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Utgangspunkt

* Mange land har trakket feil 1 forvaltningen av naturressurser.
* Norge framstir som svart vellykket.

* En grunn til suksessen er institusjoner som oljefondet og
handlingsregelen.

1. God forvaltning fra politikere, byrékrater og forvaltere.
2. Hoy tillit 1 befolkningen.

* Hvordan ber vi optimalt utforme og bruke oljefondet og
handlingsregelen for at dette skal fortsette?



Agenda

1. Den strategiske allokeringen av SPU
« Utforming av referanseportefoljen
* Ansvar: Stortinget/ Finansdepartementet

2. Den taktiske allokeringen av SPU
* Aktiv forvaltning
* Ansvar: Hovedstyret/ Norges Bank.

3. Forvaltningen av SPU og handlingsregelen




Strategisk allokering av SPU




Referanseportefoljen

« SPU skal holde omtrent den globale markedsportefeljen (60 % aks;jer,
40 % obligasjoner).

— Avvik: Markedsvekter justert med norske importandeler 1 geografisk
allokering.

* Siden sommeren 2007: Aksjeandelen bygges opp fra 40 % til 60 %.
— Na& omtrent 50 %.
— QGunstig & gke aksjeandelen na?

» FEiendom skal erstatte 5 prosentpoeng av obligasjonsportefaljen.

— Hva gir dette oss som vi ikke kunne fatt ved overvekting av
eiendomsaksjer og —obligasjoner 1 referansen?




“V1 kjeper aksjer pa billigsalg”
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2007.Q3 — 2008.Q3: SPU kjeapte aksjer for 460 mrd. kr. pa kursnivaer 80 — 125 %
over dagens.




Billig na?

S&P 500: P/E(smoothed)
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Data: Robert Shiller (http://www.econ.yale.edu/~shiller/data.htm)




Hva er risikopremien 1 aksjemarkedet na?

Equity premium estimates
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Data: John Campbell (oppdatering av Campbell, 2008).
* Mars 09: Global risikopremie 6,1%, US 5,3 %...!
* Hvis dette er riktig:

* Det er gunstig 4 oke aksjeandelen na.

* Lettere a nd 4 % realavkastning for SPU.




Referanseportefoljen

* Den gjennomsnittlige investor holder markedsportefaljen, per
definisjon.

* Sunt utgangspunkt for referanseportefaljen — investere omtrent som
den globale gjennomsnittsinvestoren.

* Men, SPU kan veare annerledes enn gjennomsnittsinvestoren langs
viktige dimensjoner — ikke sikkert markedsportefaljen er den beste
referansen for norsk gkonomi.




Er SPU annerledes enn andre?

» Fire sjekkpunkter fra moderne portefoljeteor: (Campbell og Viceira,
2002; Cochrane, 1999, 2007):

Annen risikotoleranse enn den typiske investor?
Annen tidshorisont enn den typiske investor?
Annen risikobaringsevne enn den typiske investor?
Andre forsikringsbehov enn den typiske investor?

= B b=




1. Risikotoleranse

* Er viljen til 4 baere finansiell risiko sterre eller mindre hos eieren av
SPU (Stortinget) enn hos gjennomsnittsinvestoren?

» Lite politisk diskusjon om aksjeandelen etter tapene 1 2008 (med
unntak av frp).

» Antyder at politikerne mener bytteforholdet mellom avkastning og
risiko er OK med 60/40 allokering.

* Hva mener opinionen?




2. Tidshorisont

« SPU har lengre tidshorisont enn de fleste.

» Er aksjemarkedet sikrere for langsiktige investorer?

« FIN og NBIM: Vi kjaper aksjer pa billigsalg”.
— Kan bare vere riktig hvis det er mean-reversion 1 aksjeavkastningen.
— Mye empiri statter den hypotesen.

No Random Walk

Dividend,/Price ratio amd Tollowing seven-year return of NYSE stocks, 1945-2008

— Dividend,/Price ratha

— Following 7-year return
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Source: John M. Cochrane, Wniversity of Chicago




2. Tidshorisont

To konsekvenser av mean-reversion for portefoljevalg

a. Markedstiming

* (ke/ redusere aksjeallokeringen nar prissignalene (p/e, glattet p/e, d/p)
tilsier det.

« Tillate SPU 4 ha tidsvarierende portefaljeandeler, men kreve forklaring pé
endringer.

« Strategisk markedstiming.

b. Sikre seg mot endringer 1 investeringsmulighetene (hedging)

« Mean-reversion betyr at (realisert) avkastning 1 aksjemarkedet er hay, nir
forventet avkastning er lav.

* En investor med typisk risikoaversjon (som SPU) kan sikre seg mot
darligere investeringsmuligheter ved 4 kjope aktiva som gker 1 verdi nar
forventet avkastning faller: Aksjer.




2. Tidshorisont

The Stock Market and Long-Term Investors 99

Portfolio allocation

to stocks Strategic asset allocation
A

Tactical asset allocation

/ ” Myopic buy-and-hold
_ / . - Expected excess

Unconditional mean stock return

Kilde: Campbell og Viceira, 2002.

« Kombinasjonen av mean-reversion, lang tidshorisont og typisk
risikoaversjon (les SPU) tilsier hayere aksjeandel enn 1
markedsportefeljen.




. Kapasitet til a bare (systematisk) risiko

25 ars finansforskning har lert oss at flere faktorer enn markedsrisiko
gir risikopremier 1 kapitalmarkedene.

Standardmodellen 1 dag: Fama-French 3-faktor modell, utvidet med
momentum. (Eks. Carhart, 1997.)
1. Markedsportefaljen.

2. Smaselskaper. Hoyere avkastning enn samvariasjonen med
markedsportefoljen tilsier.

3. Selskaper med hey bok/markedsverdi brek (verdiselskaper). Ditto.

4. Momentum. Aksjer som har hatt hey avkastning 1 3-12 mndr. tenderer til
a ha heoy avkastning ogsa de neste ménedene.



3. Risikobaringskapasitet

* SPU har hatt hoyere eksponering  Tabell 18-1 Estimerngzresultater. Ferizde februsr 1938 -

mot smaselskaper enn det som Oesember 2008
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3. Risikobaringskapasitet

« Hva reflekterer risikopremiene knyttet til SMB og HML?

* Plausibel forklaring (Fama og French, 1995):
— Smaselskaper og verdiselskaper er spesielt utsatt i kriser og resesjon.

— Dette er akkurat nar de fleste investorer ikke vil ha ekstra tap — krever
ekstra risikopremie for & investere 1 verdi- og smaselskaper.

« Har SPU sterre evne til & bare slik risiko enn gjennomsnittsinvestoren
(og dermed hgste risikopremiene)?

a. Lang tidshorisont — Ja
b. Kun egenkapitalfinansiert — Ja

c. Lite pavirket av nedgangstider — Tja...




4. Forsikring

Investeringsrad 101:
— Kjeop brannforsikring pa huset ditt.

— Darlig bytteforhold mellom avkastning og risiko, men det gir utbetaling
nar du trenger det mest!

« Offentlig debatt: Kapitalmarkedet er et kasino.

* konomisk faglitteratur: Kapitalmarkedet er et digert
forsikringsmarked.

* SPU ber utnyttes til & redusere risiko som nasjonen er innelast med.




4. Forsikring: Oljefondet og oljeprisen

e Petroleumsformue = Reserver + Fond

« FIN: Manedlig korrelasjon mellom oljepris og verdien av hele
petroleumsformuen pa 0,97 (1994 — 2008).

» Forsikringspotensialet er stort. Kan vi bruke fondet til & fi ned denne
korrelasjonen?




4. Forsikring: Oljefondet og oljeprisen

Tre potensielt viktige konsekvenser for referanseportefoljen:

a. Allokeringen mellom aktivaklasser.
— Ulike forsikringsegenskaper for oljeinntektene.

—  Aksje- eller obligasjonsmarkedet sterkest korrelert med oljeprisen? Andre
aktivaklasser spesielt gunstige?

— Igjen grunn for & investere annerledes enn gjennomsnittsinvestoren.

b. Tidsprofil.

—  Etter hvert som reservene uttommes — samme portefolje som nar man ikke tar
hensyn til oljeinntektene.

c. Enkeltaktiva/ -sektorer

— Unnga (best: short) aktiva som har hey korrelasjon med oljeinntektene, overvekt
aktiva med lav korrelasjon.

—  Oljerelaterte aktiva?




4. Forsikring: Oljefondet og oljeprisen

Tabell 2-1 Stersts aksjsbehcldninger per 31. desember 2008
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Kilde: NBIM, Arsrapport 2008

Behicldning i
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> 60 mrd. investert 1 olje- og
gasselskaper.

» Markedsportefoljevekting =>
11 % av aksjeportefoljen 1 olje
og gassektoren.



4. Forsikring: Oljefondet og oljeprisen
« FIN: Ingen vits a ta ut oljeselskaper av oljefondet.

1. Lavere forventet avkastning pa fondet (1994-2008...)

— Ikke uvanlig med forsikring — en pris det er verdt a betale
2. Hoyere volatilitet 1 fondet

— Det relevante er hva som skjer med volatiliteten til totalformuen
3. Innebarer overvekting av andre sektorer

— Nei, betyr at vi blir noe mindre overvektet 1 olje- og gassektoren

* FIN ber se nermere pa samvariasjonen mellom oljepris og
sektoravkastning.

— Langsiktig mean-reversion i oljeprisen (eks. Pindyck, 1999).

— Korrelasjon mellom innovasjoner 1 oljeprisen og avkastning er det som
gir relevant hedging-potensiale.




Referanseportefaljen og moderne finans

* Tro pa mean-reversion tilsier markedstiming.

e Sammensetningen av referansen:
— Bor vi heste smaselskaps- og verdipremiene?
— Pé tide 4 tenke forsikring!

* God faglig stette for at aksjeandelen ber vaere minst 60 %.
— Lang tidshorisont
— Fondet er bare en del av petroleumsformuen.

» Taler for heyere aksjeandel.

* Men er > 60 politisk barekraftig?




Referanseportefoljen og norsk politikk

« Arlig standardavvik pa global aksjeavkastning 15 - 20 %.
* Med aksjer for 2.000 mrd blir arlig tap pa 300-400 mrd helt normalt.

e Publikums oppfatning av SPU mer pavirket av tap enn av tilsvarende
gevinster?

« Apner for enkle angrep fra akterer som er motstandere av fond og
handlingsregel.



Aktiv forvaltning av SPU




Hvor aktive er SPU?

* Ingen definert grense hvor mye som forvaltes aktivt, gitt at
risikobegrensninger fastsatt av departementet overholdes.

« Risikobegrensningene ble brutt 1 2008.

* Eksempler antyder meget aktive investeringer:

Implementation Style

100%
United Rentals Inc 23409 o
United States of America (154 909 983 70%
United States Stee| Corp 43 887 iy
UnitedHealth Group Ine 532024 40%
30%
. 20%
Kilde: NBIM, Arsrapport 2007 e .
% A ( E
i Peers i
B Internal passive 0% 18% 4%
O Internal active T9% 37% 39%
. X O External passive 0% 8% 13%
Kilde: Finansdepartmentet/ ® External active 21% 37% 44%

CEM Benchmarking




“The Negative Sum Game” (French, 2009)

* En passiv markedsportefolje vil ha hayere avkastning enn
avkastningen pa alle aktive og passive portefoljer samlet.

* Du vil gjere det bedre enn gjennomsnittet med en passiv
investeringsstrategi.

* Den gjennomsnittlige (amerikanske) investor har en arlig
mindreavkastning pa 0,67 % 1 forhold til en passiv markedsportefolje.

e Til sammenligning: Norges Bank har som mal & oppna 0,25 %
meravkastning.



Aktiv forvaltning blant proffer

De fleste studier ser pd aksjefond rettet mot smainvestorer.

Profesjonelle/ institusjonelle investorer (SPU) kan oppna
meravkastning ved a utnytte feil som gjores av smainvestorer?

Atskillig feerre studier av prestasjonene til institusjonelle investorer,
men vi har noe. Busse et al. (2008):

Using new, survivorship-bias free data, we examine the performance and per-
sistence in performance of 4,282 active domestic equity institutional products man-
aged by 1,384 investment management firms between 1991 and 2007. Controlling
for the Fama-French three factors and momentum, aggregate and average esti-
mates of alphas are statistically indistinguishable from zero. Although there is
considerable heterogeneity in performance, we find no evidence that the perfor-
mance of either winners or losers persists.



Vil SPU oppna meravkastning?

* Recap:

— Aktivt forvaltede fond gir lavere forventet avkastning og heyere risiko enn
indeksfond.

— Vi har fa studier om institusjonelle investorer.

— Forelapig lite som tyder pa persistent meravkastning for slike investorer.

« Gitt disse observasjonene hva begr nullhypotesen om evnen til
persistent meravkastning vere for oljefondet?

« Jeg vil si at ’HO = ingen meravkastning’ er det naturlige.




Har SPU oppnadd meravkastning?

» Fondet har ikke klart & sli referanseindeksen fastsatt av Finansdepartementet
(gjennomsnittlig arlig mindreavkastning: 0,04%)

» Fondets aktive forvaltning gjorde det ”bra” de forste arene og hadde ved
utgangen av 2007 levert en akkumulert meravkastning pa 22 milliarder kroner

« De aktive posisjonene som hadde gitt gevinst de forste drene av fondets
levetid, viste seg a vaere svert kostbare i krisetider: 1 2008 tapte fondet 88
milliarder kroner mer enn referanseportefaljen

(Milliarder NOK) 1997-2007 2008 1997-2008
Mindre/meravkastning 22 -88 -66

*  Oppsummert:




Mindreavkastningen skyldes hovedsakelig
obligasjonsportefaljen

« Den aktive obligasjonsforvaltningen: Solgt forsikring mot likviditets- og
kredittkriser. I 2007-08 kom polisene til utbetaling.

* Erkjent av FIN og NB.

* Likevel har man valgt & kalle likviditetspremiene for “meravkastning”,
“merverdi 1 kapitalforvaltning” og ’verdiskapning ved aktiv forvaltning”.

» Dette har ingenting med verdiskapning a gjere: Analogt med at et
forsikringsselskap skulle fort alle sine premieinntekter som rent overskudd.

» Har dette vert bonusgrunnlaget for obligasjonsforvalterne?



Meravkastning 1 aksjeforvaltningen?

« Finansminister Kristin Halvorsen: “Nar en skal vurdere resultatene 1 den aktive

forvaltningen ber en korrigere for ... 'mekanisk faktoreksponering’.” (Brev til
Stortinget, 28.01.09)

Tabell 18-1 Eztimerngsresultater. Pericde februar 1936 -

desember 2008
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Meravkastning 1 aksjeforvaltningen?

St.meld. nr. 20 (2008-2009)
e Mindreavkastning pa 15-17 mrd. kroner 1 2008.

« Alle de fire forretningsomradene innenfor aksjeforvaltningen har hatt
mindreavkastning 1 2008

» Systematisk overeksponert overfor krise her ogsa?




Hvorfor vil sa mange investorer drive aktiv
forvaltning?

French (2008):

1. Feil oppfatning av investeringsmuligheter.
— Ikke klar over at aktiv forvaltning gir lavere avkastning og hayere risiko.
— Forvirringen forsterkes av finansnaring og finanspresse.

2. “Overconfidence”

— Overdreven tro pa egne ferdigheter gker aktiviteten 1 finansmarkedene
(eks. Odean, 1998).

— Overdreven tro pa a skape meravkastning; lar seg ikke skremme av at
gjennomsnittsinvestoren taper pa aktiv forvaltning.

3. Prestisje



Hvorfor vil Norges Bank drive aktiv
forvaltning?

1. Eksponering mot systematiske risikofaktorer.

— Hvorfor ikke inkludere disse 1 referanseportefoljen?
2. Utnytte tidsvarierende risikopremier.

— Har Norges Bank bedre muligheter for det enn gjennomsnittsinvestoren?
3. Sterrelse: Gunstige vilkar 1 primaermarkedet for aksjer.

— Er det systematisk feilprising 1 primarmarkedet?

Kostnadsfordel.

5. Okt eksponering 1 markeder hvor effisiens ikke holder.

— Har Norges Bank spesielle muligheter til & utnytte ineffisiens 1 “emerging
markets”?

6. Etikk. Bidra til prisdannelsen.




Hva er et Y4 prosentpoeng verdt?

« Punktene 1-5 over skal gi ¥4 prosentpoeng meravkastning over tid.

« Teori, empirt og NBIMs egne resultater peker alt i retning av at det
malet ikke vil nds, men la oss vare velvillige (for oyeblikket).

* Er 25 basispunkter verdt...
— okt operasjonell risiko (feil og svindel),
— gkt risiko for tap av omdemme,

— okt risiko for redusert politisk oppslutning av fondskonstruksjon og
handlingsregel?




Hva er et Y4 prosentpoeng verdt?

31.12.08 30.06.07

Verdi SPU: 2.275 mrd. kr. Verdi SPU: 1.939 mrd. kr.

= Samlet tilforsel (2.140) = Samlet tilforsel (1.603)

+ Samlet kronekursjustering (266) + Samlet kronekursjustering (115)

+ Samlet meravkastning (-66) + Samlet meravkastning (36)

+ Samlet referanseavk. 1 internasjonal + Samlet referanseavk. 1 internasjonal
valuta (-65 mrd. kr.) (residual) valuta (185 mrd. kr.) (residual)

Data: NBIM, érs- og kvartalsrapporter. St.meld. nr. 20 (2008-2009)

Begge ar forteller samme historie:
 Den aktive forvaltningen er av marginal betydning.
* Den storste risikofaktoren er om viljen til & avsette midler opprettholdes.

* Den indirekte risikoen fra aktiv forvaltning (svekket oppslutning om fond og
handlingsregel) er langt viktigere enn den direkte skonomiske effekten.




Forslag

« La en liten del av fondet (eks. 5%) forvaltes aktivt
— @jerne egen avdeling 1 NBIM
— Ytterligere 10 ar pa a vise resultater
— Samme risikorammer som 1 dag
— Evalueres basert pa risikojustert differanseavkastning

— Symmetrisk bonus for mer- og mindreavkastning

» Resterende forvaltes s& indeksnart som mulig

— Grense for relativ volatilitet settes til for eksempel 0,25 %

* Vurder 4 utvide aktiv forvaltning hvis signifikant risikojustert
meravkastning etter 20 ar (10 + 10).




SPU og handlingsregelen




Konsum- og portefaoljevalg

« Finansdepartementet tar finansiell teori pa alvor 1 portefoljevalget for
SPU.

* Men, portefaljeradene fra finansteorien kommer sammen konsum-/
sparerad.
— Ingen logisk grunn til & godta portefaljeradene og overse sparerddene.
— Liker vi ikke sparerddet? (Gode grunner til det.)
1. Feil modell av gkonomien?
2. Er vér nyttefunksjon 1 realiteten en annen enn den standardmodellen bruker?
— Isa fall endres ogsa portefoljeradene, kanskje radikalt.

* Generelt poeng: Det ber ha konsekvenser for sparingen
(handlingsregelen) nar man gjor noe med portefoljen (fondet), og vise
versa




SPU gir darligst avkastning nar vi trenger
pengene mest.

Avkastning og bruk av oljeinntekter

@ Avkastning t-1 B Konsum t

12.00 %
8.00 % ] ]

] jjI E .
0.00 % #
-4.00 % |1 02 P »

-8.00 % \
-12.00 %
-16.00 %

-20.00 % -
-24.00 %

Data: St.prp. 37 (2008-2009); St.meld. 20 (2008-2009) Korrelasjon =-0,43




Avkastning nar vi trenger det mest

* Denne negative samvariasjonen kan lett bli forsterket med ytterligere
satsing pa a heste likviditetspremier.

 Moment 1 vurderingen rundt smaselskaps- og verdipremiene, og
satsing pa lite likvide eilendomsinvesteringer.

 Det finnes alternativer...




Agerkarl-modellen

« Alternativ til 4 heste likviditetspremier (Husum, 2008): Investere 1
likvide papirer fram til en krise oppstér, for si a selge likviditet til hoye
priser til krisens ofre.

» Risikerer mindreavkastning under “normale” markedsforhold, men gir
meravkastning 1 kriser (nar handlingsregelen legger opp til hoyest
pengebruk).

« Utfordringer:
— Apner for (lettvint) kritikk.
— Vanskeligere 4 nd 4 % avkastning 1 gjennomsnitt?




Handlingsregelen og risiko

e St.meld. nr. 29 (2000-2001): ”Usikkerheten om framtidige
oljeinntekter taler for stor grad av forsiktighet 1 bruken av dem.”

 Erstatt olje med finans og utsagnet er fortsatt gyldig.

* FIN anslar at SPU vil ha en verdi pa 250 % av BNP (fastland) fra ca.
2020.

— ”Normalar”: Finansinntekter utgjor 10 % av BNP, over 35 % av offentlig
forbruk.

* En kraftig direkte link mellom utviklingen 1 internasjonale
kapitalmarkeder og finanspolitikken.




Handlingsregelen og risiko

« Et fall tilsvarende 2008 blir meget krevende a handtere.

« Forsiktig bruk” impliserer pa sikt et vesentlig lavere gjennomsnittlig
uttak enn forventet avkastning pa en 60/40 allokering.

» Vager vi ha en 60/40 allokering nér fondets avkastning far sa stor
betydning for finanspolitikken?

e Vi har behov for 4 tenke mer pa sammenhengen mellom forvaltningen
av SPU og handlingsregelen.
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