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Innledning

Med denne rapporten gnsker Folketrygdfondet 4 gi leseren et bredt grunnlag for
a forsta og vurdere resultatene ved forvaltningen av Statens pensjonsfond Norge.
Rapporten indikerer at Folketrygdfondets aktive forvaltning av SPN har bedret
forholdet mellom avkastning og risiko sammenliknet med referanseindeksen, og
at positiv differanseavkastning ikke skyldes tilfeldigheter.

Folketrygdfondets rapportering av avkastning for Statens pensjonsfond Norge (SPN) har over
tid blitt utvidet og videreutviklet. Arsrapporten for 1999 introduserte risikotall, og fra 2003 har
vi utarbeidet egne avkastningsrapporter i henhold til GIPS®-standarden. I &rsrapporten ble
risikojustert avkastning farste gang tatt med i 2004, mens faktoranalyse ble tatt med i 2009.

Denne rapporten er todelt: en hovedrapport og et eget, mer teknisk vedlegg som er rettet mot
spesielt interesserte. Rapporten gir en oversikt over avkastning og risiko til tre portefeljer: SPN
samlet, aksjeportefaljen og renteportefoljen. Avkastningstallene i denne rapporten er de
samme som i arsrapporten for 2025. Pa Folketrygdfondets nettside publiseres ogsa de
ménedlige avkastningstallene, som beregningene av risikotall og statistikk er basert pa.

SPN har en lang tidshorisont, lengre enn de fleste andre fond og kapitaleiere. Som en
konsekvens av dette bar perspektivet i forvaltningen og evalueringen av resultatene basere seg
pa lengre tidsperioder. Siden 1998 har avkastningen vert 0,65 prosentpoeng hgyere enn
referanseindeksens avkastning. Siden 2007, da dagens mandat for SPN ble etablert, har
meravkastningen veart pa 0,99 prosentpoeng arlig. Det tilsvarer et belop pa 69,4 milliarder
kroner og over 16 prosent av verdien til SPN ved utgangen av 2025. Positiv
differanseavkastning (meravkastning) utgjer 36 milliarder kroner (33,1 milliarder kroner etter
kostnader) og forskjellen mellom 69,4 milliarder kroner og 36 milliarder kroner er skapt
gjennom at meravkastningen ikke har vert tatt ut av SPN, men fatt rentes rente i disse 18
arene.

I rapporten viser vi ulike risiko- og kostnadsjusterte avkastningstall. I vedlegget fremkommer
det at den faktorjusterte differanseavkastningen (alfa) er statistisk signifikant positiv for SPN
samlet, aksjeportefeljen og renteportefeljen for perioden fra 2007. Det indikerer at
Folketrygdfondets aktive forvaltning av SPN har bedret forholdet mellom avkastning og risiko
sammenliknet med referanseindeksen, og at meravkastningen ikke skyldes tilfeldigheter.
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1. Avkastning

1.1. Avkastning for SPN og aktivaklasser

For hele perioden 1998-2025 er arlig avkastning pa 7,59 prosent, mens arlig
differanseavkastning er pa 0,65 prosentpoeng (se tabell 1.1). Nar avkastningsmalingene har
1998 som oppstart, skyldes det at beregningen av avkastningstallene fra 1998 har fulgt
avkastningsberegningsstandarden GIPS®, og at beregningene bade for portefoljen og for den
sammensatte indeksen har blitt verifisert av revisor. Névarende mandat for forvaltningen av
Statens pensjonsfond Norge (SPN) har veaert gjeldende siden inngangen til 2007 !.
Aktivasammensetningen av kapitalen i SPN ble vesentlig endret etter nytt mandat i 2007, og
det gir liten verdi & ssammenligne risikojusterte avkastningstall for og etter denne perioden. Vi
vil i dette dokumentet derfor fokusere pa tall for perioden etter 2007.

For perioden 2007-2025 har SPN et portefoljeresultat pa 317,3 milliarder kroner, som tilsvarer
en arlig avkastning pa 7,66 prosent (for fradrag for kostnader). I samme periode har
referanseindeksen en arlig avkastning pa 6,67 prosent, og differanseavkastningen er dermed
0,99 prosentpoeng. De siste fem ar har SPN hatt et portefoljeresultat pd 130,2 milliarder
kroner og en éarlig avkastning pa 8,07 prosent. Det er 1,01 prosentpoeng bedre enn
referanseindeksens avkastning for samme periode.

Tabell 1.1 SPN og delportefoljer, arlig avkastning og differanseavkastning 1998-2025
Avkastning i prosent og differanseavkastning i prosentpoeng.

SPN Aksjer Renter
Siste ar
Avkastning 12,73 17,24 5,17
Differanseavkastning 0,76 0,80 0,71
Siste 3 ar
Avkastning 10,57 13,31 6,12
Differanseavkastning 1,13 0,96 1,40
Siste 5 ar
Avkastning 8,07 12,31 1,43
Differanseavkastning 1,01 1,06 0,95
Siste 10 ar
Avkastning 8,09 11,43 2,60
Differanseavkastning 0,88 0,84 0,94
2007 - 2025
Avkastning 7,66 8,87 4,49
Differanseavkastning 0,99 1,20 0,88
1998 - 2025
Avkastning 7,59 9,35 4,84
Differanseavkastning 0,65 1,20 0,49

Arlig avkastning i perioden 2007-2025 er 8,87 prosent for aksjeportefoljen og 4,49 prosent for
renteportefoljen. Resultatet av den aktive forvaltningen viser at differanseavkastningen har

I SPN ble etablert ved lov om Statens pensjonsfond som ble gjort gjeldende fra 2006, med SPN som et innskudd fra
staten i Folketrygdfondet. Det var Folketrygdfondets opprinnelige kapital som ble brukt til dette innskuddet. Mot
slutten av 2006 vedtok Stortinget at staten skulle innfri statsgjeld for 101,8 milliarder kroner som deler av SPNs
midler var plassert i, samtidig som et tilsvarende belep skulle tilbakebetales til statskassen. Tilbakebetalingen
utgjorde ner halvparten av den forvaltede kapitalen til SPN. Gjennom denne tilbakebetalingen ble
aktivasammensetningen av kapitalen vesentlig endret ved at aksjeandelen gkte og renteandelen ble redusert.
Innenfor renteportefeljen innebar endringen en vesentlig nedgang i statsandel. Dette skiftet i regelverk innebeerer
at Folketrygdfondet ved rapportering av avkastning i henhold til den internasjonale avkastningsstandarden GIPS®,
betrakter perioden for og etter starten av 2007 som to forskjellige mandater.
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veert positiv for alle flerarsperiodene, bade for hele SPN og for de to delportefaljene. I figurene
under er den historiske avkastningen for hele perioden fra 1998 vist. Skiftet i mandat fra
1.1.2007 er markert.

Figur 1.1 Akkumulert avkastning for SPN og referanseindeksen 1998-2025
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Figur 1.2 Akkumulert avkastning for aksjer og aksjereferanseindeksen 1998-2025
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Figur 1.3 Akkumulert avkastning for renter og rentereferanseindeksen 1998-2025
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Folketrygdfondets strategi for forvaltningen av SPN har en lang tidshorisont. Det innebaerer at
bade de absolutte resultatene for SPN og resultatene av den aktive forvaltningen ber evalueres
over en lengre tidshorisont. Utviklingen for, gjennom og etter finanskrisen belyser nettopp
dette.

Rullerende femarsavkastning SPN

For & illustrere resultatene til SPN over tid, viser vi i figur 1.4 arlig avkastning for rullerende
femarsperioder. Femarsavkastningen har veaert positiv i hele perioden. I perioden frem mot
finanskrisen steg avkastningen malt som rullerende feméarsavkastning opp mot 11,9 prosent,
men falt raskt og var naer null gjennom finanskrisen. Den rullerende femarsavkastningen steg
i tiden etter finanskrisen og nadde en topp pa 15,2 prosent for femarsperioden frem til
utgangen av januar 2014. Rullerende femarsavkastning per 31.12.2025 var 8,07 prosent.

Figur 1.4 Rullerende feméarsavkastning (arlig), SPN

Rullerende femarsavkastning, aksjeportefeljen og renteportefoljen

Arlig rullerende femarsavkastning for aksjeportefoljen og renteportefoljen viser tydelig at
avkastningsutviklingen for de to aktivaklassene er forskjellig (se figur 1.5). Aksjeportefaljens
rullerende femérsavkastning har variert langt mer enn tilsvarende avkastning for
renteportefgljen. Femarsavkastningen for aksjeportefgljen nddde en topp pé over 31 prosent
for femarsperioden frem til oktober 2007. I perioden under og etter finanskrisen ble den
rullerende femarsavkastningen for aksjeportefaljen rundt null eller negativ. Mot slutten av
2013 forsvant gradvis effekten av finanskrisen i de rullerende femarstallene, og rullerende
femarsavkastning er na pa 12,3 prosent.

Som folge av at det langsiktige rentenivdet steg, falt renteportefoljens rullerende
femarsavkastning fra et niva pa i overkant av 7,5 prosent ned mot om lag 3,1 prosent ved
inngangen til finanskrisen sommeren 2008, se figur 1.5. Finanskrisen forte til at de langsiktige
rentene falt betraktelig. Dette resulterte i at rullerende femarsavkastning okte for
renteportefgljen opp mot naer 8,5 prosent i 2013. Rullerende femarsavkastning er na pa 1,43
prosent.
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Figur 1.5 Rullerende femarsavkastning (arlig), aksje- og renteportefoljen

—— Aksjer Renter
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1.2. Differanseavkastning for SPN og aktivaklasser

For hele perioden etter 1998 har den aktive forvaltningen gitt et positivt resultat pd 0,65
prosentpoeng malt som arlig differanseavkastning. For perioden 2007-2025 har den éarlige
differanseavkastningen vert 0,99 prosentpoeng, mens den var 0,88 prosentpoeng de siste ti
arene og 1,01 prosent de siste fem arene.

Malt i kroner kan differanseavkastningen for en gitt periode utregnes som:
Vier = MV, - R?,q+1,

hvor MV er markedsverdien til SPN, t er tidspunkt, R er avkastning og R#, ; er aktiv avkastning
iperiode t + 1— eller periodens differanseavkastning. Vi méler differanseavkastningen i kroner
bade far og etter kostnader (brutto meravkastning og netto meravkastning)z2. I de beregninger
som ligger til grunn for figur 1.6 og figur 1.7 har vi tatt utgangspunkt i méanedlig
differanseavkastning og kapitalen ved utgangen av foregdende méned.

Kumulativ differanseavkastning CUMV, er utregnet som en merverdikonto, hvor merverdien
for hver periode legges til den opparbeidede merverdien fra tidligere perioder. Mellom
maénedene vokser eller krymper den opparbeidede merverdien med referanseindeksens
avkastning;:

CUMVt+1 = CUMVt - (1 + RtB+1) + Vt+1’

hvor CUMV,,, er kumulativ differanseavkastning i periode t + 1 og RZ, ; er avkastningen til
referanseindeksen i periode t + 1. I figur 1.6 vises den kumulative differanseavkastningen for
2007-2025. I figur 1.7 viser vi differanseavkastningen uten 4 ta med leddet (1 + RZ,,), dvs
den akkumulerte differanseavkastningen over tid uten rentes rente fra referanseindeksens
avkastning. Figur 1.6 viser at den kumulative differanseavkastningen er pa 69,4 milliarder
kroner. Dette belopet kan forstas som det belop som ved utgangen av 2025 er tilgjengelig
som falge av den meravkastning som er skapt gjennom aktiv forvaltning og det forhold at den

2 Vi folger her ssmme oppsett som Deaskeland og Sjuve 2025.
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lopende meravkastningen ikke har vert tatt ut av SPN, men over tid har gkt med
referanseindeksens avkastning.

Figur 1.6 Kumulativ differanseavkastning i mrd kroner 2007-2025
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Figur 1.7 Akkumulert differanseavkastning i mrd kroner 2007-2025
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Figur 1.7 viser at den akkumulerte meravkastningen er pa 36,0 milliarder kroner ved utgangen
av 2025 og er et uttrykk for hvor mye som er skapt gjennom aktiv forvaltning i SPN. Forskjellen
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mellom brutto arlig meravkastning og netto arlig meravkastning i figur 1.7 er ved utgangen av
2025 pa 2,9 milliarder kroner som svarer til kostnadene i perioden fra 2007-2025 ved &
forvalte SPN som Folketrygdfondet har belastet SPN.

Rullerende femarsdifferanseavkastning, SPN

For 4 illustrere resultatene av Folketrygdfondets aktive forvaltning av SPN over tid, viser vi i
figur 1.8 arlig differanseavkastning for rullerende femarsperioder. Differanseavkastningen var
positiv frem til femarsperioden som sluttet hgsten 2004 (se figur 1.6). Svake resultater i den
aktive forvaltningen forte til at differanseavkastningen for rullerende femarsperioder falt ned
mot -1,0 prosentpoeng for femarsperioden frem til sommeren 2006. Gjennom finanskrisen var
resultatene av den aktive forvaltningen langt bedre, og for femarsperioden frem til slutten av
2008 var den arlige differanseavkastningen rundt 1,0 prosentpoeng. Pa det hayeste var
differanseavkastningen 1,8 prosentpoeng for femaérsperioden frem til midten av 2011.
Rullerende, arlig feméarsdifferanseavkastning er na 1,01 prosentpoeng.

De gode resultatene av den aktive forvaltningen i opptakten til og under finanskrisen oppsto i
perioden mai 2008 til januar 2009, altsa i praksis frem til aksjemarkedet nddde bunnen i
februar 2009. Den akkumulerte differanseavkastningen i disse ni manedene var isolert sett pa
5,8 prosentpoeng. Etter denne sveart positive perioden var resultatene av den aktive
forvaltningen i tilbakehentingen i siste del av finanskrisen svake, med en differanseavkastning
for de etterfolgende syv manedene isolert sett pa -2,8 prosentpoeng. Mot slutten av 2013 fases
resultatet av den aktive forvaltningen under finanskrisen ut av femarstallene, forst de ni gode
méanedene, mens de pafelgende syv svake manedene fases ut av femarstallene hgsten 2014.

Figur 1.8 Rullerende femarsdifferanseavkastning (arlig), SPN
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Rullerende femarsdifferanseavkastning, aksjeportefaljen og renteportefaljen

Figur 1.9 viser at aksjeportefoljens rullerende femarsdifferanseavkastning har variert langt
mer enn renteportefoljens, med en topp pé i overkant av 4,2 prosentpoeng i januar 2005 og en
bunn pa -2,1 prosentpoeng i september 2007. Mandatendringen fra starten av 2007 innebar at
aksjeandelen gkte, og aksjeportefaljens betydning for SPNs aktive resultater gkte folgelig ogsa.
Gode resultater av den aktive forvaltningen i siste del av 2008 og i januar 2009 er arsaken til
at de rullerende femarstallene gker og nar en topp pa ner 3,0 prosentpoeng i juli 2011. Nar de
gode resultatene gradvis gar ut av de rullerende feméarstallene, mens svake resultater i februar
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2009 til august 2009 fortsatt er med i femarssnittet, synker snittet frem mot en bunn pa -1,2
prosentpoeng i februar 2014, fer snittet pad nytt stiger og blir positivt.
Femarsdifferanseavkastning for aksjeportefaljen er na pa 1,06 prosentpoeng.

Renteportefoljens rullerende femarsdifferanseavkastning var i perioden frem mot slutten av
2008 preget av svake resultater i den aktive forvaltningen i perioden for mandatendringen ved
inngangen til 2007. I tiden etter finanskrisen har de rullerende femarsdifferanseavkastningene
vert positive og var i overkant av 1,5 prosentpoeng pa det hgyeste.
Femarsdifferanseavkastningen er na 0,95 prosentpoeng.

Figur 1.9 Rullerende femarsdifferanseavkastning (arlig), aksje- og renteportefoljen

—— Aksjer Renter
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1.3. Dekomponering av differanseavkastning

Dekomponering SPN

I Folketrygdfondets strategiske plan for forvaltningen av SPN er den aktive forvaltningen
beskrevet som tre ulike hovedstrategier: aksjeforvaltning, renteforvaltning og avledede
strategier.

Bidragene fra aksjeportefoljen og renteportefoljen til differanseavkastningen er i all hovedsak
skapt innenfor de to delportefeljene (verdipapirvalg), og ikke som felge av avvikende
aktivasammensetning i forhold til referanseindeksen (aktivaklasseallokering).

Tabell 1.2 Bidrag til arlig differanseavkastning, SPN

Tall i prosentpoeng 2025 Siste 3 ar Siste5ar Siste10ar 2007-2025
Aksjeforvaltning 0,47 0,56 0,62 0,47 0,62
Kvalitetsselskaper -0,06 0,16 0,14 0,12 0,30
Unngé overoptimisme 0,15 0,35 0,52 0,23 0,24
Strukturelle trender 0,07 -0,01 -0,17 0,07 0,03
Andre kriterier 0,32 0,06 0,12 0,04 0,05
Renteforvaltning 0,26 0,54 0,37 0,37 0,34
Kreditteffekter 0,23 0,55 0,36 0,37 0,33
Rente -og valutaeffekter 0,01 -0,02 -0,01 0,00 0,00
Andre effekter 0,03 0,00 0,01 0,00 0,00
Avledede strategier 0,02 0,02 0,02 0,04 0,03
Aktivaklasseallokering 0,01 0,00 0,00 0,00 -0,01
Sum differanseavkastning 0,76 1,13 1,01 0,88 0,99
Forvaltningskostnader 0,07 0,06 0,06 0,07 0,07
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For perioden 2007-2025 har aksjeforvaltningen bidratt med 0,62 prosentpoeng og
renteforvaltningen med 0,34 prosentpoeng av den &rlige brutto differanseavkastningen pa
0,99 prosentpoeng. Avledede strategier (i hovedsak verdipapirutlin og merinntekter ved
replassering av  mottatt kontantsikkerhet) bidro med 0,03 prosentpoeng.
Aktivaklasseallokering bidro med -0,01 prosentpoeng. Forvaltningskostnadene denne
perioden var pa 0,07 prosentpoeng per ar.

For siste tiars periode forklarer aksjeforvaltningen 0,47 prosentpoeng og renteforvaltningen
0,37 prosentpoeng av differanseavkastningen pd 0,88 prosentpoeng. Avledede strategier
forklarer 0,04 prosentpoeng av brutto differanseavkastning. Aktivaklasseallokering bidro med
0,00 prosentpoeng. Forvaltningskostnadene var for denne perioden pa 0,07 prosentpoeng per
ar.

De siste fem ar har aksjeforvaltningen bidratt med 0,62 prosentpoeng og renteforvaltningen
med 0,37 prosentpoeng av den arlige brutto differanseavkastningen pa 1,01 prosentpoeng.
Avledede strategier forklarer 0,02 prosentpoeng av brutto differanseavkastning i perioden.
Forvaltningskostnadene denne feméarsperioden var pa 0,06 prosentpoeng per ar.

De siste tre arene har aksjeforvaltningen bidratt med 0,56 prosentpoeng og renteforvaltningen
med 0,54 prosentpoeng av den arlige brutto differanseavkastningen pé 1,13 prosentpoeng.
Avledede strategier forklarer 0,02 prosentpoeng av brutto differanseavkastning i perioden.
Forvaltningskostnadene denne trearsperioden var pa 0,06 prosentpoeng per ar.

I strategisk plan for forvaltningen av SPN er det pekt pa ulike elementer som er sentrale i
forvaltningen. Pa de neste sidene er disse elementene kommentert for bade aksje- og
renteforvaltningen. I tabell 1.2 er bidragene fra aksjeforvaltning og renteforvaltning til
differanseavkastningen for SPN samlet brutt ned pa disse elementene. Det understrekes at
metoden for a tilordne differanseavkastningen til de ulike elementene har svakheter, bade
metodisk og ved at klassifiseringen er foretatt i etterkant. Vi har likevel valgt & vise resultatene
av en slik analyse for & indikere hvordan momenter fra den strategiske planen har pavirket
differanseavkastningen.

Dekomponering aksjeportefaljen

Aksjeportefoljen har en arlig differanseavkastning pa 1,20 prosentpoeng for perioden etter
omleggingen av mandatet i 2007, 0,84 prosentpoeng de siste ti arene, 1,06 prosentpoeng de
siste fem drene og 0,96 prosentpoeng de siste 3 arene.

Som forklaring pa differanseavkastningen til aksjeportefeljen over tid ser vi forst pd en
sektororientert bidragsanalyse. Deretter vises en bidragsanalyse med et noe starre kvalitativt
og subjektivt innslag som sgker & belyse i hvilken grad differanseavkastningen kan knyttes til
de momenter som er formulert i strategisk plan for forvaltningen av SPN.

Tabell 1.3 viser sektorenes bidrag til differanseavkastningen. Siden 2007 er de storste positive
bidragene fra sektorene energi og industri med 0,52 prosentpoeng hver, og materialer med
0,35 prosentpoeng. De starste negative bidragene kommer fra teknologi og konsumvarer med
-0,11 prosentpoeng hver.

Tabellen viser at for de siste fem arene er de storste positive bidragene fra folgende sektorer:
energi med 0,45 prosentpoeng og industri som forklarte 0,29 prosentpoeng. Starste negative
bidragsyter er konsumvarer med -0,11 prosentpoeng.
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Tabell 1.3 Bidrag til arlig differanseavkastning, aksjeportefoljen

Tall i prosentpoeng Siste 3 ar Siste 5 4&r Siste 10 &r 2007-2025
Teknologi 0,00 0,16 0,13 0,06 -0,11
Telekommunikasjon 0,05 0,06 0,03 -0,02 -0,01
Helse -0,29 0,11 0,20 0,05 0,07
Finans 0,10 0,04 0,10 0,08 0,09
Eiendom 0,14 0,06 0,22 0,07 0,15
Varige konsumvarer 0,05 -0,10 0,13 0,15 0,26
Konsumvarer -0,02 -0,12 -0,11 0,03 -0,11
Industri 0,46 0,35 0,29 0,19 0,52
Materialer 0,03 0,08 0,07 0,06 0,35
Energi 0,19 0,45 0,45 0,19 0,52
Forsyning -0,02 -0,01 -0,10 -0,04 -0,03
Kontanter og derivater 0,09 0,06 0,00 0,00 0,09
Aksjeutlén 0,03 0,03 0,03 0,05 0,04
Sum differanseavkastning 0,80 0,96 1,06 0,84 1,20

I strategisk plan for forvaltningen av SPN kommenteres det at aksjeforvaltningen har et
utpreget selskapsfokus, og det er nettopp aksjeutvelgelse (verdipapirvalg) innenfor sektorene
som i hovedsak har gitt bidrag til differanseavkastningen siste 10 ar. I denne perioden har
annen sektoreksponering enn referanseindeksen (allokering) kun bidratt i mindre grad.

Sektorinndelingen som er brukt her er en klassifisering basert pa Industry Classification
Benchmark (ICB) utviklet av FTSE Russell.

ICB-klassifiseringen gjares pa fire nivaer der det er 11 sektorer, 20 industrigrupper, 45 bransjer
og 173 undernivder pa bransjer. Vi kommenterte over at det innenfor toppnivéet, de 11
sektorene, i liten grad var allokeringsbidrag. Dersom vi gar ned pa bransjeniva, finner vi
imidlertid allokeringsbidrag. Pa dette nivéet er det (per 31.12.2025) faerre bransjer (45) enn
det er selskaper i hovedindeksen pa Oslo Bers (60). For hele aksjeportefaljen og
referanseindeksen er det i alt 9 av 45 bransjer som ikke er representert per 31.12.2025.
Innenfor de enkelte bransjene inneberer dette at det er et fatalls selskaper og det som fremstar
i modellene som allokeringsbidrag er derfor i stor grad preget av enkeltselskaper innenfor den
enkelte bransje.

Avledede strategier, dvs. aksjeutlan, forklarte 0,04 prosentpoeng av differanseavkastningen i
perioden 2007-2025 og 0,03 prosentpoeng av differanseavkastningen de siste fem arene.
Aksjeutlédnsaktiviteten ble midlertidig stoppet i 2008 mens Folketrygdfondet oppgraderte
systemer og avtaleverk for sikkerhetsstillelse fra motparter, og startet opp igjen i slutten av
2010 etter at nye systemer, tjenesteleverandgrer og rutiner var etablert.

I strategisk plan er det videre pekt pa tre ulike overordnede elementer for aksjeforvaltningen
som kan skape hgyere avkastning og lavere risiko over tid. Dette er: kvalitetsselskaper, unnga
overoptimisme og strukturelle trender. Vi har i tabell 1.4 brukt disse elementene som
utgangspunkt for en alternativ bidragsanalyse for verdipapirvalg innenfor aksjeportefaljen.
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Tabell 1.4 Bidrag til arlig differanseavkastning, aksjeportefgljen, tall i prosentpoeng

Tall i prosentpoeng 2025 Siste3 ar Sistesar Siste10ar 2007-2025
Aksjeforvaltning 0,77 0,93 1,04 0,79 1,17
Kvalitetsselskaper -0,10 0,27 0,24 0,21 0,56
Unngé overoptimisme 0,24 0,58 0,88 0,39 0,46
Strukturelle trender 0,11 -0,02 -0,29 0,12 0,06
Andre kriterier 0,51 0,10 0,21 0,07 0,09
Avledede strategier 0,03 0,03 0,03 0,05 0,04
Sum differanseavkastning 0,80 0,96 1,06 0,84 1,20

Den selskapsspesifikke vurderingen Folketrygdfondet har gjort som grunnlag for
portefoljesammensetningen er basert pa bdde kvalitative og kvantitative vurderinger.
Inndelingen i bidrag til differanseavkastning, vist i tabell 1.4, er derfor en partiell analyse.

I analysen har selskapene veert plassert i samme kategori i hele perioden frem til og med 2015,
mens det for periodene etterpd har forekommet endringer i kategoriseringen av selskapene,
slik at et selskap som tidligere ar for eksempel har vaert plassert under andre kriterier kan ha
blitt plassert som kvalitetsselskaper senere.

I tilfeller hvor selskaper entydig over lengre tid har blitt utelatt fra portefeljen eller er
undervektet som folge av at verdsettelsen av selskapet har vert vurdert som for hay, eller at
risikoen forbundet med selskapet har veert vurdert som hay, har vi kategorisert selskapet under
unngé overoptimisme.

Selskaper hvor bidraget til differanseavkastning er plassert i kategorien kvalitetsselskaper er i
hovedsak selskaper hvor var vurdering av kvalitetskriteriet har medfert at portefeljen
gjennomgaende har vaert overvektet i selskapet.

I de tilfeller hvor vére selskapsvalg har vert basert pa et syn pa strukturelle trender er
bidragene henfort til dette kriteriet. I strategisk plan er strukturelle trender omtalt som
overordnede/strukturelle endringer som kan pavirke sektorer og selskaper. Selskapene som
kommer i kategorien andre kriterier er selskaper som ikke entydig har blitt plassert eller hvor
andre strategimomenter har vert bestemmende for investeringene.

Plasseringen av selskapene i de fire kategoriene unnga overoptimisme, kvalitetsselskaper,
strukturelle trender og andre kriterier er for perioden frem til 2018 foretatt i ettertid, og ma
oppfattes som en subjektiv kategorisering. Etter dette er klassifiseringen foretatt ved
inngangen til aret eller ved inkludering i portefolje eller referanseindeks. Fra 2021 er det ogsa
tilfeller av at selskaper har skiftet kategorisering lopende gjennom aret. Det understrekes at
det er flere tilfeller hvor ett og samme selskap kunne veert kategorisert i flere kategorier. I slike
tilfeller har vi kategorisert selskapet etter beste skjonn. Det inneberer at metoden har
svakheter, bade metodisk og ved at klassifiseringen er foretatt i etterkant. Vi har likevel valgt &
vise resultatene av en slik analyse for & indikere hvordan momenter fra den strategiske planen
har pavirket differanseavkastningen.

For perioden 2007-2025 forklarer kvalitetsselskaper 0,56 prosentpoeng av
differanseavkastningen, unnga overoptimisme forklarer 0,46 prosentpoeng av
differanseavkastningen og strukturelle trender forklarer 0,06 prosentpoeng. Kategorien andre
kriterier forklarer 0,09 prosentpoeng.

For femarsperioden 2021-2025 forklarer kvalitetskriteriet 0,24 prosentpoeng av
differanseavkastningen, unngéa overoptimisme 0,88 prosentpoeng, strukturelle trender -0,29
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prosentpoeng mens andre kriterier forklarer 0,21 prosentpoeng.

Dekomponering renteportefaljen
Renteportefoljen har en arlig differanseavkastning pa 0,95 prosentpoeng siste fem ar, 0,94
prosentpoeng siste ti ar og 0,88 prosentpoeng for perioden siden 1.1.2007 (se tabell 1.5).

For alle delperiodene (se tabell 1.5) forklarer kredittutstedere storstedelen av
differanseavkastningen. I mandatet for forvaltningen av SPN har departementet presisert at
det ikke skal tas aktive valutaavvik i forvaltningen. Dette er fulgt opp gjennom lgpende
valutastyring for & sikre at eksponeringen ikke avviker fra referanseindeksens
valutaeksponering, og valutaeffekter forklarer sveert lite av differanseavkastningen (og er i
tabell 1.5 vist ssmmen med renteeffekter). Det aller meste av renteeksponeringen i de ulike
valutaer styres gjennom bruk av rentederivater slik at eksponeringsavviket mot
referanseindeksen ikke er stor, og det er derfor sma bidrag fra renteeksponering til
differanseavkastningen. Avledede strategier har gitt et positivt bidrag til
differanseavkastningen pa 0,02 prosentpoeng for siste fem ar og 0,02 prosentpoeng for siste
ti &r, mens bidraget har veert 0,02 prosentpoeng ogsa for perioden siden 1.1.2007. Den storste
kilden til avkastning for avledede strategier er videreplassering av mottatt kontantsikkerhet fra
Folketrygdfondets motparter (frem til 2014 ble resultatet fra likviditetsforvaltning tilordnet
renteportefoljen og fra 2015 fordelt pa aksjeportefeljen og renteportefaljen).

Tabell 1.5: Bidrag til arlig differanseavkastning, renteportefgoljen

Tall i prosentpoeng 2025 Siste3ar Sistesar Siste10ar 2007-2025
Renteforvaltning 0,69 1,38 0,93 0,92 0,85
Kredittutstedere 0,61 1,42 0,91 0,91 0,84
Kredittutstedere, hendelser -0,02 0,00 0,01 -0,03 0,01
Kredittutstedere, utenom hendelser 0,62 1,42 0,91 0,94 0,83
Rente- og valutaeffekter 0,02 -0,04 -0,01 0,00 0,01
Andre effekter 0,07 0,00 0,03 0,00 0,00
Avledede strategier 0,01 0,02 0,02 0,02 0,02
Sum differanseavkastning 0,71 1,40 0,95 0,94 0,88

For kredittutstedere er differanseavkastningen ytterligere oppdelt i tabell 1.5. I strategisk plan
for forvaltningen av SPN er det for renteportefaljen pekt pa at vi vil sgke & skape positiv
differanseavkastning blant annet gjennom & bygge en mer diversifisert portefolje enn
referanseindeksen og hgste en strukturell kredittpremie. Vi vil legge vekt pa solid
kredittanalyse for & bygge en balansert kredittportefolje med lav risiko for kredittap. En mer
diversifisert portefalje enn referanseindeksen inneberer at portefaljen vil oppleve sma, men
hyppigere kreditthendelser enn tilfellet er for referanseindeksen. Over tid vil vi forvente at
kreditthendelser gir et negativt bidrag til differanseavkastningen, men at det positive bidraget
fra kredittutstedere uten hendelser mer enn oppveier for dette.

Ingen av selskapene i renteportefoljen har i perioden vert gjenstand for formell
konkursbehandling. Det har imidlertid veert flere tilfeller av kreditthendelser som har
medfort omfattende endringer i lanebetingelsene, og i flere tilfeller har obligasjonslan ogsa
blitt konvertert til aksjer eller konvertible lan. Det har ogsa vaert tilfeller hvor
obligasjonseierne har tatt full kontroll i selskapet.
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Tabell 1.6: Kredittutstedere med registrert hendelse 2007-2025

Bidrag
SPN Referanseindeks differanseavkastning

Antall selskaper med hendelse 93 1

Antall registrerte hendelser 138 1

Antall selskaper med negativ hendelse 28 1

Bidrag som érlig pst., siste ar -0,02 -0,02
Bidrag som érlig pst., siste 3 ar 0,00 0,00
Bidrag som arlig pst., siste 5 ar 0,01 0,01
Bidrag som arlig pst., siste 10 ar -0,03 -0,03
Bidrag som arlig pst., siden 1.1.2007 -0,05 -0,06 0,01

Tabell 1.6 viser kredittutstedere med registrerte hendelser. Vi har registrert i alt 93 selskaper i
portefoljen hvor det har vert en form for hendelse. Blant disse 93 selskapene har vi registrert
totalt 138 wulike hendelser. Noen av de registrerte hendelsene er innkalling til
obligasjonseiermote for & oppné aksept for restrukturering av gjeld med positivt utfall, for
eksempel fortidig innfrielse av gjeld mot ekstra kompensasjon fra lantager. I andre tilfeller har
vi registrert at hendelsen har blitt oppfattet som ngytral, i den forstand at hendelsen ikke har
fort til vesentlig endring i verdsettelsen av obligasjonsgjelden. Vi har registrert i alt 28
selskaper med negativ hendelse i hele perioden. I totalt 23 selskaper har vi registrert én eller
flere hendelser som medferte en negativ endring i verdsettelsen av obligasjonsgjelden, enten
ved offentliggjoring av hendelsen eller gradvis over tid. Ytterligere fem selskaper er registrert
som negativ hendelse som folge av at vi gjennom salg til kurs pa 80 eller lavere har realisert et
tap. Selskaper med negativ verdiutvikling hvor det ikke enda er innkalt til obligasjonseiermate
for & endre lanevilkar er i noen tilfeller tatt med som negativ hendelse dersom prisingen av
ldnet indikerer stor sannsynlighet for kommende hendelse. Av selskapene med registrerte
negative hendelser har enkelte selskaper et akkumulert verditap over flere ar pa opp mot 95
prosent. Noen av selskapene med registrert negativ hendelse som ikke er solgt, har senere
innhentet deler av eller hele tapet for portefaljen. I sum bidro selskapene med kreditthendelser
med -0,02 prosentpoeng som bidrag til renteportefoljens avkastning i 2025.

Verditapet som er oppgitt i tabell 1.6 er registrert som nye hendelser det aret hvor et
obligasjonseiermgte (eller lignende) farste gang skjer. I 2025 var det registrert fem selskaper
med negativ verdiutvikling for portefeljen. I to andre selskap som bidro med negativ
verdiendring i tidligere ar, var det i 2025 en positiv verdiendring.

Figur 1.10: Registrert verdiendring som folge av kreditthendelse (periodisert), andel i prosent av
renteportefoljen

u SPN Referanseindeks
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For de siste fem ar innebarer de positive verdiendringene for to utstedere at det i sum ikke er
registrert noe samlet verditap for renteportefoljen (se tabell 1.6). For siste ti ar er bidraget for
renteportefoljen - 0,03 prosentpoeng i gjennomsnitt &rlig, mens bidraget er -0,06
prosentpoeng arlig for hele perioden etter 1.1.2007. En av de registrerte hendelsene inntraff
bade i portefoljen og i referanseindeksen. Dette skjedde i november 2011, da Eksportfinans ble
nedgradert av Moody's og enkelte kreditorer anla sak mot selskapet. Eksportfinans ble tatt ut
av indeksen ved utgangen av november 2011 som fglge av nedgraderingen, og verdien av
selskapets gjeld i referanseindeksen falt med 20 prosent denne maneden. Denne hendelsen
pavirket referanseindeksen negativt, og mer negativt enn den samme hendelsen pavirket
portefoljen (figur 1.8). Effekten av det var et positivt bidrag til differanseavkastningen for
renteportefoljen for perioden siden 1.1.2007 for selskaper med kreditthendelser.

Bidragene fra kredittutstedere utenom negative hendelser inkluderer ogsa andre forhold som
er pekt pa i strategisk plan, som hgsting av likviditetspremie.

I strategisk plan trekker vi frem tidsvarierende likviditetspremie og kredittpremie som et
moment i renteforvaltningen. I figur 2.7 viser vi eksponeringen mot stat for renteportefoljen
og for referanseindeksen for perioden 2007-2025. Statsandelen gikk ned fra 2007 frem til
midten av 2011. Lavere statsandel innebaerer at kredittandelen i portefeljen gkte i denne
perioden. En tilsvarende endring kan vi se i forste kvartal 2020. T begge tilfeller var det
sammenfallende i tid med gkning i kredittpremier for kredittobligasjonsmarkedet. I takt med
at kredittpremiene sank, ble kredittandelen i portefoljen redusert. Dette er i trad med punktet
fra strategisk plan om & gke/redusere innslaget av kredittrisiko i portefoljen i perioder hvor
slik risiko er hgyt/lavt priset. I 2022 gkte kredittspreadene i kjolvannet av gkt usikkerhet i
finansmarkedene. I forvaltningen ble kreditteksponeringen i 2022 og 2023 gradvis gkt for a
tilpasse seg til de gkte kredittspreadene. Ogsd denne endringen ble foretatt som del av den
definerte strategien tidsvarierende premier.
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2. Finansiell risiko

Det er Finansdepartementets valg av referanseindeks som i stor grad er avgjorende for hvor
mye avkastningen til SPN er forventet & variere. Forventet absolutt volatilitet var ved utgangen
av 2025 pa 8,1 prosentpoeng.

Markedsrisiko er definert som risiko for endring i markedsverdi som et resultat av bevegelser
i observerte priser i finansmarkedene. Dette inkluderer ogsa endringer i de kredittpaslag som
benyttes ved prising av 1an.

Forventet absolutt volatilitet og forventet relativ volatilitet er beregnet ved & bruke fem ars
maénedlig avkastningshistorikk, hvor nye observasjoner vekter mer enn eldre observasjoner
(nedvektingsfaktor 0,97). Maling og styring av markedsrisiko gjeres gjennom verktayet
RiskManager fra MSCI. Modellen vi bruker beregner forventet standardavvik for portefaljens
avkastning (absolutt volatilitet) og forventet standardavvik for portefoljens differanse-
avkastning (relativ volatilitet). Beregningene er basert pa portefgljesammensetningen pa
maletidspunktet, forutsetninger om risikoegenskaper ved de ulike verdipapirene som inngar i
portefoljene og samvariasjon mellom verdipapirene.

Absolutt volatilitet

Forventet absolutt volatilitet er et estimat pa hvor mye den arlige avkastningen er forventet &
variere. Figur 2.1 viser forventet volatilitet bade i prosent og i milliarder kroner. Observasjonen
i figur 2.1 starter 31.07.2008, som er det tidspunktet da vi tok i bruk verktayet RiskManager
fra MSCI.

Risikoen mélt som forventet volatilitet i prosent gkte i perioden etter covid-epidemien, men
har i det siste falt tilbake til et lavere niva. Historisk sett var risikoen hayest under finanskrisen
1 2008-2009. Risikoen malt i kroner er nd noe under det hgyeste nivaet i perioden, risikoen
malt i kroner avhenger av markedets volatilitet og sterrelsen pad forvaltningskapitalen.
Forventet absolutt volatilitet var ved utgangen av 2025 pa 8,1 prosentpoeng. Gjennomsnittlig
forventet volatilitet i hele perioden var 11,9 prosentpoeng, mens den var 10,7 prosentpoeng
siste 5 ar.
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Figur 2.1: Utvikling i forventet absolutt volatilitet SPN
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Relativ volatilitet

Det overbyggende malet for risiko i den aktive forvaltningen av SPN er definert som forventet
relativ volatilitet. I mandatet har Finansdepartementet fastsatt at forventet relativ volatilitet i
normale markeder ikke skal overstige 3 prosentpoeng.

Figur 2.2: Utvikling i forventet relativ volatilitet SPN
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Portefoljens forventede relative volatilitet var sterst i perioden 2008-2009. Hoyeste méling
var 2,84 prosentpoeng i mai 2009. Etter 2009 har endringer i portefolje og indeks, samt
endringer i markedsvolatiliteten og samvariasjoner bidratt til at den relative risikoen har falt.
Forventet relativ volatilitet for SPN var 0,39 prosentpoeng pa sitt laveste i desember 2025.
Gjennomsnittlig forventet relativ volatilitet har veert 0,78 prosentpoeng i hele perioden og 0,64
prosentpoeng siste 5 ar.
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For a fange opp risiko som erfaringsmessig ikke fanges godt opp av beregningen av forventet
relativ volatilitet, har Folketrygdfondet fastsatt rammer for minste sammenfall mellom
portefaljen og referanseindeks for aksjeportefaljene, fastlagt egne rammer for beldning samt
rammer for likviditetsrisiko. Folketrygdfondet benytter blant annet stresstester for 4 analysere
portefoljens absolutte og relative eksponering mot ekstremhendelser.

Figur 2.3: Manedlige differanseavkastninger SPN

Figur 2.3 viser de manedlige differanseavkastningene siden 2003. Bildet viser tydelig at
resultatene av den aktive forvaltningen i perioden etter finanskrisen har variert mindre enn i
perioden for og under finanskrisen. Gjennom finanskrisen opplevde fondet bade de storste
positive og starste negative differanseavkastningene.

Figur 2.4: Fordeling over manedlige differanseavkastninger (1998-2025), SPN
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Figur 2.4 viser fordelingen av de ménedlige differanseavkastningene siden 1998, hvor x-aksen
viser intervaller for differanseavkastning malt i basispunkter. Fordelingen er ganske tung i
omradet rundt null og har ogsd en del observasjoner med store verdier, bade positive og
negative. Den manedlige differanseavkastningen over hele perioden har et snitt pa 0,05
prosent med et tilhgrende standardavvik pa 0,30 prosent. Omregnet til arlige verdier blir det
0,58 prosent meravkastning med et standardavvik pd om lag 1,04 prosent. Den storste
differanseavkastningen var pa 2,15 prosentpoeng i oktober 2008, denne observasjonen er i
figur 2.4 vist som en av flere observasjoner samlet i «Over 100». Den svakeste
differanseavkastning var pé -1,00 prosentpoeng i april 2009.

Betinget forventet tap og value at risk

For ytterligere & illustrere hvordan relativ avkastning fordeler seg i ekstreme tilfeller, beregnes
ogsa relativ value at risk (relativ VaR) og relativt betinget forventet tap (relativ CVaR/expected
shortfall). Disse maler henholdsvis laveste tap og gjennomsnittlig forventet tap i de verste
tilfellene (i tabell 2.1 de verste 2,5 prosent).

Relativ value at risk og relativt betinget forventet tap for SPN ved utgangen av 2025 var pa
henholdsvis 0,63 prosentpoeng og 1,06 prosentpoeng arlig. Vi har i beregningen av relativ VaR
og relativ CVaR benyttet ukentlige observasjoner siste 10 ar uten nedvekting, for relativ CVaR
har vi har fokusert pa de verste 2,5 prosent av tilfellene.

Tabell 2.1: Forventet relativ volatilitet, relativ VaR og relativ CVaR per 31.12.2025

Forventet relativ
volatilitet REELVAYLI Relativ CVaR

SPN 0,39 0,63 1,06

Dekomponering av relativ volatilitet

Den relative volatiliteten for SPN kan dekomponeres pa forskjellige mater. I Folketrygdfondet
skiller vi mellom aktivaallokering og verdipapirvalg. Aktivaklasseallokering er risiko som
oppstér nar man vekter de to aktivaklassene aksjer og renter forskjellig fra indeks. Ved
utgangen av 2025 var denne vektingen sa lik indeks at aktivaklasseallokering ikke bidro til
relativ volatilitet. Historisk har det ogsd vaert svaert sma bidrag til relativ volatilitet fra
aktivaklasseallokering, noe som ogsa gjenspeiles i dekomponeringen av avkastning, se tabell
1.2 og 1.3. Verdipapirvalg er risiko som folger av aktive valg innad i aktivaklassen. Avledede
strategier ga svaert sma bidrag til forventet relativ volatilitet knyttet til replassering av mottatt
kontantsikkerhet.

Tabell 2.2 viser at aksjer er den desidert storste bidragsyteren til den totale relative volatiliteten
pa 0,39 prosent, med et bidrag pé 0,35 prosentpoeng. Tabellen viser ogséa bidragene til relativ
risiko fra de viktigste strategiene som benyttes i forvaltningen slik det er beskrevet i
Folketrygdfondets  strategiske = plan for forvaltningen av SPN og  SFT.
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Tabell 2.2: Bidrag til forventet relativ volatilitet for SPN per 31.12.2025

Risikobidrag (prosentpoeng)

Aksjeforvaltning 0,35
Unngé overoptimisme 0,05
Kvalitetsselskaper 0,12
Strukturelle trender -0,02
Andre kriterier 0,20

Renteforvaltningen 0,04
Renterisiko -0,07
Kredittrisiko 0,11

Sum 0,39

Figur 2.5 viser utviklingen i ssmmenfall malt i prosent for aksjeportefaljen og renteportefoljen.
Overlapp maéler andel av portefeljen som er investert likt som referanseportefeljen. For
renteportefoljen viser figuren sammenfall i utstedernavn. Sammenfall er et mél som ikke
avhenger av forutsetninger om samvariasjon og svingninger. Styret i Folketrygdfondet har satt
en supplerende risikoramme for sammenfall for aksjeportefeljen pd minimum 60 prosent,
mens det ikke er satt en ramme for renteportefoljen. For renteportefoljen starter mélingen i
februar 2009, som var starten for bruk av indekser med bare Bloomberg Barclays (davarende
Lehman) som leverandor.

Figur 2.5: Utvikling i sammenfall for aksjer og renter (tall i prosent)

Aksjeportefaljen

Som vi s i dekomponeringen av SPN ovenfor, er aksjeportefgljen den storste bidragsyteren til
SPNs relative volatilitet. Vi kan dekomponere den relative volatiliteten i aksjeportefeljen videre
ned pa sektorvalg og selskapsvalg. Relativ volatilitet fra sektorvalg innebarer forskjellig vekt i
sektoren sammenlignet med referanseindeksen, mens relativ volatilitet fra selskapsvalg
kommer som folge av forskjellig vekting av selskapene innad i sektoren. Den relative
volatiliteten i aksjeportefeljen var ved utgangen av 2025 pa 0,56 prosent.

Tabell 2.3 viser at selskapsvalg er den storste bidragsyteren til relativ volatilitet med et bidrag
pé 0,41 prosentpoeng til totalen. Teknologi er den sektoren som bidrar mest, med 0,18
prosentpoeng. Dette kommer i all hovedsak som felge av selskapsvalg.
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Tabell 2.3: Bidrag til forventet relativ volatilitet for aksjeportefoljen per 31.12.2025

Tall i prosentpoeng Selskap Sektor Total
Energi 0,01 0,05 0,06
Materialer 0,03 0,00 0,03
Industri 0,17 0,00 0,17
Forbruksvarer -0,01 0,00 -0,02
Konsumvarer 0,00 -0,01 -0,01
Helse -0,02 0,11 0,09
Finans 0,05 0,00 0,05
Teknologi 0,17 0,01 0,18
Telekommunikasjon 0,00 0,00 0,01
Forsyning 0,01 0,00 0,01
Eiendom 0,00 0,00 0,00
Sum aksjeportefolje 0,41 0,15 0,56

I tabell 2.4 viser vi bidraget til forventet relativ volatilitet fra de ulike strategiene omtalt i
strategisk plan. «Andre kriterier» bidrar mest med 0,31 prosentpoeng til totalen.

Tabell 2.4: Bidrag til forventet relativ volatilitet fordelt pa strategier i aksjeportefeljen per
31.12.2025

Tall i prosentpoeng

Unnga overoptimisme 0,07

Kvalitetsselskaper 0,20

Strukturelle trender -0,02

Andre kriterier 0,31

Sum aksjeportefolje 0,56
Renteportefaljen

Den relative volatiliteten i renteportefoljen kommer i hovedsak fra to komponenter:
renteposisjoner og selskapsvalg (kreditt). Det vil si at risiko kan oppsté som folge av avvik fra
referanseindeksens rentefolsomhet eller avvik fra referanseindeksens falsomhet for
selskapenes kredittpaslag (forskjell i selskapssammensetning).

Ved utgangen av 2025 var den relative volatiliteten i renteportefaljen pa 0,33 prosent. Av disse
kommer 0,04 prosentpoeng fra renteposisjoner og 0,29 prosentpoeng fra selskapsvalg.

Tabell 2.5: Bidrag til forventet relativ volatilitet for renteportefoljen per 31.12.2025

Tall i prosentpoeng Renteposisjoner Selskapsvalg Total
Renteportefoljen 0,04 0,29 0,33

Kredittrisiko

Kredittrisiko er risiko for tap som feglge av en kreditthendelse (konkurs, uteblitt
kupongbetaling,  restrukturering eller  liknende).  Folketrygdfondet  begrenser
konsentrasjonsrisiko ved a sette en grense for forventet tap som skyldes en enkelt utsteder.
Rammeverket for kredittrisiko er basert pa konkurssannsynligheter og antakelser om tap gitt
konkurshendelse. Konkurssannsynlighetene blir tilordnet via rating, hvor vi benytter
internasjonale ratingbyraer, samt interne kredittvurderingssystemer som kilder.
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Figur 2.6: Fordeling av rating i renteportefoljen over tid

Figur 2.6 viser fordeling av obligasjoner pé de ulike ratingkategoriene over tid. For
kategorien svakere enn BBB- (hoyrenteobligasjoner) er det satt en egen ramme pa maksimalt
25 prosent av den ikke-statlige andelen av obligasjonene.

For & belyse den relative kredittrisikoen viser figur 2.7 utviklingen i statsandelen for SPNs
renteportefolje og for referanseindeksen. Vi ser at statsandelen i referanseindeksen har vart
noksd stabil, mens statsandelen i SPN har variert ganske mye avhengig av blant annet
Folketrygdfondets syn pé steorrelsen av, og fremtidig utvikling i, kredittpéslag.

Figur 2.7: Statsandel for renteportefoljen over tid

Motpartsrisiko

Motpartsrisiko er risiko for at motparten i forretninger som er inngétt direkte mellom
Folketrygdfondet og motparten, ikke er i stand til & std ved sine forpliktelser. Portefoljen
paferes motpartsrisiko som folge av flere typer forretninger. De mest sentrale i dag er
valutabytteavtaler (valutaswap), rentebytteavtaler (renteswap), verdipapirutldin og
bankinnskudd. I tillegg er risiko mot oppgjerssystemer, sentrale motparter (CCP) og mot
depotbank forhold som pavirker motpartsrisikoen.

For flere av motpartsforretningene er det avtalt at motpartene skal stille sikkerhet overfor
Folketrygdfondet. Slik sikkerhetsstillelse skjer i dag for OTC-derivater (rentebytteavtaler,
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valutabytteavtaler og avtale om fremtidig valutahandel) og for verdipapirutlan.
Folketrygdfondet benytter internasjonalt anerkjent avtaleverk (ISDA/CSA, GMSLA og GMRA)
som sikrer motregningsadgang.

For & ta hgyde for en eventuell fremtidig endring i verdien pa allerede inngatte kontrakter,
beregner vi potensiell fremtidig eksponering i markedspriser. Dette gjor vi ved a estimere
utviklingen i underliggende drivere for hver kontraktstype for 4 ta hensyn til at verdien av OTC-
derivater og verdipapirutlan er avhengig av utviklingen i markedet. Pa denne maéten far vi et
anslag pad den maksimale mulige eksponeringen frem i tid. Denne eksponeringen legges til
grunn ved belastningen av motpartsrammer. Vi gjor dette for & ta hensyn til mulig verdiendring
itiden fra en motpart gar konkurs og frem til vi har fatt gjenskapt aktuelle forretninger vi hadde
med denne motparten. Beregningene tar hensyn til nettingforhold, men tar ikke hensyn til
fremtidige bevegelser i verdien pa stilt sikkerhet. Beregningene gjores i RiskManager fra MSCI.

Side 24



3. Kostnader

3.1. Historiske kostnader

Folketrygdfondet publiserer avkastning og resultat for SPN kvartalsvis. Resultatregnskapet
folger fra og med regnskapsaret 2012 de internasjonale regnskapsstandardene IFRS, mens
avkastningsberegningene er gjort etter avkastningsstandarden GIPS® fra 1998. Rapportert
avkastning er justert for Folketrygdfondets skatteposisjons. Transaksjonskostnader trekkes fra
ved beregningen av portefoljeresultatet og reduserer den rapporterte avkastningen.
Folketrygdfondets kostnader utenom de rene transaksjonskostnadene er derimot ikke trukket
fra ved beregning av den rapporterte avkastningen.

Finansdepartementet har i mandat for forvaltningen av Statens pensjonsfond Norge fastsatt at
"Folketrygdfondet skal innen 1. desember hvert ar sende departementet et begrunnet forslag
til ramme for forvaltningskostnader knyttet til forvaltningen av SPN basert pa et overslag over
neste ars forvaltningskostnader." Forslaget danner bakgrunn for at departementet fastsetter
en ramme for forvaltningskostnadene som et kronebelop. Totale faktiske
forvaltningskostnader Folketrygdfondet har knyttet til forvaltningen av SPN, samt midler til &
dekke utbytte fra den innskutte ansvarlige kapitalen i Folketrygdfondet, trekkes fra SPNs
bruttoavkastning.

Figur 3.1: Forvaltningskostnader belastet SPN, millioner kroner
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Kostnadene ved a forvalte SPN gkte betydelig fra 2006 til 2008 av to arsaker. Det ble stilt
strengere krav til styring og kontroll av risiko og rapportering, noe som medferte behov for
investeringer i systemer og flere ansatte. Samtidig introduserte Finansdepartementet en ny
referanseindeks for renteportefaljen som innebar at renteforvaltningen matte forholde seg til
rente- og valutarisiko i fem nye valutasorter (EUR, SEK, DKK, GBP og USD), mens
renteforvaltningen frem til 2006 utelukkende var i norske kroner. Referanseindeksen for
perioden fra 2007 inneholder ogsa norske utstederes obligasjoner i fremmed valuta.

3 Rapportert avkastning benytter den lgpende skatteposisjonen knyttet til kildeskatt for utbytte. I tilfeller hvor
Folketrygdfondet har fatt tilbakebetalt ilagt kildeskatt, er slik tilbakebetaling i henhold til Folketrygdfondets GIPS®-
prinsipper betraktet som en kontantstrem som ikke péavirker avkastning eller differanseavkastning. I tilfeller hvor
Folketrygdfondet oppfatter skatteposisjonen som avklart, er behandlingen av kildeskatt endret for portefelje og
referanseindeks samtidig, slik at endringen ikke har medfert aktive avkastningsresultater (differanseavkastning).
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Fra 2008 til 2014 okte kostnadene gradvis i takt med okningen i antallet ansatte i
Folketrygdfondet fra 30 til 51.

Kostnadene som har blitt belastet SPN gkte serskilt i 2015 som folge av at den daverende
ytelsesbaserte pensjonsordningen for ansatte i Folketrygdfondet ble erstattet med en
innskuddsbasert pensjonsordning. I 2016 ble ansattes oppsatte rettigheter ved den avviklede
ytelsesbaserte ordningen overfert fra Folketrygdfondet til Statens pensjonskasse. Dette
innebar at SPN ble belastet engangskostnader pa 27 millioner kroner i 2015 og 12 millioner
kroner i 2016. I 2017 var det ikke slike engangskostnader, og det er hovedérsaken til at
kostnadene var lavere i 2017 enn de to arene for. For 2018 var kostnadene lavere enn éret for
som folge av engangseffekter. I 2024 gkte kostnadene bade som folge av flere ansatte og at
gode resultater ga hoy uttelling pé variabel lonn.

De underliggende kostnadene for Statens pensjonsfond hadde de seks arene frem til 2022 en
lavere stigningstakt enn prisstigning og lennsutvikling. Arsaken til dette er at Folketrygdfondet
i denne perioden effektiviserte driften, hovedsakelig gjennom & ta ned antallet IT-systemer,
automatisere tidligere manuelle prosesser og ved & ta hjem tidligere utkontrakterte tjenester.
I perioden 2022 - 2025 gkte kostnadene mer som fglge av bade flere ansatte, hoyere
prisstigning hos vére leveranderer samt hoyere kostnader til variabel lgnn pa grunn av hgy
meravkastning.

Kostnader i basispunkter

Malt som andel av gjennomsnittlig forvaltningskapital gkte kostnadene saerskilt fra 2006 til
2007. Dette var resultatet av at forvaltningskapitalen til SPN ble redusert med 101,8 milliarder
kroner i desember 2006 pa grunn av avvikling av kontolansordningen. I perioden etter 2008
har forvaltningskostnadene variert mellom 5,4 basispunkter og 9,5 basispunkter, og var 6,7
basispunkter i 2025.

Figur 3.2: Forvaltningskostnader belastet SPN, basispunkter
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Forvaltningskostnadene er fordelt pa de to aktivaklassene aksjer og renter over tid. I denne
fordelingen er kostnader som ikke lar seg fordele direkte, fordelt etter en fordelingsngkler som
vi har latt variere over tid i takt med endringer i antall ansatte og aktiviteter.

Side 26



Figur 3.3: Forvaltningskostnader per aktivaklasse, basispunkter
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@kningen i forvaltningskostnader maélt i basispunkter fra 2006 til 2008 er sarskilt stor for
renteportefaljen som falge av avviklingen av kontoldnsordningen og som felge av nytt mandat
og okte krav. Fallet i forvaltningskostnader for aksjeforvaltningen maélt i basispunkter i
perioden 2003 til 2007 skyldes at forvaltningskapitalen for aktivaklassen aksjer gkte som folge
av hgy avkastning for aksjer i disse arene. For 2025 har vi gjort en gjennomgang av
kostnadsfordelingen mellom aksjer og renter som medferte at renteforvaltningen fikk tilordnet
mer kostnader relatert til systemer og oppfelging enn tidligere.

Kostnadene for perioden fra 2007 til nd er i tabell 3.1 videre delt inn i aksjeforvaltning,
renteforvaltning og avledede strategier i samsvar med tabell 1.2.

Tabell 3.1: Forvaltningskostnader i basispunkter av SPNs kapital (gjennomsnitt per ar)

Tall i basispunkter Siste 5 ar Siste 10 ar 2007-2025
Aksjeforvaltning 3,2 3,2 3,6 3,8
Renteforvaltning 3,0 2,4 2,7 3,0
Avledede strategier 0,5 0,5 0,6 0,5
SPN 6,7 6,2 6,9 7,3

I tabell 3.2 er kostnadene fordelt til hhv. aksje- og renteportefaljen som andel av kapital for
disse to delportefoljene.

Tabell 3.2: Forvaltningskostnader i basispunkter av delportefoljenes kapital (gjennomsnitt per ar)

Tall i basispunkter Siste 5 ar Siste 10 ar 2007-2025
Aksjeportefoljen 5,6 5,9 6,6 7,0
Renteportefoljen 8,7 6,7 7,3 8,0

Kostnadene til aksje-/renteforvaltning er i tabell 3.3 videre fordelt pa de grunnkostnader som
ville fulgt av passiv forvaltning, de merkostnader som falger av Folketrygdfondets arbeid med
eierskap og merkostnad som folger av de to aktive strategiene aksjeforvaltning og
rente/kredittforvaltning. En slik fordeling er delvis foretatt pa basis av kostnadsarter som lar
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seg direkte henfeore til de ulike aktivitetene og delvis basert pa en skjonnsmessig
fordelingsngkkel. Fordelingsneklene ble oppdatert i forbindelse med 2025 rapporteringen.

Tabell 3.3: Arlige forvaltningskostnader i basispunkter fordelt pa ulike aktiviteter

2025 Siste 5 ar Siste 10 &r 2007-2025
Grunnkostnader passiv forvaltning 2,6 2,7 3,3 3,7
Merkostnader eierskap 0,6 0,6 0,7 0,7
Merkostnader renteforvaltning 1,6 1,2 1,1 1,2
Merkostnader aksjeforvaltning 1,3 1,2 1,1 1,2
Avledede strategier 0,5 0,5 0,6 0,5
SPNs samlede forvaltningskostnader 6,7 6,2 6,9 7,3

Det er to trekk med kostnadsfordelingen over tid som fremgéar av underlaget til tabell 3.1 - 3.3.
For det forste er anslaget for grunnkostnader passiv forvaltning lavere de siste arene. Arsaken
til dette er at kostnadsgkningen i de forste arene fra 2007 og fremover i stor grad var knyttet
til implementering av nye systemer og andre oppstartskostnader som fglge av strengere krav
til styring og kontroll. Det andre trekket er at kostnadene knyttet til renteforvaltning er gkt
som folge av den fornyede vurderingen av fordelingsngkler og henforing av kostnader som er
gjort for 2025.

Nar det gjelder sammenlikning av Folketrygdfondets kostnader og andre forvalteres
kostnader, vises det til den arlige gjennomgangen av CEM Benchmarking pa vegne av
Finansdepartementet (tilgjengelig pa Finansdepartementets internettsider).

3.2. Differanseavkastning og verdiskaping

Et mal for effekten av aktiv forvaltning er netto verdiskaping. Med netto verdiskaping menes
forskjellen mellom faktisk differanseavkastning og den teoretiske differanseavkastningen som
kunne veert oppnadd med passiv forvaltning.

Referanseindeksen tar utgangspunkt i aksje- og obligasjonsindekser som falger egne regler,
hvor endringer i indekssammensetningen forutsettes a skje til sluttkurs for aksjer og til den
kvoterte kjopskurs for obligasjoner. Skal en i forvaltningen sgke & gjennomfore de samme
endringene i portefaljen som skjer i de underliggende indeksene, vil det palgpe kostnader. For
4 estimere avkastningen som kunne vart oppnddd med passiv forvaltning, har vi sett pa
relevante kostnads- og inntektskomponenter ved passiv forvaltning. En ren passiv forvaltning
er ikke mulig & gjennomfore som folge av SPNs starrelse, men vi har sett bort fra dette i
estimeringen av kostnader i tabell 3.3.

Forvaltningskostnader ved en passiv strategi

I tabell 3.3 er kostnadene til passiv forvaltning vist slik de fremkommer for en tenkt passiv
strategi. En slik fordeling er basert pa de faktiske kostnadene for hvert ar fratrukket kostnader
til eierskap og aktive forvaltningsstrategier. Finansdepartementet har i mandatets kapittel 2
satt krav om ansvarlig forvaltningsvirksomhet. Kostnader ved & oppfylle denne delen av
mandatet vil ogsa métte palepe ved en passiv strategi.

Til sammenligning er forvaltningshonoraret for norske og svenske aksjeindeksfond i
underkant av 10 basispunkter. Arsaken til at de anslatte kostnadene ved passiv forvaltning for
SPN er lavere enn tilsvarende kostnader for indeksfond, er delvis stordriftsfordeler for SPN
ved passiv forvaltning og delvis at indeksfond har kostnader som ikke er relevante for SPN.
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Eksempler pa dette er markedsferingskostnader og kostnader forbundet med & rapportere til
et stort antall kunder.

Tilbakevektingskostnader

Tilbakevektingskostnader er knyttet til transaksjonskostnader som oppstar nar portefoljens
aktivasammensetning tilbakevektes til utgangspunktet for de strategiske vektene til
referanseindeksen. Disse kostnadene vil svinge over tid, avhengig av storrelsen og hyppigheten
pa tilbakevektingene.

Ved beregning av disse kostnadene historisk har vi tatt utgangspunkt i de direkte
transaksjonskostnadene ved tilbakevektingene som er gjennomfert for SPN. Det a fa
gjennomfert tilbakevektingene si raskt som mulig har blitt ansett som viktigere enn &
opprettholde gnsket selskaps-, bransje- og kredittsammensetning. Verdipapirer med god
likviditet er derfor overrepresentert bade blant de verdipapirer som har vaert solgt og som har
vert kjopt i de tilbakevektinger som har vert gjennomfert. Det har fort til lavere direkte
transaksjonskostnader enn om vi hadde vektlagt & opprettholde portefgljesammensetningen
innenfor henholdsvis aksje- og renteportefoljen. Vi har ikke estimert indirekte
transaksjonskostnader.

Kostnader ved lopende indekstilpasninger

Sammensetningen av referanseindeksen endres gjennom aret i trad med det regelverket
Euronext (OSEBX) og Nasdaq (VINXB) har etablert for aksjeindeksene og Bloomberg har
etablert for obligasjonsindeksene.

For et passivt forvaltet fond vil slike indeksendringer medfere endringer ogsa i
portefoljesammensetningen med tilherende direkte og indirekte transaksjonskostnader.
Denne kostnaden er stgrre desto mindre likvide de ulike markedene er. Kostnadene er basert
pa forutsetninger om handelskostnader og ikke faktiske handelskostnader og er derfor en
usikker starrelse.

Inntekter fra utlan av verdipapirer

Inntekter fra verdipapirutlan er inkludert i rapportert avkastning for SPN. Akkurat som annen
forvaltning ma basere seg pa aktive beslutninger og kompetanse hos forvalter, ma ogsa
utldnsvirksomheten gjore det. Det er derfor en lopende aktiv beslutning om noe, og i sa fall
hvor mye som skal lanes ut. Beslutninger knyttet til videreplassering av mottatt
kontantsikkerhet er ogsa en aktiv beslutning. Det kan derfor stilles spersmal ved hvor mye av
utldnsinntektene som vil vaere oppnaelig ved passiv forvaltning. I tabell 3.4 er merinntekter
ved verdipapirutldn tatt med, dvs. inntekter slik de fremkommer i tabell 1.2 fratrukket
kostnader ved forvaltningen av verdipapirutlan (avledede strategier) fra samme tabell.

Andre forhold

Historisk har Folketrygdfondet i noen tilfeller garantert for gjennomferingen av emisjoner
sammen med andre investorer og/eller banker, oftest i forbindelse med fortrinnsrettede
emisjoner. Slike inntekter vil vaere en oppnéelig inntekt ogsa ved passiv forvaltning. Samlet har
garantiprovisjonen vert pa 62 millioner kroner siden 2007. Omfanget av dette har de senere
ar veert liten. Ogsé andre forhold kan gi opphav til inntekter bl.a. CSDR (avgift betalt av part i
handel som ikke kan levere verdipapir i tide). Ogsa her er omfanget lite, for CSDR har vi
registrert nettoinntekter pd omlag 4,5 millioner kroner siden ordningen ble innfart i 2022.
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I prosent av kapitalen blir andre forhold et lite tall pa arlig basis, og er i tabell 3.4 avrundet til
null.

Forskjellen mellom SPNs faktiske differanseavkastning etter kostnader og estimert
differanseavkastning ved passiv strategi (med verdipapirutlan) gir et anslag pa den
verdiskaping som forvaltningen av SPN gir. For hele perioden siden 1.1.2007 anslés
verdiskapingen til 98,9 basispunkter per &r. For de siste fem arene er anslaget for verdiskaping
pa 100,2 basispunkter per ar.

Tabell 3.4: Estimert differanseavkastning ved en passiv strategi, arlige tall i basispunkter

Siste 5 Siste 10
2025 ar ar 2007-2025

Forvaltningskostnader ved en passiv strategi -2,6 -2,7 -3,3 -3,7
Forvaltningskostnader ved eierskap -0,6 -0,6 -0,7 -0,7
Tilbakevektingskostnader -0,2 -0,4 -1,1
Kostnader ved lgpende indekstilpasninger -3,3 -3,5 -3,7 -4,5
Netto inntekter fra utlén av verdipapirer 1,5 1,5 3,4 2,5
Andre forhold - - - -
Estimert differanseavkastning ved en

passiv strategi -5,1 -5,6 -4,7 -7,5

Tabell 3.5: Kostnadsjustert anslag pa verdiskaping, arlige tall i basispunkter
Siste 5 Siste 10 2007-
2025 o &
ar ar 2025

SPNs faktiske differanseavkastning for kostnader 76,4 100,9 87,5 98,7
SPNs faktiske kostnader -6,7 -6,2 -6,9 -7,3
Estimert differanseavkastning ved en passiv strategi -(-5,1) -(-5,6) -(-4,7) -(-7,5)
Verdiskaping 74,8 100,2 85,4 98,9
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4. Risikojustert differanseavkastning
Vi kommenterer her fire risikojusterte avkastningsmal.

Sharperaten

Sharperaten er et forholdstall som brukes for & ssmmenligne avkastning mellom portefoljer
eller for en portefalje i forhold til en referanseindeks. Sharperaten er avkastning utover
risikofri rente i forhold til standardavviket til avkastningen. For en relativ investor er det
ngdvending 4 se pa differansen mellom portefoljens sharperate og referanseindeksens
sharperate for & bedemme bytteforholdet mellom avkastning og risiko. Sharperaten har veert
hayere for SPN enn for referanseindeksen for alle delperioder (se tabell 4.2-4.4).

Informasjonsraten (IR)

Informasjonsraten (IR) er et risikojustert avkastningsmil som fokuserer pa
differanseavkastning i forhold til historisk relativ volatilitet. For at IR skal veere positiv, ma
portefoljen ha positiv differanseavkastning. En hgy IR kan tolkes som dyktighet i
forvaltningen. IR er her beregnet ved 4 ta gjennomsnittet av differanseavkastningen i perioden
dividert pa standardavviket til differanseavkastningen (relativ volatilitet). SPN har hatt en
positiv IR for alle delperioder (se tabell 4.2-4.4).

Jensens alfa

Jensens alfa er differanseavkastningen justert for systematisk risiko (differanseavkastning
som ikke er forklart ved eksponering mot markedet). Jensens alfa har vaert positiv for alle
delperioder (se tabell 4.2-4.4).

Alfa/residualrisiko (AR)

Et supplerende mal til IR er AR (alfa/residualrisiko) som fokuserer pa den delen av
differanseavkastningen som ikke er forklart ved eksponering mot markedet. AR er definert
som Jensens alfa dividert pd den usystematiske risikoen — den delen av totalvariansen til
portefoljen som ikke kan forklares gjennom eksponering mot markedet. For de fleste
delperioder er AR hgyere enn IR som felge av at markedseksponeringen for SPN har veert lav
(Beta under 1).

Tabell 4.1 Differanseavkastning for og etter kostnader — SPN, aksjeportefoljen, renteportefoljen

2025 Siste 5 ar Siste 10 ar Siden 2007
For Etter For Etter For Etter For Etter
kostnader kostnader kostnader kostnader kostnader kostnader kostnader kostnader

SPN
Avkastning (prosent) 12,73 12,66 8,07 8,00 8,09 8,02 7,66 7,58
Differanseavkastning
(prosentpoeng) 0,76 0,69 1,01 0,94 0,88 0,81 0,99 0,91
Aksjeportefoljen
Avkastning (prosent) 17,24 17,18 12,31 12,24 11,43 11,36 8,87 8,80
Differanseavkastning
(prosentpoeng) 0,80 0,73 1,06 1,00 0,84 0,77 1,20 1,13
Renteportefoljen
Avkastning (prosent) 5,17 5,08 1,43 1,36 2,60 2,53 4,49 4,40
Differanseavkastning
(prosentpoeng) 0,71 0,61 0,95 0,88 0,94 0,87 0,88 0,79
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Tabell 4.2 SPN — risikojustert differanseavkastning

Siste 5 ar Siste 10 ar Siden 2007
For Etter For Etter For Etter
kostnader  kostnader kostnader kostnader kostnader kostnader

Standardavvik portefolje (%) 7,03 7,03 7,54 7,54 9,30 9,30
Standardavvik referanse (%) 7,10 7,10 7,54 7,54 9,67 9,67
Sharperate til portefoljen 0,77 0,76 0,86 0,85 0,62 0,62
Sharperate til referanse 0,63 0,63 0,75 0,75 0,51 0,51
Sharperate differanse 0,14 0,13 0,11 0,10 0,12 0,11
Relativ volatilitet (%) 0,61 0,61 0,53 0,53 0,93 0,93
Informasjonsrate 1,54 1,44 1,55 1,43 0,95 0,88
AR (alfa/residualrisiko) 1,66 1,56 1,59 1,46 1,31 1,23
Alpha (%) 1,00 0,94 0,84 0,77 1,10 1,03

Tabell 4.3 Aksjeportefoljen — risikojustert differanseavkastning

Aksjeportefgljen Siste 5 ar Siste 10 ar Siden 2007

For Etter For Etter For Etter
kostnader | kostnader kostnader kostnader kostnader kostnader

Standardavvik portefalje (%) 10,67 10,67 12,11 12,11 15,89 15,89
Standardavvik referanse (%) 10,86 10,86 12,22 12,22 16,63 16,63
Sharperate til portefoljen 0,90 0,90 0,82 0,82 0,49 0,49
Sharperate til referanse 0,80 0,80 0,75 0,75 0,41 0,41
Sharperate differanse 0,10 0,10 0,07 0,06 0,08 0,08
Relativ volatilitet (%) 0,95 0,95 0,82 0,82 1,58 1,58
Informasjonsrate 0,99 0,93 0,91 0,84 0,62 0,58
AR (alfa/residualrisiko) 1,21 1,15 1,05 0,97 0,96 0,91
Alpha (%) 1,12 1,06 0,85 0,79 1,31 1,24

Tabell 4.4 Renteportefoljen — risikojustert differanseavkastning

Renteportefgljen Siste 5 ar Siste 10 ar Siden 2007
For Etter For Etter For Etter
kostnader  kostnader kostnader kostnader kostnader kostnader
Standardavvik portefolje (%) 4,15 4,15 3,35 3,35 3,09 3,09
Standardavvik referanse (%) 4,08 4,08 3,27 3,27 3,05 3,05
Sharperate til portefoljen -0,27 -0,28 0,30 0,27 0,78 0,76
Sharperate til referanse -0,50 -0,50 0,02 0,02 0,51 0,51
Sharperate differanse 0,24 0,22 0,27 0,25 0,27 0,24
Relativ volatilitet (%) 0,52 0,51 0,55 0,55 0,62 0,61
Informasjonsrate 1,83 1,70 1,67 1,54 1,37 1,25
AR (alfa/residualrisiko) 1,85 1,72 1,67 1,54 1,39 1,27
Alpha (%) 0,95 0,89 0,92 0,85 0,86 0,78
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5. Faktorjustert avkastning

En faktorjustert avkastningsanalyse omfatter bruken av lineare regresjonslikninger som ser
pa forholdet mellom relativ avkastning og et sett med historiske faktoravkastningsserier.
Formalet er a undersgke om oppnédd differanseavkastning er et resultat av eksponering mot
systematiske faktorer, eller om differanseavkastningen forklares utenfor modellen. De
estimerte regresjonskoeffisientene blir tolket som de aktive eksponeringene mot systematiske
faktorer over den valgte tidsperioden. Skjeringspunktet til regresjonslikningene, ogsé kalt alfa,
blir tolket som den meravkastningen som har blitt generert av forvalter utover de
eksponeringene portefaljen har mot de ulike faktorene.

Fama & French tre-faktormodellen er en signifikant forbedring av den enkle
kapitalverdimodellen fordi den justerer for meravkastninger utover markedsfaktoren og tar
hoyde for storrelse og verdi pa selskaper. Nyere forskning viser likevel at tre-faktormodellen
ikke er tilstrekkelig for 4 forklare forventet avkastning fordi den overser en god del av
variasjonen i forventede avkastninger relatert til lannsomhet og investeringsaktivitet. Fama &
French (2015) utvider tre-faktormodellen ved & legge til to nye faktorer: lennsomhet og
investeringsaktivitet. Formélet med fem-faktormodellen er & undersgke hvilke faktorer som
bidrar til & forklare den gjennomsnittlige differanseavkastningen til en portefelje. Fama &
French (2015) viser at faktoren for verdiselskaper (HML) blir overfledig nér man inkluderer
lennsomhet og investeringsaktivitet i regresjonen. I analyser der man primeert er opptatt av
unormale differanseavkastninger, er fire av de fem faktorene tilstrekkelig til a forklare
utviklingen.

Styrkene til fem-faktormodellen oppveier for svakhetene, og vi har derfor valgt & bruke fem
faktorer som forklaringsvariabler i regresjonen for totalportefaljen, i tillegg til to faktorer som
forklarer termin- og kredittpremier. De valgte faktorene er dermed en kombinasjon av
faktorene som er blitt brukt i regresjonene for aksje- og renteportefoljen. Alle
regresjonslikningene er estimert ved bruk av relativ avkastning etter kostnader.

MKT

Markedsfaktoren er meravkastningen til referanseportefaljen utover risikofri rente. Risikofri
rente er definert som renteindeksen ST1X frem til og med 2020. Deretter benytter vi
renteindeksen NOGOVD3M som et mal pa risikofri rente.

SMB

Representerer avkastningen til en selvfinansierende (lang/kort) portefelje med positiv
eksponering mot selskaper med lav markedsverdi og negativ eksponering mot selskaper med
hoy markedsverdi basert pa det europeiske markedet. Faktoren er hentet direkte fra Kenneth
French sin hjemmeside.

HML

Representerer avkastningen til en selvfinansierende (lang/kort) portefelje med positiv
eksponering mot verdiselskaper og negativ eksponering mot vekstselskaper basert pa det
europeiske markedet. Faktoren er hentet direkte fra Kenneth French sin hjemmeside.

RMW
Representerer avkastningen til en selvfinansierende (lang/kort) portefelje med positiv
eksponering mot selskaper med robust inntjening (sterk lannsomhet) og negativ eksponering
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mot selskaper med svak inntjening (svak lannsomhet). Faktoren er hentet direkte fra Kenneth
French sin hjemmeside.

CMA

Representerer avkastningen til en selvfinansierende (lang/kort) portefelje med positiv
eksponering mot selskaper med lav investeringsaktivitet og negativ eksponering mot selskaper
med hoy investeringsaktivitet.

DEF
En faktor som hensyntar eksponering mot kreditt-/misligholdsrisiko. Denne faktoren er
internt beregnet til og med 2013, og skjotet pa med data fra Nordic Bond Pricing etter dette.

TERM

Dette er terminpremien. Denne faktoren maéles som forskjellen mellom avkastningen til
statsobligasjoner med lang rente (ST5X, NOGOVD5) og avkastningen til korte statspapirer
(ST1X, NOGOVD3M). Terminfaktoren representerer en risikopremie ved & investere i
rentepapirer med lang rentebinding.

Figur 5.1 viser den akkumulerte faktoravkastningen for MKT, SMB, HML, TERM og DEF for
SPN.

Tabell 5.1 oppsummerer estimatene for regresjonene for totalportefaljen, aksjeportefaljen og
renteportefoljen (se vedlegget hvor det fremgar oversikt over flere alternative faktormodeller).
For totalportefoljen forklarer faktorene i regresjonene mellom 9 og 26 prosent av den totale
variasjonen i differanseavkastningen for de to periodene som er valgt: siden 1.1.2007 og siste
fem ar.4 Differanseavkastningen for totalportefeljen har hatt en negativ eksponering til
markedsfaktoren (MKT) for perioden fra 2007. En statistisk signifikant koeffisient pa -2,18 vil
tilsi en beta pa 1-2,18 %= 0,9782. Eksponeringen mot smaéselskapsfaktoren (SMB),
verdifaktoren (HML) og inntjeningsfaktoren (RMW) har ikke veert signifikant for noen av
periodene. I tillegg har den relative avkastningen hatt en positiv eksponering til faktoren som
tar hensyn til eksponeringen mot selskaper med lav kontra hey investeringsaktivitet (CMA) i
den lengste perioden. For de siste fem arene har SPN en positivt og signifikant eksponering
mot kredittpremien (DEF), samt en negativt og signifikant eksponering mot terminpremien.
Alfa er positiv, men kun signifikant i den forste perioden. Etter kostnader er den annualiserte
alfaen for SPN 85 basispunkter for den lange perioden. En tolkning av resultatene er at
differanseavkastningen i stor grad er skapt av verdipapirvalg og i mindre grad av eksponering
mot systematiske faktorer.

For aksjeportefoljen har vi valgt & bruke en modell som kombinerer faktorene for marked,
SMB, HML, RMW og CMA. Forklaringsgraden varierer mellom 4 og 30 prosent for
henholdsvis den korte og lange perioden. I denne modellen er den annualiserte alfaen ogsa
signifikant for begge periodene med 67 basispunkter for den korte perioden og 104
basispunkter for den lange perioden. I den lange perioden er den relative avkastningen positivt
eksponert mot investeringsfaktoren (CMA) og negativt eksponert mot markedsfaktoren.

Renteportefoljens meravkastning forklares ved & bruke en modell hvor kredittpremien og
terminpremien inngar som forklaringsfaktorer. Forklaringsgraden varierer mellom 55 og 22
prosent for henholdsvis den korte og lange perioden. Det er kun faktoren for mislighold (DEF)

41 vedlegget er ogsa regresjonsanalyser for siste 10 ar tatt med.
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som er signifikant for begge periodene. Alfa er signifikant for den lengste perioden med en
verdi pa 60 bps. Den signifikante alfaen forsvinner derimot i perioden siste 5 ar.

Figur 5.1 Akkumulert faktoravkastning 2007-2025
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Tabell 5.1 Regresjonsanalyse av relativ avkastning i NOK etter kostnader.

Periode Siden 2007 Siste 5 ar

Portefolje SPN Aksjer Renter Aksjer Renter
Modell* (2) (3) () (€)) (D)
Alfa, bps annualisert 85 104 60 46 67 34
Marked (MKT) -2,18 -3,41 -0,71 -1,57

Sma vs. store (SMB) -1,40 -2,61 -1,69 -2,62

Verdi (HML) -1,35 -2,20 -0,11 1,31

Inntjening (RMW) 1,15 2,09 0,96 2,36

Investering (CMA) 4,23 8,11 1,92 2,02

Mislighold (DEF) 6,87 15,17 37,52 77,36
Terminpremie (TERM) -0,42 1,19 -3,46 -1,33
Forklart varians R2 (%) 26 30 22 9 4 55

Kilde: Folketrygdfondet, Kenneth French. Fet skrift indikerer at koeffisienten er statistisk signifikant pd 5 prosent
konfidensniva. *For aksjeportefoljen benyttes Fama & French femfaktormodell, og for renteportefoljen benyttes
Fama & French faktormodell for renter. For SPN benyttes en kombinasjon av femfaktormodellen og faktormodellen
for renter. I vedlegget til "Risikojustert avkastning" vises ogsé resultatet av alternative regresjonsmodeller.
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A Introduksjon

I dette vedlegget tar vi utgangspunkt i et dokument fra en ekspertgruppe nedsatt av
Norges Bank og en rapport fra NBIM (se Dahlquist et al. (2015) og Avkastning og risiko
2015 (2016)).

Vedlegget er todelt. Kapittel B omhandler punktestimat for risikojustert avkastning, mens
kapittel C omhandler faktoranalyse av Folketrygdfondets delportefgljer og samlede por-
tefolje. Folketrygdfondets samlede portefglje omtales som SPN eller totalportefgljen i
vedlegget. Delportefoljene er aksjeportefgljen og renteportefgljen.

Punktestimatene for risikojustert avkastning i kapittel B er kjente risikojusterte avkast-
ningsmal som Sharperaten, Jensens alfa, alfa/residualrisiko (AR) og informasjonsrate
(IR). Avkastningsmalene er definert i kapittel B.

Faktoranalyse av avkastningen gar ut pa & estimere regresjoner hvor man hensyntar
kjente systematiske faktorer. I kapittel C av vedlegget tar vi sikte pa & belyse robustheten
til faktoranalyser av Folketrygdfondets aksjeportefglje, renteportefglje og totalportefalje.
Vi estimerer regresjoner med flere forskjellige modellspesifikasjoner og med flere ulike
kilder til kjente systematiske faktorer. Resultatene viser at estimert eksponering mot
systematiske faktorer er sensitiv bade nar det gjelder modellspesifikasjon, kilde til faktorer
og tidsperiode for utvalg.

I begge kapitlene benytter vi tidsperiodene siden 2007, siste 10 ar og siste fem dar. *

Mot slutten av 2006 vedtok Stortinget at staten skulle innfri statsgjeld for 101,8 milliarder kroner
som deler av SPNs midler var plassert i. Samtidig ble et tilsvarende belgp tilbakebetalt til statskassen.
Tilbakebetalingen utgjorde nzer halvparten av den forvaltede kapitalen til SPN. Innenfor renteportefgljen
innebar endringen en vesentlig nedgang i statsandel. Dette skiftet innebeaerer at Folketrygdfondet ved
rapportering av avkastning i henhold til den internasjonale avkastningsstandarden GIPS®, betrakter
perioden fgr og etter starten av 2007 som to forskjellige mandater. Dette er grunnen til at vi ikke
analyserer avkastningstall siden oppstart i dette vedlegget.
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B Risikojusterte avkastningsmal

I lgpet av 1960-tallet ble kapitalverdimodellen formalisert (Treynor 1962, Sharpe 1964,
Lintner 1965a,b, Mossin 1966). Denne modellen omtales i litteraturen som CAPM (Capital
Asset Pricing Model). CAPM sier at det er et positivt forhold mellom forventet avkastning
og risiko. I den samme perioden ble en rekke avkastningsmal foreslatt i litteraturen. Disse
avkastningsmalene kan brukes til & evaluere hvorvidt en portefslje har oppnadd avkastning
utover det som kan forventes, gitt portefsljens risiko. I denne delen av vedlegget estimerer
vi fire slike risikojusterte avkastningsmal: Sharperaten (Sharpe 1966), Jensens alfa (Jensen
1968), AR og IR (Treynor & Black 1973).

Tabell B.1 viser en oversikt over de ulike avkastningsseriene vi benytter ved estimering
av de risikojusterte avkastningsmalene.? Samtlige portefgljeavkastninger er justert for
kostnader og fglgelig er alle estimat for risikojusterte avkastningsmal etter forvaltnings-
kostnader.

Tabell B.1: Deskriptiv statistikk for avkastningsserier

Tabellen viser deskriptiv statistikk for ulike avkastningsserier: Aksjeportefpljen (r4), renteportefgljen
(rr), totalportefpljen (rg), referanseindeks til aksjeportefgljen (7, ), referanseindeks til renteportefpljen
(rvy ), referanseindeks til totalportefeljen (73 ) og risikofri rente (rf). Samtlige avkastninger er ménedlige
avkastninger i prosent for tidsperioden siden 2007. Portefgljeavkastningene er justert for kostnader.

Statistic N Mean St. Dev. Min Max
rA 228 0,81 4,59 —22,24 12,78
Th, 228 0,74 4,80 —23,52 14,16
TR 228 0,36 0,89 —2,93 2,98
Thp 228 0,30 0,88 —3,10 2,50
rs 228 0,65 2,69 —12,61 8,39
Thg 228 0,58 2,79 —13,06 9,22
Ty 228 0,17 0,14 —0,02 0,76

B.1 Sharperaten

Sharperaten er et mye brukt mal for & beregne risikojustert avkastning. Sharperaten er
meravkastning utover risikofri rente per enhet risiko. Vi estimerer ex-post Sharperate

som 1 T
Sh_ T D1 (rip — 7y
-

~ ; 1= Aa Ra S

hvor &; er standardavviket til portefoljeavkastningen (r;;) til aksjeportefgljen(A), rente-
portefgljen (R) og totalportefoljen (S) i lopet av méned ¢. T er antall méneder i tidspe-
rioden. Renteindeksen ST'1X brukes som estimat for risikofri rente (r¢) til og med 2020,

2Alle tabellene for deskriptiv statistikk og alle tabellene for regresjonsanalysene er konstruert ved
hjelp av R-pakken stargazer (Hlavac 2015).
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deretter benytter vi renteindeksen NOGOV D3M. Vi estimerer annualiserte Sharperater
som ASR = SR V12 under forutsetning om at avkastningene er IID. 3 Videre beregner
vi 95%-konfidensintervall rundt den estimerte verdien av ASR, i henhold til Lo (2002)
som

ASR; +1,96 - se(ASR;), (1)
hvor
_ 12 1 -
se(ASR:) = \/ (1 + 553?). 2)

Tabell B.2 viser estimat for Sharperater for aksjeportefgljen, renteportefgljen, totalpor-
tefoljen og tilhgrende referanseindekser for periodene siden 2007, siste 10 ar og siste fem
ar. Vi ser at Sharperatene konsekvent er hgyere for portefgljene enn for referanseindek-
sene.

Tabell B.2: Sharperater etter forvaltningskostnader

Tabellen viser annualiserte Sharperater til aksjeportefgljen (ffS'\RA), renteportefgljen (A/S\RR) og to-
talportefoljen (ASRg). I tillegg presenteres annualiserte Sharperater til portefgljenes referanseindekser.
Sharperatene for referanseindeksene er merket med b4 for aksjer, br for renter og bs for totalportefgljen.

Konfidensintervall (95%) er rapportert under estimatene for Sharperatene.

Siden 2007 Siste 5 ar Siste 10 ar
ASR, 0,49 0,82 0,90
(—1,082,05)  (—1,36:2,99)  (—2,19;3,98)
ASR,, 041 0,75 0,80
(—1,15;1,97)  (—1,42:2,93)  (—2,28;3,88)
ASRp 0,76 0,27 —0,28
(—0,82:2,33)  (—1,88;2.42)  (—3,33:2,76)
ASRy, 0,51 0,02 ~0,50
(—1,05:2,08)  (—2,13:2,17)  (—3,55:2,55)
ASRg 0,62 0,85 0,76
(—0,95:2,19)  (—1,33;3,03)  (—2,31;3,83)
ASRy, 0,51 0,75 0,63
(—1,06:2,07)  (—1,43:2,92)  (—2,43;3,69)

3 Independently and identically distributed.
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B.2 Jensens alfa

Jensens alfa gir tilsvarende informasjon som en én-faktor regresjonsmodell (CAPM). Ho-
vedforskjellen i forhold til den utvidede faktoranalysen i kapittel C er at portefgljeavkast-
ningene justeres for risikofri rente fremfor avkastningen til de respektive referanseindek-
sene, slik at

Tig = Tit = i+ By, — i) + e, i=AR,S. (3)

Et estimat for Jensens alfa blir da

hvor 7; er gjennomsnittlig avkastning for portefglje ¢ i lgpet av utvalgsperioden. Vi be-
regner Jensens alfa ved bruk av manedlige dataserier og foretar en annualisering ved &
multiplisere alfaverdiene samt tilhgrende standardfeil med 12.

Tabell B.3 viser estimat for Jensens alfa for aksjeportefgljen, renteportefgljen og total-
portefgljen for periodene siden 2007, siste 10 ar og siste fem ar. Vi ser at Jensens alfa er
positiv for samtlige punktestimat. I tillegg er Jensens alfa positiv innenfor konfidensin-
tervallet for atte av ni punktestimat.

Tabell B.3: Jensens alfa etter forvaltningskostnader

Tabellen viser annualisert Jensens alfa til aksjeportefoljen (4.4), renteportefoljen (&r) og totalportefoljen
(&s). Konfidensintervall (95%) er rapportert under estimatene for alfa. Estimatene er basert pd méanedlige
avkastninger for aksjeportefoljen, renteportefgljen og totalportefgljen, og tilhgrende referanseindekser er
benyttet som markedsavkastning.

Siden 2007 Siste 5 ar Siste 10 ar

bia 1,24 0,79 1,06
(0,56;1,92)  (0,29;1,28)  (0,45;1,67)

Gg 0,78 0,85 0,89
(0,51;1,05)  (0,51;1,20)  (0,39;1,38)

bis 1,03 0,77 0,94
(0,60;1,45)  (0,49;1,05)  (0,50;1,37)

B.3 Alfa/residualrisiko og informasjonsraten

Alfa/residualrisiko (AR) er et avkastningsmal som skalerer Jensens alfa med mengden
usystematisk risiko i portefgljeavkastningen,

Zﬁi: ai7

=
Oci

hvor &; tilsvarer «; fra likning (3) og 6, er standardavviket til ¢; fra den samme liknin-
gen.
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Begrepene AR og IR brukes ofte om hverandre. Vi velger & definere informasjonsraten
(IR) som et spesialtilfelle av AR hvor 8 = 1, slik at

TRy — i
Ori—rp;
Med denne definisjonen av IR vil malet ogsa hensynta systematisk risiko. Det vil si at
ogsa avvik i forhold til markedsbeta hensyntas i dette avkastningsmalet.

Estimat for bade AR og I R annualiseres ved & multiplisere manedlige estimat med /12.
Konfidensintervall og standardfeil for estimatene estimeres pa tilsvarende mate som for
Sharperatene (likning (1) og likning (2)).

Estimat for AR og IR for aksjeportefoljen, renteportefgljen og totalportefgljen for peri-
odene siden 2007, siste 10 ar og siste fem ar er presentert i tabell B.4 og tabell B.5.
Samtlige estimat for bade AR og IR er positive.

Tabell B.4: AR etter forvaltningskostnader

Tabellen viser annualiserte AR for aksjeportefoljen (Z\RA), renteportefpljen (Z\RR) og totalportefpljen
(ARs). Konfidensintervall (95%) er rapportert under estimatene for AR.

Siden 2007 Siste 5 ar Siste 10 ar

AR, 0,91 0,97 1,15
(0,38;1,45)  (0,22,1,72)  (0,02;2,28)

ARp 1,27 1,54 1,72
(0,66;1,87)  (0,62;2,45)  (0,34;3,11)

ARg 1,23 1,46 1,56
(0,63;1,82)  (0,57:2,36)  (0,26;2,87)
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Tabell B.5: IR etter forvaltningskostnader

Tabellen viser annualiserte informasjonsrater for aksjeportefoljen (ﬁ%A), renteportefgljen (ﬁ%R) og to-
talportefoljen (I Rs). Konfidensintervall (95%) er rapportert under estimatene for IR.

Siden 2007 Siste 5 ar Siste 10 ar

TRA 0,58 0,84 0,93
(0,09:1,06)  (0,12:1.56)  (—0,12;1,98)

IRR 1,25 1,54 1,70
(0,65:1,84)  (0,62:2,45)  (0,33;3,07)

IRs 0,88 1,43 1,44
(0,35:1,40)  (0,55:2,31)  (0,19;2,69)
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C Faktoranalyse

En faktoranalyse er en tverrsnittsanalyse hvor man tar sikte pa a finne ut om det er noen
fellestrekk mellom verdipapirer som kan forklare verdipapirenes avkastning. Etter at slike
fellestrekk /faktorer er avdekket, kan man evaluere om portefgljen har hatt meravkastning
etter at faktorene er tatt hensyn til.

Kapitalverdimodellen (CAPM) vi nevnte i innledningen til kapittel B er hva man kan
kalle en én-faktormodell. CAPM sier at et fellestrekk mellom verdipapirer som har hgy
forventet avkastning er at deres avkastning har hgy sensitivitet til avkastningen pa den
brede markedsportefgljen. Alt annet likt vil aksjer med hgy markedsrisiko gi hgy forventet
avkastning. Snudd pa hodet kan man si at disse aksjene handles til en rabatt, og at den
ekstra avkastningen man kan forvente er en kompensasjon for den hgye risikoen.

Fama & French (1993) viser i en banebrytende artikkel at flere fellestrekk enn sensiti-
viteten til markedsportefgljeavkastningen kan forklare avkastningen til verdipapirer. De
utvider én-faktormodellen med ytterligere to faktorer og viser at en tre-faktormodell har
betydelig bedre forklaringskraft for aksjeavkastningene. De to ekstra fellestrekkene de
finner er at aksjer til smé selskaper tenderer til & ha hgyere avkastning enn aksjer til store
selskaper, og at selskaper med hgy bokfgrt verdi i forhold til markedsverdi tenderer til
a ha hgyere aksjeavkastning enn selskaper med lav bokfgrt verdi i forhold til markeds-
verdi. Den fgrste effekten kalles gjerne stgrrelseseffekten og den andre effekten omfatter
selskaper som ofte omtales som verdiselskaper.

Jagadeesh & Titman (1993) dokumenterer at ved & kjope aksjer som har opplevd hgy
avkastning og ved & selge aksjer som har opplevd lav avkastning kan man oppna en frem-
tidig hgy avkastning. Basert pa dette funnet utvider Carhart (1997) tre-faktormodellen
til Fama & French (1993) med en fjerde faktor. Denne faktoren omtales ofte som momen-
tumfaktoren.

Fama & French (2015) har siden utvidet sin egen tre-faktormodell til en fem-faktormodell.
De nye faktorene legges til som et svar pa kritikk fra litteraturen om at tre-faktormodellen
er mangelfull. De to nye faktorene representerer inntjening og investeringsaktivitet. Resul-
tatene ved bruk av data for USA tyder pa at disse faktorene kan gjgre verdifaktoren over-
fladig, og Fama & French (2017) viser at modellen egner seg bedre enn tre-faktormodellen
til & forklare avkastning nar de tester modellen internasjonalt.

I tillegg er likviditet foreslatt som en faktor som kan forklare avkastningen til aksjer (se
for eksempel Acharya & Pedersen (2005)). Tanken er at aksjer med lav likviditet ber gi
hgyere avkastning fordi investor blir sittende med en likviditetsrisiko.

Akademiske artikler knyttet til faktoranalyser er i stor grad opptatt av a forklare avkast-
ning pa verdipapirer eller portefgljer. Som en relativ investor er vi i stgrre grad opptatt
av a forklare meravkastning. I den videre analysen vil vi derfor benytte alle de nevn-
te faktorene i ulike modellspesifikasjoner for & forklare meravkastningen til portefgljene.
For rentepapirer er det ikke dokumentert et like stort arsenal av faktorer, og her vil vi
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stotte oss til faktorene fra Fama & French (1993). De foreslar en faktor for & fange opp
terminpremien og en faktor for a fange opp kredittpremien for rentepapirer.
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C.1 Data og metodologi

Vi benytter tre ulike sett med faktorer for a belyse risikojustert meravkastning for aksje-
portefgljen. Forst benytter vi faktorer for Norden (konstruert av MSCI), deretter estimerer
vi regresjoner hvor vi bruker faktorer for Europa (konstruert av Kenneth French), og til
slutt benytter vi faktorer som er laget med norske data (konstruert av AQR). Tabell C.1
viser hvilke faktorer vi henter fra de ulike kildene og gir en kort beskrivelse av de ulike
faktorene.

Norden-faktorene tar utgangspunkt i indeksen MSCI Nordic. Denne indeksen inneholder
selskaper fra Norge, Sverige, Danmark og Finland. Vekting av MSCI Nordic avviker fra
Folketrygdfondets referanseindeks og gjor at den ikke er investerbar for Folketrygdfondet.
I mangel pa faktorer for vart investeringsunivers anser vi likevel at disse faktorene godt
reflekterer var eksponering mot systematiske faktorer i det nordiske markedet.

Faktorene vi henter fra hjemmesiden til Kenneth French er konstruert ved hjelp av data
fra det europeiske aksjemarkedet (French 2020). Pa den ene siden er landrepresentasjonen
for disse faktorene fjernere fra vart investeringsunivers enn faktorene fra MSCI. P4 den
andre siden gir denne kilden oss mulighet til & utvide modellen ettersom Kenneth French
konstruerer flere typer faktorer.

Fra hjemmesiden til AQR henter vi faktorer som er konstruert ved hjelp av data for det
norske aksjemarkedet (Asness et al. 2022). Fordelen med disse faktorene er at Folketrygd-
fondet har hovedtyngden av portefgljen investert i Norge. Ulempen med faktorer for det
norske aksjemarkedet er at investerbarheten i disse faktorene er lav. Spesielt for en stor
aktor som Folketrygdfondet. I tillegg preges det norske aksjemarkedet av at noen fa sel-
skaper utgjor en relativt stor andel av totalen. Dette gjor at faktoravkastningene i stgrre
grad kan pavirkes av selskapsspesifikke hendelser for Norge-faktorene enn for faktorene
for Norden og Europa.

For renteportefoljen benytter vi to sett med faktorer (se tabell C.2 for en oversikt). Det ene
faktorsettet er internt konstruert hos Folketrygdfondet. Det andre settet med faktorer tar
utgangspunkt i europeiske renteindekser. Begge settene med faktorer tar utgangspunkt i
systematiske faktorer som er dokumentert av Fama & French (1993).

Den interne terminfaktoren, 'K RMprr, representerer forskjellen mellom avkastningen
til lange statsobligasjoner (indeksen ST5X til og med 2020 og indeksen NOGOV D5 fra
2021) og avkastningen til korte statspapirer (indeksen ST1X til og med 2020 og indeksen
NOGOV D3M fra 2021). Til og med 2013 er DEFprpp konstruert som en avkastnings-
serie basert pa niva og endringer i kredittpremie for et utvalg av bankobligasjoner med
hgy kredittkvalitet, industriobligasjoner med hgy kredittkvalitet og industriobligasjoner
med lavere kredittkvalitet (high yield). Gjennomsnittlig kredittdurasjon er satt til fire ar.
Faktoren bestar bade av et lgpende avkastningselement og avkastning som fglge av end-
ringer i kredittpremie. Faktoren representerer avkastning til kredittobligasjoner utover
avkastning i statsobligasjoner. Fra og med 2014 er DE Fprp konstruert som differanse-
avkastningen mellom indeksen NORM3D3 og indeksen NORM1D3 fra Nordic Bond
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Tabell C.1: Faktorer og kilder, aksjer

Tabellen viser ulike faktorer som benyttes i regresjonsanalysene for aksjeportefgljen og hvilke kilder vi
henter de ulike faktorene fra. Kolonnen lengst til hgyre viser hvilket marked det er tatt utgangspunkt i
ved konstruering av faktorene. B/M er bokfort verdi over markedsverdi.

Faktor Beskrivelse Kilde Marked

MKT Markedsfaktoren er meravkastningen til  Oslo Bers Norden
referanseportefgljen utover risikofri rente.
Risikofri rente er definert som norsk stats-
indeks med kort durasjon.

SMByscr Faktor som tar hensyn til eksponering Bloomberg Norden
mot sma selskaper kontra store selskaper.
HMLyscr Faktor som tar hensyn til eksponering Bloomberg Norden

mot selskaper med hgy B/M kontra sel-
skaper med lav B/M.

SMBpp Faktor som tar hensyn til eksponering Kenneth French Europa
mot sma selskaper kontra store selskaper.
HMLpp Faktor som tar hensyn til eksponering Kenneth French Europa

mot selskaper med hgy B/M kontra sel-
skaper med lav B/M.

RMWgp Faktor som tar hensyn til eksponeringen Kenneth French Europa
mot selskaper med robust kontra svak
inntjening.

CMApp Faktor som tar hensyn til eksponeringen Kenneth French Europa
mot selskaper med lav kontra hgy inves-
teringsaktivitet.

WMLpp Faktor som tar hensyn til eksponering Kenneth French Europa
mot selskaper som har hatt hgy avkast-
ning foregidende ar kontra selskaper som
har hatt lav avkastning foregaende ar.

SMBagr Faktor som tar hensyn til eksponering AQR Norge
mot sma selskaper kontra store selskaper.
HMLagr Faktor som tar hensyn til eksponering AQR Norge

mot selskaper med hgy B/M kontra sel-
skaper med lav B/M.

HMULdagr En justert versjon av den tradisjonelle AQR Norge
HML-faktoren
UMD agr Faktor som tar hensyn til eksponering AQR Norge

mot selskaper som har hatt hgy avkast-
ning foregaende ar kontra selskaper som
har hatt lav avkastning foregaende ar.
QMJagr Faktor som tar hensyn til eksponering AQR Norge
mot kvalitetsselskaper.
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Tabell C.2: Faktorer og kilder, renter

Tabellen viser ulike faktorer som benyttes i regresjonsanalysene for renteportefgljen og hvilke kilder vi
henter de ulike faktorene fra. Kolonnen lengst til hgyre viser hvilket marked det er tatt utgangspunkt i
ved konstruering av faktorene.

Faktor Beskrivelse Kilde Marked
DEFprp Faktor som tar hensyn til eksponering Internt beregnet Norge
mot kreditt-/misligholdsrisiko. (til og med 2013)/
Nordic Bond Pricing
(fra 2014)
TERMprp Faktor som tar hensyn til eksponering Oslo Bgrs (til og Norge
mot terminpremien. med 2020)/ Nor-
dic Bond Pricing (fra
2021)
DEFgpp Faktor som tar hensyn til eksponering Bloomberg FEuropa
mot kreditt-/misligholdsrisiko.
TERMpgp Faktor som tar hensyn til eksponering Bloomberg Furopa

mot terminpremien.

Pricing. Den fgrste indeksen inneholder industri- og bankobligasjoner, mens den andre
indeksen inneholder obligasjoner med fortrinnsrett og obligasjoner utstedt av kommuner.
Begge indeksene har fast durasjon pa 3 ar.

Terminfaktoren TERMpp er definert som differansen i avkastningen til Barclays Euro
Treasury 10+ Yr AAA Index og avkastningen til Barclays Euro Treasury 1-3 Yr AAA
Index. Den europeiske faktoren for mislighold, DEFpp, er definert som differansen i av-
kastningen til Barclays EuroAgg Corporate 10+ Year Index og avkastningen til Barclays
Euro Treasury 104 Yr AAA Index.

Vi gnsker a forklare differanseavkastningen til aksjeportefgljen, renteportefsljen og total-
portefgljen. De respektive portefgljeavkastningene denoteres r4, rgp og rs. Referansein-
deksenes avkastning denoteres henholdsvis ry, , .73, 0g 744. Samtlige portefgljeavkastninger
er gjennomgaende justert for kostnader i dette vedlegget. Vi benytter en norsk statspapir-
indeks med kort durasjon som estimat pa risikofri rente og vi lar avkastningen pa denne
vaere 7.

For aksjeportefgljen estimerer vi ulike versjoner av regresjonene’

rA—1p, =+ PIMKT + BoSMByscr + B3HM Lyscr + e, (5)

TA— Thy =a+ IMKT + BoSMBpp + BsHM Lpp
+ BaRMWpgp + BsCMApp + BsW MLpp + €

*Fotskrift for tidsvariasjon er utelatt av estetiske arsaker i regresjon (5)-(9).

Side 49



0g

TA— Thy 204+ﬂ1MKT+6QSMBAQR+63HMLAQR

+ BsHMLdaqgr + fsUMD sqr + B6QM Jagr + €. 9
Avkastningen til aksjeportefgljen (74) fratrukket avkastningen pé referanseindeksen ()
utgjor venstresidevariabelen for regresjonene (5)-(7). Markedsfaktoren (M KT') bestéar av
aksjeportefgljens referanseavkastning fratrukket risikofri rente og er den samme for alle
tre regresjonene. Regresjon (5) er basert pa tre-faktormodellen til Fama & French (1993)
hvor faktorene SM Byrscr og HM Lysscr er konstruert av MSCI for det nordiske ak-
sjemarkedet. Fama & French (2015) utvider modellen med to ekstra faktorer (RMW og
CMA). Denne fem-faktormodellen danner grunnlaget for regresjon (6). I tillegg utvider
vi modellen med en sjette faktor. Den sjette faktoren er momentumfaktoren (W ML)
som er blitt dokumentert av blant andre Jagadeesh & Titman (1993). Alle faktorene i
regresjon (6) er hentet fra hjemmesiden til Kenneth French og er estimert for det europe-
iske aksjemarkedet (French 2020). T den siste regresjonen, regresjon (7), er alle faktorer
unntatt M KT konstruert ved hjelp av data for det norske aksjemarkedet. Faktorene er
hentet fra hjemmesiden til AQR (Asness et al. 2022). Faktoren UM D er en momentum-
faktor som estimeres pa tilsvarende mate som WML, HMLd er en justert verdifaktor
som er estimert p& samme méate som av Asness & Frazzini (2013) og QM J-faktoren er
en kvalitetsfaktor (se Asness et al. (2018)). Vi estimerer ogsé en én-faktor kapitalverdi-
modell (CAPM) hvor kun markedsfaktoren, M KT, inngar. Ved & utelate gvrige faktorer
vil estimering av én-faktormodellen gi samme resultat uavhengig av hvilken av de tre
regresjonene vi tar utgangspunkt i. Derfor rapporterer vi estimat for én-faktormodellen
kun sammen med resultater for estimering av regresjon (5).

For renteportefgljen estimerer vi ulike versjoner av regresjonene
TR —Tpy, =+ B1DEFprr + BT ERMprE + € (8)

0og
TR —1h, =+ [1DEFg + BT ERMpp + €. (9)

Avkastningen til renteportefgljen (rg) fratrukket avkastningen pa referanseindeksen (ry,,)
utgjor venstresidevariabelen for regresjon (8) og regresjon (9). DEFprr og DEFpp er
faktorer som viser eksponering mot misligholdsrisiko eller kredittrisiko. TERMprF og
TERMpp fanger opp eksponering mot terminpremien.

For & estimere faktormodeller for totalportefgljen tar vi utgangspunkt i regresjonene (5)-
(9). Vi velger to modelloppsett basert pé eksisterende litteratur. Se delkapittel C.2.6 for
videre forklaring.
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C.2 Resultater
C.2.1 Aksjer, Norden-faktorer

Tabell C.3, tabell C.4 og tabell C.5 viser faktoranalyse (med faktorer for Norden) for
aksjeportefgljen. Tidsperiodene er for henholdsvis siden 2007, siste 10 ar og siste fem
ar.

Vi kan se fra tabell C.3 at aksjeportefgljen har negativ eksponering mot markedsfaktoren.
En koeffisient for M KT pa om lag —5 tilsier at aksjeportefgljens betaeksponering mot
referanseindeksen er pa 0,95. Videre kan vi se at aksjeportefgljen ikke ser ut til & ha
eksponering mot de to gvrige faktorene. Estimatene for alfa er statistisk signifikante pa
1-prosentniva, og er robuste i stgrrelsesorden 1,24 — 1,26 prosent per ar.

For 10-arsperioden er estimatene for alfa statistisk signifikante pa 1-prosentniva, og ro-
buste pa 0,76 — 0,79 prosent per ar (se tabell C.4). T tillegg er SMB-faktoren statistisk
signifikant pa 5-prosentniva. Resultatene de siste fem arene (tabell C.5) viser en alfa pa
0,89 —1, 18 prosent. Alfaen er signifikant pa 1-prosentniva for de 3 forste modellspesifika-
sjonene og signifikant pa 5-prosentniva for den siste modellen. Her er ogsa SMB-faktoren
statistisk signifikant, men na pa 1-prosentniva.

Figur C.1 viser kumulativ avkastning for Norden-faktorer og tabell C.6 viser deskriptiv
statistikk for de samme faktorene.
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Tabell C.3: Faktoranalyse aksjeportefgljen (Norden-faktorer), siden 2007

Faktoranalyse for aksjeportefgljen med faktorer fra MSCI. Faktorene er konstruert med data for det nor-
diske aksjemarkedet. Avhengig variabel er aksjeportefoljens meravkastning utover referanseportefgljens
avkastning. Aksjeportefgljens avkastning er justert for kostnader. M KT er avkastningen pa referansein-
deksen fratrukket risikofri rente, SM Bascr er faktoravkastningen til en portefglje eksponert mot sma
minus store selskaper og HM Larscr er avkastningen til en portefglje eksponert mot verdiselskaper. Alfa-
verdier er annualisert ved & multiplisere med 12. Alle koeffisientverdier er oppgitt i prosent. Robuste
t-verdier i henhold til Andrews (1991) er presentert under koeffisientene.

(1) (2) (3) (4) (5)
Alfa 1,13 1,24% 1,267 1,247+ 1,25%
t=2359 t=361 t=356 t=3060
MKT, —4,80"** —4,61%* —4,76** —4,60"*
t=-4,16 t=-424 t=-403 t=—4,17
SMBarscr ~1,18 ~1,12
t = —1,18 t = —1,23
HMLyscr —0,58 —0,34
t=-0,46 t = —0,27
N 228 228 228 228 228
Adjusted R2 0,00 0,26 0,26 0,25 0,26

p <,1; Tp < ,05; *p < ,01
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Tabell C.4: Faktoranalyse aksjeportefgljen (Norden-faktorer), siste 10 ar

Faktoranalyse for aksjeportefgljen med faktorer fra MSCI. Faktorene er konstruert med data for det nor-
diske aksjemarkedet. Avhengig variabel er aksjeportefoljens meravkastning utover referanseportefgljens
avkastning. Aksjeportefgljens avkastning er justert for kostnader. M KT er avkastningen pa referansein-
deksen fratrukket risikofri rente, SM Bascr er faktoravkastningen til en portefglje eksponert mot sma
minus store selskaper og HM Larscr er avkastningen til en portefglje eksponert mot verdiselskaper. Alfa-
verdier er annualisert ved & multiplisere med 12. Alle koeffisientverdier er oppgitt i prosent. Robuste
t-verdier i henhold til Andrews (1991) er presentert under koeffisientene.

(1) (2) (3) (4) (5)
Alfa 0,77  0,79%** 0,76% 0,79%* 0,76%
t=313 t=307 t—=305 t—299
MKT, ~1,10 —0,38 ~1,05 ~0,39
t=-144 t=-052 t=-138 t=-0,53
SMByscr —1,89** —1,08**
t = —241 t = —2,50
HMLyscr —0,33 0,25
t=-037 t=027
N 120 120 120 120 120
Adjusted R2 0,00 0,02 0,06 0,01 0,06

p <,1; Tp < ,05; *p < ,01
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Tabell C.5: Faktoranalyse aksjeportefgljen (Norden-faktorer), siste fem ar

Faktoranalyse for aksjeportefgljen med faktorer fra MSCI. Faktorene er konstruert med data for det nor-
diske aksjemarkedet. Avhengig variabel er aksjeportefgljens meravkastning utover referanseportefgljens
avkastning. Aksjeportefgljens avkastning er justert for kostnader. M KT er avkastningen pa referansein-
deksen fratrukket risikofri rente, SM Bascr er faktoravkastningen til en portefglje eksponert mot sma
minus store selskaper og HM Larscr er avkastningen til en portefglje eksponert mot verdiselskaper. Alfa-
verdier er annualisert ved & multiplisere med 12. Alle koeffisientverdier er oppgitt i prosent. Robuste
t-verdier i henhold til Andrews (1991) er presentert under koeffisientene.

(1) (2) (3) (4) (5)
Alfa 1,00 1,06%* 0,90%** 1,18%% 0,89**
t—340 t—=260 t—387 t— 250
MKT, —2,04* -0,88 —2,24* —0,84
t——1,78 t-——096 t-— —204 t-— —0,90
SMByscr — 3,47 —3,53%
t — —3,91 t = —3,29
HMLyscr —1,50** 0,14
t=-197 t=0,15
N 60 60 60 60 60
Adjusted R2 0,00 0,04 0,21 0,05 0,19

p<,1; Tp < ,05; *p < ,01

Tabell C.6: Deskriptiv statistikk for Norden-faktorer

Tabellen viser deskriptiv statistikk for ulike faktoravkastninger: M KT er avkastningen pa referanseindek-
sen fratrukket risikofri rente, SM Barscr er faktoravkastningen til en portefglje eksponert mot sma minus
store selskaper og HM Larscr er avkastningen til en portefglje eksponert mot verdiselskaper. Samtlige
avkastninger er manedlige avkastninger i prosent for tidsperioden siden 2007.

Statistic N Mean St. Dev. Min Max
MKTa 228 0,57 4,84 24,25 13,95
SMBuscr 228 0,21 3,13 ~10,66 9,98
HMLyscr 228 -0,02 2,83 —12,79 10,32
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Figur C.1: Norden-faktorer
Figuren viser kumulativ avkastning for faktorer fra MSCI. Faktorene er konstruert med data for det nor-
diske aksjemarkedet. M KT er avkastningen pa referanseindeksen fratrukket risikofri rente, SM Barscr
er faktoravkastningen til en portefglje eksponert mot sma minus store selskaper og HM Larscr er av-
kastningen til en portefglje eksponert mot verdiselskaper.

Side 55



C.2.2 Aksjer, Europa-faktorer

Tabell C.7, tabell C.8 og tabell C.9 viser faktoranalyse (med faktorer for Europa) for
aksjeportefgljen. Tidsperiodene er for henholdsvis siden 2007, siste 10 ar og siste fem
ar.

Vi kan se fra tabell C.7 at de robuste eksponeringene for aksjeportefgljen er mot mar-
kedsfaktoren, CMApr og WM Lpr. Aksjeportefgljen har en positiv eksponering mot
WM Lpr i sterrelsesorden 2,37 — 3,00 og mot CMAppr pa 5,92 — 8,11. De tre gvrige
faktorene er ikke statistisk signifikante. Vi merker oss at estimatene for alfa er signifikante
pa 1-prosentniva for fem av seks modellspesifikasjoner. Den gvrige spesifikasjonen gir en
signifikant positiv alfa pa 5-prosentniva. Stgrrelsen pa estimatene for alfa er i omradet
0,82 — 1,23 prosent per ar. Tolkningen av punktestimatene er at en gkning pa 1 pro-
sentpoeng for WM Lpp gir 2,37 — 3,00 basispunkter i meravkastning. Tilsvarende vil en
gkning pa 1 prosentpoeng for CM App gi 5,92—38, 11 basispunkter i meravkastning.

For de siste 10 &rene (C.8) er alfa signifikant forskjellig fra 0 pa 1-prosentniva for 3 av 6
modeller og pa 5-prosentniva for 2 av 6 modeller. Vi ser ogsa at WM Lpp er signifikant pa
1-prosent niva for de modellene de er inkludert. I tillegg er CM App og RMWpp tidvis
signafikante avhengig av modell.

I den siste feméarsperioden (tabell C.9) er det momentumfaktoren som er statistisk robust
for alle modellspesifikasjonene.Ingen av de andre faktorene har signifikante verdier.

Figur C.2 viser kumulativ avkastning for faktorer for Europa, og tabell C.10 viser de-
skriptiv statistikk for de samme faktorene.
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Tabell C.7: Faktoranalyse aksjeportefgljen (Europa-faktorer), siden 2007

Faktoranalyse for aksjeportefgljen med faktorer fra Kenneth French sin hjemmeside. Faktorene er kon-
struert med data for det europeiske aksjemarkedet. Avhengig variabel er aksjeportefpljens meravkastning
utover referanseportefoljens avkastning. Aksjeportefoljens avkastning er justert for kostnader. M KT er
avkastningen pa referanseindeksen fratrukket risikofri rente, SM Brp er faktoravkastningen til en por-
tefolje eksponert mot smé minus store selskaper og HM Lpr er avkastningen til en portefglje eksponert
mot verdiselskaper. RMWrp og CMApp er inntjenings- og investeringsfaktoren fra Fama & French
(2015), og WM Lpp er en momentumfaktor. Alfa-verdier er annualisert ved & multiplisere med 12. Alle
koeffisientverdier er oppgitt i prosent. Robuste t-verdier i henhold til Andrews (1991) er presentert under

koeffisientene.
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)
Alfa 1,24%* 1,23%** 0,92 1,04%* 1,00%** 0,83** 0,82%**
t = 3,59 t = 3,62 t = 2,69 t=3,14 t = 3,12 t = 2,36 t = 2,61
MKT, —4,80%** —4,58%** —3,95%* —3,41%* —3,80%** —3,23%** —3,25%*
t=—-416 t—=—-444 t—=-414 t—=-3,79 t—=—-457 t—=-347 t—= —-3,76
SMBrpr —3,67* —3,55* —2,61 —2,55 —2,75 —2,75
t=-177 t=-179 t=-137 t=-138 t=—-146 +t= —147
HMLgpp —0,14 1,53 —2,20 —0,14
t = —0,13 t = 1,31 t = —0,92 t = —0,06
WMLpp 3,007 2,37 2,40***
t = 3,50 t =284 t = 3,04
RMWgpp 2,09 4,19% 2,00 2,11
t = 0,56 t =181 t = 0,54 t = 0,89
CMArp 8,11%** 6,59 6,02** 5,92
t = 2,79 t =233 t = 2,20 t =211
N 228 228 228 228 228 228 228
Adjusted R2 0,26 0,27 0,31 0,30 0,30 0,32 0,33

p<,1; *p < ,05; *p < ,01
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Tabell C.8: Faktoranalyse aksjeportefgljen (Europa-faktorer), siste 10 ar

Faktoranalyse for aksjeportefgljen med faktorer fra Kenneth French sin hjemmeside. Faktorene er kon-
struert med data for det europeiske aksjemarkedet. Avhengig variabel er aksjeportefpljens meravkastning
utover referanseportefoljens avkastning. Aksjeportefoljens avkastning er justert for kostnader. M KT er
avkastningen pa referanseindeksen fratrukket risikofri rente, SM Brp er faktoravkastningen til en por-
tefolje eksponert mot smé minus store selskaper og HM Lpr er avkastningen til en portefglje eksponert
mot verdiselskaper. RMWrp og CMApp er inntjenings- og investeringsfaktoren fra Fama & French
(2015), og WM Lpp er en momentumfaktor. Alfa-verdier er annualisert ved & multiplisere med 12. Alle
koeffisientverdier er oppgitt i prosent. Robuste t-verdier i henhold til Andrews (1991) er presentert under

koeffisientene.
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)
Alfa 0,79%** 0,73%** 0,46* 0,69*** 0,71%** 0,43 0,51**
t = 3,13 t =281 t = 1,69 t =283 t = 3,03 t = 1,64 t = 2,07
MKT, —1,10 —1,01 —0,26 —0,85 —0,59 —0,25 0,15
t=—-144 t—=-134 t—=-035 t—=-108 t—=-08 t—=-0,33 t = 0,21
SMBrp —1,51 1,77 —0,55 —0,57 —0,90 —0,88
t=-1,18 t=-140 t=-040 t=-041 t=-0,68 t= —0,64
HMLgpg 0,79 1,66 1,04 2,23
t = 0,84 t = 1,66 t = 0,58 t = 1,20
WMLpp 2,29 2,17 1,81%%
t = 3,31 t=3,14 t =275
RMWgpp 4,14* 3,30 4,18% 2,53
t = 1,65 t = 2,20 t = 1,69 t = 1,62
CMArp 3,41* 4,427 2,60 4,72%%*
t = 1,80 t =261 t =134 t = 2,70
N 120 120 120 120 120 120 120
Adjusted R2 0,02 0,02 0,08 0,06 0,06 0,10 0,09

p<,1; *p < ,05; *p < ,01
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Tabell C.9: Faktoranalyse aksjeportefgljen (Europa-faktorer), siste fem ar

Faktoranalyse for aksjeportefgljen med faktorer fra Kenneth French sin hjemmeside. Faktorene er kon-
struert med data for det europeiske aksjemarkedet. Avhengig variabel er aksjeportefpljens meravkastning
utover referanseportefoljens avkastning. Aksjeportefoljens avkastning er justert for kostnader. M KT er
avkastningen pa referanseindeksen fratrukket risikofri rente, SM Brp er faktoravkastningen til en por-
tefolje eksponert mot smé minus store selskaper og HM Lpr er avkastningen til en portefglje eksponert
mot verdiselskaper. RMWrp og CMApp er inntjenings- og investeringsfaktoren fra Fama & French
(2015), og WM Lpp er en momentumfaktor. Alfa-verdier er annualisert ved & multiplisere med 12. Alle
koeffisientverdier er oppgitt i prosent. Robuste t-verdier i henhold til Andrews (1991) er presentert under

koeffisientene.
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)
Alfa 1,06%** 0,71* 0,34 0,67 0,74 0,32 0,40
t = 3,40 t = 1,66 t =075 t = 1,58 t = 1,64 t = 0,68 t =0,84
MKT, —2,04* —1,70 —0,85 —1,57 —-1,29 —0,70 —0,39
t=-1,78 t—=-140 t-=-0,73 t—=-106 t=-105 t—=-0,51 t—= —0,32
SMBrpr —3,28* —3,49* —2,62 —2,75 —2,95 —3,09
t=-17 t=-184 t=-122 t=-132 t=-143 t=—-154
HMLgpg 1,22 1,65 1,31 1,51
t =1,23 t = 1,58 t = 0,52 t = 0,65
WMLpp 3,18%* 3,11 3,07
t = 2,45 t = 2,45 t = 2,42
RMWgpp 2,36 1,34 1,80 0,62
t = 0,59 t = 0,52 t = 0,49 t = 0,26
CMArr 2,02 3,19* 1,97 3,33*
t = 0,69 t = 1,72 t =0,72 t=1,74
N 60 60 60 60 60 60 60
Adjusted R2 0,04 0,06 0,11 0,04 0,05 0,09 0,10

p<,1; *p < ,05; *p < ,01
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Figur C.2: Europa-faktorer
Figuren viser kumulativ avkastning for faktorer fra Kenneth French sin hjemmeside. Faktorene er konstru-
ert med data for det europeiske aksjemarkedet. M KT er avkastningen pa referanseindeksen fratrukket
risikofri rente, SM Brp er faktoravkastningen til en portefglje eksponert mot sma minus store selskaper
og HM Lpp er avkastningen til en portefglje eksponert mot verdiselskaper. RMWprp og CMApp er
inntjenings- og investeringsfaktoren fra Fama & French (2015), og WM Lpp er en momentumfaktor.

Tabell C.10: Deskriptiv statistikk for Europa-faktorer

Tabellen viser deskriptiv statistikk for ulike faktoravkastninger: M KT er avkastningen pa referanseindek-
sen fratrukket risikofri rente, SM Brr er faktoravkastningen til en portefglje eksponert mot sma minus
store selskaper og HM Lrr er avkastningen til en portefplje eksponert mot verdiselskaper. RMWrp
og CMApr er inntjenings- og investeringsfaktoren fra Fama & French (2015), og WM Lpr er en mo-
mentumfaktor. Samtlige avkastninger er manedlige avkastninger i prosent for tidsperioden siden 2007.

Statistic N Mean St. Dev. Min Max
MKTa 228 0,57 4,84 2425 13,95
SMBrpr 228 0,01 1,82 5,06 4,72
HMLgpp 228 0,06 2,76 —11,30 12,09
RMWgpp 228 0,27 1,62 —5,40 4,09
CMApp 228 0,06 1,55 439 543
WMLpp 228 0,72 3,69 ~26,00 10,14
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C.2.3 Aksjer, Norge-faktorer

Tabell C.11, tabell C.12 og tabell C.13 viser faktoranalyse (med faktorer for Norge) for
aksjeportefgljen. Tidsperiodene er for henholdsvis siden 2007, siste 10 ar og siste fem
ar.

Ogsa med disse faktorene viser estimatene at aksjeportefgljen har hatt negativ ekspo-
nering mot markedsfaktoren. I tabell C.11 ser vi at estimatene for alfa er positive og

statistisk signifikatne for alle modellspesifikasjonene. Ingen andre faktorer i tabellen er
statisk signifikante.

For den siste tiarsperioden C.12 er alle alfaverdiene positive og signifikante pa minst 10
prosentniva. Ingen andre faktorer er statistisk signifikante. For den siste femarsperioden
(tabell C.13) er SM Bagr statistisk signifikant pa 5-prosentniva. Det samme gjelder ogsa
for M KT for modell 1-3. Resten av faktorene er imidlertid ikke statistisk signifikan-
te.

Figur C.3 viser kumulativ avkastning for faktorer for Norge, og tabell C.14 viser deskriptiv
statistikk for de samme faktorene.
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Figur C.3: Norge-faktorer
Figuren viser kumulativ avkastning for faktorer fra AQRs hjemmeside. Faktorene er konstruert med
data for det norske aksjemarkedet. M KT er avkastningen pa referanseindeksen fratrukket risikofri rente,
SM Bagr er faktoravkastningen til en portefglje eksponert mot sma minus store selskaper, og HM L agr
og HM Ldagr er avkastningen til en portefglje eksponert mot verdiselskaper. UM Dgr er en momen-
tumfaktor, og QM Jagr er en kvalitetsfaktor.
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Tabell C.11: Faktoranalyse aksjeportefgljen (Norge-faktorer), siden 2007

Faktoranalyse for aksjeportefoljen med faktorer fra AQRs hjemmeside. Faktorene er konstruert med data
for det norske aksjemarkedet. Avhengig variabel er aksjeportefgljens meravkastning utover referansepor-
tefpljens avkastning. Aksjeportefgljens avkastning er justert for kostnader. M KT er avkastningen pa
referanseindeksen fratrukket risikofri rente, SM Bagr er faktoravkastningen til en portefolje eksponert
mot sma minus store selskaper, og HM Lagr og HM Ldagr er avkastningen til en portefglje eksponert
mot verdiselskaper. UM D agr er en momentumfaktor, og QM Jagr er en kvalitetsfaktor. Alfa-verdier
er annualisert ved & multiplisere med 12. Alle koeffisientverdier er oppgitt i prosent. Robuste t-verdier i
henhold til Andrews (1991) er presentert under koeffisientene.

(1) (2) (3) (4) (5) (6)
Alfa 1,13 1,24 1,117 1,127 1,007 1,03
t=359 t=2352 t=344 t=277 =229

MKT, —4,80"*  —5,10%**  —523%* 4 80%*  _4 83%
t— —416 t— —425 t— 428 t-— —406 t— —3,10
SMBagr ~1,81 ~1,92 —1,64 ~1,62
t=-130 t-—-139 t——115 t— —0,94
HMLgr 0,78 0,85 0,96*
t = 1,22 t—143  t—1,80
HMLdagr 0,70
t = 1,17
UMD or 0,59
t— 0,94
QM Jsor 0,71
t = 0,51
N 228 228 228 228 228 228
Adjusted R2 0,00 0,26 0,27 0,27 0,27 0,27

p <,1; Fp < ,05; *p < ,01
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Tabell C.12: Faktoranalyse aksjeportefgljen (Norge-faktorer), siste 10 ar

Faktoranalyse for aksjeportefoljen med faktorer fra AQRs hjemmeside. Faktorene er konstruert med data
for det norske aksjemarkedet. Avhengig variabel er aksjeportefgljens meravkastning utover referansepor-
tefpljens avkastning. Aksjeportefgljens avkastning er justert for kostnader. M KT er avkastningen pa
referanseindeksen fratrukket risikofri rente, SM Bagr er faktoravkastningen til en portefolje eksponert
mot sma minus store selskaper, og HM Lagr og HM Ldagr er avkastningen til en portefglje eksponert
mot verdiselskaper. UM D agr er en momentumfaktor, og QM Jagr er en kvalitetsfaktor. Alfa-verdier
er annualisert ved & multiplisere med 12. Alle koeffisientverdier er oppgitt i prosent. Robuste t-verdier i
henhold til Andrews (1991) er presentert under koeffisientene.

(1) (2) (3) (4) (5) (6)
Alfa 0,77 0,79%** 0,64%* 0,66%* 0,55%* 0,49
t =3,13 t = 2,52 t = 2,53 t =218 t =1,78
MKT, —1,10 —1,28* —1,32* —1,06 —0,86
t— 144 t— 1,74 t— 1,77 t— 133 t— —1,05
SMBuaonr 1,26 ~1,35 1,17 ~1,05
f— 142 t— 153 t— 129 t— —1,19
HMULagr 0,68 0,69 0,89**
t = 1,52 t—=156 t—200
HMLdagr 0,57
t =125
UMDaor 0,41
t— 0,84
QM Jaqr 0,92
t = 1,58
N 120 120 120 120 120 120
Adjusted R2 0,00 0,02 0,06 0,06 0,06 0,07

p <,1; Fp < ,05; *p < ,01
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Tabell C.13: Faktoranalyse aksjeportefgljen (Norge-faktorer), siste fem &r

Faktoranalyse for aksjeportefgljen med faktorer fra AQRs hjemmeside. Faktorene er konstruert med data
for det norske aksjemarkedet. Avhengig variabel er aksjeportefgljens meravkastning utover referansepor-
tefpljens avkastning. Aksjeportefgljens avkastning er justert for kostnader. M KT er avkastningen pa
referanseindeksen fratrukket risikofri rente, SM Bagr er faktoravkastningen til en portefolje eksponert
mot sma minus store selskaper, og HM Lagr og HM Ldagr er avkastningen til en portefglje eksponert
mot verdiselskaper. UM D agr er en momentumfaktor, og QM Jagr er en kvalitetsfaktor. Alfa-verdier

er annualisert ved & multiplisere med 12. Alle koeffisientverdier er oppgitt i prosent. Robuste t-verdier i
henhold til Andrews (1991) er presentert under koeffisientene.

(1) 2) (3)

(4) (5) (6)
Alfa 1,00 1,06 0,57 0,58 0,64* 0,37
t—340 t—148 t—144 t-166 t—091
MKT, —204%  —241%  —251** 250  —1,96"
t— 1,78 t— -234 t— 246 t— -239 t— —1,71
SMBagn 9977 _3,03**  —309%  —252%
t— 237 t— -245 t— -240 t— —197
HMLagr 0,75 0,81 0,95*
t = 1,30 t—1,37 t—1,79
HMLdagr 0,77
t =125
UMD aor 0,40
t = 047
QM Jaqr 1,26
t =128
N 60 60 60 60 60 60
Adjusted R2 0,00 0,04 0,18 0,18 0,16 0,18

p <,1; Fp < ,05; *p < ,01
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Tabell C.14: Deskriptiv statistikk for Norge-faktorer

Tabellen viser deskriptiv statistikk for ulike faktoravkastninger: M KT er avkastningen pa referanseindek-
sen fratrukket risikofri rente, SM Bagr er faktoravkastningen til en portefglje eksponert mot sma minus
store selskaper, og HM Lagr og HM Ldagr er avkastningen til en portefgljer eksponert mot verdisel-
skaper. UM D aqr er en momentumfaktor, og QM Jagr er en kvalitetsfaktor. Samtlige avkastninger er
manedlige avkastninger i prosent for tidsperioden siden 2007.

Statistic N Mean St. Dev. Min Max
MKTa 228 0,57 4,84 —24,25 13,95
SMBagr 228 —0,56 3,02 —11,46 9,61
HMLagr 228 0,33 5,00 1343 20,70
HMLdrgr 228 0,23 5,35 16,26 18,71
UMDaor 228 1,49 4,61 ~19,98 16,22
QMJagr 228 0,75 3,95 —13,21 10,27
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C.2.4 Sammenlikning av aksjefaktorer

Som vi kan se av figur C.4 og figur C.5, er det store forskjeller i kumulativ avkastning
mellom de ulike faktorkonstruksjonene av S M B-faktoren og H M L-faktoren. Estimatene
i analysen vil derfor i stor grad pavirkes av hvilke faktorer som inngar i regresjonene.
Den lave korrelasjonen mellom faktorer som i utgangspunktet skal fange den samme
systematiske eksponeringen underbygger denne péastanden (se tabell C.15).
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Figur C.4: SMB-faktorer

Figuren viser kumulativ avkastning for ulike versjoner av SM B-faktoren. SM Bayrscr er konstruert av
MSCI med data fra det nordiske aksjemarkedet, SM Brr er hentet fra Kenneth French sin hjemmeside og
er konstruert med data fra det europeiske aksjemarkedet, og SM Bagr er hentet fra AQRs hjemmeside
og er konstruert med data fra det norske aksjemarkedet.
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Figur C.5: HML-faktorer
Figuren viser kumulativ avkastning for ulike versjoner av H M L-faktoren. HM Lj;scr er konstruert av
MSCI med data fra det nordiske aksjemarkedet, HM Lrp er hentet fra Kenneth French sin hjemmeside
og er konstruert med data fra det europeiske aksjemarkedet, og HM Lagr 0og HM Ldagr er hentet fra
AQRs hjemmeside og er konstruert med data fra det norske aksjemarkedet.

Tabell C.15: Korrelasjonsmatrise, aksjefaktorer

Panel A: Korrelasjonsmatrise for ulike SM B-faktorer for perioden siden 2007. SM Byrscr er
konstruert av MSCI med data fra det nordiske aksjemarkedet, SM Brp er hentet fra Kenneth French
sin hjemmeside og er konstruert med data fra det europeiske aksjemarkedet, og SM Bagr er hentet fra
AQRs hjemmeside og er konstruert med data fra det norske aksjemarkedet.

SMBoscr 1,00
SMBrpp 0,53 1,00
SMBagr 0,29 0,42 1,00

Panel B: Korrelasjonsmatrise for ulike H M L-faktorer for perioden siden 2007. HM Lasscr er
konstruert av MSCI med data fra det nordiske aksjemarkedet, HM Lpr er hentet fra Kenneth French
sin hjemmeside og er konstruert med data fra det europeiske aksjemarkedet, og HM Lagr 0g
HMLdagr er hentet fra AQRs hjemmeside og er konstruert med data fra det norske aksjemarkedet.

HMLysc: HMLpp HMLagr HMLdagr

HMLyscr 1,00

HMLyp 0,59 1,00

HMLagr 0,33 0,46 1,00

HMLdaor 0,40 0,53 0,84 1,00

Side 67



C.2.5 Renter

Tabell C.16, tabell C.17 og tabell C.18 viser faktoranalyser for renteportefgljen. Tidspe-
riodene er for henholdsvis siden 2007, siste 10 ar og siste fem ar. Det er stor usikkerhet
knyttet til hvilke faktorer som er relevante for & forklare avkastningen til renteportefgljen.
Koeffisientenes stgrrelse og statistiske signifikans endrer seg mye avhengig av modellspe-
sifikasjon og tidsperiode. Tabell C.20 viser at faktorer som i utgangspunktet skal fange de
samme systematiske eksponeringene har noe lav korrelasjon. Likevel kan vi se at estimate-
ne for alfa er positive og signifikante pa 1-prosentniva for samtlige modellspesifikasjoner i
tabell C.16. En positiv eksponering mot DE Frpp virker naturlig ettersom renteportefgl-
jen inneholder hgyrenteobligasjoner (high yield), noe referanseindeksen ikke inneholder.
Denne faktoren er statistisk signifikant pa 1-prosentniva for alle delperiodene og modell-
spesifikasjonene. Alfa er ogsa signifikant pa 1-prosentniva for siste 10 ar og siste 5 ar, men
unntak av 1 modell.

Figur C.6 viser kumulativ avkastning for de ulike rentefaktorene vi benytter i faktorana-
lysen, og tabell C.19 viser deskriptiv statistikk for de samme faktorene.
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Figur C.6: Rentefaktorer
Figuren viser kumulativ avkastning for ulike rentefaktorer. DEFrrr og DEFpp er faktorer som fanger
opp eksponering mot misligholdsrisiko eller kredittrisiko. T"TERMprr og TERMpp fanger opp ekspo-
nering mot terminpremien. Faktorer med fotskrift F'TF er internt konstruert med data fra det norske
rentemarkedet. Faktorer med fotskrift BB er konstruert med data fra Bloomberg og inneholder europeiske
rentepapirer.
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Tabell C.16: Faktoranalyse renteportefgljen, siden 2007

Faktoranalyse for renteportefgljen. Faktorene med fotskrift F'TF er internt konstruert og faktorene med
fotskrift BB er basert pa europeiske renteindekser fra Bloomberg. DEFrrr og DEFpp er faktorer som
fanger opp eksponering mot misligholdsrisiko eller kredittrisiko. TERMprr og TERMpp fanger opp
eksponering mot terminpremien. Avhengig variabel er renteportefoljens meravkastning utover referanse-
portefgljens avkastning. Alfa-verdier er annualisert ved & multiplisere med 12. Alle koeffisientverdier er
oppgitt i prosent. Robuste t-verdier i henhold til Andrews (1991) er presentert under koeffisientene.

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)
Alfa 0,79 0,78 0,74** 0777 0,73 0,62 0,78  0,60***
t=562 t—=514 t=538 t-=508 t—48) t=571 t=519
MKT, ~0,80
t = —0,47
DEFgpp 1,61 1,97
t = 1,45 t = 1,48
TERMpp ~0,12 0,54
t——030 t-— 088
DEFprp 14,55+ 15,17+
t = 4,77 t = 4,60
TERMprp ~1,31 1,19
t——084 t-—073
N 228 228 228 228 228 228 228 228
Adjusted R2 0,00  —0,003 0,03 —0,004 0,03 0,22 0,001 0,22

p<,1; Fp < ,05; *p < ,01
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Tabell C.17: Faktoranalyse renteportefgljen, siste 10 ar

Faktoranalyse for renteportefgljen. Faktorene med fotskrift F'TF er internt konstruert og faktorene med
fotskrift BB er basert pa europeiske renteindekser fra Bloomberg. DEFrrr og DEFpp er faktorer som
fanger opp eksponering mot misligholdsrisiko eller kredittrisiko. TERMprr og TERMpp fanger opp
eksponering mot terminpremien. Avhengig variabel er renteportefoljens meravkastning utover referanse-
portefgljens avkastning. Alfa-verdier er annualisert ved & multiplisere med 12. Alle koeffisientverdier er
oppgitt i prosent. Robuste t-verdier i henhold til Andrews (1991) er presentert under koeffisientene.

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

Alfa 0,87 0,85 0,78 086"  0,78"** 0,65 0,85 0,65
t =485 t=502 t—470 t=504 t—304 t—434 t—284

MKT, 0,90
t = 0,45
DEFgp 2,36* 2,85%*
t = 1,91 t = 2,17
TERMpp 0,23 0,93
t—048 t— 1,44
DEFprp 30,517 30,78***
t — 3,03 t = 4,16
TERMprp —0,63 0,52
t——031 t-—026
N 120 120 120 120 120 120 120 120
Adjusted R2 0,00  —0,01 0,09 —0,01 0,11 0,26 —0,01 0,26

p<,1; Fp < ,05; *p < ,01
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Tabell C.18: Faktoranalyse renteportefgljen, siste fem ar

Faktoranalyse for renteportefgljen. Faktorene med fotskrift F'TF er internt konstruert og faktorene med
fotskrift BB er basert pa europeiske renteindekser fra Bloomberg. DEFrrr og DEFgp er faktorer som
fanger opp eksponering mot misligholdsrisiko eller kredittrisiko. TERMprr og TERMpp fanger opp
eksponering mot terminpremien. Avhengig variabel er renteportefgljens meravkastning utover referanse-
portefagljens avkastning. Alfa-verdier er annualisert ved & multiplisere med 12. Alle koeffisientverdier er
oppgitt i prosent. Robuste t-verdier i henhold til Andrews (1991) er presentert under koeffisientene.

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)
Alfa 0,88 0,89 0,75 0,90 0,78  (,37* 0,847 0,34
t—352 t—3,10 t—365 t—327 t—237 t—280 t—191
MKT, 0,54
t = 0,23
DEFgp 2,46 3,13
t = 1,59 t — 1,76
TERMpp 0,29 0,76
t =046 t— 0,95
DEFprp 77,27 77,36"
t — 6,57 ~ 7,16
TERMprp ~1,27 ~1,33
t——052 t-— —0,86
N 60 60 60 60 60 60 60 60
Adjusted R2 0,00  —0,02 0,04 —0,01 0,06 0,55 —0,01 0,55

p<,1; Fp < ,05; 7p < ,01

Tabell C.19: Deskriptiv statistikk for rentefaktorer

Tabellen viser deskriptiv statistikk for ulike rentefaktorer. DEFrrr og DEFpp er faktorer som fanger
opp eksponering mot misligholdsrisiko eller kredittrisiko. TERMprr og TERMpp fanger opp ekspo-
nering mot terminpremien. Faktorer med fotskrift F'T'F er internt konstruert med data fra det norske
rentemarkedet. Faktorer med fotskrift BB er konstruert med data fra Bloomberg og inneholder europe-
iske rentepapirer. Samtlige avkastninger er manedlige avkastninger i prosent for tidsperioden siden 2007.

Statistic N Mean St. Dev. Min Max
DEFprr 228 0,08 0,58 ~362 2,35
TERMprp 228 0,07 1,03 293 2,97
DEFgp 228 0,11 2,11 ~11,94 7,33
TERMpgg 228 0,15 2,98 -9,14 8,94
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Tabell C.20: Korrelasjonsmatrise, rentefaktorer

Korrelasjonsmatrise for ulike rentefaktorer for perioden siden 2007. DEFrrr og DEFgpp er faktorer
som fanger opp eksponering mot misligholdsrisiko eller kredittrisiko. TERMprr og TERMpp fanger
opp eksponering mot terminpremien. Faktorer med fotskrift F'TF' er internt konstruert med data fra det
norske rentemarkedet. Faktorer med fotskrift BB er konstruert med data fra Bloomberg og inneholder
europeiske rentepapirer.

DEFprr DEFpp TERMprr TERMpp

DEFprp 1,00

DEFgg 0,40 1,00

TERMprp -0,29 -0,42 1,00

TERMgpp 0,04 -0,47 0,57 1,00
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C.2.6 SPN

Vi setter opp to teoretisk forankrede modellspesifikasjoner. Basert pa de nyeste forsk-
ningsfunnene til Fama & French (2015, 2017) bgr en fem-faktormodell legges til grunn
for aksjeportefgljens bidrag til totalportefsljens avkastning. Det vil si regresjon (6) eks-
klusiv momentumfaktoren. I var fgrste modellspesifikasjon legger vi de to ulike settene
med rentefaktorer til denne fem-faktormodellen. Ettersom faktorene fra denne modellen
er basert pa europeiske data gnsker vi & teste robustheten til modellen med faktorer
basert pa norske data. Med norske data benytter vi en tre-faktormodell med SM B og
HM L. Med de to ulike settene med rentefaktorer far vi var andre modellspesifikasjon for
totalportefgljen.

Tabell C.21, tabell C.22 og tabell C.23 viser faktoranalyse for totalportefsljen for de
teoretisk forankrede modellspesifikasjonene. Tidsperiodene er for henholdsvis siden 2007,
siste 10 ar og siste fem ar. Fra tabell C.21 kan vi se at arlig alfa er er signifikant pa
1-prosentniva for alle modellene. Modell (1), som kombinerer aksjefaktorer for Europa og
rentefaktorer for Europa, har hgyest forklaringskraft med en justert R? pa 0,26. Videre
er M KT og C'M A statistisk signifikante pa 1-prosentniva.

Nar vi ser pa den siste tiarsperioden (tabell C.22) er det kun alfa som har signifikante
verdier for alle modellene pa 1-prosentniva. DEFprp er signifikant pa 1-prosentniva i de
to regresjonene der den er inkludert.

For den siste femarsperioden (tabell C.23) er estimater for alfa kun signifikant i den
fgrste modellen. SM Bygr signifikant pa 1-prosentniva, der den er inkludert. I tillegg
er DEFprp signifikant pa 1-prosentniva, der den er inkludert. Forklaringkraften, gitt
ved justert R2, er lavere for denne perioden kontra perioden siden 2007. Generelt har
modellene stgrre forklaringskraft for lengre tidsserier.
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Tabell C.21: Faktoranalyse SPN, siden 2007

Faktoranalyse for totalportefaljen. M KT er avkastningen pa aksjeportefgljens referanseindeks fratruk-
ket risikofri rente, SM B-faktorene er faktoravkastningen til portefgljer eksponert mot smé minus store
selskaper og H M L-faktorene er avkastningen til portefgljer eksponert mot verdiselskaper. RMWrr og
CMApp er inntjenings- og investeringsfaktoren fra Fama & French (2015). DEFrrr og DEFpp er
faktorer som fanger opp eksponering mot misligholdsrisiko eller kredittrisiko. TERMprr og TERMEps
fanger opp eksponering mot terminpremien. Alfa-verdier er annualisert ved & multiplisere med 12. Alle
koeffisientverdier er oppgitt i prosent. Robuste t-verdier i henhold til Andrews (1991) er presentert under
koeffisientene.

(1) (2) (3) “4) (5) (6)
Alfa 0,91 1,03 0,87"** 0,85"** 0,917** 0,86
t = 4,69 t = 4,42 t = 4,23 t = 4,52 t = 4,57
MKTs —4,23%**
t = —3,47
MKT, —2,35*** —2,18*** —3,34*"* —3,05%*
t=-403 t=-313 t=-373 t=-3,59
SMBrr —1,41 —1,40
t=-123 t—=-1,11
HMLpp —1,90 —1,35
t=-101 t=—-0,93
RMWpgr 1,20 1,15
t = 0,58 t = 0,51
CMAFpr 5,48™** 4,23"**
t = 2,85 t = 2,65
SMBagr —1,12 —0,89
t=-140 t=-1,19
HMLagr 0,43 0,49
t— 1,14 t = 1,19
DEFpp 2,96 2,35
t = 1,68 t=1,34
TERMpgp 0,64 0,79
t = 0,85 t = 1,05
DEFrrEr 6,87 7,88
t = 1,38 t = 1,54
TERMrrTF —0,42 0,84
t = —0,23 t = 0,51
N 228 228 228 228 228 228
Adjusted R? 0,00 0,19 0,26 0,26 0,23 0,24

“p < ,1; Tp < ,05; Tp < ,01
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Tabell C.22: Faktoranalyse SPN, siste 10 ar

Faktoranalyse for totalportefaljen. M KT er avkastningen pa aksjeportefgljens referanseindeks fratruk-
ket risikofri rente, SM B-faktorene er faktoravkastningen til portefgljer eksponert mot smé minus store
selskaper og H M L-faktorene er avkastningen til portefgljer eksponert mot verdiselskaper. RMWrr og
CMApp er inntjenings- og investeringsfaktoren fra Fama & French (2015). DEFrrr og DEFpp er
faktorer som fanger opp eksponering mot misligholdsrisiko eller kredittrisiko. TERMprr og TERMEps
fanger opp eksponering mot terminpremien. Alfa-verdier er annualisert ved & multiplisere med 12. Alle
koeffisientverdier er oppgitt i prosent. Robuste t-verdier i henhold til Andrews (1991) er presentert under
koeffisientene.

1 (2) ®3) (4) (5) (6)
Alfa 0,81 0,777 0,74 0,66™"* 0,717 0,577
t =5,39 t = 5,45 t = 4,75 t = 5,26 t=4,31
MKT, —-0,33
t =—0,32
MKT, —0,52 —0,71 —0,67 —1,11*"
t=-087 t=-131 t=-1,14 t=-222
SMBrr 0,40 —0,68
t = 0,37 t — —0,78
HMLpp 0,75 —0,45
t = 0,64 t = —0,41
RMWrpp 2,14 1,27
t=1,30 t = 0,81
CMAFrr 1,60 1,81
t=1,22 t = 1,39
SMBagr —0,69 -1,33**
t=-1,13 t=—-2,36
HMULagr 0,25 0,07
t — 0,86 t = 0,27
DEFgp 0,88 1,23
t = 0,61 t = 0,75
TERMBgg 0,32 0,37
t = 0,47 t = 0,46
DEFprp 22,43 26,18"**
t = 4,92 t = 5,92
TERMprr —2,18" -1,71
t = —1,65 t=—1,29
N 120 120 120 120 120
Adjusted R? —0,01 —0,01 0,10 —0,01 0,15

“p < ,1; Tp < ,05; Tp < ,01
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Tabell C.23: Faktoranalyse SPN, siste fem ar

Faktoranalyse for totalportefaljen. M KT er avkastningen pa aksjeportefgljens referanseindeks fratruk-
ket risikofri rente, SM B-faktorene er faktoravkastningen til portefgljer eksponert mot smé minus store
selskaper og H M L-faktorene er avkastningen til portefgljer eksponert mot verdiselskaper. RMWrr og
CMApp er inntjenings- og investeringsfaktoren fra Fama & French (2015). DEFrrr og DEFpp er
faktorer som fanger opp eksponering mot misligholdsrisiko eller kredittrisiko. TERMprr og TERMEps
fanger opp eksponering mot terminpremien. Alfa-verdier er annualisert ved & multiplisere med 12. Alle
koeffisientverdier er oppgitt i prosent. Robuste t-verdier i henhold til Andrews (1991) er presentert under
koeffisientene.

1) (2) (3) 4) (5) (6)
Alfa 094 0,94 0,66** 0,46* 0,57* 0,29
t=423 =209 t—=181 t=196  t—1,09
MKT, 1,37
t— 1,14
MKT, ~0,55 —0,71 —1,48 —1,52*
t=—048 t—=-072 t=—143 t——108
SMBrr —1,43 —1,69
t— 094 t——113
HMLpr 0,85 —0,11
t—049 t——0,06
RMWip 0,43 0,96
t—0,16  t— 0,34
CMApp 0,55 1,92
t—027 t—098
SMBagr —2,12%** —2,20%**
t=—277 t=—306
HMLaor 0,34 0,36
t—072 t—098
DEFgpp 0,73 2,65
t = 0,31 t = 1,05
TERMgp ~0,33 0,07
t = —0,41 t — 0,07
DEFprr 37,52 46,97
t — 4,30 t— 457
TERMpr —3.46* —2.95
t = 296 t = —1,95
N 60 60 60 60 60 60
Adjusted R? 0,00 0,01 —0,04 0,09 0,12 0,26

“p < ,1; Tp < ,05; Tp < ,01
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