
(—1,48,2,30)  (—1,38:2,97)  (—2,08:4,13)
ASR,, 0,33 0,74 0,95
(—1,56:2,22)  (—1,44;2,91)  (—2,14;4,04)
ASRR 1,34 1,53 1,03
(—0,62;3,29)  (—0,72;3,78)  (—2,07:4,14)
ASR,,, 1,09 1,21 0,83
(—0,84;3,02)  (—1,003,42)  (—2,25;3,91)
ASRg 0,59 1,03 1,18
(—1,31;248)  (~1,17:3.22)  (—1,94:4,31)
ASRy, 0,48 0,93 1,08
(—1,41;2,37)  (~1,26:3,11)  (—2,03:4,18)

B.2 Jensens alfa

Jensens alfa gir tilsvarende informasjon som en én-faktor regresjonsmodell (CAPM). Ho-
vedforskjellen i forhold til den utvidede faktoranalysen i kapittel 0 er at portefgljeavkast-
ningene justeres for risikofri rente fremfor avkastningen til de respektive referanseindek-
sene, slik at

Tig =Tt = Q4 + B(Tbi,t - Tf,t) + €, 1= A) R7 S. (3)
Et estimat for Jensens alfa blir da

hvor 7; er gjennomsnittlig avkastning for portefglje ¢ i lgpet av utvalgsperioden. Vi be-
regner Jensens alfa ved bruk av méanedlige dataserier og foretar en annualisering ved a
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multiplisere alfaverdiene samt tilhgrende standardfeil med 12.

Tabell B3 viser estimat for Jensens alfa for aksjeportefgljen, renteportefgljen og total-
portefgljen for periodene siden 2007, siste 10 ar og siste fem ar. Vi ser at Jensens alfa er
positiv for samtlige punktestimat. I tillegg er Jensens alfa positiv innenfor konfidensin-
tervallet for atte av ni punktestimat.

Tabell B.3: Jensens alfa etter forvaltningskostnader

Tabellen viser annualisert Jensens alfa til aksjeportefpljen (&4 ), renteportefoljen (&r) og totalportefpljen
(&s). Konfidensintervall (95%) er rapportert under estimatene for alfa. Estimatene er basert pa méanedlige
avkastninger for aksjeportefgljen, renteportefgljen og totalportefgljen, og tilhgrende referanseindekser er
benyttet som markedsavkastning.

Siden 2007 Siste 10 ar Siste 5 ar

Gia 1,35 0,78 0,77
(0,47;2,24)  (0,11;1,45)  (0,17;1,37)

G 0,68 0,82 0,44
(0,34;1,02)  (0,47:1,16)  (0,15;0,73)

s 1,07 0,73 0,63
(0,49:1,64)  (0,33;1,14)  (0,21;1,06)

B.3 Alfa/residualrisiko og informasjonsraten

Alfa/residualrisiko (AR) er et avkastningsmal som skalerer Jensens alfa med mengden
usystematisk risiko i portefgljeavkastningen,

AR@ = )

=
O¢i

hvor &; tilsvarer «; fra likning (B) og 6., er standardavviket til ¢; fra den samme liknin-
gen.

Begrepene AR og IR brukes ofte om hverandre. Vi velger & definere informasjonsraten
(IR) som et spesialtilfelle av AR hvor § = 1, slik at

Or;—ry;

Med denne definisjonen av IR vil malet ogsa hensynta systematisk risiko. Det vil si at
ogsa avvik i forhold til markedsbeta hensyntas i dette avkastningsmalet.

Estimat for bade AR og IR annualiseres ved & multiplisere ménedlige estimat med +/12.

Konfidensintervall og standardfeil for estimatene estimeres pa tilsvarende méate som for
Sharperatene (likning (0) og likning (B)).
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Estimat for AR og IR for aksjeportefgljen, renteportefaljen og totalportefsljen for pe-
riodene siden 2007, siste 10 ar og siste fem ar er presentert i tabell B4 og tabell B3.
Samtlige estimat for bade AR og IR er positive.

Tabell B.4: AR etter forvaltningskostnader

Tabellen viser annualiserte AR for aksjeportefgljen (ZEA), renteportefpljen (@R) og totalportefgljen
(ARs). Konfidensintervall (95%) er rapportert under estimatene for AR.

Siden 2007 Siste 10 ar Siste 5 ar

AR, 0,92 0,93 1,17
(027;1,56)  (0,19;1,67)  (0,03;2,31)

ARp 1,17 1,91 1,28
(0,47;1,88)  (0,87:2,95)  (0,10;2,46)

ARg 1,21 1,46 1,49
(0,49:1,92)  (0,57:2,35)  (0,22:2,76)

Tabell B.5: IR etter forvaltningskostnader

Tabellen viser annualiserte informasjonsrater for aksjeportefpljen (I/J\%A), renteportefpljen (I/I\%R) og to-
talportefgljen (I Rs). Konfidensintervall (95%) er rapportert under estimatene for IR.

Siden 2007 Siste 10 ar Siste 5 ar

IR, 0,56 0,57 0,96
(=0,02;1,15)  (—0,10;1,24)  (—0,10;2,02)

IRR 1,03 1,32 1,13
(0,36;1,71) (0,47;2,17) (0,01;2,25)

IRs 0,75 1,00 1,24
(0,14;1,37) (0,24;1,76) (0,08;2,41)

C Faktoranalyse

En faktoranalyse er en tverrsnittsanalyse hvor man tar sikte pa & finne ut om det er noen
fellestrekk mellom verdipapirer som kan forklare verdipapirenes avkastning. Etter at slike
fellestrekk /faktorer er avdekket, kan man evaluere om portefgljen har hatt meravkastning
etter at faktorene er tatt hensyn til.
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Kapitalverdimodellen (CAPM) vi nevnte i innledningen til kapittel B er hva man kan
kalle en én-faktormodell. CAPM sier at et fellestrekk mellom verdipapirer som har hgy
forventet avkastning er at deres avkastning har hgy sensitivitet til avkastningen pa den
brede markedsportefgljen. Alt annet likt vil aksjer med hgy markedsrisiko gi hgy forventet
avkastning. Snudd pa hodet kan man si at disse aksjene handles til en rabatt, og at den
ekstra avkastningen man kan forvente er en kompensasjon for den hgye risikoen.

Fama & Frenchl (T993) viser i en banebrytende artikkel at flere fellestrekk enn sensiti-
viteten til markedsportefgljeavkastningen kan forklare avkastningen til verdipapirer. De
utvider én-faktormodellen med ytterligere to faktorer og viser at en tre-faktormodell har
betydelig bedre forklaringskraft for aksjeavkastningene. De to ekstra fellestrekkene de
finner er at aksjer til sméa selskaper tenderer til a ha hgyere avkastning enn aksjer til store
selskaper, og at selskaper med hgy bokfgrt verdi i forhold til markedsverdi tenderer til
a ha hgyere aksjeavkastning enn selskaper med lav bokfgrt verdi i forhold til markeds-
verdi. Den forste effekten kalles gjerne storrelseseffekten og den andre effekten omfatter
selskaper som ofte omtales som verdiselskaper.

Tagadeesh & Tifman (T993) dokumenterer at ved & kjope aksjer som har opplevd hgy
avkastning og ved a selge aksjer som har opplevd lav avkastning kan man oppnéa en frem-
tidig hgy avkastning. Basert pa dette funnet utvider Carharfi (T997) tre-faktormodellen
til Fama & French (T993) med en fjerde faktor. Denne faktoren omtales ofte som momen-
tumfaktoren.

Nylig utvidet Fama & French (20135) sin egen tre-faktormodell til en fem-faktormodell. De
nye faktorene legges til som et svar pa kritikk fra litteraturen om at tre-faktormodellen er
mangelfull. De to nye faktorene representerer inntjening og investeringsaktivitet. Resul-
tatene ved bruk av data for USA tyder pa at disse faktorene kan gjgre verdifaktoren over-
fledig, og Fama & French (2017) viser at modellen egner seg bedre enn tre-faktormodellen
til & forklare avkastning nar de tester modellen internasjonalt.

I tillegg er likviditet foreslatt som en faktor som kan forklare avkastningen til aksjer (se
for eksempel [Acharya & Pedersenl (2005)). Tanken er at aksjer med lav likviditet ber gi
hgyere avkastning fordi investor blir sittende med en likviditetsrisiko.

Akademiske artikler knyttet til faktoranalyser er i stor grad opptatt av & forklare avkast-
ning pa verdipapirer eller portefgljer. Som en relativ investor er vi i stgrre grad opptatt
av & forklare meravkastning. 1 den videre analysen vil vi derfor benytte alle de nevn-
te faktorene i ulike modellspesifikasjoner for & forklare meravkastningen til portefgljene.
For rentepapirer er det ikke dokumentert et like stort arsenal av faktorer, og her vil vi
stotte oss til faktorene fra Fama & French (T993). De foreslar en faktor for & fange opp
terminpremien og en faktor for & fange opp kredittpremien for rentepapirer.
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C.1 Data og metodologi

Vi benytter tre ulike sett med faktorer for a belyse risikojustert meravkastning for ak-
sjeportefoljen. Forst benytter vi faktorer for Norden (konstruert av MSCI), deretter esti-
merer vi regresjoner hvor vi bruker faktorer for Europa (konstruert av Kenneth French),
og til slutt benytter vi faktorer som er laget med norske data (konstruert av Bernt Arne
(Odegaard). Tabell T viser hvilke faktorer vi henter fra de ulike kildene og gir en kort
beskrivelse av de ulike faktorene.

Norden-faktorene tar utgangspunkt i indeksen MSCI Nordic. Denne indeksen inneholder
selskaper fra Norge, Sverige, Danmark og Finland. Vekting av MSCI Nordic avviker fra
Folketrygdfondets referanseindeks og gjgr at den ikke er investerbar for Folketrygdfondet.
I mangel pa faktorer for vart investeringsunivers anser vi likevel at disse faktorene godt
reflekterer var eksponering mot systematiske faktorer i det nordiske markedet.

Faktorene vi henter fra hjemmesiden til Kenneth French er konstruert ved hjelp av data
fra det europeiske aksjemarkedet (Erenchl 2020). P4 den ene siden er landrepresentasjonen
for disse faktorene fjernere fra vart investeringsunivers enn faktorene fra MSCI. Pa den
andre siden gir denne kilden oss mulighet til & utvide modellen ettersom Kenneth French
konstruerer flere typer faktorer.

Fra hjemmesiden til Bernt Arne (Jdegaard henter vi faktorer som er konstruert ved hjelp
av data for det norske aksjemarkedet ((Adegaard R020). Fordelen med disse faktorene er
at Folketrygdfondet har hovedtyngden av portefgljen investert i Norge. Ulempen med fak-
torer for det norske aksjemarkedet er at investerbarheten i disse faktorene er lav. Spesielt
for en stor akter som Folketrygdfondet. I tillegg preges det norske aksjemarkedet av at
noen fa selskaper utgjor en relativt stor andel av totalen. Dette gjor at faktoravkastnin-
gene i stegrre grad kan pavirkes av selskapsspesifikke hendelser for Norge-faktorene enn
for faktorene for Norden og Europa.

For renteportefpljen benytter vi to sett med faktorer (se tabell T2 for en oversikt). Det ene
faktorsettet er internt konstruert hos Folketrygdfondet. Det andre settet med faktorer tar
utgangspunkt i europeiske renteindekser. Begge settene med faktorer tar utgangspunkt i
systematiske faktorer som er dokumentert av Fama & French (T993).

Den interne terminfaktoren, TERMprF, representerer forskjellen mellom avkastningen
til lange statsobligasjoner (indeksen ST5X) og avkastningen til korte statspapirer (in-
deksen ST'1X). Til og med 2014 er DEFppp konstruert som en avkastningsserie basert
pa niva og endringer i kredittpremie for et utvalg av bankobligasjoner med hgy kreditt-
kvalitet, industriobligasjoner med hgy kredittkvalitet og industriobligasjoner med lavere
kredittkvalitet (high yield). Gjennomsnittlig kredittdurasjon er satt til fire ar. Faktoren
bestar bade av et lgpende avkastningselement og avkastning som felge av endringer i kre-
dittpremie. Faktoren representerer avkastning til kredittobligasjoner utover avkastning
i statsobligasjoner. Fra og med 2014 er DEFprr konstruert som differanseavkastnin-
gen mellom indeksen NORM3D3 og indeksen NORM1D3 fra Nordic Bond Pricing.
Den fgrste indeksen inneholder industri- og bankobligasjoner, mens den andre indeksen
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Tabellen viser ulike faktorer som benyttes i regresjonsanalysene for aksjeportefsljen og hvilke kilder vi
henter de ulike faktorene fra. Kolonnen lengst til hgyre viser hvilket marked det er tatt utgangspunkt i

Tabell C.1: Faktorer og kilder, aksjer

ved konstruering av faktorene. B/M er bokfgrt verdi over markedsverdi.

Faktor

Beskrivelse

Kilde

Marked

MKT

Markedsfaktoren er meravkastningen til
referanseportefgljen utover risikofri rente.
Risikofri rente er definert som renteindek-
sen ST1X.

Oslo Bors

Norden

SMByscr

HMULyscr

Faktor som tar hensyn til eksponering
mot sma selskaper kontra store selskaper.
Faktor som tar hensyn til eksponering
mot selskaper med hgy B/M kontra sel-
skaper med lav B/M.

Bloomberg

Bloomberg

Norden

Norden

SMBrp

HMLpp

RMWrgpp

CMAFrp

WMLEpp

Faktor som tar hensyn til eksponering
mot sma selskaper kontra store selskaper.
Faktor som tar hensyn til eksponering
mot selskaper med hgy B/M kontra sel-
skaper med lav B/M.

Faktor som tar hensyn til eksponeringen
mot selskaper med robust kontra svak
inntjening.

Faktor som tar hensyn til eksponeringen
mot selskaper med lav kontra hgy inves-
teringsaktivitet.

Faktor som tar hensyn til eksponering
mot selskaper som har hatt hgy avkast-
ning foregaende ar kontra selskaper som
har hatt lav avkastning foregaende ar.

Kenneth French

Kenneth French

Kenneth French

Kenneth French

Kenneth French

Europa

Europa

Europa

Europa

Europa

SMBo

HMLo

UMDo

PR1Y Ro

LIQo

Faktor som tar hensyn til eksponering
mot sma selskaper kontra store selskaper.
Faktor som tar hensyn til eksponering
mot selskaper med hgy B/M kontra sel-
skaper med lav B/M.

Faktor som tar hensyn til eksponering
mot selskaper som har hatt hgy avkast-
ning foregaende ar kontra selskaper som
har hatt lav avkastning foregaende ar.
Faktor som tar hensyn til eksponering
mot selskaper som har hatt hgy avkast-
ning foregaende ar kontra selskaper som
har hatt lav avkastning foregaende ar.
Faktor som tar hensyn til eksponering
mot aksjer med lav likviditet kontra ak-
sjer med hgy likviditet.

Bernt Arne Odegaard

Bernt Arne @degaard

Bernt Arne Odegaard

Bernt Arne )degaard

Bernt Arne @degaard

Norge

Norge

Norge

Norge

Norge
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Tabell C.2: Faktorer og kilder, renter

Tabellen viser ulike faktorer som benyttes i regresjonsanalysene for renteportefgljen og hvilke kilder vi
henter de ulike faktorene fra. Kolonnen lengst til hgyre viser hvilket marked det er tatt utgangspunkt i
ved konstruering av faktorene.

Faktor Beskrivelse Kilde Marked
DEFprp Faktor som tar hensyn til eksponering Internt beregnet Norge
mot kreditt- /misligholdsrisiko. (til og med 2013)/
Nordic Bond Pricing
(fra 2014)
TERMprp Faktor som tar hensyn til eksponering Oslo Bgrs Norge
mot terminpremien.
DEFgpp Faktor som tar hensyn til eksponering Bloomberg Europa
mot kreditt-/misligholdsrisiko.
TERMpp Faktor som tar hensyn til eksponering Bloomberg Europa

mot terminpremien.

inneholder obligasjoner med fortrinnsrett og obligasjoner utstedt av kommuner. Begge
indeksene har fast durasjon pa 3 ar.

Terminfaktoren TERMpp er definert som differansen i avkastningen til Barclays Euro
Treasury 10+ Yr AAA Index og avkastningen til Barclays Euro Treasury 1-3 Yr AAA
Index. Den europeiske faktoren for mislighold, DEFpp, er definert som differansen i av-
kastningen til Barclays EuroAgg Corporate 10+ Year Index og avkastningen til Barclays
Euro Treasury 104+ Yr AAA Index.

Vi gnsker a forklare differanseavkastningen til aksjeportefgljen, renteportefgljen og total-
portefgljen. De respektive portefgljeavkastningene denoteres r4, rg og rg. Referansein-
deksenes avkastning denoteres henholdsvis 7y, 7y, 0g 74 . Samtlige portefgljeavkastninger
er gjennomgéende justert for kostnader i dette vedlegget. Vi benytter indeksen ST1X som
estimat pa risikofri rente og vi lar avkastningen pa denne vaere ry.

For aksjeportefgljen estimerer vi ulike versjoner av regresjonene”

ra—rp, =a+ 0 MKT + 32SMByscr + BsHM Lyscr + e, (5)

TA— Thy =a+ MKT + B5SMBpp + 0sHM Lpp (6)
+ BaRMWpp + B5CMApp + B6WMLprp + €
og
ra—1p, =+ BIMKT + 2SMBo + 33HM Lo

7
+ B4UMDgo + B5PR1Y Rp + BgLIQo + . (™)

Avkastningen til aksjeportefoljen (r4) fratrukket avkastningen pa referanseindeksen (7 ,)
utgjor venstresidevariabelen for regresjonene (H)-([). Markedsfaktoren (M KT') bestar av

4Fotskrift for tidsvariasjon er utelatt av estetiske arsaker i regresjon (B)-(Q).
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aksjeportefgljens referanseavkastning fratrukket risikofri rente og er den samme for alle
tre regresjonene. Regresjon (H) er basert pa tre-faktormodellen til Fama & FrencH (T993)
hvor faktorene SM By;scr og HM Lysscr er konstruert av MSCI for det nordiske ak-
sjemarkedet. Fama & French (2015) utvider modellen med to ekstra faktorer (RMW og
CMA). Denne fem-faktormodellen danner grunnlaget for regresjon (B). I tillegg utvider
vi modellen med en sjette faktor. Den sjette faktoren er momentumfaktoren (W ML)
som er blitt dokumentert av blant andre Uagadeesh & Tiftmanl (T993). Alle faktorene i
regresjon (B) er hentet fra hjemmesiden til Kenneth French og er estimert for det europe-
iske aksjemarkedet (Erench P020). I den siste regresjonen, regresjon (M), er alle faktorer
unntatt M KT konstruert ved hjelp av data for det norske aksjemarkedet. Faktorene er
hentet fra hjemmesiden til Bernt Arne @degaard ((Adegaard 2020). Faktoren UMD er
en momentumfaktor som estimeres pa tilsvarende mate som WML, PR1Y R er en mo-
mentumfaktor som er estimert pa samme mate som av Carharfl (T997) og LIQ-faktoren
er en likviditetsfaktor (se Naes_ef all (200R)). Vi estimerer ogsa en én-faktor kapitalverdi-
modell (CAPM) hvor kun markedsfaktoren, M KT, inngar. Ved & utelate gvrige faktorer
vil estimering av én-faktormodellen gi samme resultat uavhengig av hvilken av de tre
regresjonene vi tar utgangspunkt i. Derfor rapporterer vi estimat for én-faktormodellen
kun sammen med resultater for estimering av regresjon (B).

For renteportefgljen estimerer vi ulike versjoner av regresjonene
TR—Thp = a+ 51DEFprp + BT ERMprp + € (8)

og
TR — Tbp :Oé—{—ﬁlDEFBB—}—ﬂQTERMBB—FE- (9)

Avkastningen til renteportefoljen (rg) fratrukket avkastningen pa referanseindeksen (7y,,)
utgjor venstresidevariabelen for regresjon (B) og regresjon (9). DEFprr og DEFpp er
faktorer som viser eksponering mot misligholdsrisiko eller kredittrisiko. TERMprr og
TERMpp fanger opp eksponering mot terminpremien.

For & estimere faktormodeller for totalportefgljen tar vi utgangspunkt i regresjon (H)-(H).
Vi velger to ulike fremgangsmater. Den forste fremgangsmaten er teoretisk forankret, og
vi velger modelloppsett basert pa eksisterende litteratur. Den andre fremgangsmaten er
basert pa en statistisk utvelgelse. Se delkapittel C=X@ for videre forklaring.

C.2 Resultater
C.2.1 Aksjer, Norden-faktorer
Tabell 3, tabell T4 og tabell T3 viser faktoranalyse (med faktorer for Norden) for

aksjeportefgljen. Tidsperiodene er for henholdsvis siden 2007, siste 10 dr og siste fem
ar.
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Vi kan se fra tabell £33 at aksjeportefgljen har negativ eksponering mot markedsfaktoren.
En koeffisient for M KT péa om lag —6 tilsier at aksjeportefsljens betacksponering mot
referanseindeksen er pa 0,94. Videre kan vi se at aksjeportefgljen ikke ser ut til & ha
eksponering mot de to gvrige faktorene. Estimatene for alfa er statistisk signifikante pa
1-prosentniva, og er robuste i stgrrelsesorden 1,33 — 1,36 prosent per ar.

For 10-arsperioden er estimatene for alfa statistisk signifikante pa 5-prosentnivé, og ro-
buste i storrelsesorden 0, 71 —0, 78 prosent per ar (se tabell C4). Resultatene de siste fem
arene (tabell C3) forteller en liknende historie for alfa. Her viser imidlertid estimatene
at samvariasjonen med markedet er noe hgyere enn for hele perioden. Estimatene viser
ogsa en portefgljedreining mot smaselskapsfaktoren.

Figur C viser kumulativ avkastning for Norden-faktorer og tabell T8 viser deskriptiv
statistikk for de samme faktorene.

Tabell C.3: Faktoranalyse aksjeportefgljen (Norden-faktorer), siden 2007

Faktoranalyse for aksjeportefpljen med faktorer fra MSCI. Faktorene er konstruert med data for det nor-
diske aksjemarkedet. Avhengig variabel er aksjeportefgljens meravkastning utover referanseportefgljens
avkastning. Aksjeportefgljens avkastning er justert for kostnader. M KT er avkastningen pa referansein-
deksen fratrukket risikofri rente (ST1X), SMBuscr er faktoravkastningen til en portefglje eksponert
mot smé minus store selskaper og HM Lyrscr er avkastningen til en portefglje eksponert mot verdisel-
skaper. Alfa-verdier er annualisert ved & multiplisere med 12. Alle koeffisientverdier er oppgitt i prosent.
Robuste t-verdier i henhold til Andrews (I991) er presentert under koeffisientene.

(1) (2) (3) (4)
Alfa 1,35% 1,36% 1,33+ 1,34%%
t =299 t=293 t=300 t-—293

MKT 576" B3R 51 5 GO
t = —487 t=-513 t=—461 t— —484

SMBuscr —0,24 —0,28
t = —0,22 t = —0,25
HMLyscr 1,47 ~1,48

t = —0,87 t=—0,87

N 156 156 156 156
Adjusted R2 0,33 0,32 0,33 0,32

*p <,1; *p < ,05; *p < ,01
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Tabell C.4: Faktoranalyse aksjeportefgljen (Norden-faktorer), siste 10 ar

Faktoranalyse for aksjeportefsljen med faktorer fra MSCI. Faktorene er konstruert med data for det nor-
diske aksjemarkedet. Avhengig variabel er aksjeportefgljens meravkastning utover referanseportefgljens
avkastning. Aksjeportefgljens avkastning er justert for kostnader. M KT er avkastningen pa referansein-
deksen fratrukket risikofri rente (ST1X), SMBuscr er faktoravkastningen til en portefglje eksponert
mot sma minus store selskaper og HM Larscr er avkastningen til en portefslje eksponert mot verdisel-
skaper. Alfa-verdier er annualisert ved & multiplisere med 12. Alle koeffisientverdier er oppgitt i prosent.

Robuste t-verdier i henhold til Andrews (I991) er presentert under koeffisientene.

(1) 2) 3)

4)

Alfa 0,78** 0,73** 0,75** 0,71*
t = 2,28 t = 2,16 t = 2,23 t =214
MKT —2,79%F 9 TIF 2 70 -2 64
t=—345 t=-337 t=-328 t=—323

SMBscr 0,79 0,68
t = 1,06 t = 0,92

HMLysor —1,07 —0,92
t=-090 t=—0,78

N 120 120 120 120

Adjusted R2 0,14 0,14 0,14 0,14

P <,1; *p < ,05; *p < ,01

Side 48



Tabell C.5: Faktoranalyse aksjeportefgljen (Norden-faktorer), siste fem ar

Faktoranalyse for aksjeportefsljen med faktorer fra MSCI. Faktorene er konstruert med data for det nor-
diske aksjemarkedet. Avhengig variabel er aksjeportefgljens meravkastning utover referanseportefgljens
avkastning. Aksjeportefgljens avkastning er justert for kostnader. M KT er avkastningen pa referansein-
deksen fratrukket risikofri rente (ST1X), SMBuscr er faktoravkastningen til en portefglje eksponert
mot sma minus store selskaper og HM Larscr er avkastningen til en portefslje eksponert mot verdisel-
skaper. Alfa-verdier er annualisert ved & multiplisere med 12. Alle koeffisientverdier er oppgitt i prosent.
Robuste t-verdier i henhold til Andrews (I991) er presentert under koeffisientene.

(1) (2) (3) (4)
Alfa 0,77** 0,68** 0,74** 0,67**
£ =250 =229 t=243 t=225
MKT ~1,34 ~1,78 ~1,30 —1,72
t=-129 t=-158 t=-122 t=—153
SMBuyscr 1,86** 1,76
t = 2,36 t = 2,22
HMLyscr ~1,23 ~0,99
t=—121 t=—1,08
N 60 60 60 60
Adjusted R2 0,02 0,08 0,03 0,08

P <,1; *p < ,05; *p < ,01

Tabell C.6: Deskriptiv statistikk for Norden-faktorer

Tabellen viser deskriptiv statistikk for ulike faktoravkastninger: M KT er avkastningen pa referanseindek-
sen fratrukket risikofri rente (ST1X), SM Buscr er faktoravkastningen til en portefglje eksponert mot
sma minus store selskaper og HM Lyrscr er avkastningen til en portefglje eksponert mot verdiselskaper.
Samtlige avkastninger er manedlige avkastninger i prosent for tidsperioden siden 2007.

Statistic N Mean  St. Dev. Min Pctl(25)  Pctl(75) Max
MKT 156 0,49 5,19 —24,25 —1,77 3,23 13,95
SMBuyscr 156 0,37 3,22 —7,57 —1,76 2,25 8,78
HMLyscr 156 —0,13 2,43 —7,68 —1,59 1,14 6,87
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Figur C.1: Norden-faktorer
Figuren viser kumulativ avkastning for faktorer fra MSCI. Faktorene er konstruert med data for det
nordiske aksjemarkedet. M KT er avkastningen pa referanseindeksen fratrukket risikofri rente (ST1X),
SM Bascr er faktoravkastningen til en portefglje eksponert mot smé minus store selskaper og HM Lasscr
er avkastningen til en portefglje eksponert mot verdiselskaper.
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C.2.2 Aksjer, Europa-faktorer

Tabell T, tabell T8 og tabell £ viser faktoranalyse (med faktorer for Europa) for
aksjeportefgljen. Tidsperiodene er for henholdsvis siden 2007, siste 10 dr og siste fem
ar.

Vi kan se fra tabell 0 at de robuste eksponeringene for aksjeportefgljen er mot mar-
kedsfaktoren, SM Brr og momentumfaktoren. De tre gvrige faktorene har noe varierende
robusthet. Vi merker oss at estimatene for alfa er signifikante pa 1-prosentniva for tre
av seks modellspesifikasjoner. De gvrige spesifikasjonene gir en signifikant positiv alfa pa
b-prosentniva. Stgrrelsen pa estimatene for alfa er i omradet 1,03 — 1,34 prosent per
ar.

I den siste feméarsperioden (tabell C9) er det kun momentumfaktoren som er statistisk
robust. Alfaestimatene er lavere for de siste fem arene enn for de siste 10 arene. Estimater

for alfa er positive for alle modellspesifikasjonene og statistisk forskjellig fra null for tre
av seks modeller.

Figur C3 viser kumulativ avkastning for faktorer for Europa, og tabell CI0 viser de-
skriptiv statistikk for de samme faktorene.
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Tabell C.7: Faktoranalyse aksjeportefgljen (Europa-faktorer), siden 2007

Faktoranalyse for aksjeportefsljen med faktorer fra Kenneth French sin hjemmeside. Faktorene er kon-
struert med data for det europeiske aksjemarkedet. Avhengig variabel er aksjeportefgljens meravkastning
utover referanseportefsljens avkastning. Aksjeportefsljens avkastning er justert for kostnader. M KT er
avkastningen pé referanseindeksen fratrukket risikofri rente (ST'1X), SM Brr er faktoravkastningen til
en portefglje eksponert mot sma minus store selskaper og HM Lpr er avkastningen til en portefglje
eksponert mot verdiselskaper. RMWpgr og CM Apr er inntjenings- og investeringsfaktoren fra Fama X7
Erench (2015), og WM Lrr er en momentumfaktor. Alfa-verdier er annualisert ved & multiplisere med 12.

Alle koeffisientverdier er oppgitt i prosent. Robuste t-verdier i henhold til Andrews (I99T) er presentert
under koeffisientene.

(1) (2) (3) (4) (5) (6)
Alfa 1,347 1,08"* 1,297 1,13 1,16 1,03+
t=300 t=253 t=316 t=253 t=281 t=253
MKT —531FF 479" 396" —4.79%*  _3.96%*  —4.40**
t=—547 t=-553 t=-474 t=-6,65 t—=—-466 t—= —6,05
SMBpp —6,19"*  —505%  —548*  —497"  —562  —540"
t=-245 t=-246 t=-238 t=-213 t=-247 t=—237
HMLpr —2,33%* 0,03 —7,20%* —4,70
t=-215 t=003 t=-277 t = —1,64
WMLpp 3,16%"* 2,37%** 3,15%
t = 3,62 t =302 t=425
RMWer —4,22 3,22 —4,19 0,24
t=-097 t=119 t=-095 t=—0,08
CMAprp 8,90%** 6,27* 6,19* 3,92
t=272 t=169 t=181  t=1,09
N 156 156 156 156 156 156
Adjusted R2 0,37 0,40 0,40 0,37 0,42 0,41

p <,1; **p < ,05; *p < ,01

Side 52



Tabell C.8: Faktoranalyse aksjeportefgljen (Europa-faktorer), siste 10 ar

Faktoranalyse for aksjeportefsljen med faktorer fra Kenneth French sin hjemmeside. Faktorene er kon-
struert med data for det europeiske aksjemarkedet. Avhengig variabel er aksjeportefgljens meravkastning
utover referanseportefsljens avkastning. Aksjeportefsljens avkastning er justert for kostnader. M KT er
avkastningen pé referanseindeksen fratrukket risikofri rente (ST'1X), SM Brr er faktoravkastningen til
en portefglje eksponert mot sma minus store selskaper og HM Lpr er avkastningen til en portefglje
eksponert mot verdiselskaper. RMWpgr og CM Apr er inntjenings- og investeringsfaktoren fra Fama X7
Erench (2015), og WM Lrr er en momentumfaktor. Alfa-verdier er annualisert ved & multiplisere med 12.
Alle koeffisientverdier er oppgitt i prosent. Robuste t-verdier i henhold til Andrews (I99T) er presentert
under koeffisientene.

(1) (2) (3) (4) (5) (6)
Alfa 0,77%* 0,70** 0,08*** 0,04%** 0,88*** 0,82%*
t=248 t=210 t=2300 t=280 t=263 t=250
MKT 2,497 QAT 79T 39300 _gqrrr 3 |gHer
t=-300 t=-293 t—=-314 t—=-352 t—=-326 t— —3,63
SMBpp —3,08"* —4,01%F —4B8 4 A1 474 4,665
t=-226 t=-231 t=-261 t=-245 t=-274 t=—267
HMLpr —2,09** ~1,69 —4,07** ~3,28
t=-207 t=-156 t=—199 t = —1,55
WMLpp 0,75 1,28* 1,70**
t = 1,0 t =173 t=236
RMWer —5,09* ~1,26 —5,49"* —2,78
t=-18) t=-064 t=-202 t=—142
CMApp —2,51 —4,76"* ~3,53 —5,54**
t=-093 t—=-198 t—-133 t=—241
N 120 120 120 120 120 120
Adjusted R2 0,21 0,21 0,24 0,21 0,24 0,23

p <,1; **p < ,05; *p < ,01
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Tabell C.9: Faktoranalyse aksjeportefgljen (Europa-faktorer), siste fem ar

Faktoranalyse for aksjeportefsljen med faktorer fra Kenneth French sin hjemmeside. Faktorene er kon-
struert med data for det europeiske aksjemarkedet. Avhengig variabel er aksjeportefgljens meravkastning
utover referanseportefsljens avkastning. Aksjeportefsljens avkastning er justert for kostnader. M KT er
avkastningen pé referanseindeksen fratrukket risikofri rente (ST'1X), SM Brr er faktoravkastningen til
en portefglje eksponert mot sma minus store selskaper og HM Lpr er avkastningen til en portefglje
eksponert mot verdiselskaper. RMWpgr og CM Apr er inntjenings- og investeringsfaktoren fra Fama X7
Erench (2015), og WM Lrr er en momentumfaktor. Alfa-verdier er annualisert ved & multiplisere med 12.
Alle koeffisientverdier er oppgitt i prosent. Robuste t-verdier i henhold til Andrews (I99T) er presentert

under koeffisientene.

(1) (2) (3) (4) (5) (6)
Alfa 0,68** 0,45 0,58* 0,57* 0,35 0,33
t=214 t=129 t=18  t=171 t=105 t=1,02
MKT ~1,14 —0,49 —0,59 —0,83 —0,12 —0,14
t=—-1,10 t=-042 t=-056 t=—077 t=-0,12 t=—0,13
SMBpp —0,59 —0,75 0,69 0,64 0,28 0,23
t=-032 t=-042 t=032 t=029 t=014 t=012
HMLpr —2,64** ~1,34 ~3,50 —0,92
t=-200 t=-096 t=—155 t = —0,33
WMLpp 2,47 2,30** 2,57
t = 2,32 t =208 t=283
RMWer 1,32 4,35+ 2,40 3,11
t =050 t=210 — 085 t=148
CMApp 4,48 2,26 2,69 2,09
t=147 t=082 t=08 t=0,73
N 60 60 60 60 60 60
Adjusted R2 0,07 0,13 0,07 0,05 0,12 0,13

p <,1; **p < ,05; *p < ,01
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Figur C.2: Europa-faktorer
Figuren viser kumulativ avkastning for faktorer fra Kenneth French sin hjemmeside. Faktorene er konstru-
ert med data for det europeiske aksjemarkedet. M KT er avkastningen pa referanseindeksen fratrukket
risikofri rente (ST'1X), SM Brr er faktoravkastningen til en portefglje eksponert mot smé minus store sel-
skaper og HM Lrr er avkastningen til en portefglje eksponert mot verdiselskaper. RMWgrr og CM Arrp
er inntjenings- og investeringsfaktoren fra Fama Xz Frenchl (2015), og WM Lrp er en momentumfaktor.

Tabell C.10: Deskriptiv statistikk for Europa-faktorer

Tabellen viser deskriptiv statistikk for ulike faktoravkastninger: M KT er avkastningen pa referansein-
deksen fratrukket risikofri rente (ST'1X), SM Brr er faktoravkastningen til en portefplje eksponert mot
sma minus store selskaper og HM Lrr er avkastningen til en portefglje eksponert mot verdiselskaper.
RMWpgp og CMApp er inntjenings- og investeringsfaktoren fra Fama & FrenchH (2015), og WM LpF er
en momentumfaktor. Samtlige avkastninger er méanedlige avkastninger i prosent for tidsperioden siden
2007.

Statistic N Mean  St. Dev. Min Pctl(25)  Pctl(75) Max

MKT 156 0,49 5,19 —2425  —1,77 3,23 13,95
SMBpr 156 0,09 1,80 —4,64 ~1,12 1,39 4,69
HMLpp 156  —0,19 2,31 ~4.98 ~1,67 1,12 7,52
RMWger 156 043 1,55 —4,73 —0,53 1,46 4,10
CMApr 156 0,06 1,35 ~3,53 —0,77 0,89 5,44
WMLpp 156 0,74 3,82 -26,10  —0,72 2,48 10,12
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C.2.3 Aksjer, Norge-faktorer

Tabell CT, tabell CI2 og tabell CI3 viser faktoranalyse (med faktorer for Norge) for
aksjeportefgljen. Tidsperiodene er for henholdsvis siden 2007, siste 10 ar og siste fem
ar.

Ogsa med disse faktorene viser estimatene at aksjeportefgljen har hatt negativ ekspo-
nering mot markedsfaktoren. I tabell T ser vi at momentumfaktoren PR1Y R slar
ut positivt, men koeffisienten til momentumfaktoren UM D¢y er derimot ikke statistisk
signifikant. Estimatene for alfa er positive for alle modellspesifikasjonene i hele tidsperio-
den.

For den siste femarsperioden (tabell CT3) er situasjonen for momentumfaktorene om-
vendt. For denne tidsperioden, med disse faktorene, er alfa statistisk signifikant forskjellig
fra null for tre av fire modellspesifikasjoner. Alle estimat for alfa er positive.

Figur C33 viser kumulativ avkastning for faktorer for Norge, og tabell T4 viser deskriptiv
statistikk for de samme faktorene.
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Figur C.3: Norge-faktorer
Figuren viser kumulativ avkastning for faktorer fra Bernt Arne (Jdegaards hjemmeside. Faktorene er
konstruert med data for det norske aksjemarkedet. M KT er avkastningen pa referanseindeksen fratrukket
risikofri rente (ST1X), SMBo er faktoravkastningen til en portefglje eksponert mot smé minus store
selskaper og HM Lo er avkastningen til en portefglje eksponert mot verdiselskaper. PR1Y Ro og UM Do
er to ulike momentumfaktorer, og LIQo er en likviditetsfaktor.
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Tabell C.11: Faktoranalyse aksjeportefgljen (Norge-faktorer), siden 2007

Faktoranalyse for aksjeportefgljen med faktorer fra Bernt Arne (ddegaards hjemmeside. Faktorene er
konstruert med data for det norske aksjemarkedet. Avhengig variabel er aksjeportefgljens meravkastning
utover referanseportefsljens avkastning. Aksjeportefsljens avkastning er justert for kostnader. M KT er
avkastningen pa referanseindeksen fratrukket risikofri rente (ST'1X), SM Bo er faktoravkastningen til en
portefglje eksponert mot sméa minus store selskaper og HM Lo er avkastningen til en portefglje eksponert
mot verdiselskaper. PR1Y Ro og UM Do er to ulike momentumfaktorer, og LIQo er en likviditetsfaktor.
Alfa-verdier er annualisert ved & multiplisere med 12. Alle koeffisientverdier er oppgitt i prosent. Robuste
t-verdier i henhold til Andrews (I991) er presentert under koeffisientene.

(1) (2) (3) (4)
Alfa 1,40%** 0,96** 1,26 1,29%**
t=271 t=197 t=250 t-— 267
MKT —6,28F 6L 6,02 7,645
t=—423 t=-420 t=—442 t=—412
SMBo —0,76 —0,62 —0,70 0,18
t=—-052 t=-043 t=-047 t=0,12
HMLo —0,88 —0,67 ~0,78 —0,96
t=-099 t=-08 t=-091 t=—104
PRIY Ro 2,07+
t = 3,01
UMDo 1,18
t = 1,06
LIQo —3,18*
t = —1,74
N 144 144 144 144
Adjusted R2 0,32 0,36 0,33 0,34

*p <,1; *p < ,05; *p < ,01
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Tabell C.12: Faktoranalyse aksjeportefgljen (Norge-faktorer), siste 10 ar

Faktoranalyse for aksjeportefgljen med faktorer fra Bernt Arne (ddegaards hjemmeside. Faktorene er
konstruert med data for det norske aksjemarkedet. Avhengig variabel er aksjeportefgljens meravkastning
utover referanseportefsljens avkastning. Aksjeportefsljens avkastning er justert for kostnader. M KT er
avkastningen pa referanseindeksen fratrukket risikofri rente (ST'1X), SM Bo er faktoravkastningen til en
portefglje eksponert mot sméa minus store selskaper og HM Lo er avkastningen til en portefglje eksponert
mot verdiselskaper. PR1Y Ro og UM Do er to ulike momentumfaktorer, og LIQo er en likviditetsfaktor.
Alfa-verdier er annualisert ved & multiplisere med 12. Alle koeffisientverdier er oppgitt i prosent. Robuste
t-verdier i henhold til Andrews (I991) er presentert under koeffisientene.

(1) (2) (3) (4)
Alfa 0,82** 0,57* 0,73 0,81
t=1230 t=166 t=208 t=230

MKT 3447 320" 337 390"
t=-379 t=-322 t=-352 t=—303

SMBo ~1,40 ~1,21 ~1,33 —1,54

t=—-141 t=-1,10 t=-127 t=—137
HMLo ~1,36 —1,44* ~1,38 —1,38*

t=-163 t=-168 t=-159 t=—165
PRIY Ro 1,40

t = 1,40
UMDo 0,69
t = 0,98
LIQo 0,42
t = 0,40

N 108 108 108 108
Adjusted R2 0,16 0,18 0,17 0,16

*p <,1; *p < ,05; *p < ,01
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Tabell C.13: Faktoranalyse aksjeportefgljen (Norge-faktorer), siste fem ar

Faktoranalyse for aksjeportefgljen med faktorer fra Bernt Arne (ddegaards hjemmeside. Faktorene er
konstruert med data for det norske aksjemarkedet. Avhengig variabel er aksjeportefgljens meravkastning
utover referanseportefsljens avkastning. Aksjeportefsljens avkastning er justert for kostnader. M KT er
avkastningen pa referanseindeksen fratrukket risikofri rente (ST'1X), SM Bo er faktoravkastningen til en
portefglje eksponert mot sméa minus store selskaper og HM Lo er avkastningen til en portefglje eksponert
mot verdiselskaper. PR1Y Ro og UM Do er to ulike momentumfaktorer, og LIQo er en likviditetsfaktor.
Alfa-verdier er annualisert ved & multiplisere med 12. Alle koeffisientverdier er oppgitt i prosent. Robuste
t-verdier i henhold til Andrews (I991) er presentert under koeffisientene.

(1) (2) (3) (4)
Alfa 0,78** 0,54 0,68 0,83*
t=203 t=120 t=18 t=209

MKT ~1,35 ~1,06 ~1,03 2,24
t=—-121 t=-094 t=-093 t=—161

SMBo 0,49 0,90 0,69 0,89

t =049 t=088 t=074 t=0487
HMLo 1,21 ~1,13 —0,94 ~1,20

t=-123 t=-118 t=-098 t=—134
PRIY Ro 1,15

t = 1,15
UMDo 1,05*
t = 1,79
LIQo —1,41
= —1,49

N 48 48 48 48
Adjusted R2 0,01 0,03 0,06 0,02

*p <,1; *p < ,05; *p < ,01
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Tabell C.14: Deskriptiv statistikk for Norge-faktorer

Tabellen viser deskriptiv statistikk for ulike faktoravkastninger: M KT er avkastningen pa referansein-
deksen fratrukket risikofri rente (ST'1X), SM Bo er faktoravkastningen til en portefplje eksponert mot
sma minus store selskaper og HM Lo er avkastningen til en portefslje eksponert mot verdiselskaper.
PR1YRo og UM Do er to ulike momentumfaktorer, og LIQo er en likviditetsfaktor. Samtlige avkast-

ninger er manedlige avkastninger i prosent for tidsperioden siden 2007.

Statistic N Mean  St. Dev. Min Pctl(25)  Pctl(75) Max
MKT 156 0,49 5,19 —24,25 —1,77 3,23 13,95
SMBo 144 0,26 3,86 1123 —1,93 2,23 12,71
HMLo 144  —-0,18 3,55 —17,80 —2,73 2,21 9,10
PRIYRo, 144 1,13 3,95 16,09  —0,87 3,48 12,05
UMDo 144 0,87 4,70 14,04 —1,97 3,88 12,61
LIQo 144 0,38 4,05 10,19 —2,67 2,12 12,01
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C.2.4 Sammenlikning av aksjefaktorer

Som vi kan se av figur C4 og figur T3, er det store forskjeller i kumulativ avkastning
mellom de ulike faktorkonstruksjonene av S M B-faktoren og H M L-faktoren. Estimatene
i analysen vil derfor i stor grad pavirkes av hvilke faktorer som inngar i regresjonene.
Den lave korrelasjonen mellom faktorer som i utgangspunktet skal fange den samme
systematiske eksponeringen underbygger denne pastanden (se tabell CI3).
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Figur C.4: SMB-faktorer
Figuren viser kumulativ avkastning for ulike versjoner av SM B-faktoren. SM Byrscr er konstruert av
MSCI med data fra det nordiske aksjemarkedet, SM Brr er hentet fra Kenneth French sin hjemmeside og
er konstruert med data fra det europeiske aksjemarkedet, og SM Bo er hentet fra Bernt Arne @degaards
hjemmeside og er konstruert med data fra det norske aksjemarkedet.
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Figur C.5: HML-faktorer
Figuren viser kumulativ avkastning for ulike versjoner av H M L-faktoren. HM Lyrscr er konstruert av
MSCI med data fra det nordiske aksjemarkedet, H M L er hentet fra Kenneth French sin hjemmeside og
er konstruert med data fra det europeiske aksjemarkedet, og HM Lo er hentet fra Bernt Arne (degaards
hjemmeside og er konstruert med data fra det norske aksjemarkedet.

Tabell C.15: Korrelasjonsmatrise, aksjefaktorer

Panel A: Korrelasjonsmatrise for ulike SM B-faktorer for perioden siden 2007. SM Bprscr er
konstruert av MSCI med data fra det nordiske aksjemarkedet, SM Brr er hentet fra Kenneth French
sin hjemmeside og er konstruert med data fra det europeiske aksjemarkedet, og SM Bo er hentet fra
Bernt Arne (degaards hjemmeside og er konstruert med data fra det norske aksjemarkedet.

SMByscr SMBprp SMBo

SMBuscr 1,00
SMBpp 0,36 1,00
SMBo 0,01 0,18 1,00

Panel B: Korrelasjonsmatrise for ulike H M L-faktorer for perioden siden 2007. HM Lyrscr er
konstruert av MSCI med data fra det nordiske aksjemarkedet, HM LrF er hentet fra Kenneth French
sin hjemmeside og er konstruert med data fra det europeiske aksjemarkedet, og HM Lo er hentet fra
Bernt Arne Odegaards hjemmeside og er konstruert med data fra det norske aksjemarkedet.

HMLyscr HMLpr HMLo

HMLMSC] 1,00
HMLpp 0,40 1,00
HMLo 0,16 0,35 1,00
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C.2.5 Renter

Tabell I8, tabell 7 og tabell CIY viser faktoranalyser for renteportefgljen. Tidspe-
riodene er for henholdsvis siden 2007, siste 10 ar og siste fem ar. Det er stor usikkerhet
knyttet til hvilke faktorer som er relevante for & forklare avkastningen til renteportefsl-
jen. Koeffisientenes stgrrelse og statistiske signifikans endrer seg mye avhengig av mo-
dellspesifikasjon og tidsperiode. Tabell viser at faktorer som i utgangspunktet skal
fange de samme systematiske eksponeringene har noe lav korrelasjon. Likevel kan vi se
at estimatene for alfa er positive og signifikante pa 1-prosentniva for samtlige modellspe-
sifikasjoner i tabell CI4. En positiv eksponering mot DFE Frpp virker naturlig ettersom
renteportefgljen inneholder hgyrenteobligasjoner (high yield), noe referanseindeksen ikke
inneholder.

Figur 4 viser kumulativ avkastning for de ulike rentefaktorene vi benytter i faktorana-
lysen, og tabell CT9 viser deskriptiv statistikk for de samme faktorene.

Tabell C.16: Faktoranalyse renteportefgljen, siden 2007

Faktoranalyse for renteportefsljen. Faktorene med fotskrift F'TF er internt konstruert og faktorene med
fotskrift BB er basert pa europeiske renteindekser fra Bloomberg. DEFrrr og DEFpp er faktorer som
fanger opp eksponering mot misligholdsrisiko eller kredittrisiko. TERMprr og TERMpp fanger opp
eksponering mot terminpremien. Avhengig variabel er renteportefgljens meravkastning utover referanse-
portefgljens avkastning. Alfa-verdier er annualisert ved & multiplisere med 12. Alle koeffisientverdier er
oppgitt 1 prosent. Robuste t-verdier i henhold til Andrews (I991) er presentert under koeffisientene.

1) (2) (3) (4) (5) (6)
Alfa 0,61%** 0,63*** 0,64*** 0,46*** 0,64*** 0,40***
t=371 t=2393 t=2328 t=2348 t=443 t=1339
DEFgp 0,13 —0,39
t = 0,11 t = —0,21
TERMpgp —0,42 ~0,61
t=—-075 t=—059
DEFFTF 12)52*** 13,76***
t — 3,58 t = 3,87
TERMprp —1,46 2,30
t=—067 t=1,09
N 156 156 156 156 156 156
Adjusted R2 —0,01 —0,002 —0,01 0,24 —0,0000 0,24

p < ,1; "p < ,05; *p < ,01

Side 63



Tabell C.17: Faktoranalyse renteportefaljen, siste 10 ar

Faktoranalyse for renteportefgljen. Faktorene med fotskrift F'TF er internt konstruert og faktorene med
fotskrift BB er basert pa europeiske renteindekser fra Bloomberg. DEFrrr og DEFgpg er faktorer som
fanger opp eksponering mot misligholdsrisiko eller kredittrisiko. TERMprr og TERMpp fanger opp
eksponering mot terminpremien. Avhengig variabel er renteportefgljens meravkastning utover referanse-
portefgljens avkastning. Alfa-verdier er annualisert ved & multiplisere med 12. Alle koeffisientverdier er
oppgitt 1 prosent. Robuste t-verdier i henhold til Andrews (I991) er presentert under koeffisientene.

(1) (2) (3) (4) (5) (6)
Alfa 0,61%* 0,69%** 0,76*** 0,52  0,67*** 0,56%**
t=411 t=451 t=391 t=311 t=2549 t= 3,99
DEFgp ~0,002 9221
t = —0,002 t = —1,17
TERMgp 1,13 293
t = —252 t=—200
DEFprp 6,37 5,28*
t = 1,89 t = 1,82
TERMprr —2,80 ~1,30
t=—-1,33 t=—0,69
N 120 120 120 120 120 120
Adjusted R2 —0,01 0,05 0,10 0,06 0,03 0,05

P <,I; *p < ,05; *p < ,01
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Tabell C.18: Faktoranalyse renteportefgljen, siste fem ar

Faktoranalyse for renteportefgljen. Faktorene med fotskrift F'TF er internt konstruert og faktorene med
fotskrift BB er basert pa europeiske renteindekser fra Bloomberg. DEFrrr og DEFpp er faktorer som
fanger opp eksponering mot misligholdsrisiko eller kredittrisiko. TERMprr og TERMpg fanger opp
eksponering mot terminpremien. Avhengig variabel er renteportefsljens meravkastning utover referanse-
portefgljens avkastning. Alfa-verdier er annualisert ved & multiplisere med 12. Alle koeffisientverdier er
oppgitt i prosent. Robuste t-verdier i henhold til Andrews (T99T) er presentert under koeffisientene.

(1) (2) (3) (4) (5) (6)
Alfa 0,39** 0,42%** 0,46*** 0,28 0,40** 0,29
t =246 t=272 t=275 t=147 t=257 t= 146
DEFgg -0,32 ~1,71
t = —0,32 t = —1,12
TERMpg ~0,49 —1,38*
t=-105 t=—1095
DEFprr 25,87 25,41
t = 1,46 t = 1,35
TERMprp ~1,61 ~0,49
t=-095 t=—0.29
N 60 60 60 60 60 60
Adjusted R2 ~ —0,01 0,001 0,04 0,11 —0,01 0,10

p <,1; *p < ,05; *p < ,01

Tabell C.19: Deskriptiv statistikk for rentefaktorer

Tabellen viser deskriptiv statistikk for ulike rentefaktorer. DEFrprr og DEFpp er faktorer som fanger
opp eksponering mot misligholdsrisiko eller kredittrisiko. TERMprr og TERMpg fanger opp ekspo-
nering mot terminpremien. Faktorer med fotskrift F'TF er internt konstruert med data fra det norske
rentemarkedet. Faktorer med fotskrift BB er konstruert med data fra Bloomberg og inneholder europe-
iske rentepapirer. Samtlige avkastninger er manedlige avkastninger i prosent for tidsperioden siden 2007.

Statistic N Mean  St. Dev. Min Pctl(25)  Pctl(75)  Max
DEFprp 156 0,10 0,66 —3,62 —0,06 0,33 2,35
TERMprp 156 0,17 0,93 221 0,53 0,77 2,82
DEFgyg 156 —0,01 2,04 651 —0,92 1,25 5,62
TERMpp 156 0,44 2,71 —6,34 —1,28 1,83 8,73
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Tabell C.20: Korrelasjonsmatrise, rentefaktorer

Korrelasjonsmatrise for ulike rentefaktorer for perioden siden 2007. DEFrrr og DEFpp er faktorer
som fanger opp eksponering mot misligholdsrisiko eller kredittrisiko. TERMprr og TERMpp fanger
opp eksponering mot terminpremien. Faktorer med fotskrift F'T'F er internt konstruert med data fra det
norske rentemarkedet. Faktorer med fotskrift BB er konstruert med data fra Bloomberg og inneholder
europeiske rentepapirer.

DEFprr DEFgg TERMprr TERMgp

DEFrrr 1,00

DEFgp 0,34 1,00

TERMprp 0,38 0,48 1,00

TERMpgg 0,02 0,64 0,52 1,00

0.8

@ DEF;; = TERMg; B DEFg: B TERMe

0.2 0.4 0.6
1 1 1

Kumulativ avkastning

0.0

T T T T T T T
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
Tid

Figur C.6: Rentefaktorer
Figuren viser kumulativ avkastning for ulike rentefaktorer. DEFrrr og DEFpp er faktorer som fanger
opp eksponering mot misligholdsrisiko eller kredittrisiko. TERMprr og TERMpp fanger opp ekspo-
nering mot terminpremien. Faktorer med fotskrift F'TF er internt konstruert med data fra det norske
rentemarkedet. Faktorer med fotskrift BB er konstruert med data fra Bloomberg og inneholder europeiske
rentepapirer.
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C.2.6 SPN

Teoretisk forankret fremgangsmate

Vi setter opp to teoretisk forankrede modellspesifikasjoner. Basert pa de nyeste forsk-
ningsfunnene til Fama & French (2015, 2017) ber en fem-faktormodell legges til grunn
for aksjeportefoljens bidrag til totalportefoljens avkastning. Det vil si regresjon (B) eksklu-
siv momentumfaktoren. I var fgrste modellspesifikasjon legger vi de to ulike settene med
rentefaktorer til denne fem-faktormodellen. Nzes'ef all (PO08) finner at en tre-faktormodell
med SM B og LIQ) er best egnet til & forklare avkastningen til det norske aksjemarkedet.
Med utgangspunkt i disse funnene og de to ulike settene med rentefaktorer far vi var
andre modellspesifikasjon for totalportefgljen.

Tabell T2, tabell 22 og tabell T23 viser faktoranalyse for totalportefsljen for de
teoretisk forankrede modellspesifikasjonene. Tidsperiodene er for henholdsvis siden 2007,
siste 10 ar og siste fem dr. Fra tabell T2 kan vi se at arlig alfa er er signifikant pa
1-prosentniva for alle modellene. Modell (1) og Modell (2), som kombinerer aksjefaktorer
for Europa og de to ulike metodene for rentefaktorer, har hgyest forklaringskraft med en
justert R? pa 0,39 — 0,40.

Nér vi ser pa den siste feméarsperioden (tabell C23) er estimater for alfa positive og
statistisk signifikant pa 5-prosentniva for alle modellspesifikasjonene. Forklaringkraften,
gitt ved justert R?, er lavere for denne perioden kontra periodene siden 2007 og siste 10
ar.

Statistisk forankret fremgangsmate

Ved & kombinere de tre modellene for aksjeportefgljen og de to modellene for renteporte-
fgljen far vi seks ulike modellkombinasjoner for totalportefgljen. For hver av disse modell-
kombinasjonene utfgrer vi en stegvis regresjon. Ved hjelp av Akaike informasjonskriterium
gjor vi en naiv seleksjon angaende hvilke faktorer som skal innga i hver modellkombina-
sjon.? De stegvise regresjonene estimeres for perioden siden 2007. Under forutsetning av
at faktorene er systematiske benytter vi de samme faktorene i modellkombinasjonene nar
vi ser pa periodene siste 10 ar og siste fem dr.

Tabell 24, tabell C23 og tabell viser faktoranalyse for totalportefgljen for de
statistisk forankrede modellspesifikasjonene. Tidsperiodene er for henholdsvis siden 2007,
siste 10 ar og siste fem ar. Fra tabell kan vi se at arlig alfa er signifikant pa
1-prosentniva for de fire forste modellene. Modell (3) og (4), som er en kombinasjon av
aksjefaktorer for Europa og ulike rentefaktorer, har hgyest forklaringskraft med en justert
R? pa 0,41 — 0,42.

I den siste feméarsperioden (tabell C28) er estimater for alfa positive for alle modellspe-
sifikasjonene og statistisk forskjellig fra null for fem av seks modeller. Forklaringkraften,
gitt ved justert R?, er noe lavere for denne perioden kontra perioden siste 10 ar.

°Se Akaikd (1974).

Side 67



Tabell C.21: Teoretisk forankret faktoranalyse SPN, siden 2007

Teoretisk forankret faktoranalyse for totalportefgljen. M KT er avkastningen pa aksjeportefgljens re-
feranseindeks fratrukket risikofri rente (ST'1X), SM B-faktorene er faktoravkastningen til portefpljer
eksponert mot sma minus store selskaper og HM Lrr er avkastningen til en portefglje eksponert mot
verdiselskaper. RMWrr og CM App er inntjenings- og investeringsfaktoren fra Fama X French (2015),
og LIQo er en likviditetsfaktor. DEFrrr og DEFpp er faktorer som fanger opp eksponering mot mis-
ligholdsrisiko eller kredittrisiko. TERMprr og TERMpg fanger opp eksponering mot terminpremien.
Alfa-verdier er annualisert ved & multiplisere med 12. Alle koeffisientverdier er oppgitt i prosent. Robuste
t-verdier i henhold til Andrews (I991) er presentert under koeffisientene.

(1) (2) (3) (4)
Alfa 0,97*** 0,91** 0,99*** 0,88"**
t =367 t=2356 t=2317 t=290

MKT —2.34FFF 2527 4127 4617
t = —4,42 t=-358 t=—368 t=—357

SMBpp —3,14** —3,38"*
t = —218 t=—214

HMLpp —5,08"*  —4,66***
t = —3,57 t= —323

RMWgr 2,43 ~2,66
t = —0,96 t=—097

CMApp 5,07 4,88**
t =286  t=2096

SMBo 0,08 -0,10
t=010 t=—0,12

LIQo —1,73* —1,85*
t=-1,68 t=—1,82
DEFggp 0,83 —0,97
t = 0,50 t = —0,57
TERMpp —-0,71 —0,72
t = —0,70 t = —0,70
DEFrrr 5,85 6,81
t=1,12 t =1,32
TERMprr —0,06 1,61
t = —0,02 t = 0,62
N 156 156 144 144
Adjusted R? 0,39 0,40 0,32 0,33

"p < ,1; *p < ,05; *p < ,01

Side 68



Tabell C.22: Teoretisk forankret faktoranalyse SPN, siste 10 ar

Teoretisk forankret faktoranalyse for totalportefgljen. M KT er avkastningen pa aksjeportefgljens re-
feranseindeks fratrukket risikofri rente (ST'1X), SM B-faktorene er faktoravkastningen til portefpljer
eksponert mot sma minus store selskaper og HM Lrr er avkastningen til en portefglje eksponert mot
verdiselskaper. RMWrr og CM App er inntjenings- og investeringsfaktoren fra Fama X French (2015),
og LIQo er en likviditetsfaktor. DEFrrr og DEFpp er faktorer som fanger opp eksponering mot mis-
ligholdsrisiko eller kredittrisiko. TERMprr og TERMpg fanger opp eksponering mot terminpremien.
Alfa-verdier er annualisert ved & multiplisere med 12. Alle koeffisientverdier er oppgitt i prosent. Robuste
t-verdier i henhold til Andrews (I991) er presentert under koeffisientene.

(1) (2) (3) (4)
Alfa 0,83*** 0,81** 0,70*** 0,73"*
t =420 t=403 t=311 t= 3,18

MKT —1,31**  —1,61"  —1,68"* = —1,86"*"
t=—226 t—=-296 t=—210 t=—277

SMBrr —2,42** —2,51"
t— —254 t— —2,60

HMLpp —2,15* —2,61**
t=—1,73 t=—221

RMWgr —4,25"*  _3.86**
t=—295 t=—266

CMArr —2,07 —0,91
t=-1,50 t=—0,61
SMBo —0,86 —0,88
t=-1,32 t=-1,39
LIQo —-0,02 0,02
t=-0,04 t=0,04
DEFggp —1,84* —1,06
t = —1,69 t = —0,78
TERMpp 0,06 0,39
t = 0,10 t = 0,51
DEFrrr 0,07 —1,11
t = 0,02 t = —0,37
TERMprr 1,59 1,67
t = 0,69 t = 0,83
N 120 120 108 108
Adjusted R? 0,25 0,23 0,16 0,15

"p < ,1; *p < ,05; *p < ,01
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Tabell C.23: Teoretisk forankret faktoranalyse SPN, siste fem ar

Teoretisk forankret faktoranalyse for totalportefgljen. M KT er avkastningen pa aksjeportefgljens re-
feranseindeks fratrukket risikofri rente (ST'1X), SM B-faktorene er faktoravkastningen til portefpljer
eksponert mot sma minus store selskaper og HM Lrr er avkastningen til en portefglje eksponert mot

verdiselskaper. RMWrr og CM App er inntjenings- og investeringsfaktoren fra Fama X French (2015),

og LIQo er en likviditetsfaktor. DEFrrr og DEFpp er faktorer som fanger opp eksponering mot mis-
ligholdsrisiko eller kredittrisiko. TERMprr og TERMpg fanger opp eksponering mot terminpremien.
Alfa-verdier er annualisert ved & multiplisere med 12. Alle koeffisientverdier er oppgitt i prosent. Robuste

t-verdier i henhold til Andrews (I991) er presentert under koeffisientene.

1) (2) (3) (4)
Alfa 0,55** 0,51** 0,60** 0,61**
t = 2,50 t = 2,33 t = 2,45 t = 2,50
MKT —-0,30 —0,72 —0,75 —1,40
t=-0,39 t=-097 t=-0,75 t=—1,52
SMBrr 0,47 0,48
t = 0,31 t = 0,36
HMLpp —1,22 —2,16
t=—-0,78 t=—147
RMWgp —0,79 —0,81
t=—-0,55 t=—0,52
CMArr 1,01 2,65
t = 0,41 t = 1,32
SMBo 0,52 0,62
t=1,01 t =121
LIQo —0,78 —0,86
t=-1,00 t=-1.28
DEFggp —1,74 —1,98
t = —1,26 t=—1,41
TERMpp 0,16 —0,06
t = 0,19 t = —0,08
DEFprp 14,47 15,36
t = 1,10 t =1,23
TERMprr 3,83 4,32%*
t=1,18 t = 2,04
N 60 60 48 48
Adjusted R? 0,05 0,06 0,04 0,03

"p < ,1; *p < ,05; *p < ,01
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Tabell C.24: Statistisk forankret faktoranalyse SPN, siden 2007

Statistisk forankret faktoranalyse for totalportefgljen. Faktorene som er inkludert i de ulike modellkom-
binasjonene er valgt pa grunnlag av Akaike informasjonskriterium ([Akaikd T974). M KT er avkastningen
pa aksjeportefgljens referanseindeks fratrukket risikofri rente (ST1X), SMBgp og SMBrr er faktor-
avkastningen til en portefglje eksponert mot sméa minus store selskaper, HM Lgp og HM Lo er faktor-
avkastningen til en portefglje eksponert mot verdiselskaper. DEFprr er en internt konstruert faktor
som fanger opp eksponering mot misligholdsrisiko/kredittrisiko, og WM Lpr er en momentumfaktor.
Avhengig variabel er totalportefgljens meravkastning utover referanseportefsljens avkastning. Totalpor-
tefgljens avkastning er justert for kostnader. Alfa-verdier er annualisert ved & multiplisere med 12. Alle
koeffisientverdier er oppgitt i prosent. Robuste t-verdier i henhold til Andrews ([991) er presentert under

koeffisientene.
MSCI/BB MSCI/FTF FF/BB FF/FTF  O/BB O/FTF
1) (2) 3) 4) (5) (6)
Alfa 0,99*** 0,94*** 0,75*** 0,74*** 0,73** 0,66
t = 3,47 t = 3,54 t = 3,15 t = 3,03 t = 2,53 t = 2,36
MKT —3,29%** —3,56"*" —2,47%** —3,04*** —3,83*** —4,20"**
t = —4,65 t = —4,14 t=-488 t=-484 t=-385 t=-375
SMBgg 5,59 7,72 6,64
t = 1,06 t = 1,59 t=1,34
HMLgg —2,99** —3,69**
t=-2,13 t=-239
DEFprp —2,23
t = —1,58
SMBpr 4,71%"
t = 2,04
WMLgp 1,54*** 2,05"**
t =347 t = 5,23
DEFgp 1,93
t = 1,35
HMLo 1,75%* 1,79***
t = 2,62 t = 2,76
PR1Y Ro 1,51 ~1,61
t=—144 t= —1,62
N 156 156 156 156 144 144
Adjusted R? 0,31 0,32 0,41 0,42 0,37 0,38

“p < ,1; "p < ,05; 7p < ,01
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Tabell C.25: Statistisk forankret faktoranalyse SPN, siste 10 ar

Statistisk forankret faktoranalyse for totalportefgljen. Faktorene som er inkludert i de ulike modellkom-
binasjonene er valgt pa grunnlag av Akaike informasjonskriterium ([Akaikd T974). M KT er avkastningen
pa aksjeportefgljens referanseindeks fratrukket risikofri rente (ST1X), SMBgp og SMBrr er faktor-
avkastningen til en portefglje eksponert mot sméa minus store selskaper, HM Lgp og HM Lo er faktor-
avkastningen til en portefglje eksponert mot verdiselskaper. DEFprr er en internt konstruert faktor
som fanger opp eksponering mot misligholdsrisiko/kredittrisiko, og WM Lpr er en momentumfaktor.
Avhengig variabel er totalportefgljens meravkastning utover referanseportefsljens avkastning. Totalpor-
tefgljens avkastning er justert for kostnader. Alfa-verdier er annualisert ved & multiplisere med 12. Alle
koeffisientverdier er oppgitt i prosent. Robuste t-verdier i henhold til Andrews ([991) er presentert under
koeffisientene.

MSCI/BB MSCI/FTF FF/BB FF/FTF  O/BB O/FTF

1) (2) (3) (4) (5) (6)
Alfa 8,40™* 8,11%** 7,79%* 6,08"** 6,68 0,55%**
t = 3,42 t = 3,29 t =295 t=277 t=279 t=274
MKT —1,70%** —1,66"** —1,32%  —152°*  —159"*  _158"*
t = —3,37 t=-320 t=-215 t=-299 t=-338 t=—330
SMBgp 0,39 0,23 0,23
t = 0,85 t = 0,49 t = 0,47
HMLpg —0,48 —0,46
t = —0,67 t= —0,62
DEFprr -1,23
t = —0,45
SMBprr —2,07**
t = —2,12
WMLpp 0,54 0,69*
t =127  t=1,69
DEFgg —0,86
t = —0,96
HMLo —0,59 —0,57
t—=—1,33 t—=—128
PRIYRo 0,81 0,78
t =145  t=141
N 120 120 120 120 108 108
Adjusted R? 0,15 0,15 0,20 0,16 0,17 0,16

“p < ,1; "p < ,05; 7p < ,01
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Tabell C.26: Statistisk forankret faktoranalyse SPN, siste fem ar

Statistisk forankret faktoranalyse for totalportefgljen. Faktorene som er inkludert i de ulike modellkom-
binasjonene er valgt pa grunnlag av Akaike informasjonskriterium ([Akaikd T974). M KT er avkastningen
pa aksjeportefgljens referanseindeks fratrukket risikofri rente (ST1X), SMBgp og SMBrr er faktor-
avkastningen til en portefglje eksponert mot sméa minus store selskaper, HM Lgp og HM Lo er faktor-
avkastningen til en portefglje eksponert mot verdiselskaper. DEFprr er en internt konstruert faktor
som fanger opp eksponering mot misligholdsrisiko/kredittrisiko, og WM Lpr er en momentumfaktor.
Avhengig variabel er totalportefgljens meravkastning utover referanseportefsljens avkastning. Totalpor-
tefgljens avkastning er justert for kostnader. Alfa-verdier er annualisert ved & multiplisere med 12. Alle
koeffisientverdier er oppgitt i prosent. Robuste t-verdier i henhold til Andrews ([991) er presentert under

koeffisientene.
MSCI/BB MSCI/FTF FF/BB FF/FTF  O/BB O/FTF
1) (2) 3) 4) (5) (6)
Alfa 0,64*** 0,59*** 0,38 0,44* 0,59 0,57**
t = 3,05 t = 2,84 t = 1,63 t =1,95 t = 2,08 t = 2,05
MKT —1,04 —1,25 —0,33 —0,76 —1,00 —-1,25
t = —1,42 t = —1,54 t=-041 t=-0,89 t=-1,14 t=-1,30
SMBgp 0,93 0,68 0,82
t = 1,63 t = 1,20 t = 1,30
HMULgg 0,20 0,12
t = 0,27 t =0,18
DEFprp 18,88
t = 1,31
SMBpr 0,08
t = 0,07
WMLpp 1,21* 1,38*
t = 1,90 t = 2,56
DEFgp —1,85*"
t = —2,34
HM Lo —0,59 —0,59
t=-095 t=-1,03
PR1Y Ro 0,47 0,37
t =0,83 t = 0,66
N 60 60 60 60 48 48
Adjusted R? 0,04 0,07 0,14 0,10 0,02 0,03

“p < ,1; "p < ,05; 7p < ,01
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