Forvaltning av Statens pensjonsfond utland

Yngve Slyngstads innledning til Stortingets hgring om Statens pensjonsfond utland.
Med forbehold om endringer under fremfgringen.

e Hgringen pa nett-TV (Stortinget, Hgringssal 1)

Figur 1: Fondets avkastning

Avkastningen for Statens pensjonsfond utland var i fjor pa -2,5 prosent. Dette det tredje
svakeste resultatet i fondets historie.

Aret var preget av statsgjeldskrisen i Ser-Europa, og etter sommeren tiltagende uro i
finansmarkedene. Aksjeportefgljen i fondet hadde en avkastning pa -8,8 prosent. Fallet
skyldtes saerlig svake europeiske og asiatiske aksjemarkeder. Fondets renteinvesteringer
hadde et positivt ar, med en avkastning pa 7,0 prosent. For 2012 har avkastningen sa langt
veert god.

Figur 2: Fondets markedsverdi

Fondets markedsverdi er i dag pa 3450 milliarder kroner. Siden stortingshgringen 20. mai
2011 har det vokst med 300 milliarder kroner.

Fondets realavkastning fra 1998 frem til arsskiftet var 2,5 prosent arlig. Med et godt fgrste
kvartal har vi na en avkastning etter inflasjon, skatt, og forvaltningskostnader pa 2,8 prosent
arlig.

Det er hovedsakelig utviklingen i aksjemarkedet som avgjgr hvor god avkastning fondet far
pa sikt. Avkastningen fremover er beheftet med stor usikkerhet.

Figur 3: Realavkastning 1900-2011

Historisk har aksjer gitt vesentlig hgyere avkastning enn andre investeringsalternativer.
Avkastningen pa aksjer varierer betydelig, ogsa fra tiar til tidr. Det siste tidret har vaert svakt,
men Norges Bank mener likevel det er viktig a opprettholde aksjeandelen i fondet.

Figur 4: Tilfgrsler til fondet

Fondet tilfgres penger hver maned. | fjor var totale tilfgrsler 271 milliarder kroner. Det var
den hgyeste tilfgrselen siden 2008.

Tilfgrslene brukes til kjgp av aksjer og obligasjoner. Fordelingen avhenger av utviklingen i
markedene. | fjor hgst, etter at aksjemarkedet hadde falt, ble hele tilfgrselen brukt til kjgp av
aksjer, i det vesentlige i Europa. | enkelte situasjoner selges ogsa aktiva.
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| tider med fallende aksjekurser vil aksjeandelen i fondet ga ned. For a opprettholde andelen
pa 60 prosent, ma fondet vektes tilbake til utgangspunktet — gjennom sakalt rebalansering.
Denne strategien innebeerer at fondet kjgper aksjer nar aksjeverdiene har falt, og selger nar
aksjekursene har steget mye.

Figur 5: Tilbakevekting

| fondets historie har vi bare gjennomfgrt full tilbakevekting to ganger. Fgrste gang var i
ferste kvartal 2003, med aksjekjgp pa 4 milliarder kroner. Den andre gangen var i fgrste
kvartal 2009, hvor vi kjppte aksjer for 136 milliarder kroner i tilbakevekting. Dette kom tillegg
til at vi kjppte aksjer for nye tilfgrsler pa totalt 85 milliarder kroner i fgrste halvar 2009.

Nar aksjekursene faller og usikkerheten er stor, er det utfordrende a kjgpe aksjer og gke
risikoen. Erfaringsmessig er det likevel nettopp da det er Ignnsomt a gjgre det.
Tilbakevektingen varen 2009 har alene bidratt til & gke den arlige avkastningen i fondet siden
1998 med om lag et halvt prosentpoeng.

Norges Bank har i vare investeringsrad foreslatt at det fastlegges en regel om tilbakevekting
nar aksjeandelen blir hgyere enn 63 prosent eller lavere enn 57 prosent. En regel vil gke
sannsynligheten for at tilbakevekting faktisk giennomfgres nar tidene er mest utfordrende
og risikoen synes stgrst.

Avkastningen i fondet vil ogsa avhenge av hvilke markeder det investeres i. Hittil har over
halvparten av fondet veaert investert i Europa.

Figur 6: Aksjeinvesteringer med ulike vekter

Europeiske aksjer har en hgy andel i forhold til regionens stgrrelse, noe som innebarer at
god avkastning for fondet er saerlig avhengig av markedsutviklingen i Europa. Norges Bank
har gitt rdd om at den europeiske vekten reduseres.

Dette medfgrer gkte investeringer i andre deler av verden, ikke minst i de sakalte
fremvoksende markeder. Dette er markeder som i perioder vil ha store svingninger, samtidig
som den juridiske beskyttelsen av investorer er svakere.

Figur 7: Markedsstgrrelse

| disse markedene er ogsa en mindre del av gkonomien investerbar for finansielle investorer.
Etter en samlet vurdering mener vi det er hensiktsmessig at fondet gker sine investeringer i
disse markedene, na og over tid.

Figur 8: Fondets obligasjonsportefglje

Den langsiktige malsetningen med forvaltningen er a bevare den internasjonale kjgpekraften
til fondet. Et naturlig utgangspunkt for obligasjonsindeksen er a vekte markedene med hvert
lands bruttonasjonalprodukt. En slik vekting vil ogsa fordele fondets risiko pa utviklingen i
verdens gkonomier bedre.



Figur 9: Renter pa 10-drige realrenteobligasjoner

Norges Bank har foreslatt a inkludere statsgjeld fra fremvoksende gkonomier i
referanseindeksen for obligasjoner.

Realrentene for 10 ars statsobligasjoner i utviklede markeder er i dag negative, mens
realrentene i tilsvarende obligasjoner i fremvoksende markeder er vesentlig hgyere.

Figur 10: Ny referanseindeks for obligasjoner

| forste omgang vil 7 prosent av fondets obligasjonsbeholdning vaere i fremvoksende
markeder. Nar flere store land som Kina, India, Brasil og Russland blir mer apne for
utenlandske investeringer, vil andelen gke over tid.

Fondet har en lang investeringshorisont, og vi bgr kunne tale store svingninger i
markedsverdien fra ett ar til det neste. Det tilsier at fondet, for a sikre god avkastning over
tid, for det fgrste bgr ha en hgy aksjeandel.

For det andre bgr vi holde fast pa en strategi om tilbakevekting nar markedene har falt.
Dette innebaerer at vi vil kjgpe aksjer nar risikoen synes hgy og markedsverdien av fondet
har falt. Dette sikres etter Norges Banks vurdering best ved at det fastlegges en offentlig
regel for tilbakevekting.

For det tredje ma fondets investeringsstrategi utvikles i takt med endringer i
verdensgkonomien. Det innebaerer at en hgyere andel av fondet na og i arene som kommer
investeres i fremvoksende gkonomier.



