Forvaltning av Statens pensjonsfond utland

Yngve Slyngstads innledning til Stortingets hgring om Statens pensjonsfond utland

Med forbehold om endringer under fremfgringen

Takk til komitéleder og til komiteens medlemmer for denne anledningen til a presentere
forvaltningen av Statens pensjonsfond utland (SPU) for Stortinget.

Figur 1: Fondets markedsverdi

2008 var et utfordrende ar. Fondet tapte 633 milliarder kroner i internasjonal valuta. Siden
da har avkastningen veert 716 milliarder kroner. Det ser ut som om fondet har kommet
gjennom den stg@rste finanskrisen pa mange tiar uten tap. Ved utgangen av 1. kvartal var
fondets markedsverdi 2763 milliarder kroner.

Nar vare barnebarn en gang i fremtiden far glede av fondets avkastning, vil ikke svingningene
i markedsverdi malt i norske kroner de to siste arene vaere serlig igynefallende.

Figur 2: Hovedtall 2008-2010

Det viktigste strategivalget fondets eier tar, er i hvilken grad fondet skal vaere eier eller
langiver i verdens finansmarkeder. Historisk erfaring tyder pa at det er mer Ipnnsomt a veere
eier enn a vaere langiver. Som aksjeeier ma vi imidlertid veere forberedt pa den type
svingninger vi har sett de to siste arene. Det er nettopp den store variasjonen i avkastningen
som danner grunnlaget for at vi kan vente hgyere avkastning pa aksjer enn pa obligasjoner
pa lang sikt.

Det naermeste fondet kan komme til & investere tilnaermet risikofritt, er ikke a sette pengene
i banken, men a kjgpe statsgjeld med kort Igpetid — sakalte statssertifikater. Pa de tolv arene
som er gatt siden fondet begynte a investere i aksjer, har samlet avkastning veert 586
milliarder kroner. Realavkastningen har vaert 2,9 prosent arlig. Pa statssertifikater har
realavkastningen vaert om lag 2 prosentpoeng lavere i denne perioden.

Historien har flere eksempler pa store kursfall i aksjemarkedet. Disse periodene har veert
etterfulgt av perioder med hgy avkastning.

Et bredt eierskap i de internasjonale aksjemarkedene betyr at vi eier en andel av
produksjonskapasiteten i den globale markedsgkonomien. Fondet er derved eksponert mot

utviklingen i verdensgkonomien.

Figur 3: Aksjekjgp og aksjeindeks



| juni 2007 ga Stortinget sin tilslutning til at fondets aksjeandel skulle gkes fra 40 til 60
prosent, mens andelen i obligasjoner skulle reduseres tilsvarende. De neste to arene kjgpte
vi til sammen aksjer for 1010 milliarder kroner.

Figur 4: Fondets eierandeler i aksjemarkedene

De store aksjekjppene har fgrt til at fondet na har en betydelig eierandel i sveert mange
selskaper. For kommende generasjoner kan den viktigste konsekvensen av finanskrisen for
fondet vise seg a veere at vi i Igpet av to ar fordoblet vare eierandeler i de internasjonale
aksjemarkedene.

Figur 5: Aktiv markedsrisiko i forvaltningen av fondet

Spersmalet om aktiv eller sakalt passiv forvaltning av fondet har sitt utgangspunkt i en
teoretisk problemstilling om hvorvidt finansmarkedene er effisiente — om all tilgjengelig
informasjon er gjenspeilet i prisene til enhver tid. Det praktiske spgrsmalet som NBIM mgter
daglig er hvorvidt vi skal bygge opp kunnskap om og innsikt i det vi investerer i.

En vanlig misforstaelse omkring aktiv forvaltning er det fgrer til hgy risiko. Den aktive
forvaltningen har sa langt bare bidratt med en liten del av fondets totale markedsrisiko.
Gjennomfgrt pa en god mate vil aktiv forvaltning bidra til 8 redusere snarere enn a gke den
totale risikoen i fondet. Kunnskap om bedriftene og landene som fondet investerer i eller
laner til, gjgr oss i stand til & vurdere den underliggende risikoen ved investeringene.

Som en av verdens stgrste aksjonaerer, har fondet et ansvar for a tilfgre kapital til de mest
Isnnsomme selskaper og prosjekter. Finansmarkedene vil ikke fungere dersom de stgrste
aksjonarene ikke gj@r seg opp noen oppfatning giennom analyse og innsikt om de
underliggende verdiene i selskapene.

Fondets langsiktighet innebaerer at vi kan sta gjennom perioder med stor uro i markedene,
uten at vi er tvunget til a realisere tap i mellomtiden.

Erfaringene fra 12 ar med forvaltning av fondet tyder pa at aktiv forvaltning vil kunne gi et
viktig bidrag til fondets avkastning pa lang sikt. Den aktive forvaltningen har sa langt gitt en
arlig meravkastning pa 0,28 prosentpoeng. Med dagens stgrrelse pa fondet, tilsvarer det 8
milliarder kroner i aret. NBIM gjennomfgrer forvaltningsoppdraget med relativt lave
kostnader. De undersgkelser som er gjennomfgrt viser at vare kostnader over tid har ligget
noe lavere enn et gjennomsnitt for andre store fond. Aktiv forvaltning innebarer at noen
kostnadselementer blir hgyere. Honorarene til eksterne forvaltere er avhengige av den
meravkastning de bidrar til. Nar meravkastningen er god, som i fjor, blir ogsa honorarene
haye.

Den kompetansen vi bygger opp i den aktive forvaltningen gjgr samtidig at NBIM kan gi
Finansdepartementet mer kvalifiserte rad om investeringsstrategien. Vi kan ogsa oppna

bedre resultater i eierskapsutgvelsen.

Figur 6: Eierskapsutgvelse



De store eierandelene i internasjonalt naeringsliv betyr ogsa at fondet har et ansvar som eier.
For a fa best mulig giennomslag for vare standpunkter, er eierskapsarbeidet prinsippbasert
og langsiktig. Vi mener at selskapene trenger langsiktige og aktive eiere, som kontinuerlig
overvaker sine investeringer.

NBIM har identifisert seks satsingsomrader for eierskapsutgvelsen, for a kunne konsentrere
innsatsen. Tre av omradene er barnearbeid, vannforvaltning og klima.

De tre andre omradene er tilknyttet tradisjonell eierstyring. Dette omfatter likebehandling
av aksjonaerer og styrets ansvar overfor aksjonaerene. Vi jobber ogsa for a fremme
velfungerende og effektive markeder. Under finanskrisen sluttet viktige deler av verdens
kapitalmarkeder a fungere i lange perioder. En passiv forvaltningsstrategi for et av verdens
stgrste fond vil ikke bedre finansmarkedenes virkemate. Det er store praktiske problemer
med 3 vaere en passiv investor basert pa markedseffisiens i markeder som ikke fungerer.

Figur 7: Virkemidler i eierskapsarbeidet

Innen alle satsingsomradene utgver NBIM rollen som en langsiktig og rasjonell eier, som er
opptatt av den finansielle avkastningen pa investeringene. Dette preger arbeidet bade innen
de etiske omradene og for eierstyringsomradene.

Eierskapsutgvelsen i NBIM er langsiktig, og krever forstaelse og innsikt i vare investeringer.
Figur 8: Bygge en global organisasjon for fremtiden

NBIM er en global organisasjon langs mange dimensjoner. Vi har i dag om lag 250 ansatte,
fra litt over 20 land. Foruten hovedkontoret i Oslo, har vi kontorer i London, New York og
Shanghai. | juni apner vi et nytt kontor, i Singapore. Vi kjgper inn spesialiserte tjenester fra
eksterne leverandgrer innenfor en lang rekke omrader. Og vi har satt deler av forvaltningen
til spesialiserte eksterne forvaltere. Fondet har aksjer i over 8300 aksjeselskaper i mer enn
50 land pa alle kontinenter.

Vi legger stor vekt pa a bygge en global og kompetent organisasjon som er fremtidsrettet.
NBIM er en kompetansebedrift, og det er sveert viktig a rekruttere og beholde dyktige
medarbeider i et globalt arbeidsmarked. Den forventede fremtidige strategien for fondet
med plasseringer i fast eiendom og pa sikt kanskje unoterte aksjer og infrastruktur, vil
medf@re hgyere forvaltningskostnader og flere ansatte enn i dag.

Figur 9: Var oppgave
Var oppgave er a sikre verdier for fremtidige generasjoner. En aktiv og kunnskapsbasert

investor, med dyp innsikt i den langsiktige verdien i vare investeringer, er ngdvendig for a ta
vare pa og utvikle verdiene i fondet.



