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1 Det teoretiske og empiriske grunnlaget for aktiv forvaltning

1.1 Markedseffisiens

1.1.1 Hypotesen om effisiente markeder

Hypotesen om effisiente markeder har statt sentralt i akademisk finans i rundt 40 ar (Samuelson [1965]),
Fama [1965, 1970]). Fama definerte et effisient marked som et marked der verdipapirprisene til enhver
tid gjenspeiler all tilgjengelig informasjon. Hypotesen er basert pa at rasjonelle, profittmotiverte
markedsdeltagere vil sgrge for a prise inn all relevant informasjon slik at all handel med sikte pa a
utnytte kursforskjeller (arbitrasje) er ungdvendig. Dette betyr at i et effisient marked vil det vaere umulig

for en investor a skape risikojustert meravkastning.

| praksis vil det veere kostnader forbundet med a innhente og analysere informasjon. For at rasjonelle,
profittmotiverte markedsdeltagere skal gnske a prise inn ny informasjon, ma det derfor finnes
tilstrekkelig med profittmuligheter i markedet til at aktgrene kan fa dekket sine kostnader. Det
paradoksale i at markedseffisiens forutsetter at det finnes investorer som sgker a utnytte feilprisinger i
markedene, ble fgrst papekt i Grossman og Stiglitz (1980). | etterkant av dette har effisienshypotesen
blitt modifisert (Fama [1991]). Den moderne effisienshypotesen hevder at finansmarkedene er nzer
effisiente det meste av tiden, og at aktiv forvaltning er ngdvendig for 3 eliminere feilprisinger og bringe

markedene i retning av effisiens.

Black (1986) gir et stilisert bilde av finansmarkedene, der det finnes to typer markedsdeltagere:
informerte investorer og informasjonslgse investorer. Fgrstnevnte gruppe handler basert pa en
oppfatning om feilprisinger der den observerte markedsprisen avviker fra den virkelige verdien. De
informasjonslgse investorene er markedsdeltagere som handler av andre grunner, for eksempel
investorer som har et umiddelbart behov for likviditet og dermed gnsker a betale en overkurs for a fa
giennomfgrt handelen raskt. Black peker pa at det er behov for begge investorgrupper for at
finansmarkedene skal fungere. Dersom alle har like oppfatninger, vil ingen handle. Ulike oppfatninger
skaper ineffisiens som igjen er grunnlaget for handel. | denne modellen vil de informerte investorene
kunne tjene penger pa aktiv forvaltning ved a utnytte de feilprisingene som de gvrige investorene
skaper. Inntjeningen ved a drive aktiv forvaltning kan derfor ses pa som en kompensasjon til de
informerte investorene for 3 identifisere ineffisienser i markedene og a handle pa grunnlag av disse. | en
slik enkel modell vil valget mellom aktiv og passiv forvaltning vaere et spgrsmal om vi selv skal ta
informerte investeringsbeslutninger basert pa oppfatninger av verdipapirenes reelle verdier, eller om vi

skal kompensere andre forvaltere for a gjgre det.



Etter at Grossman og Stiglitz papekte betydningen av forvaltningskostnader for effisienshypotesen, har
ogsa en rekke andre studier bidratt til 3 gke forstaelsen av hvordan finansmarkedene virker under mer
realistiske forutsetninger enn dem som effisienshypotesen bygger pa. Arbitrasje spiller en sentral rolle
for effisienshypotesen, siden dette er den markedsmekanismen som bidrar til & bringe markedsprisene i

retning av de virkelige verdiene.

Nyere forskning peker pa flere forhold som kan legge begrensninger pd omfanget av arbitrasje, og som
dermed kan medfgre at ineffisienser kan vare ved over tid (De Long et al. [1990], Shleifer og Vishny
[1997]). For det fgrste vil arbitrasje i praksis vaere risikofylt. For en aktiv forvalter vil det som regel hefte
usikkerhet ved om den identifiserte feilprisingen kan veere riktig. | tillegg kan et visst innslag av
informasjonslgse investorer i et marked bidra til at selv reelle feilprisinger blir stgrre fgr de blir mindre.
Siden arbitrasje ofte utfgres av investorer med kort investeringshorisont, vil en slik risiko kunne
innebaere at arbitrasjeposisjonene i sum blir mindre enn det som er ngdvendig for a ta bort ineffisienser.
For det andre vil arbitrasje i praksis vaere kapitalkrevende. Finansieringsbegrensninger kan derfor bidra
til at posisjonene blir for sma til a ta bort feilprisinger. Aktive forvaltere, som sgker a skape
meravkastning ved a utnytte ineffisienser, forvalter ofte kapital pa vegne av andre. En feilprising som pa
kort sikt blir stgrre, vil innebaere et kortsiktig tap for forvalteren. Selv om dette samtidig innebzerer at
forventet inntjening blir stgrre, vil det kunne vaere vanskelig a fa investorene til 3 gke kapitalen under
forvaltning. Tvert imot kan en forvalter som lider et kortsiktig tap, heller oppleve at investorer trekker
kapital tilbake, slik at forvalteren blir ngdt til @ avvikle posisjonen. Dette vil isolert sett bidra til 8 gke den
feilprisingen som han i utgangspunktet forsgkte a utnytte. Begrenset evne til & gke, eller i det minste
opprettholde, posisjonsstgrrelsen i situasjoner hvor ineffisienser i markedet er szerlige store, kan bidra
til at feilprisinger kan eksistere over tid. | lys av dette vil en forvalter med lang investeringshorisont og

hgy risikobarende evne kunne ha et fortrinn i a utnytte ineffisienser i markedene.

Antagelsen om at feilprisinger i markedene raskt vil bli tatt bort, forutsetter at investorer er langsiktige
og kan tolerere store tap pa kort sikt. | praksis har imidlertid en stor andel av deltagerne i
finansmarkedene relativt kort investeringshorisont og hgy grad av kortsiktig tapsaversjon. Dette skyldes
blant annet muligheten for at fondsandeler i apne verdipapirfond blir innlgst, kapitaldekningsregler for
pensjonsfond og forsikringsselskaper, samt at mange fond har finansiert posisjoner med lan. Det finnes
flere studier som belyser hvordan kortsiktige investorer pavirker prisdannelsen i finansmarkedet. Et
stort innslag av kortsiktige investorer vil fgre til sterk konkurranse om de kortsiktige
investeringsmulighetene. Sammenlignet med arbitrasje av verdipapirer som kan forbli feilprisede over
en lengre tidshorisont, vil arbitrasje av kortsiktige feilprisinger i praksis vaere mindre risikofylt og mindre
krevende a finansiere og gjennomfgre. | den forstand kan en si at langsiktig arbitrasje er dyrere enn

kortsiktig arbitrasje. Shleifer og Vishny (1990) viser til at i likevekt vil forventet nettoavkastning ved a



drive kortsiktig og langsiktig arbitrasje matte veere den samme. Dette innebaerer at graden av ineffisiens
og forventet avkastning ved langsiktige feilprisinger i likevekt ma vaere stgrre enn for kortsiktige
feilprisinger. Mulighetene til a skape meravkastning kan dermed vaere stgrre for en investor som gis

anledning til & konsentrere innsatsen om langsiktige investeringsmuligheter.

Innenfor modellen til Grossman og Stiglitz (1980) vil en investor fa betalt for a identifisere feilprisinger,
men avkastningen ved a innhente og analysere ny informasjon vil vaere mindre jo flere andre investorer
som besitter den samme informasjonen. Innenfor en slik modell, hvor investorene har lang horisont, vil
det derfor Ignne seg a konsentrere seg om informasjon om den fundamentale verdien av et selskap som
fa andre eier. Froot, Scharfstein og Stein (1992) viser imidlertid hvordan et innslag av kortsiktige
investorer i markedet i stedet kan fgre til at investorer i stor grad benytter seg avden samme
delmengden av tilgjengelig informasjon, og at denne flokkmentaliteten kan innebzere at prisdannelsen
pa kort sikt blir pavirket av informasjon som har liten relevans for den fundamentale verdien av et
selskap. En informert investor med kort investeringshorisont vil kunne tjene pa sin informasjon bare
dersom den informasjonen han besitter, blir priset inn i markedet i Igpet av hans horisont. En slik
investor er derfor avhengig av at andre investorer handler pa grunnlag av samme informasjon som han
selv har. En kortsiktig investor vil derfor ha insentiver til 8 benytte seg av samme informasjon som andre

kortsiktige investorer, og fa rask tilgang til denne.

Moderne finansteori apner opp for at graden av effisiens kan variere bade over tid og mellom ulike
markedssegmenter. | hvilken grad et marked er effisient, vil blant annet vaere bestemt av innslaget av
informerte og informasjonslgse investorer samt kostnader og risiko forbundet med a identifisere og ta
bort feilprisinger. P denne bakgrunn kan det argumenteres for at aksjemarkedet for sma og
mellomstore bedrifter samt finansmarkedene i de fremvoksende gkonomiene er mindre effisiente enn
for eksempel aksjemarkedet for store, amerikanske selskaper. Barberis, Shleifer og Wurgler (2003)
argumenterer for at markeds- og investoroppdeling kan pavirke prisingen av verdipapirer, i tillegg til de
underliggende fundamentale verdiene. Investorer har en tendens til 8 gruppere verdipapirer pa ulike
mater, for eksempel langs geografiske skillelinjer, indekstilhgrighet eller andre typer klassifiseringer.
Mange investorer konsentrerer seg dessuten om et mindre utvalg verdipapirer enn det som er
investerbart pa global basis, blant annet av hensyn til transaksjonskostnader, handelsrestriksjoner og
begrenset informasjon. Pa denne bakgrunn kan det oppsta ineffisiens i ulike segmenter av markedet.
Dette kan, kombinert med begrensede muligheter til & ta bort feilprisingen, resultere i ineffisienser pa
tvers av ulike markedssegmenter som kan utnyttes av en langsiktig investor med et bredt, globalt

mandat.



1.1.2 Utfordringer for effisienshypotesen

Empiriske studier av markedseffisiens dreier seg i hovedsak om hvorvidt det er mulig a skape
meravkastning ved a handle basert pa tilgjengelig informasjon. Det er vanlig & operere med tre former
for effisiens — svak, halvsterk og sterk. Forskjellen mellom disse avhenger blant annet av hvordan
begrepet "tilgjengelig informasjon” er definert (Roberts [1967]). Svak effisiens innebaerer at all historisk
prisinformasjon er reflektert i markedet, slik at det ikke vil vaere mulig & skape meravkastning ved
handlestrategier basert pa prishistorikk. | et marked med halvsterk effisiens vil all offentlig tilgjengelig
informasjon vaere priset inn, mens et sterkt effisient marked ogsa gjenspeiler informasjon som ikke er

tilgjengelig for alle markedsdeltagere.

En empirisk test av effisienshypotesen ma undersgke hvorvidt en gitt meravkastning utelukkende er
kompensasjon for merrisiko. Bare i tilfeller hvor investeringsstrategien skaper risikojustert
meravkastning etter kostnader, vil effisienshypotesen vaere brutt. Analysen ma gjennomfgres med
utgangspunkt i en modell som angir sammenhengen mellom avkastning og risiko. Enhver test av
effisienshypotesen blir dermed en kombinert test av sa vel markedseffisiens som av modellen som angir
forholdet mellom avkastning og risiko. Dersom en gitt investeringsstrategi synes a skape risikojustert
meravkastning, kan dette vaere fordi markedet faktisk er ineffisient, eller fordi prisingsmodellen er
feilspesifisert. Siden det er umulig & utelukke at det er aspekter ved risikoen i den aktuelle strategien
prisingsmodellen ikke tar tilstrekkelig hensyn til, vil effisienshypotesen aldri kunne forkastes (Campbell,

Lo og MacKinlay [1997]).

| Ippet av de siste 30 arene har en rekke studier basert pa historiske data dokumentert ulike
investeringsstrategier som skaper avkastning ut over det som kan forklares av tradisjonelle
aktivaprisingsmodeller, og som av denne grunn ofte kalles anomalier. Forskere innenfor akademisk
finans tolker anomaliene ulikt og kan i hovedsak grupperes i to. Effisiensteoretikere har som
utgangspunkt at deltagerne i finansmarkedene opptrer rasjonelt, og at prisingen i markedet er effisient.
Disse argumenterer derfor for at anomaliene representerer kompensasjon for risiko som
investeringsstrategien innebarer, og som ikke blir fanget opp av den aktivaprisingsmodellen som
benyttes. Det har ogsa blitt hevdet at flere av anomaliene er lite robuste og like gjerne kan vaere et
resultat av tilfeldigheter i datamaterialet (Black [1993], Fama [1998]). | den andre gruppen peker
adferdsteoretikerne pa at investorer pa en rekke omrader har en tendens til a avvike fra de
rasjonalitetsantagelsene som ligger til grunn for effisienshypotesen, samtidig som mulighetene for a
eliminere eventuelle feilprisinger i markedene i praksis ofte er begrenset. Til sammen kan dette ifglge
adferdsteoretikerne forklare hvordan ineffisienser bade kan oppsta og opprettholdes over en viss tid.
Flere av de dokumenterte anomaliene bygger dermed opp under forskningen innenfor adferdsfinans

(Shleifer [20001]).



Kapitalverdimodellen (CAPM) ble utviklet pa midten av 1960-tallet (Sharpe [1964], Lintner [1965],
Mossin [1966]), og var den dominerende aktivaprisingsmodellen helt frem til begynnelsen av 1990-
tallet. Ifglge CAPM vil forventet avkastning pa en aksje ut over risikofri rente avhenge av risikopremien
pa aksjer og aksjens samvariasjon med markedsportefgljen, oftest kalt markedsbeta. | denne modellen
er aksjens markedsbeta det relevante malet pa risiko, og avkastningen pa en aksje vil veere hgyere jo
stgrre aksjens markedsbeta er. | henhold til CAPM vil derfor to vilkarlige portefgljer kunne gi forskjellig
gjennomsnittlig avkastning bare dersom de to portefgljene har ulik markedsbeta. Gjennom 1980-tallet
ble det imidlertid oppdaget avkastningsforskjeller som ikke kunne forklares med utgangspunkt i
portefgljenes markedsbeta. Blant annet viste det seg at en portefglje med sma selskaper i giennomsnitt
hadde hgyere avkastning enn en portefglje med store selskaper selv etter justering for ulik
markedsbeta. Denne effekten kalles for stgrrelseseffekten (Banz [1981]). Tilsvarende viste det seg at en
portefglje med sakalte verdiselskaper, definert som selskaper med hgy bokfgrt verdi relativt til
markedsverdi (B/M eller “Book to Market”), i giennomsnitt hadde hgyere avkastning enn en portefglje
bestdende av selskaper med lav B/M. Denne effekten blir ofte omtalt som verdieffekten (Stattman

[1980], Basu [1977]).

| en serie studier konstaterte Fama og French (1992, 1993, 1996) at CAPM ikke er i stand til & gi en
tilfredsstillende beskrivelse av sammenhengen mellom avkastning og risiko. Studiene argumenterer for
at denne typen analyser bgr benytte en flerfaktormodell som fanger opp flere aspekter ved risiko.
Merton (1973) og Ross (1976) la det teoretiske grunnlaget for flerfaktormodeller, men ingen av disse
modellene sier noe konkret om hvilke risikofaktorer som bgr inkluderes. Fama og French viser at en 3-
faktormodell, der faktorer som representerer selskapsstgrrelse og verdi, inngar i tillegg til markedet, har
betydelig bedre forklaringskraft pa aksjeavkastningen enn CAPM. Stgrrelsesfaktoren, ofte kalt SMB
("Small Minus Big”), defineres som avkastningen pa en portefglje som er overvektet de minste
selskapene og undervektet de store selskapene. Tilsvarende defineres verdifaktoren, ofte kalt HML
("High Minus Low”), som avkastningen pa en portefglje som er overvektet de selskapene innenfor hvert
stgrrelsessegment med hgyest B/M og undervektet de aksjene innenfor hvert stgrrelsessegment med

lavest B/M.

Fama og French begrunner verdi- og stgrrelsesfaktorene med at disse er representative stgrrelser for
konkursrisiko. Fama og French (1995) beskriver et typisk verdiselskap som et selskap som har en lav
markedsverdi fordi selskapet gar darlig og befinner seg i en vanskelig finansiell situasjon. Slike selskaper
kan ventes a gjgre det sveert darlig dersom en gkonomisk krise skulle inntreffe. Investorer gnsker ikke 3
sitte med en portefglje som taper seg mye i verdi samtidig som gkonomien for gvrig ogsa gar inn i en

krise, og vil derfor kreve en risikopremie for a sitte med en slik eksponering. HML-faktoren er ment 3



representere denne risikopremien. Et tilsvarende resonnement har vaert brukt for & forbinde
stgrrelseseffekten med en risikopremie for a baere konkursrisiko (Chan og Chen [1991]). Flere nyere
empiriske studier tyder imidlertid pa at det er liten sammenheng mellom HML- og SMB-faktorene pa
den ene side og konkursrisiko pa den annen (Dichev [1998], Vassalou og Xing [2004], Campbell, Hilscher
og Szilagyi [2008]). Fama og Frenchs risikobaserte tolkning er ogsa basert pa at verdiaksjer har en
tendens til 3 utvikle seg svakt i darlige tider. Investorene vil ifglge denne studien kreve en risikopremie
for a holde disse aksjene i situasjoner hvor investorenes marginalnytte av formue er stgrst. Lakonishok
et al. (1994) finner imidlertid ikke noe empirisk belegg for at verdiaksjer gjgr det darlig nar markedet
faller kraftig eller gkonomien gar inn i en resesjon. | henhold til Lakonishok et al. er det dermed ikke
grunnlag for a tolke verdieffekten som en risikopremie. Det teoretiske grunnlaget for modellen til Fama
og French er derfor fortsatt uklart. Pa grunn av en hgy empirisk forklaringskraft har modellen pa tross av

dette etablert seg som en standard i empiriske studier av aktivaprising.

Mens effisiensteoretikere betrakter stgrrelses- og verdianomaliene som kompensasjon for eksponering
mot risiko, ser adferdsteoretikere pa disse anomaliene som et resultat av irrasjonell investoradferd.
Ulike psykologiske teorier for forventningsdannelse viser hvordan forskjellige mentale mekanismer kan
gi opphav til bade underreaksjon og overreaksjon (se for eksempel Edwards [1968], Tversky og
Kahneman [1974]). DeBondt og Thaler (1985, 1987) viser hvordan aksjer som har tapt seg mye i verdi
over flere ar, har hatt en tendens til 3 gjgre det bedre enn markedet i neste omgang. DeBondt og Thaler
tolker slik reversering som et utslag av at investorene overreagerer. Investorer har ifglge DeBondt og
Thaler en tendens til & fremskrive trender inn i fremtiden, noe som igjen kan ha bidratt til at de aktuelle
aksjene har falt mer i verdi enn det de fundamentale forholdene skulle tilsi. Typiske verdiaksjer vil ofte
ha samme karakteristika som aksjer som har veert gjenstand for kraftige kursfall. Pa denne bakgrunn
argumenterer adferdsteoretikere for at verdieffekten kan tilskrives investorers overreaksjon i stedet for
kompensasjon for risiko (Lakonishok et al. [1994] og LaPorta et al. [1997]). Mens verdieffekten har veert
gjenstand for en rekke studier, finnes det relativt fa adferdsteoretiske studier av stgrrelseseffekten.
Keim (1983) peker pa at stgrrelseseffekten i hovedsak inntreffer i januar maned hvert ar. Siden det ikke
finnes grunnlag for & hevde at sma selskaper er mer risikable i januar enn ellers, er det vanskelig 3 si at
januareffekten, og dermed i stor grad stgrrelseseffekten, er en kompensasjon for eksponering mot risiko

(Shleifer [20001]).

| etterkant av DeBondt og Thalers studier av langsiktige trender og overreaksjon har andre forskere
funnet empirisk belegg for at mer kortsiktige trender har en tendens til & vare ved over en viss tid.
Denne typen effekter kalles ofte for momentumeffekter. Jegadeesh og Titman (1993) finner at
aksjekursbevegelser over de siste 6-12 maneder ofte etterfglges av kursbevegelser i samme retning. En
portefglje som er overvektet aksjer som har gjort det bedre enn markedsportefgljen og undervektet

aksjer som har gjort det darligere enn markedsportefgljen, ser dermed ut til & skape meravkastning.



Denne momentumeffekten er stgrre enn det som kan forklares av de tre risikofaktorene i Fama og
Frenchs modell, og fremstar derfor som en sterk anomali (Fama og French [1996], Moskowitz og
Grinblatt [1999]). Enkelte studier tyder pa at momentumeffekten kan vaere knyttet til investorers
tilpasning til skatteregler rundt arsskiftet (Grinblatt og Moskowitz [2004]), mens det ikke har lykkes
effisiensteoretikerne a gi en tilfredsstillende forklaring pa momentumeffekten. | en studie av
avkastningen pa aksjefond bruker Carhart (1997) en momentumfaktor for a forklare og fordele
fondsavkastning til ulike forhold som pavirker aksjekurser, uten at denne momentumfaktoren har noen
teoretisk forankring. En beslektet momentumfaktor som brukes mye i akademisk litteratur, er UMD
("Up Minus Down”), utviklet av Kenneth French. Denne beregnes som avkastningen pa en portefglje
som er overvektet de selskapene med hgyest avkastning innenfor hvert stgrrelsessegment og
undervektet de selskapene med lavest avkastning innenfor hvert stgrrelsessegment. Selv om den
teoretiske begrunnelsen for momentumeffekten fortsatt er uklar, har det blitt vanlig a inkludere en

momentumfaktor i akademiske studier av aktivaprising.

Stgrrelseseffekten, verdieffekten og momentumeffekten var de fgrste anomaliene som ble funnet, og
ogsa de som er mest omtalt i forhold til spgrsmalet om markedseffisiens. Senere har det blitt funnet
mange andre anomalier som ogsa utfordrer effisienshypotesen. Vi har ikke funnet det hensiktsmessig

med en fullstendig omtale av alle dokumenterte anomalier i aksjemarkedet.

Ogsa i obligasjonsmarkedet har det blitt funnet avkastningsforskjeller som ikke er i samsvar med enkle
prisingsmodeller. Den mest kjente teorien for forholdet mellom avkastningen pa obligasjoner med ulik
Igpetid, ofte kalt rentens terminstruktur, er forventningshypotesen (Lutz [1940], Hicks [1946]).
Forventningshypotesen innebaerer at over en gitt investeringshorisont skal plasseringer i ulike Igpetider
gi samme forventede avkastning. Denne enkle varianten ser bort fra at fremtidig rente er usikker, og at
investorer vil kreve en premie som kompensasjon for a baere denne usikkerheten. For a ta hensyn til
dette, benyttes vanligvis en variant av forventningshypotesen hvor forventet rente tillates a variere i
forhold til Igpetid. Modeller forutsetter imidlertid at renteforskjellen mellom ulike Igpetider er konstant
over tid. Forventningshypotesen har liten empirisk stgtte i akademiske studier. Flere studier viser at en
strategi hvor investor laner i rentepapirer med kort Igpetid og plasserer i papirer med lang Igpetid nar
denne renteforskjellen er stor, vil gi meravkastning over tid (se for eksempel Fama og Bliss [1987],
Campbell og Shiller [1991], Cochrane og Piazzesi [2005]). Avkastningen investor oppnar pa en slik
strategi, betegnes som hgsting av terminstrukturpremien. Hvorvidt denne muligheten oppstar pa grunn
av at dette er en tidsvarierende systematisk risikofaktor, eller om den oppstar som et uttrykk for
investorirrasjonalitet (Froot [1989]), er fortsatt uavklart i akademisk finans (Campbell, Lo og MacKinley
[1997]). | empiriske studier av aktivaprising benyttes imidlertid oftest terminstrukturpremien som en

systematisk risikofaktor (Fama og French [1989, 1993]).



Effisienshypotesen er ogsa blitt testet for valutamarkedet. Teorien om udekket renteparitet sier at
rentedifferansen mellom to land skal tilsvare forventede endringer i valutakursen mellom samme lands
valuta. Forventet avkastning, omregnet til felles valuta, vil dermed vaere uavhengig av hvilken valuta det
investeres i. Empiriske studier finner imidlertid liten stgtte for denne hypotesen (Fama [1984], Hodrick
[1987], Engel [1996]). | motsetning til hva teorien om udekket renteparitet skulle tilsi, har en
hgyrentevaluta en tendens til 3 styrke seg i forhold til lavrentevalutaen. | perioder med store
rentedifferanser mellom ulike valutaer vil det dermed kunne vaere muligheter for a skape meravkastning
ved 3 lane i lavrentevalutaen og plassere i hgyrentevalutaen. Det representerer et brudd med
effisienshypotesen. Forskere har lansert ulike forklaringer, blant annet tidsvarierende risikopremier pa
valuta (se Engel [1996] for en oversikt), irrasjonelle bobler (Cavaglia et al. [1994]) og innvendinger mot
de statistiske metodene som benyttes i denne typen studier (Baillie og Bollerslev [2000]). Nyere studier
argumenterer for at meravkastningen som skapes i denne typen strategier, er en kompensasjon for
eksponering mot ekstremhendelser i valutamarkedet (Brunnermeier, Nagel og Pedersen [2009], Farhi og

Gabaix [2008]).

Avkastningsforskjellen mellom ikke-statsgaranterte og statsgaranterte obligasjoner betegnes som
kredittpremien og er normalt positiv. Den blir ofte sett pa som en kompensasjon for forventet tap ved
mislighold av de ikke-statsgaranterte obligasjonene. | akademisk forskning er det imidlertid pavist at
kredittpremien er mye stgrre enn det som kan forklares av forventet tap alene (Elton et al. [2001]). Det
kan fremsta som et brudd pa effisienshypotesen. Nyere forskning har avdekket flere andre faktorer som
har betydning for kredittpremien. Mye tyder pa at likviditetsrisiko er en viktig systematisk risikofaktor
som forklarer deler av avkastningsforskjellen mellom ikke-statsgaranterte og statsgaranterte
obligasjoner (Driessen [2005], DelJong og Driessen [2006]). Konkursrisikoen i en portefglje av
kredittobligasjoner innebaerer at det er en liten, men signifikant sannsynlighet for store tap, mens
sannsynligheten for a fa tilsvarende gevinster ikke er til stede. Selv i en stor portefglje av
kredittobligasjoner vil det i praksis ikke vaere mulig a diversifisere bort denne risikoen, siden denne
typen hendelser normalt vil veere sammenfallende i tid. Dette utgjgr dermed en systematisk risikofaktor

i avkastningen pa ikke-statsgaranterte obligasjoner (Hull et al. [2005], Amato og Remolona [2004]).

Volatilitet eller risikoen for svingninger i verdipapirprisene har de siste arene etablert seg som en egen
aktivaklasse. Det er saerlig investorers gnske om en diversifisering som har drevet frem denne
utviklingen, samtidig som nye finansielle instrumenter har gjort det enkelt 3 skaffe direkte eksponering
mot volatilitet. Volatilitet samvarierer negativt med aksjemarkedet, og denne sammenhengen er
spesielt sterk nar aksjemarkedet faller kraftig. En eksponering mot volatilitet innebaerer dermed en
forsikring mot store tap pa en aksjeportefglje dersom markedene skulle falle kraftig. Empiriske studier
tyder imidlertid pa at slik nedsideforsikring er dyr, i den forstand at prisen pa forsikringen over tid

overstiger det forventede tapet (Carr og Wu [2007], Bakshi og Kapadia [2003], Bondarenko [2004]).



Volatilitetspremien, definert som differansen mellom forventet (implisitt) og realisert volatilitet, hatt en
tendens til & vaere positiv. Dette innebaerer at det over tid har veert mulig a8 skape meravkastning ved a
selge volatilitet. Meravkastningen som skapes gjennom denne typen strategier, kan tolkes som en
kompensasjon for & gi andre markedsdeltagere forsikring mot store fall i markedene. Volatilitetspremien
forklares ofte ved asymmetrien mellom det a sta overfor et potensielt ubegrenset tap i de tilfeller en
investor selger volatilitet, og det a sta overfor et tap begrenset til betalt premie i de tilfeller investor
kjpper volatilitet. Selgere av forventet volatilitet vil kreve kompensasjon for denne asymmetrien i form
av en risikopremie. Andre forklaringer viser til at flertallet av aktgrene i markedet for volatilitet er
kigpere av volatilitet, mens det er svaert fa som har finansiell styrke til a tilby volatilitet. Mye tyder pa at
en del av volatilitetspremien ogsa gjenspeiler denne strukturelle ubalansen i markedet for volatilitet

(Bollen og Whaley [2004]).

1.1.3 Oppsummering markedseffisiens

. Det er ingen motsetning mellom den moderne effisienshypotesen og aktiv forvaltning. Tvert
imot er det en forutsetning for et velfungerende marked at det finnes investorer som tar
investeringsbeslutninger basert pa oppfatninger av verdipapirenes reelle verdier. Informerte
investorer vil over tid kunne forvente a bli kompensert av informasjonslgse investorer for 3

identifisere ineffisienser og handle pa grunnlag av disse.

. Effisiente markeder forutsetter at informerte investorer vil ta posisjoner slik at feilprisinger i
markedet handles bort. | praksis vil slik arbitrasje veere bade risikofylt og kapitalkrevende.
Moderne finansteori viser at risiko og kapital kan legge begrensninger pa omfanget av
arbitrasje og bidra til at ineffisienser i finansmarkedene kan vare ved over tid. For en aktiv
forvalter vil det veere viktig & kunne variere risikotakingen for a dra nytte av perioder hvor

graden av ineffisiens i markedene er szerlig stor.

. For en investor vil en arbitrasjeposisjon veere dyrere a holde dersom feilprisingen kan vedvare
over lengre perioder, og rimeligere for posisjoner der prisingen av aktiva raskt vender tilbake til
sin fundamentale verdi. | en likevektsmodell vil derfor forventet avkastning ved a utnytte
langsiktige feilprisinger matte vaere stgrre enn for kortsiktige feilprisinger. Et fatall investorer vil
kunne utnytte de langsiktige mulighetene. En aktiv forvalter med kapasitet til @ holde

posisjoner med en relativt lang investeringshorisont kan dermed ha et fortrinn.

. Investorer kan ha en tendens til & kategorisere verdipapirer pa ulike mater, for eksempel langs

geografiske skillelinjer og indekstilhgrighet. Videre vil mange investorer konsentrere seg om et
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mindre utvalg verdipapirer enn det som er investerbart pa global basis, blant annet av hensyn
til transaksjonskostnader, handelsrestriksjoner, reguleringer eller begrenset informasjon. Det
kan derfor oppsta ulike segmenter av investorer som konsentrerer seg om ulike deler av
finansmarkedet. For en internasjonal investor som investerer i ulike aktivaklasser, vil det veere
riktig & legge vekt pa graden av effisiens i det enkelte marked og mulighetene til & utnytte

feilprisinger mellom ulike markedssegmenter.

° De siste 20 arene er det blitt dokumentert stadig nye faktorer som over tid har vaert forbundet
med hgyere avkastning enn det som kan forklares av den sakalte kapitalverdimodellen, sakalte
anomalier. Det er ikke enighet om disse er uttrykk for at markedet faktisk er ineffisient, eller
uttrykk for systematisk risiko som prisingsmodellene ikke fanger opp. Utviklingen i akademisk
finans viser at var forstaelse av finansmarkedene endres raskt. Nye faktorer vil med stor
sannsynlighet bli avdekket og utnyttet, for deretter a avta i betydning. | lys av dette er det
avgjgrende for en langsiktig investor a ha tilstrekkelig fleksibilitet til a tilpasse seg ny innsikt

raskt.

1.2  Empiri om aktiv forvaltning

Det finnes omfattende forskning omkring Isnnsomheten av aktiv forvaltning. Det meste er gjort med
utgangspunkt i amerikanske verdipapirfond, der dataene har god kvalitet og er lett tilgjengelig. Det er
imidlertid ogsa gjort enkelte studier av verdipapirfond utenfor USA, institusjonelle forvaltere, stiftelser
og hedgefond som i flere henseender kan vaere mer egnet sammenligningsgrunnlag for Statens

pensjonsfond utland.

Det finnes ulike mater & evaluere forvaltningsresultater pa. For en investor er det avkastningen utover
referanseindeksen fratrukket kostnader som er det relevante malet pa hvorvidt forvaltningen har veert
vellykket. Den malte meravkastningen kan imidlertid ha fremkommet pa ulike mater. | akademisk
litteratur er det vanlig & dekomponere meravkastningen i ulike faktorer som systematisk pavirker
verdipapirprisene. Betegnelsen "beta” brukes ofte om den delen av meravkastningen som kan tilskrives
de systematiske faktorene, mens ”alfa” representerer meravkastningen ut over dette. Dersom det
legges til grunn at disse faktorene er risikofaktorer, kan beta tolkes som den delen av meravkastningen
som skyldes kompensasjon for eksponering mot de ulike risikofaktorene. Alfa far da tolkningen som den
delen av meravkastningen som ikke kan tilskrives passiv eksponering mot systematisk risiko. |

akademiske studier er det alfa som brukes som mal pa hvorvidt forvaltningen har vaert vellykket.
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Estimatet pa alfa avhenger av hvilke systematiske risikofaktorer som benyttes i modellen. Pa denne
bakgrunn opereres det med ulike definisjoner av alfa. Dersom kun markedet benyttes som risikofaktor,
omtales det resulterende alfaestimatet som Jensens alfa eller CAPM-alfa. For aksjeportefgljer er det
Fama og Frenchs 3-faktormodell eller en variant av denne utvidet med en momentumfaktor som er de
vanligste modellene. Disse modellene omtales ofte som Fama—French 3-faktor-alfa eller Carhart 4-

faktor-alfa om det resulterende alfaestimatet.

1.2.1 Aksjefond

Lennsomheten av aktiv forvaltning har vaert gjenstand for diskusjon blant akademikere siden den fgrste

studien av aksjefond i Jensen (1968).

Det kan trekkes to hovedkonklusjoner med utgangspunkt i den forskningen som har vaert gjort siden.
For det fgrste har amerikanske aksjefond som gruppe ikke lykkes i a skape meravkastning utover sine
respektive referanseindekser for sine investorer, etter at kostnadene ved forvaltningen er trukket fra.
Disse studiene tar utgangspunkt i tall for fondsavkastningen, dvs. avkastningen pa bade aksjer,
kontanter og andre verdipapirer som holdes i fondet, fratrukket bade transaksjonskostnader og
forvaltningshonorar (se for eksempel Gruber [1996], Carhart [1997]). For det andre viser de studiene
som ser pa forvalteres dyktighet, isolert sett at forvaltere i gjennomsnitt har lykkes i a identifisere
verdipapirer som har bedre avkastning enn markedet for gvrig. Disse studiene tar som regel
utgangspunkt i den faktiske aksjeportefgljen det enkelte fond har, og undersgker deretter om denne
aksjeportefgljen har hatt stgrre eller mindre avkastning enn fondets referanseindeks. P4 denne maten
holdes kontanter og andre verdipapirer utenom analysen. En vil da kunne fa et mer presist bilde av
hvorvidt de aktive aksjevalgene har bidratt til mer- eller mindreavkastning (se for eksempel Grinblatt og

Titman [1989, 1993], Grinblatt, Titman og Wermers [1995], Daniel et al. [1997] og Wermers [1997]).

| en studie sammenligner Wermers (2000) de to alternative tilnaermingene ved a dekomponere
meravkastningen i tre deler: en som viser forvalterens dyktighet til a velge aksjer, en som viser
kostnadene, og en som viser avkastningen til den delen av fondet som ikke er i aksjer. Studien viser at i
perioden 1974-1994 har aksjeportefgljen til verdipapirfondene i giennomsnitt hatt 1,3 prosent hgyere
avkastning enn markedet per ar. Med andre ord har aksjevalgene skapt meravkastning. | samme periode
har imidlertid samlet fondsavkastning etter kostnader i giennomsnitt vaert 1,0 prosent lavere per ar enn
markedet. Av denne forskjellen pa 2,3 prosent kan 1,6 prosentpoeng tilskrives transaksjonskostnader og
forvaltningshonorar, mens 0,7 prosentpoeng skyldes at fondenes obligasjoner og kontanter har hatt

lavere avkastning enn aksjemarkedet i perioden 1974-1994.
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En del av den meravkastningen som forvalteren skaper, kan skyldes eksponering mot ulike systematiske
risikofaktorer. Wermers viser at av den samlede meravkastningen pa 1,3 prosent som skyldes
forvalterens aksjevalg, er det bare 0,6 prosent som kan tilskrives eksponering mot de tradisjonelle
risikofaktorene. De resterende 0,7 prosent kan tilskrives forvalterens evne til & velge aksjer, hvilket ogsa
er statistisk signifikant positivt. Risikojustert meravkastning etter alle kostnader blir imidlertid negativ og
statistisk signifikant innenfor en 4-faktor Carhart-modell. Disse resultatene underbygges av Fama og
French (2009), som ogsa finner at verdipapirfond i USA har lykkes i a skape risikojustert meravkastning
f@r kostnader innenfor en 4-faktor Carhart-modell. Etter at forvaltningskostnadene er trukket fra, blir

imidlertid den risikojusterte meravkastningen negativ.

Det er gjort fa studier av aksjefond utenfor USA. Otten og Bams (2002) analyserer avkastningen pa
aksjefond i de viktigste europeiske landene i perioden 1991-1998. Resultatene tyder pa at europeiske
forvaltere i giennomsnitt skapte risikojustert meravkastning etter kostnader innenfor en 4-faktor
Carhart-modell. Meravkastningen var sarlig hgy innenfor fond som investerte i sma selskaper. Ferreira
et al. (2009) studerer verdipapirfond pa global basis over perioden 1997-2007. De ulike fondene
klassifiseres som enten innenlandske eller internasjonale. Innenlandske verdipapirfond har en positiv
CAPM-alfa etter at kostnadene er trukket fra. Innenfor en 4-faktor Carhart-modell blir imidlertid alfa
negativ, men ikke statistisk signifikant. Det er imidlertid store forskjeller mellom landene. Mens estimert
Carhart-alfa for USA er darligere enn det globale gjennomsnittet, er alfa for land som India, Indonesia,
Malaysia, Polen, Sgr-Korea og Thailand klart hgyere. Estimert alfa for internasjonale aksjefond er

gjennomgaende lavere enn for innenlandske.

Med persistens forstas vanligvis i hvilken grad et fond som gjgr det godt i en periode, ogsa har en
tendens til 3 gjgre det bra i neste periode. Dersom vi antar at meravkastning skyldes at forvalteren er
dyktig, ville vi forvente a finne persistens i avkastningen til de fondene som gjgr det bra, forutsatt at
forvalterne er de samme. Graden av persistens har vaert diskutert siden den fgrste studien av
verdipapirfond i Jensen (1968). | etterkant av dette har flere studier funnet tegn til persistens (se for
eksempel Brown og Goetzmann [1995]), mens Carhart (1997) viste at all persistens forsvinner dersom
det tas hensyn til momentumeffekten. Denne oppfatningen har lenge veert den dominerende
oppfatningen, jf. omtalen i Cochrane (2000). Flere studier av nyere dato (for eksempel Bollen og Busse
[2005], Cohen, Coval, Pastor [2005] og Avramov og Wermers [2006]) viser imidlertid at det finnes
predikerbarhet i fondsavkastning selv etter at det justeres for momentumeffekter, mens Fama og
French (2009) ikke finner stgtte for persistens. Bessler et al. (2008) viser til at en stor andel av
forvalterne av verdipapirfond byttes ut hvert ar, og at fond som har skapt meravkastning, og som far ny
forvalter, har en tendens til 3 gjgre det darligere i etterkant. Tilsvarende har fond som har gjort det
darlig en periode, og som deretter bytter forvalter, en tendens til a gjgre det bedre. Mye tyder derfor pa

at dyktigheten i forvaltningen er personavhengig, og at utskiftingen av forvaltere gjgr at det er vanskelig
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4 avdekke persistens i meravkastningen pa fondsniva. Justert for effekten av forvalterskifte, blir graden
av persistens betydelig sterkere ifglge Bessler et al. (2008). Hvorvidt det finnes persistens eller

predikerbarhet for verdipapirfond, er derfor fortsatt et apent spgrsmal.

Mens persistens maler i hvilken grad siste ars meravkastning kan brukes for a estimere neste ars
meravkastning, omhandler nyere studier i stgrre grad pa hvorvidt det finnes fellestrekk ved forvaltere
som leverer gode resultater over tid. Disse studiene identifiserer flere karakteristika som kjennetegner
gode forvaltere. Ogsa graden av persistens blir stgrre dersom analysen begrenses til forvalterne som har

disse kjennetegnene.

1.2.2 Obligasjonsfond

Det finnes relativt fa empiriske studier av aktivt forvaltede obligasjonsfond. Blake, Elton og Gruber
(1993) studerer avkastningen pa amerikanske obligasjonsfond over perioden 1979-1988. | sin analyse
benytter de multifaktormodeller som inneholder ulike systematiske risikofaktorer for
obligasjonsmarkedet, som for eksempel avkastningen pa obligasjonsmarkedet samlet sett, avkastningen
pa kredittobligasjoner og avkastningen pa obligasjoner med pant i boliglan. Resultatene tyder pa at
obligasjonsfondene i gjennomsnitt ikke klarte a skape meravkastning i forhold til relevante
referanseindekser. Det var heller ikke tegn til persistens i avkastningen pa disse fondene. Huij og Derwall
(2007) benytter samme tilnaerming som Blake et al., men med utgangspunkt i et stgrre datamateriale
som omfatter 3500 obligasjonsfond i perioden fra 1990 til 2003. Resultatene tyder pa at den
risikojusterte meravkastningen i giennomsnitt har vaert negativ for obligasjonsfondene i undersgkelsen.
Pa den annen side tyder resultatene fra denne studien pa at det er en sterk grad av persistens i
meravkastningen. Dette betyr at det er en klar tendens til at obligasjonsfond som gj@r det godt i ett ar,
ogsa gj@r det godt det pafglgende aret, noe som kan ha sammenheng med at noen forvaltere er
dyktigere enn andre. | en nyere studie studerer Chen, Ferson og Peters (2009) amerikanske
obligasjonsfond over perioden 1962—-2007. Resultatene viser at obligasjonsfondene som gruppe skaper
signifikant positiv meravkastning fgr kostnader, men signifikant negativ meravkastning etter kostnader.
Studiene vi har gjennomgatt, gir dermed et blandet bilde av hvorvidt det er mulig a skape meravkastning
ved aktiv obligasjonsforvaltning. Samtlige studier viser imidlertid at obligasjonsfond ikke er i stand til

skape meravkastning for kundene i disse fondene etter at kostnadene er trukket fra.

1.2.3 Hedgefond

Samlet kapital under forvaltning for hedgefond har gkt kraftig de siste 15 arene, saerlig som fglge av

tilfgrsel fra institusjonelle markedsdeltagere. Det er ingen klar definisjon pa hedgefond. Vanligvis brukes
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betegnelsen som et samlebegrep for profesjonelle fondsforvaltere som har relativt frie rammer for sine
investeringer. Hedgefond har ofte spesialiserte investeringsstrategier som krever szerskilt kompetanse
og infrastruktur. Mange hedgefondstrategier blir ofte fremstilt som strategier som tar sikte pa a levere
hgy meravkastning uten eksponering mot tradisjonelle systematiske risikofaktorer. Pa denne bakgrunn
har hedgefondindustrien ogsa blitt gjenstand for akademisk forskning. Resultatene tyder i hovedtrekk pa
at hedgefond skaper meravkastning justert for tradisjonelle risikofaktorer. Den risikojusterte
meravkastningen forsvinner imidlertid i stor grad hvis resultatene justeres for faktorer som
representerer andre risikopremier hedgefond tradisjonelt forsgker a hgste som for eksempel volatilitet
og trender (Fung og Hsieh [1997], Agarwal og Naik [2005], Fung et al. [2008], Ang et al. [2008], Brooks,
Clare og Motson [2007]).

Datagrunnlaget for avkastningen pa hedgefond er beheftet med flere svakheter. En av disse er at data
fra en del fond, som for eksempel pa grunn av svake resultater er lagt ned, ikke inngar i datagrunnlaget
(overlevelsesskjevhet). Fung et al. (2008) studerer avkastningen for hedgefond i perioden 1995-2004 pa
grunnlag av en database hvor det er gjort forsgk pa a korrigere for dette. Studien viser at hedgefondene
er i stand til 3 skape risikojustert meravkastning, men bare i én av delperiodene som studeres, er
meravkastningen statistisk signifikant positiv. Det er imidlertid store forskjeller blant hedgefondene. Det
viser seg at graden av persistens er klart hgyere for gruppen med hgy meravkastning enn for gruppen
med lav meravkastning. Jagannathan, Malakhov og Novikov (2009) har ogsa analysert graden av
persistens blant hedgefond og kommet frem til samme konklusjon. Dette kan tyde pa at de beste
hedgefondene har forvaltere som er i stand til a sla markedet over tid. Studien til Brooks et al. viser at
hedgefondene som gruppe har skapt 13,2 prosent meravkastning i gjennomsnitt per ar etter kostnader

og forvaltningshonorar. Den risikojusterte meravkastningen estimeres til 5,7 prosentpoeng per ar.

1.2.4 Institusjonelle fond og stiftelser

Det er gjort relativt fa studier av forvaltningen av stiftelser eller fond som er rettet mot institusjonelle
investorer. De studiene som finnes, tyder imidlertid pa at institusjonell forvaltning av amerikanske

produkter har skapt meravkastning (Ferson og Khang [2002], Busse, Goyal og Wahal [2008]).

Busse, Goyal og Wahal (2008) tar utgangspunkt i data for de institusjonelle verdipapirfondene i det
amerikanske aksjemarkedet. Studien viser at i perioden 1991-2007 har institusjonelle forvaltere som
gruppe i giennomsnitt skapt 0,5 prosent i meravkastning per kvartal, etter at transaksjonskostnader
(men ikke forvaltningshonorar) er trukket fra. Dette er statistisk signifikant. Det viser seg at 0,1
prosentpoeng av dette kan tilskrives de tre Fama—French-faktorene. Hvis det i tillegg justeres for

momentumeffekten, viser studien en risikojustert meravkastning med om lag 0,3 prosentpoeng per
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kvartal. De sm3, spesialiserte produktene har bedre avkastning enn de store. Busse, Goyal og Wahal
konstaterer at spredningen i avkastning mellom de ulike produktene er stor og forsgker a finne
kjennetegn som kan brukes til a skille de gode fra de darlige fondene. Resultatene tyder pa at den
risikojusterte meravkastningen er signifikant hgyere for fond som i liten grad benytter seg av rad og
analyser fra analytikere i investeringsbanker og meglerhus. Tilsvarende finner de en statistisk signifikant
sammenheng mellom fondenes risikojusterte meravkastning og en variabel som er ment a representere

kvaliteten pa de ansatte i fondet.

Brown, Garlappi og Tiu (2009) analyserer avkastningen pa stiftelser som er tilknyttet amerikanske
universiteter (“university endowments”) over perioden 1990-2005. Stiftelsene har typisk brede
investeringsmandater, og har i tillegg til aksjer og obligasjoner ofte ogsa eksponering mot alternative
aktivaklasser som hedgefond, unoterte markeder og ravarer. Til tross for at stiftelsene har stor
diskresjon nar det gjelder a fastsette eksponering mot de ulike aktivaklassene, viser det seg at de i liten
grad utnytter denne muligheten. Den delen av stiftelsenes avkastning som kommer fra allokering
mellom de ulike aktivaklassene, er dermed temmelig lik pa tvers av ulike stiftelser, mens det i hovedsak
er de aktive valgene av verdipapirer innenfor hver aktivaklasse som skiller de gode stiftelsene fra de
darlige. Brown, Garlappi og Tiu viser at stiftelsene som gruppe har levert meravkastning i perioden
1990-2005, noe som er i trdd med resultatene til Lerner, Schoar og Wang (2008). Den risikojusterte
meravkastningen er ogsa signifikant positiv nar en 3-faktor Fama—French-modell benyttes. Dersom en
momentumfaktor inkluderes, er den risikojusterte meravkastningen fortsatt positiv, men ikke statistisk

signifikant.

1.2.5 Private investorer

Empiriske studier av private investorer tyder gjennomgaende pa at denne gruppen av investorer i
gjennomsnitt oppnar klart lavere avkastning enn markedet (Barber og Odean [2000], Frazzini og Lamont
[2008]). Mye tyder ogsa pa at denne investorgruppen er szerlig tilbgyelig til & la seg pavirke av den
radende stemning i markedet. Begrenset evne og kapasitet til informerte investeringsbeslutninger kan
fore til at slike investorer szerlig kigper og selger aksjer som er synlige i vanlige nyhetsmedier (Barber og

Odean [2006]).

Cohen, Gompers og Voulteenaho (2002) ser pa samspillet mellom institusjonelle forvaltere og private
investorer. Studien finner stgtte for at institusjonelle forvaltere kjgper aksjer fra private investorer nar
det kommer positive nyheter. Samtidig viser de at institusjonelle forvaltere selger aksjer til private etter

at kursen har gkt og uten at det har kommet positive nyheter om de fundamentale forholdene. Dette
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bidrar til at de institusjonelle forvalterne i giennomsnitt har hgyere avkastning enn de private

investorene.
1.2.6 Oppsummering empiri om aktiv forvaltning
. Var gjennomgang av empiriske studier om Ignnsomheten ved aktiv forvaltning innenfor ulike

aktivaklasser tyder pa at det, under gitte forutsetninger, er mulig for investorer & opparbeide
seg et informasjonsfortrinn som kan benyttes til 8 skape meravkastning. Nivaet pa
transaksjonskostnadene og forvaltningshonoraret er imidlertid kritisk for hvor stor del av

meravkastningen som tilfaller kunden.

1.3  Teoretisk grunnlag for forvaltning av systematisk risiko

1.3.1 Referanseportefgljen og systematisk risiko

En investeringsstrategi uttrykkes gjerne gjennom en referanseportefglje som angir eiers gnskede
eksponering mot ulike aktivaklasser. Allokeringen som fglger av referanseportefgljen, vil ofte vaere
basert pa antagelser om forventet avkastning og risiko, samvariasjonen mellom aktivaklassene og en
forstaelse av eiers risikobaerende evne og tidshorisont. Et alternativ til & se investeringsstrategien som
en allokering til ulike aktivaklasser, er a se den som uttrykk for en allokering til ulike risikopremier i
finansmarkedet (Cochrane [1999]). | effisiente markeder vil det bare veere mulig a oppna hgyere
avkastning enn risikofri rente ved a akseptere en viss systematisk risiko, som vi kaller en risikopremie.
Eksempelvis vil allokeringen til aksjemarkedet h@ste aksjemarkedets risikopremie, det vil si den
forventede avkastningen i aksjemarkedet ut over risikofri rente, mens sammensetningen av

rentereferansen blant annet skal hgste en terminpremie og kredittpremie i rentemarkedet.

Diskusjonen om kvaliteten pa aktiv forvaltning skjer ofte ut fra en forutsetning om at
referanseportefgljen gir perfekt uttrykk for eiers gnskede eksponering mot all systematisk risiko. | sa fall
bgr den aktive forvaltningen innrettes mot a skape meravkastning som er uavhengig av systematisk
risiko, eller alfa i henhold til CAPM. Det er imidlertid flere forhold som tilsier at en investor ogsa bgr ha

et aktivt forhold til forvaltningen av systematisk risiko.

En vanlig tilneerming blant institusjonelle investorer er a benytte faste vekter mellom aktivaklasser.
Dersom markedene er effisiente, gjenspeiler markedsvektene til enhver tid investeringsmulighetene. En

investor som tar dette utgangspunktet, bgr rebalansere til en lavere aksjeandel enn hani
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utgangspunktet hadde etter et stort fall i aksjekursene. Dersom investeringsmulighetene varierer over
tid og et fall i aksjemarkedet fgrer til en hgyere forventet risikopremie pa aksjer, vil det optimale vaere a
rebalansere til en hgyere aksjeandel enn det som var utgangspunktet. Bruken av faste vekter og et
rebalanseringsregime betyr at investor legger tidsvarierende risikopremier til grunn for forvaltningen og
institusjonaliserer en viss grad av aktiv forvaltning av systematisk risiko. Et slik rebalanseringsregime
sikrer at en investor har etablert en regel som gker eksponeringen mot en attraktivt priset risikopremie i

en situasjon med betydelig uro og beslutningsmessig vegring.

Innenfor en aktivaklasse vil en markedskapitaliseringsvektet referanseportefglje bare vaere riktig for en
investor som har en gjennomsnittlig risikoaversjon. En investor med en lavere risikoaversjon enn
gjennomsnittet og en langsiktig investeringshorisont bgr ha stgrre eksponering mot ulike risikopremier
enn hva som fglger av markedsportefgljen (Cochrane [1999], Campbell og Voulteenaho [2004]). Ogsa
innenfor en aktivaklasse vil investeringsmulighetene variere over tid, og riktig allokering mot
systematiske risikofaktorer varierer ogsa. | tillegg avdekkes det stadig nye kilder til systematisk risiko,
samtidig som det finnes systematiske risikofaktorer som vanskelig kan representeres ved enkle indekser.
Forvaltning av systematisk risiko bgr vaere en integrert del av den gvrige operative forvaltningen. Dette
vil sikre tilstrekkelig fleksibilitet i forhold til nye muligheter, og kunne bidra til 8 bedre forholdet mellom

forventet avkastning og risiko.

1.3.2 Tidsvarierende risikopremier

Risikopremien i aksjemarkedet er den mest sentrale nar det gjelder allokeringsbeslutninger. Det er
forventningen om at aksjer over tid vil gi hgyere avkastning enn investeringer i rentemarkedet som er
grunnlaget for en hgy allokering til aksjer. Dersom investeringsmulighetene endrer seg over tid, og det
er mulig a sannsynliggjgre grunnlaget for en viss kvalitet i prediksjonene av aksjemarkedets avkastning
over tid, kan det argumenteres for at den faktiske aktivaallokeringen skal vaere dynamisk. Siden 1990-
tallet har akademia gitt stadig stgrre tilslutning til synspunktet om at aksjemarkedet er predikerbart.
Problemstillingen ble imidlertid aktualisert giennom Goyal og Welch (2008), som gjennomgar ulike
prediktive regresjoner som er foreslatt i den akademiske litteraturen. Disse konkluderer med at: "the
profession has yet to find some variable that has meaningful and robust empirical equity risk premium
forecasting power”. Campbell og Thomson (2008) viser derimot at ved a legge enkle restriksjoner som
folger av investeringsteori, pa de prediktive regresjonene ville investorer ha kunnet skape verdier ved a
benytte strategier som varierer eksponeringen mot aksjemarkedet over tid. Cochrane (2008) og Ang og
Beakert (2007) argumenterer ogsa for at det finnes predikerbarhet i aksjemarkedets avkastning. Disse
studiene kan tyde pa at et fond med tilstrekkelig lang investeringshorisont vil kunne utnytte endringer i

risikopremien ogsa nar posisjoneringen fgrst gir avkastning over lengre horisonter.
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Gitt at vi aksepterer premisset at det er en risikopremie for stgrrelses- og verdifaktorene beskrevet i
tidligere avsnitt, er det ikke ngdvendigvis slik at portefgljens faktiske eksponering mot disse bgr vaere
fast over tid. Cochrane (2000) peker pa at risikopremien for stgrrelsesfaktoren har veert avtagende i det
amerikanske markedet over tid etter at den ble beskrevet i akademisk litteratur, og at dette kan vaere en
effekt av at risikopremien har blitt utnyttet av investorene. Det kan vare grunnlag for a hevde at
risikopremien ved a investere i sma aksjeselskaper na best kan hgstes i de mindre utviklede markedene.
Igjen er aktiv forvaltning best egnet for a gjennomfgre en vurdering av mulighetene for a bedre

avkastningen gjennom en allokering til mindre aksjer.

Cohen, Polk og Voulteenaho (2003) viser eksempler pa predikerbarhet i verdipremien blant annet basert
pa differansen i verdsetting mellom verdi- og vekstaksjer. En sentral konklusjon er at verdipremien er
seerlig hgy nar denne differansen er hgy og markedet er lavt priset. Kong et al. (2009) peker pa at det
meste av den akademiske litteraturen om aksjepremien har dreid seg om aggregerte stgrrelser.
Forfatterne finner predikerbarhet for en rekke komponenter av markedsportefgljen som lav
markedskapitalisering og verdiaksjer. Forfatterne viser at denne predikerbarheten kan bedre

portefgljeavkastningen gjennom tilpasning av eksponeringene over tid.

Nar det gjelder momentumeffekten, vil denne endres kontinuerlig. Faktoren vil derfor ikke kunne gis en
god representasjon i en tradisjonell referanseportefglje. En strategi som forsgker a utnytte
risikopremien som fglger av momentumeffekten, ma gjennomfgres som en del av den operative

forvaltningen.

St@rrelsen pa kreditt-, termin- og valutakurspremien vil i likhet med de @vrige risikopremiene variere
over tid. Maten vi kan best utnytte disse anomaliene, vil ogsa endres over tid. Avkastningen pa en
strategi som sgker a hgste en kredittpremie, vil for eksempel avhenge av hvilken del av
obligasjonsmarkedet investor er aktiv innenfor. En effektiv utnyttelse av disse risikopremiene
forutsetter derfor fleksibilitet til fortlgpende & vurdere nar og hvor i rentemarkedet det betales best for
a ta denne typen systematisk risiko. Bade kreditt-, termin- og valutakurspremien er anomalier som pa
ulike mater er forbundet til bade likviditetsrisiko og risikoen for ekstremhendelser. En stor, langsiktig
investor vil ha et fortrinn ved a kunne vaere i stand til 3 baere denne typen risiko, og dermed ogsa hgste

de risikopremiene som er forbundet med disse anomaliene.

Volatilitetspremien er ogsa tidsvarierende, og hvor og hvordan en investor vil fa best betalt for a ta

denne typen risiko, vil ogsa variere over tid. Eksponering mot denne risikopremien kan derfor best
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ivaretas innenfor et aktivt mandat for forvaltning av systematisk volatilitetsrisiko pa tvers av alle
aktivaklasser. Volatilitetspremien er dels et resultat av en strukturell ubalanse i finansmarkedet der
mange investorer og investeringsbanker gnsker a gardere seg mot risiko, uten at det finnes et
tilstrekkelig antall motparter som er i stand til 3 baere denne risikoen. Et stort, langsiktig fond med hgy
risikobaerende evne vil ha et fortrinn i 8 kunne pata seg denne typen risiko, og dermed vaere i stand til 3

skape meravkastning ved a hgste risikopremier i disse markedene.

1.3.3 Saerskilt om likviditetspremien

Likviditet er et grunnleggende behov for alle investorer pa et eller annet tidspunkt. Behovet for likviditet
springer ut av behovet for umiddelbart a gjgre en transaksjon, for eksempel for & mgte en
betalingsforpliktelse. Men ikke alle investorer trenger likviditet samtidig. Det betyr at de investorene
som ikke trenger likviditet, pa et gitt tidspunkt vil kunne tjene pa 3 tilby likviditet til de investorer som
har behov for det. Denne fortjenesten kan kalles en likviditetspremie. Likviditet har mange dimensjoner
og gjor seg gjeldende pa ulike mater for ulike aktivaklasser (se Amihud, Mendelson og Pedersen [2005]
for en oversikt). Det finnes derfor ingen entydig og allment anerkjent mate a identifisere og isolere
systematisk likviditetsrisiko pa. Fglgelig kan likviditetseksponering heller ikke enkelt og billig oppnas
gjennom vanlige indekser. Pa denne bakgrunn vil det vaere sveert vanskelig a gjenspeile gnsket
eksponering mot systematisk likviditetsrisiko giennom en referanseportefglje. Eksponering mot ulike
former for systematisk likviditetsrisiko kan best oppnas gjennom aktiv forvaltning av ulike dynamiske

investeringsstrategier som direkte og indirekte utnytter denne risikopremien.

Investorer med lang investeringshorisont som ikke er avhengig av gyeblikkelig likviditet fra sin
portefglje, vil veere godt posisjonert til 3 tjene som en tilbyder av likviditet. En lang investeringshorisont
innebaerer at likviditetsrisikoen, det vil si risikoen for at det oppstar et kortsiktig likviditetsbehov, er
liten. Dermed kan slike investorer tjene en premie for a tilby likviditet og dermed bzere likviditetsrisiko.
Pa grunn av sin lange horisont vil likviditetsrisikoen vaere minimal for denne typen investorer, og
likviditetspremien kan derfor sees pa som en kompensasjon for & baere en risiko som ikke er reell for

dem.

Likviditetsrisiko spiller en sentral rolle for flere av anomaliene som er avdekket i finansmarkedene. Mye
tyder pa at avkastningen pa strategier som utnytter stgrrelses- og verdieffekten i aksjemarkedet og
kreditt- og terminpremien i obligasjonsmarkedet, delvis kan tilskrives eksponering mot likviditetsrisiko. |
tillegg til disse velkjente anomaliene finnes det mange andre dynamiske handlestrategier som ogsa kan
gi en indirekte eksponering mot likviditetsrisiko. Khandani og Lo (2007) argumenterer for at

avkastningen av en investeringsstrategi som spiller pa reverseringseffekter, hvor investor undervekter
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aksjer som har steget mye i verdi i Igpet av den siste uken, og overvekter aksjer som har falt mye i verdi,
i stor grad kan tolkes som kompensasjon for d baere likviditetsrisiko. Flere andre investeringsstrategier
som er vanlige innenfor hedgefondbransjen, kan tolkes pa tilsvarende mate (Gibson og Wang [2008]).
Betydning av likviditet for prisingen av finansielle aktiva er et stort og aktivt forskningsfelt innenfor
akademisk finans. Var forstdelse av denne risikofaktoren, og utviklingen av nye metoder og
instrumenter som kan benyttes for a fa eksponering mot likviditetsrisiko, vil endres i arene som
kommer. En aktiv forvaltning av denne risikofaktoren vil sikre at forvaltningsstrategien raskt vil kunne

endres i lys av ny erkjennelse.

De tradisjonelle verdi- og momentumeffektene ble i utgangspunktet avdekket i det amerikanske
aksjemarkedet. | etterkant av dette har en rekke forskningsarbeider funnet tilsvarende effekter i andre
land og i andre aktivaklasser. Denne forskningen tyder dermed pa at disse effektene er mer universelle
ved at de gjgr seg gjeldende globalt, pa flere aggregeringsnivaer og for flere aktivaklasser. | trad med
dette dokumenterer Asness, Moskowitz og Pedersen (2009) verdi- og momentumeffekter bade innenfor
ulike land, blant aksjeindekser for ulike land og i markedene for statsobligasjoner, valuta og ravarer.
Denne studien viser ogsa at verdieffektene (momentumeffektene) er positivt korrelert pa tvers av
aktivaklasser, og at verdi- og momentumeffektene er negativt korrelert bade innenfor og pa tvers av
ulike aktivaklasser. De konsistente korrelasjonsmgnstrene er en indikasjon pa at verdi- og
momentumeffektene kan knyttes til én eller flere felles globale faktorer. Asness et al. argumenterer for
at likviditetsrisiko er en viktig felles driver. Mens verdieffekten er positivt relatert til likviditetsrisiko, ser
momentumeffekten ut til 8 vaere negativt relatert til likviditetsrisiko. Endringer i likviditetsrisiko kan
derfor bidra til & forklare hvorfor hver av disse effektene er positivt korrelert pa tvers av aktivaklasser,
og ogsa hvorfor verdi og momentum er negativt korrelert bade innenfor og pa tvers av aktivklasser. Pa
bakgrunn av disse sammenhengene argumenterer Asness et al. for at det a studere verdi- og
momentumeffektene simultant og pa tvers av alle aktivaklasser har store fordeler, fremfor a studere
hver anomali innenfor hver aktivaklasse isolert. En slik bredt anlagt tilnaerming til disse effektene vil
kunne gjgre det enklere bade a avdekke og a utnytte disse risikopremiene. Pa denne bakgrunn kan en
stor, global forvalter med representasjon i flere aktivaklasser ha bedre forutsetninger enn andre

forvaltere for a lykkes med aktiv forvaltning av denne typen systematisk risiko.

1.34 Oppsummering forvaltning av systematisk risiko

° En langsiktig investor med stor risikobaerende evne bgr sgke a utnytte systematiske
risikofaktorer. Risikopremiene kan spille seg ut over lange tidsrom, og noen kan ses som

kompensasjon for a baere likviditetsrisiko eller risiko for ekstremhendelser.
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. En tradisjonell referanseportefglje som er basert pa aktivaklasser og regionfordeling, kan ikke gi
optimalt uttrykk for alle kjente risikopremier som en investor bgr veere eksponert mot. Hvor en

investor far best betalt for & vaere eksponert mot en gitt risikofaktor, vil ogsa endre seg.

. Enkelte systematiske risikofaktorer har en asymmetrisk avkastningsfordeling. Dette innebzerer
at en forventet positiv langsiktig avkastning ma veies mot en viss sannsynlighet for store
kortsiktige tap. En investeringsstrategi som tar sikte pa a utnytte denne typen risikopremier,

ma derfor veere godt kommunisert, forstatt og forankret i styringsstrukturen.

. Siden investeringsmulighetene endrer seg over tid, bgr en langsiktig investor ha fleksibilitet til
tilpasse seg dette. Aktiv forvaltning av systematisk risiko kan bedre forholdet mellom risiko og

avkastning, og kan i gitte situasjoner bidra til 3 redusere den samlede risiko.

1.4  Trekk for a lykkes med aktiv forvaltning

Sharpe (1991) papeker at avkastningen for alle investorer i markedet ma vaere lik avkastningen av
markedet (fgr kostnader) siden alle utstedte aksjer eies av investorer, og markedsavkastningen er
ganske enkelt avkastningen av alle disse aksjene. Alle som ikke eier hele markedsportefgljen, defineres i
denne sammenhengen som en aktiv investor. Moderne teori om effisiente markeder innebzaerer derfor
at verdier i markedet vil bli overfgrt fra investorer med lite informasjon og hgye kostnader til investorer
med god informasjon og lave kostnader. | litteraturen er det dokumentert visse egenskaper og
karakteristika som kan bidra til a forklare og forutsi hvem disse forvalterne vil veere. Resultatene av
denne forskningen er tema for dette avsnittet. Vi har valgt a skille mellom trekk ved styringsstrukturen,

organisasjonen, organiseringen av forvaltningen og insentivstrukturen.

1.4.1 Styringsstruktur

1.4.1.1 Sammenfallende interesser

Kommersielle bedrifter har som mal a skape fortjeneste for sine eiere. Dette gjelder ogsa
fondsforvaltningsbedrifter. Som et resultat av dette vil det kunne oppsta interessekonflikter mellom
kundene som gnsker a tjene penger pa sine fondsinvesteringer, og fondsforvaltningsbedriften som
gnsker 3 tjene penger pa kundene. Bogle (2008) papeker at den optimale strukturen for 3 unnga denne
typen interessekonflikter vil vaere en struktur hvor kunden eier forvaltningsbedriften. | samme studie

finner han at av de 50 stgrste fondsforvalterne i USA, er fire av de seks beste forvalterne i form av
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avkastning verken bgrsnoterte eller del av store finanshus. Forvaltningsbedrifter innenfor store
finanshus tar opp de 17 siste plassene pa listen. | en annen studie viser Ferris og Yan (2007) at
bgrsnoterte forvaltningsbedrifter i USA gjennomgaende leverer svakere avkastning enn unoterte

uavhengige forvaltningsbedrifter.

1.4.2 Organisasjon

1.4.2.1 Stgrrelse

Det er stordriftsfordeler innen kapitalforvaltning. | tillegg til kostnadsfordelene gjennom a ha en stgrre
base a fordele de faste kostnadene p3, kan stgrrelse gi bedre tilgang til informasjon sa vel som til
investeringsmuligheter. Med stgrrelse fglger imidlertid ogsa en rekke utfordringer. Disse skyldes
hovedsakelig transaksjonskostnader som fglge av hgyere handlevolum og potensielle byrakrati- og
hierarkikostnader. | USA finner Chen, Hong, Huang og Kubik (2004) at store forvaltningsorganisasjoner
gjor det bedre enn mindre, men samtidig at stgrre enkeltfond (aksjer) gjgr det darligere enn sma fond.
Ifglge denne studien er sistnevnte forhold primaert et problem for store fond som investerer i
smaselskaper hvor hyppige handler i mindre likvide aksjer medfgrer hgye transaksjonskostnader. Den
beste Igsningen ifglge Chen et al. (2004) er mindre fond innen en stgrre organisasjon. | en studie av
aksjefond i 27 land finner Ferreira, Miguel og Ramos (2006) at utenfor USA og innen globale fond har
stgrre fond bedre avkastning enn mindre fond. De papeker imidlertid at fond i USA gjennomgaende er
langt stgrre enn i andre markeder. Resultatet vurderes dermed ikke & veaere i konflikt med funnene til
Chen et al. (2004). Nar det gjelder hedgefond, finner Ammann og Moerth (2005) at mellomstore fond
gjdr det bedre enn bade store og sma fond. Busse, Goyal og Wahal (2006) finner ingen sammenheng

mellom avkastning og stgrrelse for obligasjonsfond.

1.4.2.2 Delegert beslutningsmyndighet

En komité kan dra nytte av at flere hoder tenker samtidig, medlemmene kan korrigere hverandres feil
og utfylle hverandre. En del studier tyder imidlertid pa at komitéstrukturen kan gi en illusjon av kontroll
over alle mulige hendelser (Kogan og Wallach [1965], Kahneman og Tversky [1979], Pelled, Eisenhardt
og Xin [1999]). Innenfor en slik struktur vil det veere en betydelig risiko for gruppetenking hvor komiteen
streber etter enstemmighet pa bekostning av vedtakets kvalitet (Janis 1982). Det er ogsa tegn pa at
gruppemedlemmene blir mindre motivert i situasjoner hvor de arbeider innen en komité enn nar de
arbeider individuelt (Williams, Nida, Baca og Latané [1987], Weldon og Gargano [1988]). Innen
kapitalforvaltning finner Chen med flere (2004) at amerikanske aksjefond forvaltet av beslutningstakere
med delegert myndighet, gjgr det bedre enn aksjefond forvaltet av komiteer. Mindreavkastningen
tilskrives en "hierarkikostnad", hvor en relativt stor andel av resurssene blir brukt til 8 overbevise andre

gruppemedlemmer nar det gjelder a spke etter nye investeringsideer. Ferreira med flere (2006) finner
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tilsvarende resultater i sin globale studie. Han, Noe og Robello (2008) antyder at den hgyere
avkastningen observert for fond forvaltet av beslutningstakere med delegert myndighet, er et resultat

av at strukturen tiltrekker seg dyktigere forvaltere snarere enn organisasjonsformen som sadan.

1.4.2.3 Ansattes kvalifikasjoner

Flere studier dokumenterer en signifikant positiv sammenheng mellom forvalteres evne til 3 skape
meravkastning og ulike mal pa forvalternes formelle kvalifikasjoner og evner, slik som for eksempel
utdanningsniva (Chevalier og Ellison [1999], Gottesman og Morey [2006], Busse, Goyal og Wahal [2008],
Grinblatt, Keloharju og Linnainmaa [2009]).

1.4.3 Organiseringen av forvaltningen

1.4.3.1  Hgy grad av spesialisering

Grossman og Stiglitz (1980) viser i sitt arbeid at forvaltere med kostnader til informasjonsinnsamling
som er lavere enn marginalkostnaden i markedet, teoretisk sett bgr bli belpnnet med en positiv
meravkastning. Gjennom spesialisering er det mulig a fa gkt tilgang pa detaljert informasjon og samtidig
senke kostnadene knyttet til informasjonsinnhenting. Spesialisering her dreier seg om a konsentrere seg
om en begrenset del av det globale markedet, som for eksempel et geografisk omrade, en

naeringssektor eller en instrumenttype i rentemarkedet.

Geografisk spesialisering

Hau (2001) finner at tyske aksjehandlere gjgr det bedre enn de som handler tyske aksjer fra utlandet, og
blant utenlandske handlere gjgr de som snakker tysk, det bedre enn andre. Choe, Kho og Stulz (2005) og
Dvorak (2005) viser at utenlandske investorer i Korea og Indonesia gjgr det darligere enn lokale
investorer. Ferreira med flere (2006) finner at estimert meravkastning for de globale verdipapirfondene
er gjennomgaende lavere enn for de innenlandske fondene. Utenlandske investorer gjgr det bedre
dersom de snakker det dominerende spraket i det markedet de investerer i. Bae, Stulz og Tan (2006)
viser i sin studie av 32 land at lokale analytikere er mer treffsikre pa estimater enn de som arbeider med
base utenfor landet. Dette gjelder seerlig for fremvoksende markeder og selskap som selger primeert til
lokale kunder og konsumenter. Selv innenfor et enkeltland er det pavist at forvaltere gjgr det bedre nar
de investerer i selskaper som har hovedkvarter naer der de selv er lokalisert (Coval og Moskowitz [1999,

2001], Chen med flere [2004], Malloy [2005]).
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Sektorspesialisering

Spesialister pa naeringssektorer har inngadende kjennskap til naeringskjeden og konkurransesituasjonen
innenfor en mindre del av det globale markedet. Van Nieuwerburgh og Veldkamp (2008) viser at det er
viktig a spesialisere for & fa en god informasjonsinnsamling. Kacperzyk, Sialm og Zheng (2005) viser at
forvaltere som konsentrerer seg om fa sektorer, gjennomgaende oppnar bedre resultater enn forvaltere
som sprer seg tynt over store deler av markedet. Khorana og Nelling (1997) finner at sektorfond gjgr det
bedre enn sektorindekser, og Bushee og Goodman (2005) finner bevis for at sektorkompetanse er
knyttet til informert handel. Cohen og Frazzini (2008) viser at markedsprisingen ikke fullt ut tar hensyn
til nyheter knyttet til relaterte aksjer (kunder i denne konkrete studien). Huberman og Regev (2001)
viser hvordan informasjon publisert i et bransjemagasin fgrst far en stor effekt pa aksjekursene nar
samme nyhet publiseres i New York Times. Spesialiserte forvaltere som overvaker nyheter i en bestemt
bransje, kan dermed opparbeide seg et fortrinn i forhold til forvaltere som baserer sine investeringer pa
informasjon i brede medier. Cohen med flere (2008) fremhever i sin studie at det er viktig a ha
kontaktnettverk for & innhente informasjon. Denne typen nettverk er enklere a opprette for forvaltere

som har gjentatte mgter og langvarige forbindelser med bransjerepresentanter.

1.4.3.2 Intern analysekapasitet

Den moderne effisienshypotesen impliserer at aksjeprisene gjenspeiler allmenn informasjon som er
tilgjengelig i det offentlige rom, men at forvaltere kan skape meravkastning ved a innhente informasjon
som enna ikke er allment tilgjengelig. Cheng, Liu og Qian (2006) finner at fondsforvaltere som benytter
seg av uavhengig intern analyse, gjgr det bedre enn de som baserer sine beslutninger pa
megleranalyser. Kacperczyk og Seru (2005) finner at forvaltere som baserer sine beslutninger pa
egeninnsamlet informasjon, gjgr det bedre enn forvaltere som investerer bade med og mot rad fra
meglerapparatet. Begge studiene finner at sma fondsforvaltningsbedrifter i stgrre grad baserer sine
beslutninger pa meglere enn hva tilfellet er for stgrre forvaltningsbedrifter, og at de som benytter
meglerinformasjon, har hgyere transaksjonsvolum og er mer kortsiktige. Det er videre indikasjoner pa at
forvaltere med interne analyser utnytter langsiktige misprisinger og ikke hendelsesspesifikk informasjon

(Kacperczyk og Seru [2007]).

1.4.3.3  Evne til G tenke annerledes enn gvrige markedsdeltagere

Funn av Wermers (1999) og Sias (2004) indikerer at aksjer som blir kjgpt av et stort antall investorer
(flokkmentalitet), ofte gar opp i pris i Igpet av innkjgpsperioden og de etterfglgende manedene. Denne
effekten er stgrst for mindre selskaper. Gutierrez og Kelley (2009) finner imidlertid at tre kvartaler
senere begynner de samme aksjene a gjgre det darligere enn markedet. Dette indikerer at
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markedsaktgrene ikke bare presser aksjeprisene opp mot underliggende verdi, men gjennom dette
nivaet. Cohen, Gompers og Voulteenaho (2002) viser at institusjonelle investorer ofte kjgper aksjer fra
enkeltpersoner i forbindelse med positive kontantstremsnyheter. Dermed utnytter de tendensen det er
til at markedet underreagerer pa positive nyheter slik dette er papekt i akademisk litteratur. Nar prisen
deretter gar opp uten at det foreligger ny informasjon, selger de samme institusjonene aksjene tilbake
til enkeltpersoner og aksjekursene faller. Resultatene viser at det er viktig a veere forsiktig med a
investere i verdipapirer som allerede i stor grad eies mange institusjonelle investorer. Cohen, Coval og
Pastor (2005) presenterer data som viser at det er viktig hvem du deler eierskap med. Cohen, Polk og
Silli (2008) viser at forvaltere far hgyest avkastning pa store investeringer i selskaper som fa andre
profesjonelle forvaltere har som sin stgrste investering. Dette tyder pa at det beste stedet for en
forvalter a sgke a skape meravkastning er gjennom investeringsideer som andre forvaltere enda ikke har

funnet.

1.4.3.4  Konsentrerte portefoljer

Baks, Busse og Green (2006) finner at portefgljeforvaltere med relativt sett konsentrerte portefgljer gjgr
det bedre enn forvaltere med bredt diversifiserte portefgljer i USA. Brands, Brown og Gallagher (2006)
finner samme resultat i Australia. Cremers og Petajisto (2007) introduserer et begrep kalt aktiv andel,
som maler den aktive forskjellen mellom faktisk portefglje og referanseindeksen. Forfatterne viser at
forvaltere med hgy aktiv andel evner a skape meravkastning i forhold til referanseportefgljen (bade fgr
og etter forvaltningshonorarer), og at avkastningen de oppnar, er signifikant bedre enn fond som ligger
naer indeksportefgljen (ogsa justert for systematiske risikofaktorer som momentum). Videre finner
forfatterne at det for fond med en stor aktiv andel er en hgy grad av sammenheng mellom historisk og

fremtidig avkastning (persistens).

Cohen, Polk og Silli (2008) viser at de stgrste posisjonene forvalterne innehar, gir bedre risikojustert
avkastning enn sa vel markedet som andre posisjoner de samme forvalterne eier. Studien viser videre at
en gjennomsnittlig forvalter oppnar positiv avkastning pa sine stgrste relative posisjoner selv om
forvalterens samlede portefglje ikke gjgr det bedre enn markedet. Resultatene indikerer at den typiske
profesjonelle forvalteren faktisk kan velge aksjer. @nsket om 3 skaffe nye midler til forvaltning og
gjennom dette maksimere honoraret, kan for eksempel bidra til at forvaltere tar inn aksjer i portefgljen
de ikke har noe syn pa. Videre kan behovet for daglig likviditet tvinge forvaltere til 8 ha mange likvide
aksjer i sin portefglje. Interessekonflikter og suboptimering fgrer derfor til at den portefgljen forvalter

ender opp med, ikke skaper meravkastning etter honorarer.

1.4.4 Insentivstruktur
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Prinsipal-agent-teorien omhandler hvordan en best skal handtere de iboende interessekonfliktene i et
forhold hvor en part, agenten, engasjeres av en annen part, prinsipalen, for a utfgre en bestemt
oppgave. Prinsipalen har i slike situasjoner delegert deler av sin beslutningskompetanse til agenten.
Prinsipalen vet samtidig at agentens preferanser og tilgang til informasjon kan avvike fra prinsipalens.
Jensen og Meckling (1969) og Ross (1973) utfgrte det grunnleggende arbeidet om hvordan en prinsipal
bgr utforme en belgnningsstruktur for at agenten skal gis insentiver til 3 gjgre optimal innsats og fatte
optimale beslutninger. Agenten bgr motta en andel av aktivitetens avkastning, den resultatbaserte
delen av avlgnningen bgr ikke pavirkes av faktorer som agenten ikke har kontroll over, og det bgr vaere
symmetri i forholdet mellom potensielle gevinster og potensielle tap. De to fgrste forholdene er i trad
med gjeldende praksis for de fleste portefgljeforvaltere, mens det tredje i liten grad synes a veere
reflektert i prestasjonsbaserte avlignningssystemer. Avlgnningssystemer hvor den faktiske arlige
utbetalingen gjgres avhengig av resultater oppnadd over flere ar, gir imidlertid en viss symmetri i

behandlingen av arlige gevinster og tap.

Den generelle teorien om prestasjonsbasert avignning er ikke direkte anvendbar i en situasjon med
delegert portefgljeforvaltning. Dette henger i fgrste rekke sammen med behovet for 3 opprette en
struktur som bidrar til optimal risikotaking fra forvalterens/agentens side. Det vil vaere vanskelig for
prinsipalen a avdekke forvalterens evne til @ skape meravkastning og hvilken innsats forvalteren vil

bruke pa a utnytte sine evner.

Litteraturen om delegert portefgljeforvaltning belyser ytterligere utfordringer ved den generelle
utbredelsen av presentasjonsbaserte avignningssystemer. For det fgrste kan den asymmetriske
utbetalingsprofilen i form av en minimumsgodtgjgrelse og en stor potensiell oppside resultere i at
portefgljeforvalteren tar for hgy risiko (mens en symmetrisk linezer betalingskontrakt kan medfgre for
lav risiko). Asymmetriske kontrakter kan ogsa gi portefgljeforvalteren insentiver til 8 manipulere
resultatene ved a presentere systematisk risiko (beta) som usystematisk risiko (alfa) (Grinblatt og Titman
[1989]). Videre tyder empiriske funn pa at en arlig minimumsgodtgjgrelse kan gi forvaltere som ligger
bak referanseindeksen etter fgrste halvar, insentiver til 3 ta for hgy risiko i andre halvar. En arlig
maksimumsgodtgjgrelse kan fgre til at forvaltere som ligger foran referanseportefgljen tidlig i aret,
reduserer risikoen mot slutten av aret for a sikre sine resultater. Denne typen atferd kan se ut til 3 gjgre
seg mest gjeldende for yngre portefgljeforvaltere. Dette kan igjen ha sammenheng med at yngre

forvaltere vil vaere relativt sett mest opptatt av omdgmmebygging.

Videre vil flerperiodeaspektet ved delegert portefgljeforvaltning kunne innebzere ytterligere

utfordringer for forvalteres omdgmmebetraktninger. Det at forvalteren opererer i et konkurranseutsatt
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marked, kan bidra til at forvalteren velger a legge seg naer markedskonsensus fremfor a fglge potensielle

private informasjonssignaler.

Selv om bruk av asymmetrisk resultatbasert avignning innebaerer utfordringer ved bade ugunstig utvalg
og adferdsrisiko, heller litteraturen om delegert portefgljeforvaltning mot a konkludere med at
fordelene ved a tilby malrettede insentiver i alminnelighet mer enn oppveier kostnadene. Mer bestemt
bidrar samspillet mellom innsats og risikotaking i en delegert beslutningsstruktur til at den generelle
konklusjonen fra agentteorien om symmetriske belgnningssystemer ikke lenger vil veere gyldig.
Stoughton (1993) viser at en lineaer kontrakt kan medfgre en underinvestering i innsats fra forvalterens

side, og at dette gjelder selv under ulike forutsetninger om forholdet mellom avlgnning og resultater.

Li og Tiwari (2008) finner at det a inkludere et asymmetrisk element i honorarstrukturen kan resultere i
en betydelig forbedring i portefgljeforvalterens informasjonsproduksjon. Samme studie viser at pa
marginen vil fordelene ved a innlemme et asymmetrisk resultatbasert honorar, i form av bedre
insentiver til innsats, mer enn oppveie de potensielle kostnadene i form av suboptimal risikodeling og
skjevheter i forvalterens insentiver til a ta risiko. Videre er det slik at jo stgrre forskjell i risikoaversjon
mellom forvalter/agent og eier/prinsipal, desto stgrre blir underinvesteringsproblemet, og desto mer vil
det veere 3 hente pa a etablere kontrakter som inneholder et asymmetrisk resultatbasert honorar.
Forholdet mellom prinsipalen og agentens grad av risikoaversjon er ogsa drgftet i Stoughton (1993), som
viser at en ikke-linezer asymmetrisk kontrakt vil veere det beste valget dersom forvalterens

risikoaversjon er minst fem ganger stgrre enn prinsipalens.

1.4.5 Oppsummering trekk ved vellykket aktiv forvaltning

. Flere trekk ved vellykket aktiv forvaltning er dokumentert i litteraturen. Det er sentralt 3
etablere et sammenfall av interesser mellom oppdragsgiver og forvalter. | kapitalforvaltning er
det stordriftsfordeler som kan benyttes til 3 etablere hgy kvalitet pa de menneskelige
ressursene. Investeringspersonell bgr arbeide i en struktur med delegert beslutningsmyndighet
og riktige insentiver. Forvaltningen bgr videre basere seg pa stor grad av intern analyse og

utstrakt spesialisering og settes ut i livet giennom konsentrerte posisjoner.

27



2 Forvaltningsplan

2.1 Investeringsstrategi

2.1.1 Sertrekk og fortrinn

Aktiv forvaltning er en krevende oppgave som utfgres i sterk konkurranse med andre investorer. Det er
viktig at investeringsstrategien tar utgangspunkt i seertrekk ved fondet og forvaltningsoppdraget. Slike
saertrekk kan gi grunnlag for investeringsstrategier som avviker fra hva som er riktig for andre investorer
a benytte. Szertrekk kan ogsa vaere grunnlag for fortrinn i forvaltningen som gker sannsynligheten for a

lykkes med a skape merverdi.

De viktigste saertrekkene i forvaltningen av Statens pensjonsfond utland er fondets langsiktighet og

stgrrelse. Var ambisjon er @ utnytte saertrekkene i utviklingen av de aktive forvaltningsstrategiene.

Fondets langsiktige investeringshorisont har stor betydning for valg og innretting av de aktive
investeringsstrategiene. Langsiktighet krever evne til 3 sta i giennom perioder med krise og store
svingninger i markedene. Det er sentralt at fondets eier har en tilnserming som gjgr det mulig a forankre

en langsiktig aktiv investeringsstrategi som skiller oss fra en gjennomsnittlig investor.

Fondets saertrekk gir oss trolig stédrre muligheter enn andre investorer til 8 giennomfgre en slik strategi. |
motsetning til de fleste andre er vi uavhengig av kortsiktig finansiering, vi har ingen klart definerte
forpliktelser, og vi er ikke underlagt saerskilte reguleringer som kan tvinge frem dyre tilpasninger pa

uheldige tidspunkt.

Grunnlaget for langsiktige investeringsstrategier ligger i fondets lange forventede levetid og eiers
risikobaerende evne, mens gjennomfgringen forutsetter stor grad av stabilitet i rammevilkarene rundt

den aktive forvaltningen. Langsiktighet gir mulighet for a:

. giennomfgre investeringer der det kan ta lang tid fgr de underliggende verdiene vil bli realisert

° veere talmodig i giennomf@ringen av investeringene og f@rst gke risikotakingen nar spesifikke

situasjoner oppstar i illikvide eller stressede markeder
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. forvalte systematisk risiko med sikte pa a bedre det langsiktige forholdet mellom forventet

avkastning og risiko for fondet

Fondets stgrrelse er det andre sentrale saertrekket. Stgrrelse vil ofte regnes som en ulempe fordi noen
nisjestrategier ikke lar seg skalere til 4 gi et vesentlig resultatbidrag for et stort fond. Stgrrelse gir likevel

en rekke fortrinn som det er mulig a utnytte:

° Stgrrelse gir klare stordriftsfordeler. Kostnadsbasen i var forvaltning er lavere enn for de fleste
andre fond, og vi har mulighet til a iverksette nye investeringsstrategier med sveert lave
marginalkostnader. Gitt at vi kan utvikle et informasjonsfortrinn i forvaltningen, er

kostnadsfortrinnet sentralt for at vi skal kunne skape meravkastning.

. Stgrrelsen gjgr det mulig a iverksette spissede strategier pa omrader der mindre fond vil finne

det uinteressant eller upraktisk & bruke ressurser.

. Stgrrelse gir forhandlingskraft og gj@r det mulig a8 oppna bedre betingelser og mer

skreddersydde produkter fra tjenesteleverandgrene.

| stedet for risiko for innlgsning fra eier pa ugunstige tidspunkter, har fondet tilflyt av midler.
Ngdvendige tilpasninger i portefgljen kan gjennomfgres mer effektivt enn det som ville veert mulig uten

tilflyt.

2.1.2 Investeringsmuligheter for aktiv forvaltning

Norges Bank legger til grunn at de fleste markedene fondet i dag investerer i, er neer effisiente. Det er

imidlertid grunn til 3 tro at graden av effisiens kan variere langs flere dimensjoner.

. Noen markeder vil vaere mindre effisiente enn andre, og gjennom aktive valg vil vi ha stgrre

muligheter til 8 oppna gode resultater i disse segmentene av finansmarkedet.
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. Et marked som normalt er effisient, kan i perioder med stor volatilitet eller med redusert
tilgang til finansiering apne muligheter for en investor med risikokapasitet, gode

finansieringsmuligheter og langsiktig innretning pa forvaltningen.

. Som en forvalter med et globalt univers vil vi giennom aktive valg ha mulighet til & utnytte
vedvarende ineffisienser og ulik prising av risiko som kan oppsta pa grunn av markeds- eller

investorsegmentering.

. Det kan ligge en premie i & kunne anvende en lengre tidshorisont enn hva andre investorer kan.

2.1.3 Spesialisering, diversifisering og delegert beslutningsmyndighet

Var investeringsstrategi for den aktive forvaltningen settes ut i livet i form av tre organisasjonsmessige
prinsipper. Vi legger vekt pa 3 utvikle spesialisert kompetanse som gis anledning til 3 ta uavhengige

investeringsvalg innenfor en struktur med delegert beslutningsmyndighet.

. Spesialisering er ngdvendig for a utvikle kompetanse som kan ha et fortrinn i innhentingen eller
analysen av tilgjengelig informasjon. Med slik spesialisert kompetanse kan de konkrete
investeringsbeslutningene fattes med basis i egen analyse og uavhengig av informasjon som er

alminnelig tilgjengelig.

. Delegert myndighet er viktig for a sikre at informasjonsfortrinnet kommer til uttrykk i
investeringsbeslutninger. Innenfor de rammer som settes for den enkelte forvalter, er det ingen
komiteer som legger fgringer pa investeringsvalgene. Kjgp eller salg av verdipapirer sa vel som
valg av eksterne forvaltere foretas av ansvarlig portefgljeforvalter i en struktur med delegert

myndighet.

. En diversifisert mandatstruktur bidrar til uavhengige beslutningsprosesser og reduserer risikoen

for at forskjellige mandater er eksponert mot den samme underliggende risikoen.

Organiseringen av den aktive forvaltningen er i trdd med trekk ved vellykket aktiv forvaltning som er

beskrevet i litteraturen.
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2.14 Hovedstrategier for Norges Bank

Finansmarkedene er hele tiden i utvikling. Mulighetsomradet for ulike aktive strategier er stort. Et
eksempel pa dette er strategiklassifiseringen til HFR (Hedge Fund Reasearch), som beskriver ulike aktive
strategier denne gruppen investorer benytter, jf. vedlegg 4.2. Som aktiv forvalter ma vi ha vilje og evne
til 3 tilpasse oss nye muligheter. Samtidig ma vi vurdere strategiene vi faktisk benytter, og hvorvidt vi
fortsatt har begrunnede forventninger til at disse vil tilfgre verdi for fondet. Investeringsstrategiene

forankres i hovedstyret gjennom arlige investeringsplaner.

Beslutningen om risikorammen for en strategi skal reduseres eller gkes, er en investeringsbeslutning
som krever en grad av skjgnn. Historiske avkastningstall og statistisk analyse er av begrenset verdi for a
"verifisere” hvorvidt en strategi bgr innga som del av den aktive forvaltningen. Investeringsprosesser
som tilsynelatende lar seg ”verifisere”, vil ofte ha lav volatilitet, men vaere eksponert mot systematisk
risiko og dermed stgrre tap enn de historiske variasjonene i avkastningen indikerer. Strategier som har
en lavere forventet informasjonsrate, lar seg ikke verifisere innenfor en operativ tidshorisont pa 3-10 ar.
De kan likevel spille en viktig rolle i sammensetningen av den aktive risikotakingen. En kvalitativ

vurdering av strategien og forventet avkasting ma derfor legges til grunn.

Vi vil i det fglgende beskrive gjennomfgringen av Norges Banks investeringsstrategi ved tre

hovedprosesser:

. Forvaltning av markedsportefgljen, hvor vi aktivt forholder oss til de investeringsvalgene som
en effektiv forvaltning mot en referanseportefglje innebarer. Fondets stgrrelse gir store
utfordringer fordi store transaksjoner vil pavirke markedet. Samtidig gir stgrrelsen oss mulighet

til 3 oppna spesialtilpassede Igsninger.

. Forvaltning av strategier, der vi tar utgangspunkt i analyse av verdipapirer som enkeltselskaper
utsteder som del av sin gjelds- eller egenkapitalfinansiering. Her har vi en szrlig fordel av lave
kostnader, men vi mener ogsa det ligger muligheter i a legge til rette for en lengre

investeringshorisont og en mer eierskapsorientert investeringsstil.

° Forvaltning av systematisk risiko, der vi tar utgangspunkt i fondets eksponeringer mot aggregert
eller systematisk risiko. Investeringsbeslutninger tas her med sikte pa a gke avkastningen og a
bedre det langsiktige forholdet mellom forventet avkastning og risiko. | denne delen av

investeringene er det szerlig fondets langsiktighet og risikobaerende evne som gir muligheter.
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Vi vil spke a sikre at eksponeringene mot de systematiske risikofaktorene gker nar premiene er

hgye, og reduseres nar premiene er lave, snarere enn omvendt.

Figuren viser skjematisk hvordan strategiene fordeler seg mellom & utnytte systematisk risiko eller

selskapsspesifikk risiko, og om grunnlaget for risikotakingen er muligheter som oppstar i markedet eller

som en fglge av utviklingen i referanseportefgljen.

Figur 1: Hovedstrategier

Systematisk risiko Selskaps- eller
verdipapirspesifikk risiko

Markedsineffisienser og
muligheter til 3 bedre
portefgljens karakteristika

Selskapsspesifikke
strategier
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2.1.5 Avkastningsforventninger

En vurdering av avkastningsforventningene knyttet til de ulike hovedgruppene av investeringsstrategier

kan i noen grad illustreres ut fra figur 1.

| forvaltningen av markedseksponeringen legges det stor vekt pa kostnadseffektive Igsninger.
Posisjonene kan vaere mange, men vil ofte ha karakter av a vaere basert pa relativ verdi-
betraktninger. Det mest attraktive av to verdipapirer med ellers like trekk vil ofte veere det me
lavest likviditet. Selv om posisjonene kan vaere basert pa selskaps- eller instrumentspesifikk
informasjon, vil de erfaringsmessig vaere eksponert mot underliggende fellestrekk. En
omfattende risikotaking pa dette omradet, eventuelt ved bruk av belaning, vil fa karakter av
forvaltning av systematisk risiko. Avkastningspotensialet i denne typen forvaltning er normalt

begrenset, men den vil levere gode resultater med hgy stabilitet i normale markeder.

d
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. | forvaltningen av strategier som tar utgangspunkt i selskaps- eller instrumentsspesifikk risiko,
har vi stgrre forventninger til bidrag i form av risikojustert avkastning. Her er det mulighet for
mange uavhengige posisjoner basert pa spesifikk informasjon. Avkastningspotensialet er stort,
og avkastningsdistribusjonen er mer symmetrisk enn i andre strategier, i den forstand at
gevinst og tap vil veere mer likt fordelt rundt gjennomsnittet. Disse strategiene er de mest
kostnadskrevende i og med at de krever spesialisert kompetanse for a iverksettes pa en
forsvarlig mate. Summen av mange uavhengige posisjoner vil likevel gi opphav til noe

systematisk risiko som ma forvaltes pa portefgljeniva.

. Eksponeringene mot systematisk risiko vil ofte dominere avkastningen for et stort fond over tid
selv om investeringene er veldiversifisert. | kapittel 3.4. diskuterer vi forvaltningen av de
systematiske risikofaktorene. Her tar vi flere innfallsvinkler. For det fgrste vil det fglge
systematisk risiko fra de fundamentale strategiene. Denne risikoen har vi en positiv
avkastningsforventning til, og den forvaltes ut fra et risikoperspektiv. Den opportunistiske
tilnaermingen til systematisk risiko som vi vil beskrive, har relativt hgy risiko, men kan ha en
attraktiv avkastningsdistribusjon dersom posisjonene settes ut i livet pa rett tidspunkt.
Avslutningsvis diskuterer vi en dynamisk eksponering mot systematiske risikofaktorer som tar
sikte pa a bedre forholdet mellom risiko og avkastning. Denne tilnaermingen til risikotaking har

relativt stor effekt pa fondets avkastning.

Boks 1: Forventet avkastning ved var aktive forvaltning

Meravkastningen vi sgker 3 skape gjennom den aktive forvaltningen, er fremstilt i (1) og bestar av
summen av den risikojusterte avkastningen pa selskapsspesifikk eller instrumentspesifikk risiko pluss
summen av avkastningen pa eksponeringer mot systematisk risiko som inngar eller ikke inngar i
referanseportefgljen, tillagt avkastningen pa eksponeringen mot referanseportefgljen fratrukket

transaksjonskostnadene ved implementeringen.

Vart mal er at vi over tid skal kunne skape en forventet meravkastning etter kostnader pa 25
basispunkter. Gitt en forventet relativ volatilitet pa 1 prosent vil dette innebaere at meravkastningen
ma forventes a ligge innenfor et intervall -2,75 prosent og 3,25 prosent, men med potensielt stgrre
utslag i ekstreme markeder.

i1 J=1
(1) Meravkastning av aktiv forvaltning = Q+Zﬁi FREF 4 Z B, FNOREF 4 p-BM —TC

@ = risikojustert meravkasining
fi = eksponering mot systematiske risikofaktorer
REF e . . - . P . .. . -
F™=5 = Avkastningen pa risikofaktorer som er representert | referanseportefaljen
F."."GREF L Maale - - ieilr 3.z il N . . 7:
= Avkastningen pa risikofaktorer som ikke er representert { referanseportefaljen

BM = Avkastningen pa referanseporiefaljen
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TC = Transaksjonskosinader

Meravkastningen av en passiv forvaltningsstrategi (2) bestar av summen av avkastningen pa
referanseportefgljen fratrukket transaksjonskostnadene ved gjennomfgringen. Avkastningen ved en
passiv strategi vil dermed alltid veere lavere enn avkastningen pa referanseportefgljen. Vi har nedenfor
anslatt transaksjonskostnadene til 5 basispunkter og meravkastningen ved en passiv strategi til -5
basispunkter. Med dagens eksponering mot fremvoksende markeder og aksjer med lav
markedskapitalisering ma dette betraktes som et optimistisk anslag for forventet meravkastning ved en
passiv indekstilnaerming. Anslaget forutsetter at forvalter gis en viss fleksibilitet til & foreta
hensiktmessige tilpasninger til indeksendringer og innfasing av nye midler. Dersom forvalter ikke gis en
slik fleksibilitet, vil transaksjonskostnadene og dermed ogsa mindreavkastningen ved en passiv strategi

kunne bli vesentlig hgyere.

(2} Meravkastning av passiv forvaltning = BEM —-TC = -5 bps

2.1.6 Rammer for den aktive forvaltningen

Norges Bank arbeider innenfor en ramme for aktiv risiko pa 1,5 prosent forventet relativ volatilitet.
Dette er den eneste eksplisitte reguleringen av forvaltningen som i en gitt situasjon vil kunne sette

forvaltningen i en tvangssituasjon pa kort sikt.

Posisjoner som i en normalsituasjon har lav risiko, vil i stressede markeder kunne vise stgrre volatilitet.
Dersom vi i en ekstremsituasjon estimerer en relativ risiko utenfor rammen, kan dette fgre til at vi
tvinges til a avvikle posisjoner pa uheldige tidspunkter. Det er derfor viktig at den relative risikoen i
forvaltningen ikke estimeres pa en mate som pavirkes mye av kortsiktige markedsbevegelser. Relativ
volatilitet bgr beregnes med en metode som sammenfaller med investeringshorisonten. For en
langsiktig strategi kan det veere mer hensiktsmessig med et mal for forventet risikoniva under normale

markedsvilkar snarere enn en absolutt ramme.

Den strategiske referanseportefgljen for Statens pensjonsfond utland er langsiktig, mens en rekke aktive
strategier vil ha en kort tidshorisont. Fondets saertrekk utnyttes best dersom Norges Bank gjennom
forvaltningen ogsa tar sikte pa a utnytte muligheter som har en lengre tidshorisont enn hva som er

vanlig for aktive strategier.

Systematiske risikofaktorer har ofte en skjev avkastningsprofil som kan gi store kortsiktige negative

utslag i avkastningen. Det er viktig at en investeringsstrategi som tar sikte pa a utnytte slik systematisk
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risiko, er godt kommunisert, forstatt og forankret i styringsstrukturen. Pa lang sikt vil det trolig knytte

seg en betydelig kostnad for fondet til ikke & utnytte muligheter til systematisk risikotaking.

2.1.7 Organisasjonsmessige forutsetninger for en vellykket aktiv forvaltning

En effektiv organisering av virksomheten er viktig for a lykkes i den aktive forvaltningen. Norges Bank er
organisert med delegert beslutningstaking og med hgy grad av spesialisering blant portefgljeforvalterne,
som i all hovedsak baserer sine beslutninger pa interne analyser. Kompetente medarbeidere, riktige

insentiver og lave kostnader er forhold av mer generell karakter som ma tillegges vekt i organiseringen.

2.1.7.1  Hgy kvalitet pé ansatte

De ansattes kompetanse er avgjgrende for forvaltningsresultatene. Rekruttering av kvalifisert og
kompetent personell for alle funksjoner er derfor en prioritert oppgave for Norges Bank. Vi mener at et
innslag av aktiv forvaltning er viktig for a tiltrekke kvalitet i alle deler av organisasjonen, ikke bare for
ansatte med direkte investeringsansvar. Norges Bank fremstar som en attraktiv arbeidsgiver pa grunn av
at forvaltningsoppdraget er langsiktig, at organisasjonen er stabil, og at det foreligger klart definerte mal

for forvaltningen.

Norges Bank har én dominerende kunde. Forvalterne kan konsentrere seg om forvaltningen og gis

tilstrekkelig ressurser og stptte i analysearbeidet.

Fondets lange tidshorisont gir mulighet til & rekruttere og trene opp dyktige yngre talenter. Vi har
etablert et talentprogram for unge ansatte som gir dem en solid introduksjon til hele virksomheten.
Norges Bank har kontorer i Oslo, London, New York og Shanghai. Var globale tilstedevaerelse gjgr det
mulig & ansette spesialistkompetanse i disse finanssentrene. Vi har en organisasjon med delegert
beslutningsstruktur der enkeltindivider gis muligheten til a spesialisere seg innenfor et avgrenset

ansvarsomrade.

Norges Bank mener at et prestasjonsbasert avlgnningssystem er viktig for a tiltrekke seg og beholde
dyktige forvaltere og gvrig ngkkelpersonell. Den hensiktsmessige balansen mellom faste og variable
komponenter vil kunne variere mellom ulike grupper ansatte, avhengig av deres rolle i Norges Banks
investeringsaktiviteter. For alle ansatte gjelder maksimumsgrenser for bade fast og variabel avlgnning.
Disse vil variere for ulike kategorier ansatte og veere tilpasset det lokale markedet hvor

ansettelseskontrakten er inngatt. Resultatbasert avlgnning for fagpersoner pa investerings- og
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ledelsesniva er basert pa resultater over flere ar.

Norges Banks system for prestasjonsbasert avignning er utformet med sikte pa a oppna en effektiv
styring fra bankens styre og ledelse, en fornuftig risikotaking og et effektivt tilsyn fra fondets styrende
organer. Lgnnsstrukturen og praksisen skal bidra til effektiv og fornuftig risikostyring, i trad med
risikogrensene og malene som er fastsatt for Norges Banks investeringsaktiviteter. Norges Banks
hovedstyre har oppnevnt et eget radgivende kompensasjonsutvalg som bestar av to eksterne
medlemmer. Lgnnssystemet er i trdd med internasjonalt anerkjente prinsipper for gode godtgjgrelses-

og insentivsystemer.

2.1.7.2  Lave driftskostnader

Norges Bank har siden oppstarten av fondet lagt vekt pa a holde kostnadene lave. Noen kostnader vil
vaere avhengig av kapital under forvaltning, mens andre kostnader avhenger av stgrrelsen pa
forvaltningsorganisasjonen. Netto inntjening er det endelige malet for virksomheten, og det ma derfor

foretas Igpende avveininger mellom kostnader og inntekter i kapitalforvaltningen.

CEM Benchmarking Inc (CEM) bistar Finansdepartementet i evalueringen av forvaltningen av fondet.
Figurene nedenfor er hentet fra CEMs rapport datert 29. september 2009. Rapporten dekker perioden
2004-2008. Figur 2 viser fondets totale kostnader innenfor de to hovedkategoriene “Investment
Mangement” og “Oversight, custodial and other cost”. Som det fremgar, har fondet lykkes i a holde
kostnadene lave med en totalkostnad pa 10,6 basispunkter, hvorav 7,7 basispunkter kunne henfgres
direkte til forvaltningen og 3,0 basispunkter til overordnede kontrollfunksjoner. Mens vi ligger i gverste
del av utvalget nar det gjelder kostnader knyttet til kontrollfunksjoner, bidrar lave forvaltningskostnader

til at totalkostnaden blir liggende i nedre del av utvalget.1

Figur 3 viser i noe mer detalj Norges Banks totalkostnader nar det gjelder sa vel sasmmenlignbare aktgrer

som referanseportefgljen. Kostnadene ved referanseportefgljen er i CEM-rapporten definert som:

“an estimate of your total operating costs assuming that you paid the peer median cost for each of your

investment mandates and fund oversight”.

Norges Banks totalkostnader var i 2008 3 basispunkter lavere enn hva CEM anslar totalkostnadene for
forvaltningen av referanseportefgljen til a veere, slik denne er definert i rapporten fra CEM. Dette

tilsvarer om lag EUR 75 millioner.

! For en naermere beskrivelse av hva som inngér i de ulike kostnadskategoriene, vises det til side 78 i rapporten fra CEM.

36



Figur 2: Fondets totalkostnader (2008) i forhold til sammenlignbare fond, kilde: CEM
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Figur 3: Fondets totalkostnader i forhold til referanse og sammenlignbare fond, kilde: CEM
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Driftskostnadene for forvaltningen av fondet (eksklusive eksterne forvalterhonorarer) vil i all hovedsak
skrive seg fra var forvaltning av markedsportefgljen. Denne typen kostnader anslas pa grunnlag av
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redegjgrelsen under dette punktet a utgjgre om lag 85 prosent av kostnadene ved forvaltningen. Det er
var vurdering at en overgang til en passiv indeksforvaltning vil bidra til & redusere driftskostnadene
utenom eksterne forvaltningshonorarer med om lag 15 prosent tilsvarende 1 til 2 basispunkter av
forvaltet belgp. Det er seerlig personalkostnadene som kan reduseres noe med passiv forvaltning. |
tillegg kan de personalavhengige IT-kostnadene reduseres. Forholdet mellom forvaltningskostnader og
markedsverdi er sgkt illustrert i figur 4. | begrepet semi-aktiv forvaltning ligger var forvaltning av

markedsportefgljen.

Depot, oppgjor og regnskapsfgring av verdipapirer utgjgr betydelige kostnadskomponenter i
forvaltningen av fondet. Dette er kostnader som i all hovedsak fglger av verdien pa portefgljen. Denne
typen kostnader star i dag for om lag en tredjedel av de samlede driftskostnadene i fondet (eksklusive

eksterne forvalterhonorarer).

Personalkostnadene (Ignn, prestasjonslgnn, arbeidsgiveravgift etc.) utgjgr i underkant av 25 prosent av
de samlede kostnadene utenom eksterne forvalterhonorarer. Antall ansatte utenfor
investeringsavdelingene vil i stor grad fglge av stgrrelsen pa kapitalen. Dette gjelder ansatte i
handelsfunksjoner, kontrollfunksjoner, driftsavdelinger og administrative funksjoner. Antall ansatte
innenfor investeringsavdelingene vil i stgrre grad avhenge av forvaltningsstil, og det vil veere mulig a
oppna den gnskede markedsportefgljen ved noe faerre ansatte i investeringsavdelingen enn det vi har i

dag.

Kostnader til IT-infrastruktur, IT-utstyr, programvare, lisenser, informasjonssystemer og lignende star for
om lag 15 prosent av kostnadene eksklusive eksterne forvalterhonorarer. Forutsatt at
markedsportefgljen forvaltes internt vil det fortsatt vaere behov for samme IT-infrastruktur,
handelsplattformer og informasjonssystemer. Denne typen kostnader vil til en viss grad avhenge av

antallet ansatte og vil derfor kunne reduseres noe dersom det blir faerre ansatte.

Norges Bank har i dag kontorer i alle tidssoner. Global tilstedevaerelse og kompetanse vurderes a vaere
en viktig forutsetning for en effektiv gjennomfgring av forvaltningsoppdraget. Utgiftene for drift av disse

kontorene vil derfor vaere uavhengig av innretningen pa forvaltningen.

Figur 4: Forvaltningskostnader relativt til markedsverdi
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Forvaltningskostnad

Semi-aktiv 9 bp
Aktiv 1 bp
Ekstern 2-10 bp

Intern aktiv forvaltning

Semi-aktiv forvaltning

SPUs stgrrelse

NOK 2500 milliarder

2.1.7.3  Transaksjonskostnader

Norges Bank padrar seg transaksjonskostnader i forbindelse med innfasing av nye midler til fondet,
intern indeksforvaltning, intern aktiv forvaltning samt ved handel i forbindelse med eksternt forvaltede
portefgljer. Handlene omfatter verdipapirer som aksjer og obligasjoner samt derivater og valuta.
Innfasing av nye midler til fondet er en av kjerneoppgavene til Norges Bank. Vi har som mal a holde

. . ° . 2
innfasingskostnadene sa lave som mulig.

Litteraturen pa omradet understreker betydningen av transaksjonskostnader for
investeringsresultatene. Freyre-Sanders et al. (2004) gir en oversikt over transaksjonskostnadsmodeller.
| Carhart (1997) forklares observert persistens i avkastning hos aksjefond av eksponering mot felles
faktorer i aksjeavkastningen samt konsistente forskjeller i transaksjonskostnader og andre utgifter
fremfor av gode aksjevalg. Chan og Lakonishok (1995), Keim og Madhavan (1997) og Keim og Madhavan
(1998) ser pa variasjon i transaksjonskostnader for et utvalg institusjonelle aksjehandler og viser at
transaksjonskostnadene varierer med blant annet investeringsstil, handlestrategi og ulike

aksjespesifikke faktorer. 3

® En temaartikkel i rsberetningen for 2004 gir en grundigere gjennomgang av transaksjonskostnader i forbindelse med innfasing
av nye midler til fondet.

* Noen empiriske undersgkelser indikerer at det er institusjonelle handlere som klarer & levere konsistent lavere
transaksjonskostnader enn gjennomsnittet, se Anand et al. (2009). De ser pa ulike forklaringer til dette som meglerutvelgelse,
handlestrategier og provisjoner.
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Boks 2: Transaksjonskostnader

Det er vanlig a dele transaksjonskostnader i direkte og indirekte kostnader. Direkte
transaksjonskostnader omfatter blant annet oppgjgrskostnader og provisjoner til meglere og andre
aktgrer som bidrar til 3 giennomfgre handlene. | enkelte land betales det ogsa skatt eller avgifter i
forbindelse med kjgp og salg av verdipapirer. Indirekte transaksjonskostnader er vanskeligere 3 male og
fremkommer ved at en handler til en annen pris enn prisen pa tidspunktet ordren ble sendt. De
indirekte transaksjonskostnadene kan deles inn i likviditetskostnader, markedspavirkning og

alternativkostnader.

Nar nye eksternt forvaltede portefgljer blir opprettet, utfgrer Norges Bank selv i all hovedsak handlene
for a tilfgre midler til disse portefgljene. Tilsvarende vil Norges Bank overta portefgljer og handle de
tilbake til indeksnzere portefgljer dersom eksterne forvalteroppdrag avsluttes. Vurdering av
kompetansen til forvalternes handlegrupper inngar som et eget element i utvelgelsen og oppfalgingen

av eksterne forvaltere.

Vi legger stor vekt pa kostnadseffektivitet i giennomfgring av handler i fondet. Handel med verdipapirer,
derivater og valuta er sentralisert i en handlegruppe. Pa aksjesiden er handlerne spesialisert etter sektor
eller handlemetode (som elektroniske handler eller mindre likvide handler). Pa rentesiden er handlerne
spesialisert i henhold til instrument og geografi. Vi analyserer kontinuerlig transaksjonskostnadsdata for

alle handler.

Oppgavene til portefgljeforvalter og de som handler, er klart atskilte. Handlerne far da et stgrre eierskap
til giennomfgringen av transaksjonene. Dette er kombinert med et insentivsystem som er mer
kvantitativt basert enn det som er vanlig i markedet, og som premierer kostnadseffektiv giennomfgring

av handelsaktivitet i fondet.

Vi har tidligere fremhevet stgrrelse som et av vare fortrinn i forvaltningen. Nar det gjelder
transaksjonskostnader, er dette bildet blandet. P4 den ene siden er det stordriftsfordeler ved
informasjonsinnhenting og investeringer i handlesystemer. Stgrrelsen pa fondet og handlevolumet gjgr
det ogsa lpnnsomt for Norges Bank a bli direkte medlem av markedsplasser, noe som ikke ville veere
praktisk eller gkonomisk forsvarlig for en mindre investor. | tillegg gjgr fondets st@rrelse og handlevolum
det mulig for Norges Bank a vaere medlem av ulike markedsplasser for a kunne handle mot andre

institusjonelle investorer. Dette kan vaere en viktig kilde til likviditet for stgrre ordre. Oppsplitting av
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markedet etter innfgringen av EUs MiFID* gker betydningen av & ha gode handlesystemer samt tilgang
til mange ulike likviditetskilder. Videre gir stgrrelsen pa fondet og dets omdgmme forhandlingsstyrke i
mgte med investeringsbanker og andre relevante motparter. Stgrrelse kombinert med den langsiktige
investeringsstrategien vil kunne bidra til at Norges Bank far stgrre tildelinger ved bgrsintroduksjoner og
emisjoner der vi vanligvis vil fa anledning til a kjgpe til en lavere pris enn det verdipapiret er ventet a bli
handlet til i markedet. Stgrrelse vil derfor bidra til a redusere de samlede driftskostnadene og de direkte
transaksjonskostnadene. Pa den annen side vil stgrrelse kunne bidra til hgyere indirekte
transaksjonskostnader ettersom graden av markedspavirkning gker med stgrrelsen pa handlene. Dette
er omhandlet i litteraturen, se for eksempel Almgren et al. (2005) og Gerig (2007). Chan et al. (2009)
analyserer daglige transaksjonsdata for aktive aksjeforvaltere i Australia og finner at samlede
markedspavirkningskostnader er stgrre for stgrre fond enn for sma fond. Norges Bank sgker 3
organisere handleaktiviteten pa en slik mate at vi holder kostnadene sa lave som mulig ogsa nar

stgrrelsen pa handlene gker.

Aktiv forvaltning gir stérre handlevolum totalt og bedre mulighet for a skjule flyt i forbindelse med
innfasing. Dette vil kunne bidra til 8 redusere kostnadene i forbindelse med innfasing av nye midler.
Videre vil handlere som opparbeider seg ekspertise pa & handle mindre likvide, store ordre for de
interne aktive forvaltere, kunne benytte denne kompetansen til 3 handle de mindre likvide segmentene
av indeksportefgljene til lavest mulig kostnad. Stort volum internt gjgr det ogsad mulig a krysse handler
mot hverandre, uten & matte ga til markedet for a finne likviditet. Som papekt tidligere vil det i
indeksforvaltningen for bade rente- og aksjeportefgljen vaere en rekke eksempler pa at ren passiv
tilpasning vil gke de samlede transaksjonskostnadene. Transaksjonskostnadene i forbindelse med
innfasing av nye midler og indeksering av portefgljene vil dermed kunne bli hgyere uten innslag av aktiv

forvaltning.

Likviditeten i markedet varierer over tid. Dette pafgrer investor en usikkerhet som han vil ha betalt for 3
baere. Fondets langsiktige investeringshorisont gjgr Norges Bank szerlig egnet til 3 hgste
likviditetsrisikopremier i markedet. Norges Bank kan vaere mer talmodig i utfgrelse av handler og vil i
mindre grad enn gjennomsnittsaktgren i markedet matte handle til ufordelaktige priser pa grunn av
likviditetsbehov. Norges Bank har dermed mulighet til a eie mindre likvide verdipapirer som

hgyfrekvenshandlere vil unngd pa grunn av hgye transaksjonskostnader ved hver handel.

* MIFID star for Markets in Financial Instruments Directive og er et EU-direktiv som sgker & harmonisere regelverket for
investeringstjenester pa tvers av EU og E@S-omradet. Hovedformalet med direktivet er & tilrettelegge for konkurranse mellom
tilbyderne og denne typen tjenester samt a beskytte forbrukernes interesser.

41



De lave transaksjonskostnadene kan gi fondet et konkurransefortrinn i den aktive forvaltningen og gir

mulighet for & skape meravkastning etter fratrekk av transaksjonskostnader.

2.1.8

Oppsummering investeringsstrategi

Det er en sezrlig styrke ved forvaltningsmodellen at det er stor grad av interessesammenfall
med fondets eier som er staten ved Finansdepartementet, og Norges Bank som forvalter. Eier
har en tilnzerming som gjgr det mulig a forankre en langsiktig, aktiv investeringsstrategi som
skiller oss fra en gjennomsnittlig investor. Fondets langsiktige investeringshorisont gjgr det
mulig & sta gjennom perioder med ekstreme bevegelser i kapitalmarkedene. Dette saertrekket
er bare til fondets fordel dersom det er stabilitet i rammevilkarene rundt den aktive

forvaltningen.

Det er flere saertrekk ved forvaltningen av fondet som kan skape grunnlag for fortrinn i den
aktive forvaltningen. Fondets stgrrelse gir stordriftsfordeler og forhandlingskraft. Vi er
uavhengig av ekstern finansiering og reguleringsregimer og ma ikke tilpasse investeringene til

definerte forpliktelser.

Investeringsstrategien tar sikte pa a utnytte mulige ineffisienser i finansmarkedene. Noen
markeder er mer effisiente enn andre, men ogsa innenfor disse markedene oppstar
feilprisinger med ujevne mellomrom. De kan vedvare mellom markedssegmenter som har ulik
investorbase. Det kan ligge en premie i a legge en lengre tidshorisont til grunn for
investeringsbeslutningen enn mange andre investorer vil ha mulighet for. Videre bgr strategien
ta sikte pa a bedre forholdet mellom forventet avkastning og risiko, giennom en mer eksplisitt

og aktiv handtering av systematisk risiko.

Var investeringsstrategi for den aktive forvaltningen settes ut i livet i form av tre
organisasjonsmessige prinsipper. Vi legger vekt pa a utvikle spesialisert kompetanse som gis
anledning til 3 ta uavhengige investeringsvalg innenfor en struktur med delegert

beslutningsmyndighet.

Riktig utforming av insentivstrukturer med delegert resultatansvar er viktig i aktiv forvaltning.

Vare insentivsystemer er utformet i trad med internasjonale prinsipper.
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. De stgrste kostnadspostene i forvaltningen er depottjenester, informasjonsteknologi,
beslutningsstptte og Ignns- og personalkostnader i kjernefunksjonene. De interne kostnadene i
den aktive forvaltningen er forholdsvis marginale. Kostnadene i ekstern aktiv forvaltning utgjgr
en vesentlig del av kostnadsbasen, men ma vurderes i forhold til inntektene av denne

virksomheten over tid.

. Transaksjonskostnader reduserer avkastningen pa fondet og ma holdes sa lave som mulig.
Seertrekk ved fondet som stgrrelse og langsiktighet, samt tilfgrsel av midler kan utnyttes til &

redusere transaksjonskostnadene.

2.2 Forvaltning av markedsportefgljen

Referanseportefgljen for Statens pensjonsfond utland kan sees som et uttrykk for eiers risikovilje i
forvaltningen av midlene i fondet. Referanseportefgljene for henholdsvis aksjer og renter bgr i
prinsippet gjenspeile investeringsmulighetene for den respektive aktivaklasse. | praksis er det imidlertid
svakheter ved eksisterende referanseportefgljer. Dette gjelder bade hvor representative de er, og hvor

ofte og hvordan de endres.

Det vil ogsa kunne oppsta muligheter for fondet som fglge av markedssegmentering. Vi tar aktive valg
for a sikre en kostnadseffektiv forvaltning av markedsportefgljene for aksjer og rentebaerende

instrumenter. Denne strategien omtaler vi som forvaltning av markedsportefgljen.

2.2.1 Skjevheter i referanseportefaljene

2.2.1.1  Referanseportefgljenes representativitet

En obligasjonsinvestering gir investor eksponering mot en terminpremie og en kredittpremie i tillegg til
den risikofrie renten. Motivasjonen for a investere vil derfor vaere a hgste disse premiene i ulik grad.
Markedet for rentebaerende instrumenter bestar av banklan, syndikerte lan, ulike former for
obligasjoner, strukturerte produkter og ulike former for derivater. Renten lantager betaler, vil vaere
enten fast eller flytende. Lanene vil normalt tilordnes en rating basert pa lantagers kredittverdighet fra
suverene stater til selskaper pa randen av konkurs. Stgrrelsen pa lanene som utstedes, varierer. To ellers
identiske lan kan skille seg fra hverandre nar det gjelder hvorvidt de er offentlige eller ikke. En annen
forskjell mellom to ellers identiske |an kan veere i hvilken grad det er knyttet noen form for

lanebetingelser til selve lanet utover rente- og avdragsprofilen.
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Referanseportefgljen for renteforvaltningen er Barclays Capital Global Aggregate Index, som bestar av
om lag 10 600 obligasjoner. Referanseportefglijen omfatter bare offentlige obligasjonslan som har en
hgyere rating enn BBB og minimum utestaende tilsvarende EUR 300 millioner. Referanseportefgljen
inneholder ingen obligasjoner som har mindre enn ett ar igjen til forfall. Den har heller ingen Ian med
flytende rente eller banklan. Obligasjonene tilordnes en markedsvekt basert pa utestaende volum av
obligasjoner innenfor kategoriene som omfattes av referanseportefgljen. Dette innebaerer at utstedere
som har relativt mye gjeld, tilordnes en hgy vekt, og at en passiv forvalter dermed automatisk ender opp

med & lane mye til utstedere med hgy gjeldsgrad.

Referanseportefgljen dekker bare en begrenset del av investeringsmulighetene for rentebzerende
instrumenter. Ratingkravet innebaerer at en passiv forvalter svaert sjelden vil vaere eksponert mot
konkursrisiko med mindre et selskap gar direkte fra en BBB-rating til konkurs. Dette innebaerer at en
passiv forvalter ikke vil kunne hgste eventuelle premier som oppstar som fglge av dette. En passiv
forvalter vil ogsa tvinges til a selge obligasjoner ett ar fgr forfall uten at det ngdvendigvis foreligger noen
gkonomisk begrunnelse for et slikt salg. Samlet betyr dette at en kan stille spgrsmal ved om

referanseportefgljen gjenspeiler egenskapene en investor sgker ved en obligasjonsinvestering.

Referanseportefgljen for aksjeforvaltningen er gitt som FTSE Global Equity Index Series (GEIS). Indeksen
bestar av om lag 7 300 aksjer og dekker naer 98 prosent av den investerbare markedsverdien til verdens
bgrsnoterte aksjer. Indeksen vurderes a vaere en god tilnaerming til investeringsmulighetene innenfor

aktivaklassen.

2.2.1.2  Endringer i referanseportefgljene

Maten referanseportefgljene endres pa, er et annet forhold som tilsier at forvalter, for a sikre en mest
mulig effektiv forvaltning, bgr ha rom for a avvike fra referanseportefgljen. Et eksempel pa dette er at
obligasjoner som pa grunn av en nedgradering ikke lenger tilfredsstiller ratingkravet, tas ut av
referanseportefgljen klokken 17.15 siste handelsdag hver maned. Pa samme tidspunkt inkluderes
obligasjoner som har blitt oppgradert til ratingkravet. Det er normalt 3 observere til dels store prisutslag
pa dette tidspunktet. En forvalter vil kunne redusere de samlede transaksjonskostnadene ved a avsta fra

a gjennomfgre den aktuelle transaksjonen pa dette tidspunktet.

En annen svakhet ved endringer i referanseportefgljen er maten nye utstedelser handteres pa. Det kan
ga opp til en maned fra en obligasjon er utstedt til den er inkludert i indeks. En passiv forvalter vil matte
vente med a kjgpe denne obligasjonen til siste handelsdag den aktuelle maneden. Dersom forvalter har
mulighet til & avvike fra referanseportefgljen, er det mulig 3 hente en premie ved a delta i selve

emisjonen. Alternativt kan forvalter redusere transaksjonskostnadene gjennom a ikke kjgpe den aktuelle

44



obligasjonen i annenhandsmarkedet pa samme tidspunkt som den tas inn i referanseportefgljen.

Referanseportefgljen tar ikke hensyn til utsteders lan som faller utenfor referanseportefgljen, det vaere
seg banklan, syndikerte lan, Ian med flytende rente og eventuelle obligasjonslan plassert i det private
markedet. Dette innebaerer at markedsvekten vil kunne gi et skjevt bilde av utsteders samlede
gjeldsbelastning. Hgy gjeldsgrad kan vaere en risikofaktor. En passiv forvalter vil matte akseptere
markedsvektingen, mens en aktiv forvalter vil ha muligheten til & la vaere a Iane eller lane mindre til

utstedere med hgy samlet gjeld.

Referanseportefgljen skiller heller ikke mellom hvor likvide obligasjonene er. Erfaringsmessig vil det
kunne veere til dels store forskjeller i likviditeten mellom ulike obligasjoner. En passivt forvaltet
portefglje tvinges til 3 handle i obligasjoner det vil veere til dels vanskelig a3 omsette i forbindelse med

rebalanseringer av portefgljen. Dette bidrar til 3 ke de samlede transaksjonskostnadene.

For obligasjonene som inngar i referanseportefgljen, er det definert en minimumsstgrrelse for handler.
Dersom forvalter skal eie alle obligasjoner i referanseportefgljen, stiller dette et krav til et visst niva pa
alle allokeringer inn og ut av referanseportefgljen. | praksis vil et slikt krav ikke vaere mulig a etterleve.
Videre er ikke referanseportefgljen justert for at enkelte av obligasjonene ikke vil veere tilgjengelige i
markedet. Det vil dermed oppsta avvik mellom referanseportefgljen og den faktiske portefgljen selv for

en passiv forvalter.

En passiv replikering av referanseportefgljen vil som fglge av forholdene som er omtalt i dette avsnittet,
fgre til hgye transaksjonskostnader. Avkastningen pa faktisk passivt forvaltet portefglje vil veere lavere
enn referanseportefgljen. For en akt@gr av Norges Banks stgrrelse vil i tillegg en mekanisk tilpasning til
alle endringer matte antas a ha en negativ priseffekt da alle tilpasninger i sa fall matte foretas pa et
forhandsdefinert tidspunkt. Petajisto (2008) viser at en indeksforvaltning som fglger indeksen med

mekaniske kjgp og salg pa gitte tidspunkt, pafgrer kundene store skjulte kostnader.
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Boks 3: Naermere om strategi for forvaltning av markedsportefgljen, renter

Indeksendringer

Alle endringer i referanseportefgljen skjer siste handledag i maneden til markedspriser observert
17.15 CET. Nye markedsvekter blir kalkulert, alle kvalifiserende obligasjoner utstedt i foregaende
maned blir inkludert, og alle obligasjoner som ikke lenger kvalifiserer for referanseportefgljen, blir
ekskludert uavhengig av likviditet og pris pa obligasjonen. Det er i praksis umulig a rebalansere
portefgljen i henhold til nye vekter ved manedsslutt, da dette ville medfgre handler i alle indeksens
10 500 obligasjoner. Norges Bank vil derfor sgke a spre transaksjonene i henhold til fleksible strategier
som tar hensyn til interne prognoser for tilgang og utgang av kapital, samt markedets Ippende
endringer av tilbud, etterspgrsel og priser. Passiv forvaltning vil basere seg pa at gjeldende
indekskriterier bestemmer den markedseffisiente portefgljen, og her vil vurderingene til
kredittvurderingsselskapene dominere. Norges Bank er av den oppfatning at kvalitative vurderinger

bor tillegges vekt ved indeksendringer som kommer som fglge av endringer i rating.

Primaermarkedet

Nar et selskap velger a lane penger i obligasjonsmarkedet, vil det som oftest bruke banker som
radgivere og tilretteleggere av lanet. Bankene vil giennom samtaler med selskapet og ngkkelinvestorer
identifisere aktgrenes felles preferanser med hensyn til Igpetid, valuta, og rentestruktur. Gjennom
denne vil utsteder fa godt innblikk i markedets generelle kapasitet til 8 tegne seg for nye obligasjoner.
Norges Bank vil i kraft av sin stgrrelse og langsiktige investeringshorisont som regel bli invitert til
delta i slike diskusjoner. Norges Bank vil i denne forbindelse kunne pavirke emisjonsvolum, pris og
eventuelle andre betingelser for lanet. Vi vil for eksempel kunne pavirke et selskap til a utstede en
obligasjon med syv ars Igpetid istedenfor en med tre ars Igpetid, da dette vil kunne gi positive
portefgljekarakteristikker for Norges Bank. Andre ganger vil vi kunne tilby lantakerne fremmedkapital

sa fremt de aksepterer spesielle vilkar for den aktuelle obligasjonen.

Som regel vil en ny emisjon fra en lantaker i obligasjonsmarkedet matte komme til en rabatt nar det
gjelder eksisterende utestaende gjeld grunnet forskjeller i tiloud og etterspgrsel. Over tid vil denne
forskjellen gjenspeiles i differansen mellom kjgps- og salgspriser. Nar en utsteder bestemmer seg for a
ga ut i markedet med en transaksjon, vil detaljene rundt transaksjonen mer eller mindre veere fastlagt.
Selve tegningsprosessen vil som regel bare vare noen fa timer, og i noen tilfeller bare noen f& minutter
da utstederen ofte allerede under de innledende samtalene har fatt full tegning for sitt lanebehov.
Etter at tegningsprosessen er over, vil alle investorene fa tildeling av obligasjoner. Det er ingen klare
regler for hvordan denne prosessen giennomfgres, men generelt kan man si at investorer som er med i
innledende samtaler, far bedre tildeling enn andre. Deretter er obligasjonene tilgjengelige for handel i

andrehandsmarkedet hvor vanlige transaksjonskostnader som forskjell i kjpp—salg-kurs er gjeldende.
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Referanseportefgljen for aksjer er i likhet med referansen for renter gjenstand for hyppige justeringer.
Fra begynnelsen av oktober 2008 til og med utgangen av september 2009 fant det sted om lag 5500
indeksendringer. Samtlige endringer forutsettes iverksatt ved markedsslutt den dagen endringen finner
sted. En enkelt endring i referanseportefgljen vil innebzere at en passiv forvalter ma foreta justeringer i
samtlige aktiva. En passiv indekstilnaerming vil derfor medfgre hgye transaksjonskostnader.
Avkastningen pa en passiv forvaltet portefglje vil som et resultat av dette matte paventes a vaere lavere
enn avkastningen pa referanseportefgljen. For a sikre en effektiv forvaltning bgr derfor forvalter ha
fleksibilitet nar han tilpasser seg endringer i referanseportefgljen. For en aktgr av Norges Banks stgrrelse
vil i tillegg en mekanisk tilpasning til alle endringer matte antas a ha en negativ priseffekt da alle
tilpasninger i sa fall matte foretas pa et forhandsdefinert tidspunkt. Pa grunn av var stgrrelse vil det

heller ikke vaere praktisk mulig a gjennomfgre en mekanisk tilpasning.

Det er ogsa andre egenskaper ved referanseportefgljen som tilsier at faktisk portefglje bgr kunne avvike
fra referanseportefgljen. Et eksempel pa dette er at referanseportefgljen ikke tar hensyn til likviditet i
den aktuelle aksjen. Dersom forvalter i forbindelse med en rebalansering av portefgljen tvinges ogsa til a
handle de illikvide aksjene, vil dette resultere i vesentlig hgyere transaksjonskostnader. Videre vil en
aksje per definisjon innga i referanseportefgljen i det landet det aktuelle selskapet i henhold til
indeksleverandgrens definisjon er hjemmehgrende, selv om selskapet er notert pa flere bgrser. Det er
ikke gitt at prinsippet for indeksinkludering samsvarer med hvor aksjen er mest likvid. Forvalter kan
gjennom aktive valg vurdere de ulike aksjenes likviditet opp mot eventuell likviditetspremie. En passiv
indeksforvaltning gir heller ikke forvalter muligheten til 3 tilpasse seg hendelser i enkeltselskap som for
eksempel tilbakekjgpsprogrammer, frivillige oppkjgpstilbud eller program for reinvestering av utbytte.
En passiv forvalter har heller ikke muligheten til 3 delta i bgrsintroduksjoner, jf. omtale nedenfor i boks 4
om strategier for forvaltning av markedsportefgljen, aksjer. | mange tilfeller vil det vaere en premie a

hente i forbindelse med denne typen hendelser.

2.2.1.3 Ineffisiens som fglge av markedssegmentering

En global, langsiktig investor bgr kunne utnytte mulighetene som oppstar som fglge av markeds- og
investorsegmentering. Innenfor obligasjonsmarkedet kan det oppsta muligheter som fglge av at aktgrer
som livselskap og pensjonsfond etter gjeldende solvensregelverk ma tilpasse durasjonen pa aktivasiden
til durasjonen pa sine langsiktige forpliktelser. Aktgrenes tilpasninger pavirker prisdannelsen i

rentemarkedet og skaper muligheter for en forvalter som ikke er underlagt de samme restriksjonene.

Ogsa innenfor aksjemarkedet er det mulig & posisjonere seg overfor feilprisinger som oppstar som fglge

av markedssegmentering. Investorpreferanser kan bidra til at aksjer eksponert mot samme
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underliggende kontantstrgm handles til ulik pris i forskjellige markeder. Over tid ma det forventes at
denne forskjellen vil bli eliminert. En langsiktig, global investor kan dermed tjene pa & vaere posisjonert

overfor dette. Et annet eksempel er prisforskjeller mellom ulike aksjeklasser.

Boks 4: Naermere om strategier for forvaltning av markedsportefgljen, aksjer

Indeksendringer

Ved endringer i indeksen skjer alle endringene til sluttkurs en gitt dag. Nar en aksje kommerinnii
indeksen, minimerer indeksforvaltere sin risiko i forhold til sitt mandat ved a kjgpe i sluttauksjonen.
Dette fgrer til at handlevolumet ofte blir mange ganger sa stort som vanlig, og dette pavirker selvsagt
kursen. Ingen vil tilby likviditet uten & fa betalt for det. En forvalter som har muligheten til & foreta
aktive valg, kan dermed tjene pa a spre handelen over et lengre tidsrom slik at en drar nytte av den

naturlige likviditeten som er pa markedsplassen.

Bgrsintroduksjoner

| forbindelse med spredingssalg av aksjer i forkant av listing pa en bgrs, ma det vanligvis gis en rabatt i
forhold til den prisen aksjen er ventet a handle til etter bgrsintroduksjon. Rabatten er en kompensasjon
for at investorer tegner seg i en emisjon der man ikke har noen garantier for hvilken tildeling en far,
samt at man gjerne blir |ast opp i tiden fra man tegner seg til aksjen handler pa bgrsen. FTSE tar inn nye
aksjer i indeksen straks etter emisjonen nar markedsverdien til selskapet er stgrre enn en grenseverdi
kunngjort av FTSE. Som illustrasjon kan det nevnes at det i 2008 var 6 selskaper som kom inn i FTSE-
indeksene i etterkant av en emisjon, og hittil i 2009 er det kommet til 11. Disse kom vanligvis inn til
sluttkurs pa bgrsen fgrste handledag. | snitt var prisen aksjene ble tatt inn i indeksen til, 9,4 prosent
hgyere enn emisjonsprisen. Emisjonsrabatten innebaerer at det over tid trolig vil vaere gunstig for
Norges Bank a tegne seg i spredningssalg. Norges Banks stgrrelse og langsiktige investeringshorisont
gjor oss til en attraktiv eier og medfgrer ogsa at selskaper, i situasjoner hvor de selv kan pavirke

tildelingen, vil gi oss en stgrre tildeling enn hva som fglger av var opprinnelige eierposisjon.

Oppkjzp

Nar et selskap i FTSE-indeksen blir kjgpt opp, sa vil dette normalt fgre til at selskapet blir tatt ut av
indeksen. Hvis mindre enn 90 prosent av selskapet blir kjgpt opp (fordi mange aksjonaerer ikke er
forngyd med prisen som blir tilbudt), sa vil selskapet kunne forbli i indeksen, men med en lavere vekt.
Det vil ofte veere vanskelig a vaere sikker pd utfallet av en oppkjgpsprosess i forkant. Passiv indeksering
vil innebaere at man venter til utfallet er klart, og sa eventuelt selger det antall aksjer som gar ut av
indeksen. Likviditeten kan veere dramatisk forverret hvis en hgy andel av aksjonzrene aksepterer

budet.

48



2.2.2 Forventet risiko — forvaltning av markedsportefgljen

Norges Banks forvaltning av markedsportefgljen har en relativt symmetrisk distribusjon med liten
sannsynlighet for tap som ikke kan forventes ut fra daglige svingninger i posisjonene. | utgangspunktet
vil posisjonene Norges Bank tar innenfor denne typen strategier, vaere av kortsiktig karakter knyttet til
indeksendringer og konkrete selskapshendelser. | de tilfeller hvor strategien utvides til 8 omhandle
indekssubstitusjon, vil imidlertid den antatte distribusjonen endres til & bli asymmetrisk med
sannsynlighet for stgrre tap enn forventet. Tradisjonell indekssubstitusjon bestar i a selge en ”dyr”
indekskomponent og kjgpe tilsvarende i en "billig” indekskomponent utenfor indeksen med nesten de
samme egenskapene. Typiske eksempler pa dette er ”on/off the run”-handler i renteportefgljer
(nyutstedte mot eldre obligasjoner) og ulike aksjeklasser i aksjeportefgljer. Grunnen til at vi far gkt
asymmetri her, er at vi padrar oss likviditetsrisiko, samtidig som det kan oppsta situasjoner hvor vi har

5 .
">, Isolert sett vil alle former

posisjoner som mange andre aktgrer samtidig har, sakalte “crowded trades
for “crowded trades” ha en asymmetrisk fordeling og sannsynlighet for stgrre tap enn forventet. Vare
eksponeringer innenfor strategiene for forvaltning av markedsportefgljen vil i hovedsak veere knyttet
opp mot indeksendringer og selskapshendelser, men vi vil ogs3, i varierende grad, ha posisjoner
innenfor indekssubstitusjon. Strategier som har islett av ekstremtapsrisiko, vil overvakes spesielt, og det

vil veere begrensninger i omfanget av slike posisjoner.

2.2.3 Oppsummering forvaltning av markedsportefgljen

. Referanseportefgljen for renteinvesteringene representerer ikke egenskapene ved
aktivaklassen fullt ut. Avgrensningen av referanseportefgljen kan introdusere skjevheter fordi
den ekskluderer obligasjoner med kort Igpetid, obligasjoner som nedgraderes under et gitt
niva, og obligasjoner med flytende rente. Gjennom aktiv forvaltning kan vi oppna en portefglje

som representerer rentemarkedet pa en bredere og mer kostnadseffektiv mate.

° Vi har et aktivt forhold til giennomfgringen av den delen av investeringene som sikrer
markedsportefg@ljen. En passiv investeringsstrategi som sgker @ minimere den aktive risikoen i
forvaltningen, vil vaere kostnadsdrivende fordi den tvinger oss til 3 gjgre store mekaniske

tilpasninger pa gitte tidspunkter. En slik informasjonslgs tilpasning vil kunne utnyttes av andre

5

”Crowded trade” beskriver en flokkmentalitet der enkelte posisjoner eller handler blir veldig populaere og vanlige blant aktgrer i
markedet. Dersom noe uventet skjer i dette markedet, vil mange forsgke a avhende de samme instrumentene i Igpet av en kort
tidsperiode. Dette vil skape en situasjon der det blir “trangt i dgren”, og prisutslagene kan bli unormalt store.
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aktgrer som investeringsbanker og hedgefond, som nettopp drar nytte av investorer som

tilpasser seg mekanisk til endringer i referanseportefgljen.

23 Forvaltning av selskapsspesifikke strategier

| de selskapsspesifikke eller sakalte fundamentale strategiene tar vi investeringsbeslutninger basert pa
analyse av enkeltselskaper og verdipapirene de utsteder som del av sin gjelds- og
egenkapitalfinansiering. De selskapsspesifikke strategiene settes ut i livet av vare egne forvaltere og ved

bruk av eksterne forvaltningsorganisasjoner.

Den interne forvaltningen av selskapsspesifikke strategier henger naert sammen med
eierskapsutgvelsen, fordi vi giennom analysen av et enkeltselskap opparbeider kompetanse som vi kan

nyttiggjgre oss i dialog med enkeltselskapenes styre og ledelse.

| den eksterne aksjeforvaltningen gker vi vektleggingen av de markedene vi vurderer gir stgrst
muligheter og hvor det er upraktisk eller urealistisk & bygge tilstrekkelig intern kompetanse. Vi har for

tiden liten aktivitet innen ekstern renteforvaltning.

2.3.1 Intern fundamental kredittforvaltning

Referanseportefgljen for obligasjonsinvesteringer er vektet ut fra markedsverdi og har et betydelig
innslag av selskapskreditter. Markedsverdivektingen innebarer at den relative vekten til de selskapene
som utsteder mest obligasjoner, vil gke. Minstekravet for a innga i referanseportefgljen er gitt ved
graderingene de internasjonale kredittvurderingsselskapene fastsetter. Minimumskravet er sakalt

"Investment Grade”-obligasjoner (S&P BBB-; Fitch BBB-; Moody’s Baa3).

Reglene for sammensetningen av referanseportefgljen tar ikke hensyn til en rekke forhold som kan ha
vesentlig betydning for obligasjonseierens rettigheter til finansielle og materielle aktiva i et eventuelt
konkursbo. Referanseportefgljen skiller normalt ikke pa jurisdiksjon, eierskapsforhold eller spesielle
lanebetingelser i obligasjonslanet. Referanseportefgljen vil kunne inkludere obligasjoner utstedt av et
datterselskap som har en selskapsgaranti, uavhengig av om datterselskapet er lokalisert i en jurisdiksjon
som har svakere reguleringer for gjeldsutstedelser enn morselskapet. Obligasjoner utstedt av bankenes

holdingselskaper kan ha svakere rettigheter til aktiva enn bankene selv. Et selskap kan ha obligasjoner
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med ulik grad av sikkerhet grunnet markedsmessige forhold pa tidspunktet for utstedelse. Obligasjoner

som tilsynelatende er like, kan ha ulik prioritet dersom en er utstedt med spesielle lanebetingelser.

Norges Bank mener det ikke er tilfredsstillende & basere investeringer i selskapskreditter utelukkende pa
tredjepartsvurderinger. | Igpet av finanskrisen ble kredittvurderingsselskapene gjenstand for kritikk fordi
instrumenter med hgy gradering viste seg a veere risikable investeringer. Det er ikke gitt at investorenes
interesser blir tilstrekkelig ivaretatt i et system der kredittvurderingen skjer i en prosess mellom
lantageren, investeringsbanken og kredittvurderingsbyraet. Investorer som ukritisk hadde basert sine
beslutninger pa kredittgraderingene, ble mgtt med kritikk og fortalt at de pa selvstendig grunnlag har

ansvar for a vurdere kvaliteten pa sine investeringer.

Obligasjoner skiller seg fra aksjer ved at investoren i utgangspunktet ikke kan vente vesentlig
verdigkning. Risikoen ved en obligasjonsinvestering er at lanet ikke betales tilbake. En aktiv tilnserming
til disse investeringene vil vaere a velge obligasjoner som har bedre lanebetingelser i valget mellom
lignende investeringer. Kvaliteten i var portefglje vil da veere bedre enn kvaliteten i
referanseportefgljen. Kredittrisiko kan gi store negative resultater i spesielle situasjoner. En portefglje

med bedre kvalitet enn referanseportefgljen vil kunne begrense et slikt utslag.

I var kredittanalyse av enkeltselskap vil vi ha oppmerksomhet pa selskaper som nedgraderes, og fremfor
alt selskaper som ikke lenger tilfredsstiller minstekravet til kredittvurdering i referanseportefgljen.
Mange institusjonelle investorer kan ikke eie slike obligasjoner. Vi kan ha et strukturelt fortrinn i og med
at vi ikke er underlagt denne typen begrensninger. Vi vil sgke a identifisere de selskapene som pa et
senere tidspunkt vil kunne tilfredsstille referanseportefgljens krav og gi grunnlag for fremtidig

meravkastning.

Norges Bank investerer bade i selskapskreditter og i aksjer. | enkelte situasjoner kan det veere riktig a se
vare egenkapital- og obligasjonsinvesteringer i et enkelt selskap i ssmmenheng for & kunne oppna et

best mulig utfall for fondet. Dette krever spesifikk kompetanse pa analyse av kredittinstrumenter.

2.3.2 Intern aksjeforvaltning basert pa selskapsanalyse

Statens pensjonsfond utland er et stort fond i internasjonal sammenheng. | mange selskap er vi blant de
st@rste eierne pa aksjoneerlistene. Vi er den stgrste investoren i bgrsnoterte europeiske aksjer. Fondets
langsiktige innretting innebaerer at selskapene ma forvente at vi vil fglge deres utvikling i lang tid

fremover.
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For den interne aksjeforvaltningen er det avgjgrende at vi er i stand til & nyttiggjgre oss var stgrrelse og
var langsiktige investeringshorisont. En langsiktig investeringsstrategi vil skille oss fra
gjennomsnittsinvestoren og sette oss i stand til & utnytte de mulighetene som kan oppsta i et marked
dominert av kortsiktige aktgrer. Var vurdering er at en langsiktig investor med var stgrrelse ma legge en

eierskapsorientert forvaltning til grunn.

Norges Bank legger til rette for en langsiktig investeringshorisont i selskapsanalysen. Dette kommer til
uttrykk gjennom organiseringen av vare interne mandater og i insentivstrukturen forvalterne arbeider
innenfor. Vi gnsker & oppna en langsiktig adferd der vi opptrer som en langsiktig eier av selskapene, med

et godt samspill mellom var aktive utgvelse av eierrettigheter og den aktive forvaltningen.

2.3.2.1 Organisering, mandatstruktur og investeringsprosess

Vi viderefgrer de grunnleggende prinsippene for organiseringen av forvaltningen med en hgy grad av
spesialisering og diversifisering av risikotakingen innenfor en struktur med delegert

beslutningsmyndighet.

Norges Bank har tatt konsekvensen av vart globale investeringsmandat ved a bygge opp
forvaltningsorganisasjonen ogsa utenfor Norge. Vare forvaltere arbeider i dag i hovedsak ved kontorene

i London, New York og Shanghai.

Den interne aksjeforvaltningen er organisert med utgangspunkt i naeringssektorer. De ansvarlige
forvalterne er spesialister med inngaende kjennskap til verdikjeden og konkurransesituasjonen pa sitt
omrade. Organiseringen tar utgangspunkt i at avkastningen pa enkeltaksjer i stor grad blir forklart ved
sektorspesifikke forhold. Spesialkunnskap om en nzaering er en type kompetanse som forvalteren kan

nyttiggjore seg pa tvers av land og regioner.

Norges Banks analytiske dekning av hovedsektorene i det globale aksjeuniverset er gradvis blitt utvidet.
Vi har stor fleksibilitet i sammensetningen av det enkelte mandat og til 3 vurdere om det er deler av
sektorene vi szerlig vil vektlegge i forvaltningen. Var mulighet til fritt 3 vurdere hvilken del av markedet

som har st@rst potensial for oss, er et fortrinn i seg selv.

Som en stor investor i selskapskreditter kan vi se selskapets kapitalbehov under ett. | noen situasjoner

kan vi benytte oss av denne posisjonen for a oppna gode Igsninger for fondet.
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2.3.2.2 Forvaltere, informasjonstilfang og analyse

For a lykkes med en strategi som tar utgangspunkt i selskapsspesifikk analyse, er kvaliteten pa
forvalterne og innrettingen av insentivstrukturene av avgjgrende betydning. Norges Bank rekrutterer
analytikere med bakgrunn fra investeringsbanker eller relevant industribakgrunn. Forvalterne ma gnske
a utvikle sin kompetanse som investor i en struktur som verdsetter kvalitet, langsiktige resultater og

evne til selvstendig tenking.

Fondet er en stor eier i mange selskaper, og selskapenes ledelse ma vente at vi vil vaere det i lang tid
fremover. Det er derfor bade i var og i selskapenes interesse a utvikle en langsiktig relasjon.
Investeringshorisonten til en langsiktig eier faller sasmmen med den strategiske horisonten selskapenes

ledelse bgr ha.

Vi legger vekt pa a utvikle og motta et bredest mulig informasjonsgrunnlag og gjennomfgre intern

analyse pa grunnlag av dette. Vi sgker a benytte andre informasjonskilder enn investeringsbankene.

Vare forvaltere har en szerlig god mulighet til 3 utvikle en langsiktig dialog med selskapenes ledelse, og
kvaliteten i denne dialogen underbygges av at vare spesialister har en global tilnaerming og ser

utviklingstrekk som det kan veaere av interesse for bedriften a diskutere med en stor langsiktig eier.

Norges Bank vil utgve et transparent, prinsippbasert og langsiktig eierskap. Vi vil vaere en palitelig eier
som selskapene kan fgre en langsiktig og tillitsfull dialog med, gitt at selskapets ledelse deler en

langsiktig malsetting om hgyest mulig avkastning for eierne.

Det langsiktige perspektivet og stgrrelsen pa investeringene innebaerer muligheter til 8 pavirke
utviklingen i selskapene gjennom aktivt eierskapsengasjement. | noen situasjoner kan aktiv
eierskapsutgvelse bidra til 3 realisere underliggende verdier pa en mate vi bare kan hente ut gjennom

aktiv forvaltning.

Den interne aktive forvaltningen baserer seg ikke pa en definert investeringsprosess eller en felles
standard for a verdsette selskaper. Muligheten for a tilpasse investeringsprosessen endrede muligheter
svekkes dersom vi institusjonaliserer en bestemt tilnaerming. Denne fleksibiliteten er et reelt fortrinn i
forhold til kommersielle aktgrer, som ma markedsfgre en tilnaerming og sta ved denne i mgtet med

endrede markedsforhold.

Norges Bank gir hver enkelt medarbeider muligheten til & utvikle sin spesialistkompetanse og bestemme

hva som er det beste analytiske verktgyet gitt forvalterens investeringssyn og tilnaerming. Dette sikrer
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mangfold og reduserer risikoen for gruppetenkning som kan oppsta dersom alle forvaltere innordnes

den samme investeringsprosess.

Det sentrale fellestrekket mellom de interne mandatene er at beslutningene fattes pa grunnlag av en
detaljert analyse av finansielle forhold, enkeltbedriftenes strategier og andre selskapsrelevante

utviklingstrekk, ikke med utgangspunkt i en bred analyse av aksjemarkedet.

2.3.2.3 Portefgljekonstruksjon og risikostyring

Den enkelte forvalter har ansvar for et lite antall investeringer i en konsentrert portefglje. Samlet sett vil
Norges Bank ha en bred og veldiversifisert portefglje basert pa investeringene som vare interne
forvaltere tar. Hver enkelt forvalter bidrar med sine beste investeringsideer. Hensyn til forhold som

likviditet eller den forventede volatiliteten i avkastningen pa posisjonene ivaretas pa et overordnet niva.

| en struktur med delegert beslutningsmyndighet og uavhengige beslutningstakere er det viktig at det er
en sterk kontrollfunksjon som sikrer at risikoen i den samlede portefgljen er tilstrekkelig diversifisert.
Norges Bank har satt opp kapitalallokerings-, risikostyrings- og kontrollfunksjoner, som opererer

uavhengig av forvaltningen av selskapsspesifikke strategier, for a ivareta dette formalet.

2.3.2.4 Kostnader

Lave kostnader er et av vare fortrinn i den interne aksjeforvaltningen, siden vi kan utnytte en allerede
etablert infrastruktur. Merkostnadene for den interne forvaltningen anslas til om lag 1,5 basispunkt.
Disse kostnadene bestar i stor grad av Ignnskostnader og enkelte variable kostnadselementer for depot
og oppgjer. Kostnadene holdes lave ved at transaksjoner gjennomfgres pa en effektiv mate, samt at

portefgljeomsetningen begrenses giennom konsentrerte posisjoner.
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Boks 5: Miljgutfordringer kan gi investeringsmuligheter

Reguleringer knyttet til miljgvern vil kunne pavirke selskapers rammebetingelser som subsidier og
avgiftsbelastning, tekniske bestemmelser og utslippstillatelser, og byggetillatelser eller konsesjoner for
industrielle anlegg. Miljgvernreguleringer vil dermed kunne pavirke selskapers industrielle muligheter,
kostnader og inntektspotensialer, og fa betydning for Isnnsomhet, risiko, strategier og

investeringsbeslutninger.

Dersom det er snakk om st@rre endringer i rammebetingelsene, vil slike endringer kunne pavirke
verdsettelsen av et selskaps aksjer, saerlig hvis endringene er bra og det hefter usikkerhet ved

utformingen og virkningen av nye reguleringer.

Et aktuelt eksempel pa dette er den pagaende lovgivningsprosessen i USA knyttet til utslipp av
klimagasser. Hvorvidt USAs myndigheter innfgrer handel med utslippskvoter, hvordan eventuelle
utslippstak fastsettes, hvilke subsidieordninger som etableres for karbonfangst, er faktorer som vil kunne

pavirke kostnadene og investeringsmulighetene for blant annet kullbaserte strgmprodusenter.

Kunnskap om og forstaelse av klimaspgrsmalet og de implikasjoner dette far for strgmprodusentenes
forretningsmuligheter, har i en tid derfor vaert en av flere faktorer av betydning for prisingen av disse

selskapenes aksjer. Denne bransjen omfattes av Norges Banks aktive sektorstrategier.

En rekke andre forhold vil ogsa pavirke verdivurderinger som gjgres i markedet, som energipriser,
etterspgrselsendringer, konkurranse, teknologisk utvikling, markedsfgring, prisreguleringer samt hvordan

ledelsens strategier evner a utnytte og pavirke disse forholdene.
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2.3.3 Aktiv eierskapsutgvelse og aktiv forvaltning

2.3.3.1  Aktiv eierskapsutgvelse

Malet med var eierskapsutgvelse er 3 sikre fondets finansielle interesser. Vi tar sikte pa a fremme god
selskapsstyring og & tilstrebe hgye etiske, sosiale og miljgmessige normer hos selskapene vi er investert
i. God selskapsstyring understgtter utviklingen av Ignnsom virksomhet og etisk bevissthet, samtidig som

det sikrer aksjonaerenes rettigheter og rettferdig fordeling av overskudd.

Ved investering i et selskap vil aksjonaerene i praksis delegere ansvar for beslutningstaking til ledere som
har interesser som kan avvike fra aksjonaerenes. Styret har bade plikt og myndighet til a spille en
vesentlig rolle i styringen av dette fullmaktsforholdet pa vegne av aksjonaerene. Dette innbaerer blant
annet tilsyn med ledelsens resultater og fastsettelse av selskapets strategiske prioriteringer. Behovet for
aktiv utgvelse av eierrettigheter oppstar nar styreoppgavene ikke skjgttes pa en tilstrekkelig god mate.
Utgvelse av eierrettigheter er derfor et forspk pa a realisere potensielle gevinster ved a redusere

interessekonfliktene som kan karakterisere bgrsnoterte selskaper (Jensen og Meckling [1976]).

Et stort fond har en rekke virkemidler til disposisjon i sin utgvelse av eierrettigheter. Virkemidlene
strekker seg fra arbeid for prinsipper for god selskapsstyring til stemmegivning pa selskapenes
generalforsamlinger og til direkte selskapskontakt. Dialogen kan gjelde fondets forventninger med
hensyn til strategiske prioriteringer, eierrettigheter og spgrsmal knyttet til miljgmessig og sosial

bzerekraft (ESG).

Fondet er i dag den stgrste eieren av bgrsnoterte aksjer i Europa. Utfordringen vi star overfor som eier,
kan illustreres med kritikken institusjonelle investorer ble gjenstand for i etterkant av finanskrisen. |
Storbritannia fremhevet “The Walker Review” svikt i eierskapsutgvelsen i britiske banker og andre
finansinstitusjoner. Eierne hadde unnlatt a fglge opp sine finansielle interesser. Et sentralt budskap var
at det er et gjensidig pliktforhold mellom stg@rre institusjonelle aksjonarer og styrene i selskapene disse

investerer i:

“The potentially highly influential position of significant holders of stock in listed companies is a major
ingredient in the market-based capitalist system which needs to earn and to be accorded an at least
implicit social legitimacy. As counterpart to the obligation of the board to the shareholders, this implicit
legitimacy can be acquired by at least the larger fund manager through assumption of a reciprocal
obligation involving attentiveness to the performance of investee companies over a long as well as a
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short-term horizon. On this view, those who have significant rights of ownership and enjoy the very

material advantage of limited liability should see these as complemented by a duty of stewardship.”

(A review of corporate governance in UK banks and other financial industry entities [The Walker Review],

Final recommendations 29. november 2009, side 70.)

Som en stor og langsiktig investor har vi ansvar for a fglge opp fondets finansielle interesser. Det
forventes av oss at vi har god kunnskap om selskapene vi investerer i, og kan fgre en dialog med
selskapenes ledelse. Problemstillingen vi vil diskutere, er om organiseringen av forvaltningen kan ha
betydning for effekten av eierskapsarbeidet og var mulighet til 8 hgste avkastning av vart

eierskapsengasjement.

Boks 6: Aktive forvaltningsstrategier kan gi muligheter i eierskapsarbeid

Norges Bank har redegjort, blant annet i arsrapportene for 2007 og 2008, om var kontakt med
amerikanske energiselskaper i klimaspgrsmalet. Formalet har veert a uttrykke forventninger om at
selskapene ikke iverksetter aktiviteter som tar sikte pa a blokkere for adekvat lovgivning i

klimaspgrsmalet.

Blant annet har vi, basert pa inngdende analyse av beslutningsprosessene pa fgderalt niva i USA,
argumentert for at bergrte selskaper kan ha mer a vinne pa konstruktiv deltagelse i utformingen av
fremtidig regulering enn pa a spke a blokkere regulatoriske grep. Det har for eksempel vist seg at en
gruppe store stremprodusenter var med pa a legge grunnlaget for lovutkastet som i juni ble vedtatt i
Representantenes hus, og lovutkastene som for tiden vurderes av Senatet. Flere av de store
oljeselskapene ser ut til & ha valgt en annen tilnaerming og i stedet valgt a konsentrere sin innsats om

ulempene ved aktuelle reguleringer.

Var kontakt pa toppniva med disse selskapene har tatt utgangspunkt i at den aktive forvaltningen har
etablert et kunnskapsmessig grunnlag om selskapene og deres virksomhet, og at selskapene har god

kjennskap til at Norges Bank er en aktiv, krevende og langsiktig investor.

2.3.3.2  Eierskapsaktiviteters effektivitet og suksess

Det er vanskelig a identifisere og male resultater av konkrete initiativer innen eierskapsutgvelse.
Virkninger ma ventes a vise seg gradvis over en lengre tidsperiode. Karpoff (2001) og Gillan et al. (2007)
understreker, pa grunnlag av et betydelig antall empiriske undersgkelser, de ulike problemene som er

forbundet ved a male effektiviteten i eierskapsaktiviteter.
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I mange tilfeller vil det vaere vanskelig a identifisere og tidfeste eierskapsinitiativer. Mens for eksempel
en avstemning pa generalforsamling er enkel a tidfeste, er det langt vanskeligere a tidfeste
eierskapsinitiativer basert pa direkte diskusjoner med selskapene. Videre er det vanskelig a etablere en
arsakssammenheng mellom eierskapsutgvelsen og virkning. Tre alternative mater a definere dette pa er
gkning i aksjonaerverdier (kort- eller langsiktig), skning i regnskapsmessige resultatmal og virkningen pa

drifts- eller styringsmessige variabler.

De tre alternative matene a definere suksess pa har alle veert gjenstand for empirisk analyse. Flertallet
av undersgkelsene av kortsiktige resultateffekter av institusjonelle investorers eierskapsinitiativ har ikke
funnet noen signifikant meravkastning (Karpoff, Malatesta og Walkling [1996], Smith [1996] og Wahal
[1996]). Dersom man ser pa langsiktige resultatvirkninger (fra ett til fem ar), er de empiriske funnene
mer blandet. Mens tidligere undersgkelser av tverrsnittstype, som Del Guercio og Hawkins (1999) og
Wahal (1996), ikke fant noen signifikant positiv langsiktig effekt, har undersgkelser av
enkeltinstitusjoner funnet visse indikasjoner pa positive langsiktige effekter. Et eksempel pa dette er
undersgkelser av initiativer iverksatt av CalPERS; Nesbitt (1994) og Anson (2003) fant signifikant

langsiktig positiv aksjeavkastning i selskapene hvor investeringene foranlediget slike initiativer.

Endelig er det en del indikasjoner pa effekter av aktivt eierskapsarbeid rettet mot enkelte aspekter ved
driftsresultatet og selskapsstyring. En undersgkelse foretatt av Del Guercio og Hawkins (1998)
konkluderte med at selskapene som var gjenstand for denne typen initiativer, viste en hgyere frekvens
av selskapsstyringsbegivenheter i tredrsperioden etter disse initiativene. Det er ogsa konstatert
driftsmessige omlegginger i etterkant av aktivt eierskapsarbeid, seerlig i tilknytning til salg av aktiva og

omorganiseringer.

Et utviklingstrekk de siste ti darene har veert hedgefondenes engasjementer innen aktive
aksjonaerinitiativer. Empiriske studier av disse initiativene viser mer signifikante positive effekter av
aktive aksjoneerinitiativer enn det som har vaert tilfelle for pensjons- og verdipapirfond. To nylige
undersgkelser utfgrt av Brav mfl. (2006) og Boyson mfl. (2007) fant belegg for signifikant positiv
markedsreaksjon, bade kortsiktig og langsiktig, pa initiativer fra aktive hedgefond. En undersgkelse av
aktive aksjoneerinitiativer fra Hermes UK Focus Fund, foretatt av Becht mfl. (2008), konstaterte
signifikant positiv langsiktig meravkastning pa fondets portefglje av selskaper som var gjenstand for slike

initiativer.

Det er begrenset grunnlag for a konkludere med at eierskapsutgvelse generelt sett har gitt resultater

malt ved tradisjonelle suksesskriterier. De empiriske resultatene indikerer likevel at det kan ligge et

vesentlig potensial for investorer i @ bevege seg i retning av a bli mer aktiv i eierskapsutgvelsen.
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2.3.3.3  Forholdet mellom eierrolle og investeringsmodell

Figuren nedenfor illustrerer forholdet mellom alternative modeller for fondets eierrolle og

investeringsstrategi.

Figur 5: Investerings- og eierskapstilnarminger
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Med en passiv eierrolle mener vi at fondet ikke forfglger sine finansielle interesser, men utelukkende ser
seg selv som en mottager av den finansielle avkastning eierskapet gir. Under en passiv
forvaltningsstrategi vil fondet, i tilfelle eierskapsaktiviteter ikke gir uttelling, ikke ha noen mulighet for &
giennomfgre preventive tiltak som for eksempel et salg av aksjen. Selv om problemstillingene i forhold
til selskapet vi er investert i, er av en sa alvorlig karakter at det har en vesentlig negativ innvirkning pa

vare pkonomiske interesser, vil en passiv forvalter veere bundet til indeksvekten.

Med prinsippbaserte eierskapsaktiviteter mener vi at fondet har mulighet til utgvelse av sine
eierrettigheter, men at dette hovedsakelig fglger av faste og generelle prinsipper som for eksempel
gjennom stemmegivning. Aktivt engasjement, i motsatt ende av skalaen, innebzerer en mer
mulighetsbasert tilnaerming, hvor den institusjonelle investors eierskapsaktiviteter er motivert av en
spesifikk malsetting om a frigjgre verdier i et enkelt selskap. Denne oppfatningen kan vzere basert pa
analyser av styringsmessig, strategisk eller operasjonell svikt eller kapitalstruktur. Mellom de to
eierskapsmodellene ligger kombinasjoner som innebaerer varierende grad av analytisk innsikt og aktivt

engasjement i enkeltselskapene.
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Investeringsmodellen
Passiv forvaltning innebaerer at forvalteren investerer i en portefglje som ligger tett opp til en
referanseportefglje. Jo stgrre avvikene i den aktive forvaltningen er fra referanseportefgljen, jo mer

"aktiv” er forvaltningen.

Innenfor kategorien av fond som kombinerer aktivt eierskap med aktiv forvaltning, finner vi fond med
relativt fa, store og langsiktige investeringsposisjoner som driver meget aktiv og deltagende
eierskapsutgvelse. Kombinasjonen av aktiv forvaltning og aktivt eierskap vil innebaere relativt langsiktige

og konsentrerte posisjoner for @ kunne hgste de potensielle fordeler av den aktive eierrollen.

| motsatte ytterkant blant investeringsmodellene finner vi lavkost indeksfond. Slike fond sgker a oppna
avkastningen nzer den valgte referanseindeks til lavest mulig kostnad. Aktive eierskapsaktiviteter kan
medfgre betydelige kostnader, szrlig dersom de finner sted i form av aktiv dialog med enkeltselskaper,
og kan ikke forventes a gi tilsvarende gevinst uten aktive investeringsposisjoner. Denne typen passive

fond vil derfor erfaringsmessig begrense sin eierrolle til kostnadseffektiv, prinsippbasert stemmegivning.

Norges Bank gjennomfgrer en forvaltning som i hovedsak ligger neer referanseportefgljen, og de fleste
av vare aktive eierskapsaktiviteter har sa langt veert prinsippbaserte, i form av stemmegivning. Dette
plasserer Norges Bank midt i figur 5. Norges Bank har de seneste arene lagt gkt vekt pa aktiv
selskapskontakt. Over tid vil dette kunne bidra til at fondet gradvis beveger seg mot hgyre og oppover i
figuren. Det er ved langsiktige investeringer i enkeltselskaper at en investor i fgrste rekke kan forvente

at eierskapsutgvelse vil kunne gi hgyere avkastning over tid.

2.3.3.4 Sammenhengen mellom aktiv eierskapsutgvelse og aktiv forvaltning

Admati (1994) og Coffee (1992) formulerer et teoretisk argument for at en indeksforvalter som er I3st til
markedsportefgljen, har insentiver til a fgre tilsyn og delta i aktive eierskapsaktiviteter siden forvalteren
ikke kan disiplinere enkeltselskaper gjennom salg. Fondet er en stor langsiktig investor som uansett vil
veere bredt investert i markedene, og det teoretiske utgangspunktet har gyldighet for var forvaltning

med dagens investeringsstrategi.

Kostnaden ved a fgre tilsyn og utgve eierrettigheter er hovedsakelig privat, mens de potensielle
gevinstene fra slike aktiviteter er et fellesgode som er tilgjengelig for alle investorer, dette refereres til
som gratispassasjerproblemet. Fra et investorperspektiv er det ikke kostnadseffektivt a fgre tilsyn med

hvert eneste selskap i en bredt diversifisert portefglje (Barker [2009]).

Maug (1998) og Kahn og Winton (1998) viser at aksjonaerer som har tilstrekkelig innflytelse til a

fordrsake endringer i selskapene de investerer i, bgr kunne skape gevinster ved a kjgpe aksjer pa et lavt
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kursniva som enna ikke gjenspeiler virkningen av forbedringene. Det er ogsa mulig, som fremhevet i
rapporten fra Chesterman og Albright Group Report (2008), at sp@rsmal og problemstillinger som

avdekkes i forbindelse med eierskapsutgvelsen, kan gi informasjon av verdi for var aktive forvaltning.

Den sentrale problemstillingen er dermed om organiseringen av forvaltningen har betydning for
muligheten til 3 oppna gnskede resultater i den aktive eierskapsutgvelsen. Aktiv eierskapsutgvelse vil
kreve ekspertise. Vare interne forvaltere i den interne aksjeforvaltningen fglger selskapene tett og har
insentiver til 4 identifisere potensielt undervurderte selskaper. De vil ogsa kunne avdekke situasjoner
hvor aktiv eierskapsutgvelse kan frigjgre verdi. Den aktive forvaltningen innebzerer at informasjonen og

kompetansen som er ngdvendig for 3 kunne utgve eierskap best mulig, er tilgjengelig i organisasjonen.

En organisasjon som ikke har den selskapsspesifikke kompetansen og relasjonen med selskapene som
fglger av den aktive forvaltningen, vil kunne etablere en egen organisasjon som utelukkende fokuserer
pa eierskapsspgrsmal. Kostnadene ved denne tilnaermingen vil avhenge av ambisjonsnivaet. Det vil
imidlertid veere krevende a oppna den samme kvaliteten og naerheten i oppfglgingen av selskapene.
Dette har sammenheng med bade rekrutteringen, informasjonstilfanget og hvilken relasjon det vil veere
mulig a etablere med selskapene. | en slik rolle vil analytikerne i mindre grad ha insentiv til a lete etter
undervurderte selskaper hvor eierskapsutgvelsen vil ha saerskilt verdi. Eierskapsutgvelsen vil fa en mer
generell og prinsippbasert karakter. En effektiv giennomfgring av aktiv selskapsorientert
eierskapsutgvelse krever betydelig kompetanse og analytiske ressurser, som det vil veere vanskelig a

rettferdiggjgre innenfor et passivt investeringsmandat.

Under et passivt mandat vil vi kunne risikere at vare eierskapsinitiativer blir oppfattet som mindre
relevante og uten slagkraft. Tilnarmingen vil kunne redusere var legitimitet og innflytelse i dialogen

med selskapene vi er investert i.

Gitt fondets store eierinteresser i enkeltselskaper er det mulig a ivareta fondets interesser gjennom
malrettet engasjement med enkeltselskaper. Utgvelse av eierrettigheter og pavirkning av selskaper er
en langsiktig prosess, men fondets langsiktige investeringshorisont gir oss mulighet til 3 veere
utholdende. En mer aktiv tilnaerming og innledning av en aktiv dialog med selskap krever betydelige
ressurser og inngaende kunnskap om selskapet, sektoren og markedene som selskapet opererer i. Var
interne aksjeforvaltning med sine aktive, sektorbaserte spesialister gir oss den ngdvendige kompetansen
og de analytiske ressursene som er pakrevet, for a identifisere og analysere de selskapene som bgr vaere
gjenstand for denne typen dialog. Gitt at det er betydelige kostnader forbundet med en aktiv eierrolle,

vil aktive investeringer i selskapene vaere var mulighet til 8 hente ut gevinsten ved eierskapsutgvelsen.

61



2.3.4 Ekstern aksjeforvaltning

Norges Bank setter ut eksterne forvaltningsmandater til organisasjoner med spesialkompetanse
innenfor klart definerte investeringsstrategier. Vi inngar avtaler om konsentrerte mandater med
forvaltningsselskap vi mener har et informasjonsfortrinn basert pa selskapsspesifikk analyse. De senere
arene har et gkende antall av disse mandatene blitt etablert i markeder vi oppfatter som mindre
effisiente. Dette er ofte innenfor omrader hvor det ikke er praktisk eller realistisk a bygge opp intern

kompetanse.

Valget av en ekstern forvalter er i seg selv en investeringsbeslutning. Vi baserer vare valg av forvaltere
pa en rekke informasjonskilder og grundig gjennomgang av alle deler av forvaltningsorganisasjonen. Vi

har betydelig forhandlingsstyrke og kan oppna gode betingelser.

2.34.1 Mandatstruktur

Sammensetningen av mandater innenfor eksternforvaltningen utvikler seg over tid. Fra et utgangspunkt
der de fleste eksterne aksjemandatene var brede regionmandater, har vi gradvis endret
sammensetningen i retning av mandater for naeringssektorer, land og investeringer i sma og

mellomstore bedrifter. | dag er hoveddelen av midlene investert i spesialiserte land- og sektormandater.

Mandatstrukturen for de eksterne mandatene er ikke bestemt av markedenes stgrrelse. En stgrre andel
av fondet forvaltes eksternt i markeder hvor vi oppfatter at mulighetene for aktiv forvaltning er stgrst,
og hvor det ikke er praktisk eller realistisk mulig a bygge opp intern kompetanse. Pa samme mate er den
eksterne andelen mindre i markeder hvor vi vurderer mulighetene for aktiv forvaltning a veere mindre.
Vi tar sikte pa a benytte forvaltere med en kapital som star i et rimelig forhold til mulighetene innenfor

det aktuelle mandatet.

Vi sgker lokale forvaltere eller forvaltere har spesialkompetanse innen et naeringsomrade. Eksempelvis
har vi i dag eksterne forvaltningsmandater for indonesiske og malaysiske aksjer, smaselskaper i Brasil og
mandater innen transport og helseteknologi. Mandatstrukturen begrenser omfanget av overlappende

mandater, sikrer stor grad av uavhengighet i risikotakingen og bidrar til god risikospredning.
Nar et eksternt mandat etableres, reduserer vi samtidig allokeringen i forvaltningen av

markedsportefgljen tilsvarende. Valget av eksterne forvaltere endrer ikke fondets absolutte land- eller

sektorallokering. Valget av forvalter skjer utelukkende pa grunnlag av analyser av forventet avkastning
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for aktiv risiko.

Et fellestrekk ved vare eksterne forvaltere er at de tar sikte pa a skape meravkastning gjennom a
analysere selskapsspesifikk informasjon bedre enn konkurrentene. De ma derfor ha betydelige
analyseressurser pa det omradet vi velger a benytte deres tjenester. Sammensetningen av leverandgrer

er diversifisert, og vi er i liten grad avhengig av enkeltforvaltere.

Ved utgangen av tredje kvartal 2009 utgjorde midlene til forvaltning i de eksterne aksjemandatene om

lag en femtedel av fondets samlede aksjeportefglje.

2.3.4.2 Informasjonskilder og beslutningsprosess

Norges Bank er en stor langsiktig investor i markedet for eksterne forvaltningstjenester. Stgrrelse og
langsiktighet danner grunnlag for fortrinn i arbeidet med & identifisere, velge og fglge opp eksterne
forvaltere. Vi er i stand til 3 fremforhandle konkurransedyktige betingelser og kan benytte vesentlige
ressurser og den kontaktflaten vi har i forvaltningen av fondet, til 3 dekke et bredt spekter av

informasjonskilder.

Valget av en ekstern forvalter er en investeringsbeslutning som innenfor var organisasjon er delegert til
ansvarlig portefgljeforvalter. Investeringsbeslutningen fattes av samme person som har hatt ansvar for
giennomfg@ringen av analysen av de ulike alternativene. Norges Bank har tilgang til et bredt spekter av
informasjonskilder nar vi skal foreta vare vurderinger. Vi legger stor vekt pa at vare beslutninger skal
fattes uavhengig av konsulenter og tredjepartsvurderinger. Vi gjgr vare vurderinger pa grunnlag av
direkte kontakt med ledere, forvaltere, analytikere og handlere hos potensielle leverandgrer. Vi kan
dermed danne oss et fullstendig bilde av forvaltningsorganisasjonen. Prosessen fra potensiell til faktisk
leverandgr av forvaltningstjenester er lang og krever stor ressursinnsats fra leverandgrens side. Det vil
ikke veere praktisk mulig for dem a ha tilsvarende dialog gdende med mange andre potensielle kjgpere

samtidig.

Var fleksible mandatstruktur og omfattende risikostyring setter oss i stand til a satse pa nye produkter

innenfor etablerte bedrifter.

Historisk avkastning sier lite om hvordan et resultat er skapt, og ingenting om hvilke personer som har
bidratt til resultatene. Historiske resultater alene er av begrenset verdi nar vi skal danne oss et bilde av
potensialet for fremtidig verdiskaping. Vi vurderer forvalternes historiske portefglje og danner oss et
kvalitativt bilde av hvordan avkastningen er skapt. Kvantitative analyser av historiske portefgljedata gir
oss et grunnlag for & vurdere forvalternes fremstilling av egen investeringsprosess. Vi kan dermed foreta

analyser av hvordan en ny forvalter vil kunne pavirke den samlede portefgljen.
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A fglge opp eksisterende forvaltere er vel sa viktig som 3 finne nye forvaltere. Vi vurderer resultatene og
risikoprofilen til de eksterne forvalterne Igpende. Vi har god oversikt over de eksterne forvalternes
portefgljer giennom daglig utveksling av informasjon om status og transaksjoner. Denne informasjonen

benyttes i var analyse og av vare kontrollfunksjoner.

2.3.4.3 Avkastning og kostnader

Nivaet pa forvaltningshonorarene er av stor betydning for hvor stor meravkastning ekstern forvaltning
pa sikt kan tilfgre fondet etter kostnader. Fondets stgrrelse og langsiktighet gir oss mulighet til a
fremforhandle lave faste honorarer. Alle vare kontrakter inneholder en insentivstruktur som sikrer

interessesammenfall mellom oss og forvalteren.

Tall fra databasene til Mercer, eVestment og Morningstar viser at fonds- og institusjonskunden betaler i
gjennomsnitt6 henholdsvis 146 og 52 basispunkter i honorar for forvaltning av aksjemandater i utviklede
markeder. Tilsvarende tall for fremvoksende markeder er beregnet til henholdsvis 179 og 80
basispunkter. Vare forvaltningshonorarer til eksterne forvaltningsmandater innen samme regioner er
vesentlig lavere. Dersom vare forvaltere lykkes rimelig godt i sin forvaltning og vi legger til grunn en
informasjonsrate pa 0,25 prosent7, vil vare samlede honorarer (inkludert avkastningsavhengig honorar)
for mandater i utviklede markeder utgjgre om lag 30 og 80 prosent av hva henholdsvis fonds- og
institusjonskunden betaler i giennomsnitt. Tilsvarende tall for fremvoksende gkonomier er om lag 40 og
85 prosent. Tilgjengelige data tyder pa at vare forvaltningshonorarer er lave sammenlignet med

gjennomsnittet.

Erfaringene med ekstern aksjeforvaltning er gode. Aktiviteten har gitt meravkastning i 9 av 11 ar.
(vedlegg 4.2.3 viser tidsserien for denne aktiviteten). Siden oppstart har de eksterne aksjeforvalterne

gitt et netto bidrag pa om lag 13 milliarder kroner.

® Gjennomsnitt er her brukt om medianinvestoren.

7 Informasjonsrate eller IR er et mye brukt begrep for & sette en forvalters meravkastning i relasjon til den risiko han har tatt
relativt til referanseportefgljen. IR er definert som forholdet mellom meravkastning og relativ volatilitet.
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2.3.5 Forventet risiko — forvaltning av selskapsspesifikke strategier

De fundamentale aksjestrategiene vil i hovedsak ha samme distribusjonskarakteristika som tradisjonell
forvaltning av aksjeportefgljer. Vi vil i praksis ha en rekke mindre portefgljer som introduserer
diversifiseringseffekter. Dette kan fgre til at vi far en overvekt av sakalte verdiaksjer i denne delen av
fondet, noe som igjen kan pavirke risikobildet. Var eksterne aksjeforvaltning har hatt en lang historie
med overvekt av vekstaksjer relativt til verdiaksjer. Dette kan helt eller delvis balansere ut fondets totale
eksponering mot denne risikofaktoren. Generelt vil maling og styring av fondets totale eksponering mot

alle systematiske risikofaktorer vaere en svaert sentral del av var risikofunksjon.

2.3.6 Oppsummering selskapsspesifikke strategier

. Vi har strategier som sgker a utnytte selskapsspesifikk risiko, sakalte fundamentale strategier.
En hgy grad av spesialisering, delegert beslutningsansvar og konsentrasjon i posisjonene skal
sikre at forvalter er i stand til 3 opparbeide seg et informasjonsfortrinn. Vi legger til rette for en
langsiktig investeringshorisont i selskapsanalysen. | markeder som domineres av aktgrer som er
opptatt av kortsiktige muligheter, kan det oppsta muligheter for langsiktige fundamentalt

orienterte investorer.

. En vellykket eierskapsutgvelse hviler pa prinsippene for god selskapsstyring, men ma settes ut i
livet basert pa en langsiktig dialog med enkeltselskaper. En slik dialog ma ta utgangspunkt i
kunnskap om selskapets virksomhet og styringsstruktur. Kompetansen som sikrer kvalitet og
giennomslag i eierskapsutgvelsen, er mest effektivt tilgjengelig gjennom den aktive
forvaltningen. | gitte situasjoner kan eierskapsutgvelse bidra til 3 bringe styringen av selskapet
mer i trad med eiers intensjoner og dermed realisere underliggende verdier pa en mate fondet

kan hente ut gjennom aktiv forvaltning.

° I den eksterne aktive forvaltningen gker vi vektleggingen av markeder vi vurderer som mindre
effisiente, og hvor det er upraktisk eller urealistisk a bygge tilstrekkelig intern kompetanse. Var
stgrrelse gir oss mulighet til a utvikle et informasjonsfortrinn i forhold til andre innkjgpere av
forvaltningstjenester. Stgrrelse gir forhandlingsstyrke og et kostnadsfortrinn sammenlignet
med andre investorer i tilsvarende produkter. Over tid har den eksterne forvaltningen pa
aksjesiden vaert en vesentlig bidragsyter til det samlede forvaltningsresultatet og mer enn

forsvart forvaltningskostnadene.
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2.4  Forvaltning av systematisk risiko

Den systematiske risikoen i forvaltningen vil veere en viktig forklaringsfaktor for resultatet for en aktiv
forvalter over tid. Forvaltning av systematisk risiko kan bade sees i et risikostyringsperspektiv og vaere
en kilde til meravkastning gjennom aktiv forvaltning av disse risikofaktorene. | det fglgende gar vi

gjennom ulike tilnaerminger til forvaltning av systematisk risiko.

2.4.1  Fundamental tilnaerming til systematisk risiko

Innenfor en struktur med delegert og uavhengig posisjonstaking vil det oppsta aggregerte eksponeringer
mot systematisk risiko. Dersom forskjellige strategier i varierende grad er eksponert mot ulike kilder til
systematisk risiko, sa forsvinner ikke denne risikoen ved diversifisering, men aggregeres over

strategiene.

I var forvaltning fglger vi ngye disse eksponeringene mot systematisk risiko fra et
risikostyringsperspektiv, ved bruk av flere alternative tilnaerminger. Vi legger szerlig vekt pa a avdekke og
analysere eksponeringer mot selskapsstgrrelse, verdsetting, volatilitet og kreditt, men ogsa en rekke

andre mulige kilder til systematikk i avkastningen.

Dersom den samlede eksponeringen pa fondsniva mot enkelte faktorer eller kombinasjoner av faktorer
blir ugnsket hgy, kan vi tilpasse den faktiske portefgljen for & endre eksponeringen. Forvaltningen av

den systematiske risikoen har dermed naer sammenheng med den overordnede portefgljestyringen.

De enkelte deler av forvaltningen vil ha forskjellig forventet eksponering mot ulike typer systematisk
risiko. Endringer i sammensetningen av strategier og endringer i mandatstrukturen innenfor hvert
strategiomrade fgrer til endringer i eksponeringen mot systematisk risiko. Sammenstillingen av ulike

mandater og risikorammer for disse er dermed det viktigste verktgyet for risikostyringen i forvaltningen.

Innenfor rammene kan vi tildele kapital til markeder eller markedssegmenter som ikke er representert i
referanseportefgljen, dersom vi finner at dette er en attraktiv mulighet for fondet. Flere valg som er

gjort i forvaltningen de senere ar, har gitt vesentlige positive bidrag til avkastningen. Eksempelvis har vi
introdusert aksjer med lav markedskapitalisering og en rekke fremvoksende markeder i portefgljen fgr

disse ble en del av referanseportefgljen.
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Lignende vurderinger har fgrt til at vi trekker ut investeringer eller velger ikke a ga inn i markeder som vi
mener er for risikable, til tross for at disse inngar i referanseportefgljen. Vi har for eksempel valgt a
unnlate a investere i enkelte fremvoksende markeder som inngar i var referanseportefglje, fordi de ikke
tilfredsstiller markedsmessige eller operasjonelle krav. Vi vurderer Igpende om vi bgr trekke oss ut av
markeder vi er investert i. Det kan for eksempel skje dersom den politiske risikoen ved investeringene

blir for stor.

2.4.2  Opportunistisk tilnaerming til systematisk risiko

En tilnaerming vi benytter, er a ta posisjoner i systematisk eller aggregert risiko nar vi oppfatter at en del

av markedet er ute av likevekt.

Vi tar sikte pa a identifisere disse situasjonene, analysere det underliggende risikobildet og gjennomfgre
investeringer som gker avkastningen etter hvert som markedet normaliseres. Denne analytiske
tilneermingen kan sette oss i stand til 3 utnytte fondets sartrekk pa en konstruktiv mate. Definisjonen av
investeringsuniverset vil veere bred. Eksempelvis kan posisjoner i landrisiko eller oljeprisrisiko komme til
uttrykk gjennom valutaposisjoner, mens inflasjonsrisiko kan komme til uttrykk gjennom posisjoner i
nominelle obligasjoner. En vurdering av refinansieringsrisiko kan komme til uttrykk gjennom en

selskapsspesifikk kredittportefglje.

Slike muligheter vil kunne oppsta i ekstreme, stressede eller illikvide markeder. Ekstreme markeder kan
defineres som situasjoner der ulike utviklingstrekk eller hendelser fgrer til at prisingen av aktiva avviker
vesentlig fra sitt normale niva. Markedssjokk kan utlgses av en ekstern hendelse, plutselige regulatoriske

endringer eller en uventet og vedvarende ubalanse i deler av markedet.

Disse situasjoner kan falle sammen med stress i markeder der det er store strukturelle ubalanser sezerlig
som fglge av at mange investorer blir tvunget til & selge sine posisjoner. Utslagene vil bli szerlig store i

illikvide markeder.

Slike situasjoner vil oppsta med ujevne mellomrom. En forvalter med en lang tidshorisont vil kunne
vente til disse mulighetene oppstar og kan gjennom dette oppna en attraktiv forventet avkastningsprofil
pa investeringene. Kommersielle aktgrer vil ofte veere tvunget til 3 ha en mer kontinuerlig risikotaking

og har dermed ikke samme mulighet.
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2.4.3  Dynamisk tilnaerming til systematisk risiko

En annen, supplerende tilnaerming er a forvalte eksponeringen mot systematisk risiko direkte.
Utgangspunktet er at investeringsmulighetene varierer over tid, og at risikopremiene gjenspeiler dette.
En langsiktig investor bgr forholde seg dynamisk til disse mulighetene. Malet blir da 8 bedre det
langsiktige forholdet mellom forventet avkastning og risiko ved dynamisk & gke fondets eksponering
mot systematiske risikofaktorer som har hgy forventet avkastning, og redusere den nar forventet

avkastning er lav.

I den grad den eksisterende referanseportefgljen ikke gir uttrykk for alle de risikofaktorer fondet bgr
veere eksponert mot, kan vi gjennomfgre investeringer som gir en slik eksponering. En slik tilnaerming
kan vaere hensiktsmessig for en langsiktig investor og er giennomfgrbar innenfor rammen av vart
forvaltningsmandat. En slik strategi kan gi store utslag i differanseavkastningen pa kort sikt som fglge av
eksponering mot risikofaktorer som i perioder kan gi store negative resultatutslag. Strategien ma derfor

veere godt kommunisert, forstatt og forankret i styringsstrukturen.

2.4.4  Forventet risiko — forvaltning av systematisk risiko

Risiko kan males langs flere dimensjoner. | var interne risikobudsjettering er relativ volatilitet et sentralt
mal. Dersom den forventede avkastningsfordelingen har en betydelig asymmetri, vil en tradisjonell
analyse av risiko og avkastning basert pa relativ volatilitet (informasjonsrate) ikke vare meningsfull. Vi
utfyller derfor risikobudsjetteringen med antatt avkastningsfordeling for den enkelte
forvaltningsstrategien og fondet som helhet. For & beregne antatte distribusjonskarakteristika anvender
vi en kombinasjon av kvantitative og kvalitative vurderinger, der den kvantitative analysen er basert pa

historiske simuleringer.

Aktivaallokering i form av a introdusere eller ta ut deler av markedet som ikke er en del av
referanseindeksene, kan fgre til en hgyere risiko og gkt sannsynlighet for stgrre tap enn hva som kan
forventes ut fra daglige svingninger i posisjonene. Grunnen til dette er at vi erfarings- og
forventningsmessig vil inkludere flere segmenter enn vi vil ekskludere, og disse vil generelt ha hgyere

risiko enn referanseindeksen.

For strategier som tar sikte pa a foreta allokeringer nar finansmarkedene er preget av turbulens og stor

grad av usikkerhet, vil det i utgangspunktet vaere vanskelig a si noe om forventet risiko. Antall

68



posisjoner, valg av aktivaklasser og strategi ved etablering av posisjonene vil pavirke risikobildet.
Generelt vil vi veere eksponert mot likviditetsrisiko og volatilitet. Dersom posisjonene kun etableres i
svaert turbulente markedssituasjoner, kan dette bidra til 3 redusere sannsynligheten for stgrre tap enn

forventet (ekstremhendelser).

2.4.5 Oppsummering forvaltning av systematisk risiko

° Vi posisjonerer portefgljen mot systematisk risiko pa flere mater. Fondets referanseportefglje

utvikler seg langsomt, og vi investerer i deler av markedet som ikke er en del av

referanseportefgljen nar mulighetene vurderes som attraktive. Vi kan ogsa trekke fondet ut av

investeringer som er en del av referanseportefgljen, dersom risikoen er for stor. Slike

vurderinger fgrer til aktiv risiko, men vil samtidig bedre portefgljens langsiktige forhold mellom

avkastning og samlet risiko. Var langsiktige investeringshorisont setter oss i stand til & veere

talmodige og gke eksponeringen mot systematisk eller aggregert risiko nar muligheter oppstar.
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3 Oppsummering

Hypotesen om effisiente markeder har statt sentralt i akademisk finans de siste tiarene. Moderne
finansteori viser at graden av effisiens kan variere over tid og mellom ulike markedssegmenter. Det er
ingen motsetning mellom den moderne effisienshypotesen og aktiv forvaltning. Tvert imot er det en
forutsetning for et velfungerende marked at det finnes investorer som tar investeringsbeslutninger
basert pa oppfatninger av verdipapirenes reelle verdier. Effisiente markeder forutsetter at informerte
investorer vil ta posisjoner slik at feilprisinger i markedet korrigeres. Dette vil vaere risikofylt og
kapitalkrevende. Moderne finansteori viser at risiko og kapital kan legge begrensninger pa omfanget av

arbitrasje og bidra til at ineffisienser i finansmarkedene kan vare ved over tid.

Investorer kan kategorisere verdipapirer pa ulike mater, for eksempel langs geografiske skillelinjer og
indekstilhgrighet. Videre vil mange investorer konsentrere seg om et mindre utvalg verdipapirer enn det
som er investerbart pa global basis, blant annet av hensyn til transaksjonskostnader,
handelsrestriksjoner, reguleringer eller begrenset informasjon. Det kan derfor oppsta ulike segmenter
av investorer som konsentrerer seg om ulike deler av finansmarkedet. For en global investor som
investerer i ulike aktivaklasser, vil det vaere riktig a legge vekt pa graden av effisiens i det enkelte marked
og mulighetene til 3 utnytte feilprisinger mellom ulike markedssegmenter. Dette vil bidra til mer

effisiente markeder pa lang sikt og en gevinst for fondet.

Det har de siste 20 arene blitt dokumentert stadig nye faktorer som over tid har veert forbundet med
hgyere avkastning, enn det som kan forklares av den sakalte kapitalverdimodellen. Det er ikke enighet
om disse forholdene er uttrykk for at markedet er ineffisient, eller uttrykk for en systematisk risiko ut
over den generelle markedsrisikoen, som prisingsmodellene ikke fanger opp. Utviklingen i akademisk
finansteori viser at var forstaelse av finansmarkedene stadig endres. Nye faktorer vil med stor
sannsynlighet bli avdekket og utnyttet, for deretter a avta i betydning. | lys av dette er det avgjgrende

for en langsiktig investor a ha tilstrekkelig fleksibilitet til 3 tilpasse seg ny innsikt raskt.

Var gjennomgang av empiriske studier om Ignnsomheten ved aktiv forvaltning innenfor ulike
aktivaklasser tyder pa at det, under gitte forutsetninger, er mulig for investorer a opparbeide seg et
informasjonsfortrinn som kan benyttes til 3 skape meravkastning. Nivaet pa transaksjonskostnadene og

forvaltningshonoraret er imidlertid kritisk for hvor stor del av meravkastningen som tilfaller kunden.

En tradisjonell referanseportefglje som er basert pa aktivaklasser og regionfordeling, kan ikke gi et

optimalt uttrykk for alle kjente risikopremier. Risikopremiene kan spille seg ut over lange tidsrom, og
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noen kan ses som kompensasjon for & baere likviditetsrisiko eller risiko for ekstremhendelser. Hvordan
og nar en investor far best betalt for & vaere eksponert mot en gitt risikofaktor, vil ogsa endre seg. Siden
investeringsmulighetene endrer seg over tid, bgr en langsiktig investor ha fleksibilitet til a tilpasse seg
dette. Aktiv forvaltning kan bedre forholdet mellom risiko og avkastning, og i mange situasjoner bidra til

a redusere den samlede risiko for fondet.

Flere trekk ved vellykket aktiv forvaltning er dokumentert i litteraturen. Det er viktig & etablere et
interessesammenfall mellom oppdragsgiver og forvalter. Det er en szerlig styrke ved
forvaltningsmodellen for Statens pensjonsfond utland at det er stor grad av interessesammenfall
mellom forvalter og fondets eier, som er staten ved Finansdepartementet. Eier har en tilnaerming som
gjor det mulig a forankre en langsiktig, aktiv investeringsstrategi som skiller oss fra en gjennomsnittlig
investor. Fondets langsiktige investeringshorisont gjgr det mulig a sta gjennom perioder med ekstreme
bevegelser i kapitalmarkedene. Dette seertrekket er bare til fondets fordel dersom det er stabilitet i

rammevilkarene rundt den aktive forvaltningen.

Litteraturen gir ogsa stgtte for at det er stordriftsfordeler i kapitalforvaltning som kan benyttes til 3
etablere en organisasjon med hgy kvalitet og kompetente ansatte. De ansatte bgr arbeide i en struktur
med delegert beslutningsmyndighet og riktige insentiver. Forvaltningen bgr videre basere seg pa stor
grad av intern analyse og utstrakt spesialisering og settes ut i livet giennom konsentrerte posisjoner. Alle

disse egenskaper er sentrale i den maten Norges Bank har organisert forvaltningen av fondet.

Vi har i dag tre hovedstrategier for aktiv forvaltning: forvaltning av markedsportefgljen, forvaltning av

investeringer i enkeltselskap og forvaltning av systematisk risiko.

Forvaltningen av markedsportefgljen sikrer en kostnadseffektiv eksponering mot aktivaklasser og
markeder som ligger neer eiers referanseportefglje. Referanseportefgljen i de ulike aktivaklassene fglger
mekaniske regler og har enkelte tekniske svakheter og representerer ikke alltid aktivaklassen fullt ut.
Dette siste er seerlig tilfellet for obligasjonsinvesteringene. Avgrensningen av referanseportefgljen kan
introdusere skjevheter fordi den ekskluderer obligasjoner med kort Igpetid, obligasjoner som
nedgraderes under et gitt niva, og obligasjoner med flytende rente. Gjennom aktiv forvaltning kan vi
oppna en portefglje som representerer rentemarkedet pa en bredere og mer kostnadseffektiv mate. Vi
har et aktivt forhold til giennomfgringen av den delen av investeringene som sikrer markedsportefgljen.
En passiv investeringsstrategi som sgker @ minimere den aktive risikoen i forvaltningen, vil veere

kostnadsdrivende fordi den tvinger oss til a gjgre store tilpasninger pa gitte tidspunkter. En slik
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informasjonslgs tilpasning vil kunne utnyttes av andre aktgrer som nettopp drar nytte av passive

investorer som tilpasser seg mekanisk til endringer i referanseportefgljen.

Vi sgker videre a forbedre denne portefglien ved a analysere enkeltinvesteringene i de bedriftene der vi
er eiere eller langivere. Denne forvaltningen av selskapsspesifikk risiko bygger opp kompetanse og
innsikt i de underliggende verdiene i fondet, og er grunnlaget for vart aktive eierskap. Var interne
forvaltning baserer seg pa analyse av enkeltselskaper, sakalte selskapsspesifikke eller fundamentale
strategier, med spesialister pa ulike bransjer. En hgy grad av spesialisering, delegert beslutningsansvar
og konsentrasjon i posisjonene skal sikre at forvalter er i stand til 3 opparbeide seg et
informasjonsfortrinn. | den eksterne aktive forvaltningen gker vi vektleggingen av markeder vi vurderer
som mindre effisiente, og hvor det er upraktisk eller urealistisk & bygge tilstrekkelig intern kompetanse.
Stgrrelse gir forhandlingsstyrke og kostnadsfortrinn sammenlignet med andre investorer i tilsvarende

produkter.

En vellykket eierskapsutgvelse hviler pa prinsippene for god selskapsstyring, og ma settes ut i livet
basert pa en langsiktig dialog med enkeltselskaper. En slik dialog ma ta utgangspunkt i kunnskap om
selskapets virksomhet og styringsstruktur. Eierskapsutgvelse kan bidra til 3 bringe styringen av selskapet
mer i trad med eiers intensjoner, og dermed gi fondet en mulighet til 3 realisere underliggende verdier

gjennom aktiv forvaltning.

Vi analyserer de samlede investeringenes risikoegenskaper og forholder oss til systematiske
risikofaktorer pa flere mater. En gitt referanseportefglje vil ikke til enhver tid gi et optimalt eller
risikongytralt uttrykk for eiers investeringspreferanser eller risikotoleranse. Med utgangspunkt i analyse
av de systematiske risikofaktorene forvalter vi den samlede risikoen med sikte pa a forbedre forholdet
mellom avkastning og risiko i fondet. Fondets referanseportefglje utvikler seg langsomt, og vi foretar
investeringer i deler av markedet som ikke er en del av referanseportefgljen, nar mulighetene vurderes
som attraktive. Vi kan trekke fondet ut av investeringer som er en del av referanseportefgljen, dersom
risikoen er for stor. Slike vurderinger fgrer til aktiv risiko, men vil samtidig bedre portefgljens langsiktige
forhold mellom avkastning og samlet risiko. Var langsiktige investeringshorisont gjgr at vi kan vaere

tdlmodige og gke eksponeringen mot systematisk eller aggregert risiko nar muligheter oppstar.

Norges Bank driver i dag aktiv forvaltning i tre hovedformer. Forvaltningen av markedsportefgljen sikrer
en kostnadseffektiv eksponering mot aktivaklasser og markeder som ligger naer eiers
referanseportefglje. Vi sgker videre a forbedre denne portefgljen ved a analysere enkeltinvesteringene i

de bedriftene der vi er eiere eller langivere. Denne forvaltningen bygger opp kompetanse og innsikt i de
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underliggende verdiene i fondet, og er grunnlaget for vart aktive eierskap. Videre ser vi pa
risikoegenskapene ved fondet samlet, og giennom analyse av de systematiske risikoegenskapene

forsgker vi a forbedre forholdet mellom avkastning og risiko i den samlede portefgljen.

Norges Bank kan ikke anbefale en passiv investeringsstrategi der det verken sgkes a oppna en
kostnadseffektiv markedsportefglje, innsikt i de underliggende verdier vi er investert i, eller en

forstaelse av den samlede risikoen i vare investeringer.
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4  Vedlegg

4.1 Faktormodell aksje- og renteportefgljen
| dette vedlegget ser vi pa hvilke systematiske risikofaktorer som Statens pensjonsfond utland har veert
eksponert mot i perioden 1998-2009. Resultatene tyder pa at bade aksje- og renteportefgljen har hatt

betydelige eksponeringer mot systematiske risikofaktorer i denne perioden.

| arsrapporten for 2008 ble det presentert en faktoranalyse av aksjeportefgljen. | tillegg til & oppdatere
disse beregningene foretar vi samtidig en endring i valget av stgrrelses- og verdifaktor. Som forklart i
avsnitt 1.1 og 1.2 er det vanlig a benytte de sikalte Fama—French-faktorene i denne typen studier. Nyere
forskning peker imidlertid pa ulike problemer ved disse faktorene. Cremers, Petajisto og Zitzewitz (2008)
viser at selv brede passive markedsindekser, som for eksempel S&P500, far en statistisk signifikant alfa
nar man bruker Fama—French-metoden, som en fglge av svakheter i metoden som benyttes i
konstruksjonen i Fama—French-faktorene. Huij og Verbeek (2007) peker pa at Fama—French-faktorene er
basert pa hypotetiske aksjeportefgljer, uten a ta hensyn til transaksjonskostnader, markedspavirkning

og handlerestriksjoner som forvaltere vanligvis star overfor.

Pa denne bakgrunn argumenterer Huij og Verbeek at faktoravkastningene som aksjefond ofte males opp
mot, kan vaere et misvisende sammenligningsgrunnlag. Pa grunnlag av dette har vi valgt a benytte MSCls
globale indekser til a konstruere verdi- og stgrrelsesfaktorer for aksjeportefgljen. Verdifaktoren (VAL)
fremkommer som avkastningen pa verdiindeksen fratrukket avkastningen pa vekstindeksen, og
representerer derfor avkastningen pa en portefglje som er overvektet verdiaksjer og undervektet
vekstaksjer. Tilsvarende beregnes stgrrelsesfaktoren (SML) som avkastningen pa MSCls indeks for store
selskaper fratrukket avkastningen pa MSCls indeks for sma selskaper. Som momentumfaktor har vi
benyttet Kenneth Frenchs UMD-faktor, som beskrevet i avsnitt 1.1. Aksjemarkedene i fremvoksende
gkonomier har andre risikokarakteristika enn aksjemarkedene i utviklede gkonomier. Vi tar derfor med
en faktor, kalt EMG, som representerer avkastningen pa en portefglje som er overvektet de
fremvoksende aksjemarkedene og undervektet de utviklede aksjemarkedene. Som markedsfaktor (MKT)

for aksjeportefgljen benyttes avkastningen pa aksjereferansen til Statens pensjonsfond utland.

For renteportefgljen benyttes avkastningen pa rentereferansen som markedsfaktor. Denne faktoren vil
blant annet kunne fange opp systematisk eksponering mot terminstrukturpremien, som omtalt i avsnitt
1.1. I likhet med de fleste andre avkastningsanalyser av obligasjonsfond (Blake et al. [1993], Huij og
Derwall [2007]) benytter vi ogsa tre faktorer som er ment a representere systematisk risiko ved a veere
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eksponert mot ulike segmenter av markedet for kredittobligasjoner. Faktoren CR1 representerer
avkastningen ved & vare overvektet kredittobligasjoner med kredittvurdering Aa og undervektet
statsobligasjoner. Tilsvarende er faktoren CR2 avkastningen ved a veere overvektet kredittobligasjoner
av Baa-segmentet av kredittobligasjonene og undervektet Aa-segmentet, og CR3 er avkastningen ved a
vaere overvektet Caa-segmentet og undervektet Baa-segmentet. Vi inkluderer ogsa en faktor som er
ment a representere likviditetsrisiko. Som omtalt i avsnitt 1.3 finnes det mange forskjellige mater a
representere likviditetsrisiko pa. Her har vi valgt a benytte den sdkalte TED-spreaden som indikator pa
likviditetsrisiko (ILL). TED-spreaden er definert som avkastningsforskjellen mellom 3-maneders
interbankrente (LIBOR) og 3-maneders statsobligasjonsrente, og er et mal pa hvor vanskelig eller lett det
er for banker a finansiere sin virksomhet. Brunnermaier og Pedersen (2008) viser at TED-spreaden er
relatert til likviditetsrisiko i flere ulike aktivaklasser og i ulike markeder. Vi benytter derfor denne

faktoren for bade aksje- og renteportefgljen.

Vi har ogsa tatt med to faktorer som har en ikke-lineaer avkastningsprofil. Faktoren CRY er ment a
representere sakalte ”carry trades”. Dette uttrykket er hentet fra renteforvaltningen, men brukes na
ofte som en fellesbetegnelse pa strategier hvor man systematisk hgster risikopremier. Slike strategier
sammenlignes ofte med a utstede forsikring: | lange perioder kan man sanke forsikringspremier, men
tapet kan bli stort dersom forsikringssummen skulle komme til utbetaling. Ogsa innenfor
aksjeforvaltningen finnes det flere eksempler pa strategier som kan karakteriseres som en carry trade,
for eksempel arbitrasje i forbindelse med oppkjgpssituasjoner. | var analyse har vi benyttet avkastningen
pa en strategi som er systematisk lang tre hgyrentevalutaer og kort tre lavrentevalutaer som en
tilnzerming til sakalte carry trades. Den andre faktoren med ikke-lineaer avkastningsprofil har vi kalt VOL.
Dette er avkastningen pa en strategi som har en systematisk eksponering mot implisitt volatilitet, og
som dermed representerer avkastningen ved a vaere eksponert mot volatilitetspremien som omtalt i

avsnitt 1.1.

Resultatene tyder p3 at aksjeportefgljen har hatt en eksponering mot flere prisede risikofaktorer, blant
annet markedet (MKT), sma bedrifter (SML) og momentumaksjer (UMD). Videre har aksjeportefgljen
hatt en signifikant negativ eksponering mot verdifaktoren (HML). Dette betyr at aksjeportefgljen i
gjennomesnitt har hatt en vridning mot sakalte vekstaksjer. Alfa, som er det estimerte konstantleddet i
regresjonen, er positivt, men ikke statistisk signifikant. De gvrige faktoreksponeringene er ikke statistisk
signifikante. Tilsvarende har renteportefgljen hatt eksponering mot illikviditet (ILL), kredittrisiko (CR1)

og volatilitet (VOL). Alfa er negativ, men ikke statistisk signifikant.
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Estimeringsresultater. Periode februar 1998 — oktober 2009

Aksjeportefgljen Renteportefgljen
Koeffisient T-verdi” Koeffisient T-verdi”

Alfa 0,0288 1,45 -0,0081 -0,44
MKT 0,0152 2,61 -0,0015 -0,04
VAL -0,0373 -4,14

SML 0,0367 3,93

UMD 0,0067 2,02

EMG 0,0073 1,03

CR1 0,0588 2,80
CR2 -0,0025 -0,10
CR3 0,0003 0,11
ILL 0,0659 0,73 0,3997 4,82
CRY -0,0032 -0,42 0,0150 1,66
VOL 0,0056 1,10 0,0173 2,19
Adj R’ 42,0 prosent 62,2 prosent

1) Basert pa heteroskedastisitetskonsistente standardfeil.



4.2  Avkastning over tid

4.2.1 Den akkumulerte meravkastningen for Statens pensjonsfond utland
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| 0,18 % 1,54 % 1,91 % 2,05 % 2,31 % 3,23 % 4,23 % 6,19 % 6,90 % 6,80 % -0,60 %

3,86 %]

Grafen viser den akkumulerte meravkastningen til Statens pensjonsfond utland i prosent uttrykt i
fondets valutakurv fra 31.12.1997 og frem til 30. september 2009. Tabellen viser de akkumulerte

stgrrelsene ved utgangen av hvert ar.
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4.2.2 Annualisert meravkastning for Statens pensjonsfond utland
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Grafen viser den akkumulerte annualiserte meravkastningen til Statens pensjonsfond utland i
basispunkter uttrykt i fondets valutakurv fra 31.12.1997 og frem til 30. september 2009. Tabellen viser

de annualiserte stgrrelsene ved utgangen av hvert ar.



4.2.3 Akkumulert meravkastning for aktivaklasse aksjer
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Grafen viser den akkumulerte meravkastningen for aksjeandelen i Statens pensjonsfond utland i prosent

uttrykt i fondets valutakurv fra 31. januar 1998 og frem til 30. september 2009. Tabellen viser de

akkumulerte stgrrelsene ved utgangen av hvert ar.
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4.2.4 Akkumulert meravkastning for aktivaklasse renter
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Grafen viser den akkumulerte meravkastningen for rentedelen i Statens pensjonsfond utland i prosent

uttrykt i fondets valutakurv fra 31. desember 1997 og frem til 30. september 2009. Tabellen viser de
akkumulerte stgrrelsene ved utgangen av hvert ar.
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4.2.5 Akkumulert meravkastning for ekstern forvaltning — aksjer
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Grafen viser den akkumulerte meravkastningen til den eksterne delen av aksjeforvaltningen i Statens
pensjonsfond utland i prosent uttrykt i fondets valutakurv fra 31. desember 1998 og frem til 30.

september 2009. Tabellen viser de akkumulerte stgrrelsene ved utgangen av hvert ar.
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4.2.6 Akkumulert meravkastning for ekstern forvaltning — renter
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Grafen viser den akkumulerte meravkastningen til den eksterne delen av renteforvaltningen i Statens
pensjonsfond utland i prosent uttrykt i fondets valutakurv fra 31. mars 2000 og frem til 31. august 2009.

Tabellen viser de akkumulerte stgrrelsene ved utgangen av hvert ar.
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4.3

Mulighetsrommet for aktive strategier

Norges Bank har i dag tre hovedstrategier i den aktive forvaltningen: forvaltning av markedsportefgljen,

forvaltning av selskapsspesifikke strategier og forvaltning av systematisk risiko. Figuren nedenfor viser

hvordan Hedge Fund Research definerer mulighetsrommet for aktive strategier, og ma betraktes som en

illustrasjon. Figuren viser at Norges Bank i sin aktive forvaltning i dag bare dekker deler av

mulighetsrommet som finnes for aktive strategier. Investeringsstrategien ma vaere tilstrekkelig fleksibel

nar det gjelder a tilpasse seg nye muligheter og nye mater a tilnserme seg disse pa.
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