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Aktiv forvalining av Statens pensjonsfond — Utland (SPU)

| forbindelse med departementets arbeid med den drlige meldingen til Stortinget om
forvalining av Statens pensjonsfond - Utland ensker Norges Bank 4 gi uttrvkk for enkelte
vurderinger knyttet til sparsmadl om aktiv forvaltning.

De markedene Statens pensjonsfond - Utland investerer i, sarlig de likvide aksje- og
rentemarkedene | Europa og USA, er nar "effisiente”. Det vil si at markedsprisene til enhver
tid reflekterer all relevant informasjon om verdipapirene, og at det er utfordrende & skape
konsistent merverdi ved & danne seg forvenininger til hvordan markedsprisene vil utvikle seg
fremover.

Denne innsikten danner grunnlaget for den operative forvaltningen av Statens pensjonsfond -
Utland. MNir vi utvikler vire investeringsstrategier tar vi utgangspunkt i fondets seerpreg. De
viktigste karaktenstika ved fondet er starrelsen og den lange investeringshorisonten. Vir
mulighet til & oppnd resultater som investor ligger i & utnytte disse forholdene til fondets
fordel gennom de aktive strategiene, og viirt viktigste fortrinn er muligheten til & gjennom fare
disse strategiene med lave kostnader, Over tid vil omfanget av den aktive forvaltningen
avhenge av hvilke resultater som kan oppnis.

Veirt syn pet rollen som stor finansiell investor

Effektive kapialmarkeder forutsetier at et tilstrekkelig antall markedsaktorer deltar aktivt i
prisdannelsen. Dersom store institusjonelle investorer som Statens pensjonsfond - Utland
utelukkende legger til grunn at andre aktorer sarger for en effektiv prisdannelse, kan dette
undergrave kapitalmarkedenes funksjon. Fondet er i dag trolig den storste aksjeinvestoren i
Europa. Det er ikke forenlig med denne rollen utelukkende & legge en passiv strategi til grunn
og ikke bidra til en effektiv prisdannelse.

Det er knyttet store ambisjoner til fondets cierskapsutovelse. Det er viktig at store
institusjonelle erere som Norges Bank ikke er passive, men ivaretar sine rettigheter som
minoritetsaksjonzr, | metet med selskaper avhenger vir legitimitet og muligheten for
giennomslag av at vi oppfattes som en langsiktig investor som ivarelar finansielle interesser. |
matet med nasjonale myndigheter i landene vi investerer i, er det ogsd viktig at vi oppfattes 4
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ivareta finansielle interesser ndr vi forfelger vir agenda innenfor elerskapsutevelsen.
samlet sett vil et innslag av aktiv forvalining veere nadvendig for al Norges Bank skal
ha legitimitet 1 gjennomforingen av viktige deler av forvaltningsoppdrages,

Sammenheng [ investeringsstralegien

Fondets langsiktige investeringshorisont er utgangspunktet for imvesteningsstrategien
og fastsetielsen av referanseporiefeljen og aktivaallokenngen. Risikopremiene knyttet
til ulike aktivaklasser i kapitalmarkedene varierer over tid. En investor med
tilstrekkelig tidshorisont og risikokapasitet bor kunne utnytie dette, samt hente
ristkopremier som ikke fullt ut er reflektert i referanseportefoljen. Det skarpe skillet
mellom den overordnede investeringssirategien og den operative forvaliningen kan
vaere uhensiktsmessig. Den strategiske ridgivning til Finansdepartementet ma basere
seg pi disse analysene og inngd i ridene for gjennomfering av viktige strategiske
beslutninger.

Muligheten for d skape verdier giennom akiiv forvaltning

Milscttingen for den aktive forvaltningen er 4 gi et positivt bidrag til fondets
avkastning over tid. Fondet skiller seg smrlig fra glennomsnittsinvestoren gjennom
storrelse og langsiktighel. Vire aktive strategier md ta uigangspunkt i dette.

Fondets sterrelse kan vare en fordel 1 forvaltningen fordi den gjor det mulig 4 ta
forholdsvis store posisjoner i enkeltsituasjoner uten at risikoen i forvaltningen endres
vesentlig. En aktiv forvalter vil kunne ta del i primmermarkedet for aksjer, basert pd
spesifikk innsikt og kompetanse. Swrlig vil en stor investor kunne oppni gunstige
vilkér i dette markedet. Som passiv investor vil fondet forst kjope aksjer nir aksjene
blir en del av referanseindeksen pd et senere tilfeldig tidspunkt, og 1 en situasjon der
vir storrelse kan pivirke prisene.

Fondets langsiktighet innebaerer at vi har bedre forutsetninger for 4 kunne bere
svingninger 1 fondets avkastning. Denne risikokapasiteten skiller oss opsd fra
giennomsnittsinvestoren. Vire posisjoner er i liten grad beliint. Vi tvinges ikke til 4
realisere tap pd kort sikt fordi finansieringen faller bort. | motsetning til enkelt andre
store institusjonelle investorer tvinger ikke reguleringer oss til & gjore
portefoljetilpasninger i kritiske faser, Det er ogsd sentralt at fondet har en langsiktig
eier som ikke gjor vesentlige endringer i rammebetingelsene for forvaltningen
situasjoner med vvanlige eller stressede markeder.,

Viir tilnrming til sammensetningen av aktive investeringsstrategier er basert pd
diversifisering, spesialisering og delegasjon og skal sikre et best mulig bytteforhold
mellom avkastning og risiko i den aktive forvaliningen. Over tid har vi gode
erfaringer med denne tilnazrmingen.

Fondet har en bredt diversifisert portefolje som 1 stor grad vil gjenspeile storrelsen pd
de ulike delmarkedenc. Risikoen 1 forvaltningen av en slik veldiversifiser
internasjonal portefalje vil i forste rekke avhenge av volatilitet | og samvariasjonen
mellom disse brede markedene. Dien aktive forvaltningen vil ikke i seg selv bidra til 4
ke fondets markedsrisiko, ndr denne ikke eksponerer fondet mot strukturelle
risikofakiorer,



En viktig grunn til at aktiv forvalining i giennomsnitt ikke skaper verdi for
investorene er hoye honorarer og store forvaltningskostnader. Lave kostnader er et
vesentlig fortrinn for NBIM, Vir mulighet for 4 realisere meravkastning er dermed
starre enn for giennomsnitisinvestaren,

Nir fondets investeringsunivers og referanseportefolje gradvis blir utvidet aker
eksponeringen mot markeder der det er liten grunn til 4 tro at hypotesen om
markedseffisiens holder, Dette oker rommet for & kunne skape verdi giennom den
aktive forvaliningen.

Avstutning

MNorges Bank kan som forvalter og ridgiver kombinere teoretisk innsikt, nasrhet til
markedene og kunnskap om enkeltinvesteringer. Forvalmingskostnadene er lave, Med
fondets storrelse og langsiktighet er fi investorer bedre posisjonert for § utnytte at
mange markeder ikke er fullt ut effisiente.

Med hilzsen
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