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Hgyest mulig avkastning til
lavest mulig risiko

Som beskrevet i den foregaende temaartikke-

Hovedmadlet for Norges Bank i
Jorvaltningen av Petroleumsfon-
det er a skape meravkastning sett i
Jorhold til den referanseportefpl-
Jjen Finansdepartementet har fast-
satt. I strategien for a oppna hgoy-
est mulig avkastning legges det
meget stor vekt pa a holde lavest
mulig risiko. Dette har store kon-
sekvenser for hvordan forvaltnin-
gen utgves, og for hvordan forvalt-
ningsorganisasjonen er bygd opp.
I denne artikkelen utdypes det
strategiske grunnlaget for den ak-
tive forvaltningen. Videre beskri-
ves den forvaltningsstruktur og -
disiplin som er utviklet i Norges
Bank Kapitalforvaltning.

len har Finansdepartementet delegert en ram-
me for a utgve aktiv forvaltning av Petrole-
umsfondet til Norges Bank. En av konklu-
sjonene i artikkelen var at Norges Bank hittil
har oppnadd meget hgy meravkastning regnet
i forhold til hvor mye risiko som er anvendt. I
denne artikkelen beskriver vi hvordan Norges
Bank utgver forvaltningen med sikte pa a opp-
na et best mulig resultat.

Rammen som er satt for aktiv forvaltning,
kan beskrives som en kvote for a ta risiko.
Norges Bank kan bruke av denne kvoten for a
oppna hgyest mulig avkastning. Det helt sen-
trale spgrsmalet i gjennomfgringen av forvalt-
ningen er dermed hvordan man gnsker a an-
vende denne risikokvoten.

Det er viktig a skille to typer risiko fra
hverandre: risiko knyttet til samlet avkastning
og risiko knyttet til aktiv forvaltning. Det er
den siste typen risiko Finansdepartementet
delegerer til Norges Bank. Selv om Norges
Bank tar aktiv risiko, er det ikke gitt at dette
gir hgyere risiko for Petroleumsfondet samlet
sett. Hittil har Norges Banks aktive forvalt-
ning av Petroleumsfondet skjedd uten at risi-
koen for fondet samlet sett er gkt (jf. den fore-

gaende temaartikkelen). Tilsvarende observa-
sjoner er ogsa gjort for andre sammenlignbare
fond.

Retningslinjene til Norges Bank gir inter-
valler for hvordan investeringene skal fordeles
pa aksjer og obligasjoner og mellom regioner.
For eksempel kan andelen plassert i aksjer
variere mellom 30 og 50 prosent. I praksis er
imidlertid intervallet ikke stgrre enn +/— 7 pro-
sentpoeng i forhold til referanseportefgljen
gitt visse statistiske forutsetninger. Det skyl-
des restriksjonene som ligger i rammen for
den aktive risikotakingen uttrykt ved begrens-
ningen i den relative volatiliteten.

En lavere aksjeandel betyr lavere risiko
for Petroleumsfondet, siden aksjer har hgyere
risiko enn obligasjoner. Men Norges Banks
mandat er relativt til referanseportefgljen, og
den aktive risikoen banken tar, er derfor uav-
hengig av om man holder en hgyere eller
lavere aksjeandel enn denne.

En beslutning om a endre aksjeandel er
bare en av svart mange beslutninger Norges
Bank kan ta innenfor den rammen som er defi-
nert for den aktive forvaltningen. Er sa dette
en fornuftig mate a utnytte risikorammen pa,
eller er det forhold som tilsier at man framfor a
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ta slike store enkeltbeslutninger heller burde ta
mange mindre beslutninger av ulik type?

Norges Bank vil som enhver annen inves-
tor foretrekke hgy meravkastning framfor lav
meravkastning eller mindreavkastning. Samti-
dig vil man foretrekke lav aktiv risiko framfor
hgy aktiv risiko. Det er imidlertid ikke mulig a
oppna meravkastning uten a bruke av risiko-
rammen overhodet. Nar Norges Bank velger a
bruke av risikorammen for a oppna meravkast-
ning, er det viktig at dette gjores med sikte pa
4 oppna et sa godt bytteforhold mellom mer-
avkastning og risiko som mulig.

Det blir derfor en sentral oppgave & vur-
dere hvilke typer aktiv forvaltning som kan ha
ett tilstrekkelig godt bytteforhold mellom av-
kastning og risiko. Dermed ma man danne seg
forventninger til et stort antall ulike typer og
former for aktiv forvaltning. De omradene der
man har stgrst mulighet for & tjene penger sett
i forhold til risikoen, er dpenbart de omradene
der det bgr settes inn de stgrste ressursene.

Hvordan danner man seg sa fornuftige
forventninger om hva som gir god meravkast-
ning i forhold til risikoen? Et sentralt aka-
demisk bidrag er den sékalte «Fundamental
Law of Active Management». Denne ble pre-
sentert som en viktig del av grunnlaget for
Norges Banks investeringsstrategi i arsrap-
porten for 1999, og gjennomgangen av det
teoretiske innholdet er gjengitt i en egen boks i
denne artikkelen. Teorien definerer en sam-
menheng mellom hvor godt bytteforholdet kan
vare mellom avkastning og risiko, uttrykt ved
informasjonsraten, og fundamentale kjenne-
tegn ved den aktive forvaltningen. Disse fun-
damentale kjennetegnene er forvalterens dyk-
tighet og antallet uavhengige posisjoner i for-
valtningen.

All aktiv forvaltning innebarer en form
for implisitte eller eksplisitte anslag pa den
relative avkastningen til ulike verdipapirer. Jo
bedre samsvar det er mellom forvalterens for-
ventninger og det faktiske utfallet, desto «dyk-
tigere» kan man si hun er. En vurdering av
hvor dyktig det er mulig & vere innenfor en
type aktiv forvaltning, vil avhenge av om det
er mulig for forvalteren 4 tilegne seg bedre in-
formasjon eller prosessere denne bedre enn
konkurrentene i markedet.

Det er ogsa intuitivt at bytteforholdet mel-
lom avkastning og risiko bedres ved & gke an-
tallet posisjoner. Med et stort antall posisjoner
vil tilfeldighetene utligne hverandre og inves-

tors dyktighet dominere utfallet. I den teo-

retiske diskusjonen av antallet posisjoner for-
valteren kan oppna, star kravet om uavhengig-
het sentralt. Teorien bygger pa at posisjonene
er uavhengige bade i tid og bredde. Antallet
posisjoner gker ikke ngdvendigvis ved at man
tar hyppige posisjoner i det samme verdi-
papiret. Uavhengighet forutsetter at forvalte-
ren har fatt ny informasjon som gjgr at inves-

teringssignalet er endret. Dersom samme in-

formasjon benyttes til 4 ta posisjoner i mange
verdipapirer, kan heller ikke disse posisjonene
sies & veere uavhengige, siden informasjons-
grunnlaget er det samme. Uavhengighet er
med andre ord et meget strengt krav. Nar
Norges Bank skal vurdere ulike typer forvalt-
ning, betyr dette at en kritisk vurdering av
muligheten for a ta uavhengige posisjoner er

sentral.

The Fundamental Law of Active Management

e En forvalters informasjonsfortrinn kan i prinsippet males med korrelasjonen mellom hans
prediksjoner og det faktiske utfall. En slik starrelse blir ofte kalt «informasjonskvotient» eller
IC. En kvantitativ prediksjonsmodell kan ha en malbar IC, som for eksempel kan beregnes
ved en enkel regresjon. Det er vanskelig & male IC for en forvalter som ikke benytter kvanti-

tative modeller.

Anta at en forvalter har en subjektiv forventning til avkastningen pa et aktivum. Denne for-
ventningen er dannet pa bakgrunn av informasjon i form av et «signal» — som for eksempel
kan veere et nytt inntjeningsestimat for et selskap. En slik forventning kalles en betinget for-
ventning. Avviket mellom denne betingede forventningen og markedets gjennomsnittlige
forventning kalles o.. Med andre ord er a en forventet differanseavkastning i forhold til den
forventede avkastning som er lagt til grunn ved verdsetting av aktivumet til dagens pris.

Det kan under visse forutsetninger vises at

o = volatilitet « IC « score

Volatilitet er her standardavviket til avkastningen pé aktivumet, og score er avlesningen pa
signalet (for eksempel inntjeningsestimat) minus gjennomsnittlig signal delt pa standard-
avviket til signalet. Score er med andre ord mer forskjellig fra null jo mer «uvanlig» avles-
ningen av signalet er. | lase former kan en si at ligningen over viser at den meravkastningen
en forvalter greier & skape over tid, vil veere avhengig av at han tar risiko (volatilitet), at han
kan finne relevant (IC) informasjon som ikke er tatt hensyn til i markedet (IC og score).

Informasjonsrate eller IR er et mye brukt begrep for a sette en forvalters meravkastning i

relasjon til den risiko han har tatt relativt til referanseportefeljen. Vi har at

meravkastning

IR = - -
relativ volatilitet

Relativ volatilitet er standardavviket til differansen mellom avkastningen pa forvalterens
portefelie og avkastningen pa referanseportefalien. En gjennomsnittlig IR ligger i underkant
av 0 etter transaksjonskostnader, det vil si at det ikke oppnas netto meravkastning. En IR pa
1 er et uvanlig godt resultat.

Det kan vises at det er en sammenheng mellom antall signaler (dvs. kilder til investerings-

syn), IC for hvert signal og IR. Under visse forutsetninger gjelder:
IR=+~BR.IC

BR er her «bredde» eller antall (uavhengige) investeringssignaler. Intuitivt kan en tenke pa
dette som at flere investeringssignaler bidrar til & gi et mer treffsikkert estimat for o.. Dette
gjelder seerlig nér IC er lav, noe den typisk er.

Seerskilt interesserte kan lese om alle disse begrepene for eksempel i boken «Active Port-
folio Management» av Richard C. Grinold og Ronald N. Kahn, Irwin Professional Publishing
1995.
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Ulike typer aktiv

forvaltning

Norges Bank kan benytte risiko-
kvoten til aktiv forvaltning pa fire
hovedtyper  investeringsbeslut-
ninger.

Med taktisk allokering (TA)
menes her forvaltning som tar
sikte pa a over- eller undervekte
aktivaklasser (som aksjer mot
obligasjoner), a ta valutaposisjo-
ner eller a drive allokering mel-
lom regioner i aksje eller rente-
markedet.

Informasjonen som ligger til
grunn for prising av aksjemarke-
det, rentemarkedet og valutamar-
kedet, er apen for alle. Det omfat-
ter konjunkturdata, inntjenings-
tall, verdsettelse, taktiske indika-
torer, kapitalbevegelser og andre
stgrrelser — alle pa en aggregert
basis. Analysen vil i stor grad
veare sakalt top down. Forvalteren
ma sannsynliggjgre hvordan den
aggregerte og lett tilgjengelige in-
formasjonen kan analyseres bedre
enn markedet og lede til konkrete
posisjoner.

Antallet uavhengige posisjo-
ner er begrenset for denne typen
aktiv forvaltning. Dersom forval-
teren kun driver allokering mel-
lom aksjer og obligasjoner, vil det
sjelden foreligge ny informasjon
som er tilstrekkelig til at posisjo-
nen kan endres. Dersom forvalte-
ren har flere dimensjoner i for-
valtningen, for eksempel regioner
og valuta, vil posisjonene ofte

Tabell 1:

vere basert pa samme aggregerte
Antallet
uavhengige posisjoner vil vere

informasjonsgrunnlag.

lavt.

Implementeringen av posisjoner
vil i hovedsak skje gjennom ulike
finansielle derivater med hgy li-
kviditet, og kan vare svart kost-
nadseffektiv.  Ressursinnsatsen
bak posisjonstakingen vil ofte
vare begrenset, bade i antall per-
soner og investeringer i system.
TA er derfor en billig form for ri-
sikotaking.

Norges Banks tidlige erfaring
med intern og ekstern tradisjonell
TA-forvaltning var ikke god, men
de eksterne valutamandatene har
levert betydelig meravkastning de
siste to arene.

Som nevnt innledningsvis gir
rammene for Norges Banks for-
valtning en mulighet til a avvike
aksjeandelen med +/— 7 prosent-
poeng. Det er verdt a merke seg at
et sa stort avvik forutsetter at det
ikke utgves noen annen form for
aktiv forvaltning. Alle portefgljer
ma legges pa referanseindeksen.
Hele risikokvoten vil bli brukt pa
en beslutning.

Faktorbasert posisjonstaking
tar posisjoner i aggregerte verdi-
drivere i grupper av verdipapirer,
for eksempel aksjer med hgy di-
vidende relativt til pris eller obli-
gasjoner med hgy durasjon i ren-
temarkeder med bratt rentekurve.

Forvaltningsstrategier og egenskaper

Forvaltningsstrategi
Analyseevne

Antall uavengige posisjoner
Implementeringskostnader
Erfaringer

Kostnader

Forventet informasjonsrate

Taktisk Allokering

+

-

Lave

Lav

Basert pa syn pa fellestrekk ved

verdipapirene kan man konstruere
portefgljer som er eksponert mot
slike

posisjoner vil vare kvantitative

«faktorer». Faktorbaserte
eller intuitive, snarere enn basert
pa fundamentale forhold i enkelt-
selskap.

En faktorbasert

kan synes veldiversifisert ved at

portefglje

mange verdipapirer inngar, men
ettersom de alle karakteriseres

ved de samme faktorene, er det

faktiske antallet uavhengige posi-
sjoner lavt.

Innenfor aksjeforvaltningen
har Norges Bank forsgkt a unnga
faktorrisiko fra de eksterne man-
datene i aksjeportefgljen, men har
tatt en begrenset risiko innenfor
sektorstrategier som tar sikte pa
skape meravkastning gjennom a
predikere avkastningen pa grup-
per av aksjer innenfor samme
gkonomiske sektor relativt til an-
dre bransjer. Renteportefgljen har

Faktorbaserte Fundamentale
strategier strategier Relativ verdi

+ ++ +H+

= +H +

+ ++ +

++ +H
Middels Haye Haye
Middels Hay Hay
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derimot hatt betydelig ekspone-
ring mot «global verdi»-strategier
internt og eksternt. Erfaringene
med faktorbaserte posisjoner sa
langt er blandet.
Fundamentale investerings-
strategier tar sikte pa a opparbei-
de bedre forstaelse for den enkelte
investering enn markedet for gv-
rig. Det legges vekt pa at analyti-
kere konsentrerer seg om a forsta
selskapet, markedet selskapet
opererer i, kjenne dets strategiske
utfordringer og ledelse, analyse
av framtidige kontantstrgmmer
osv. Analysen er ressurskrevende,
og i stor grad séakalt bottom up.
Nar de fundamentale strate-
giene baserer seg pa informasjon
om enkeltselskap, har de et hgyt
potensielt antall uavhengige posi-
sjoner. Dermed kunne man argu-
mentere for at de fundamentale
produktene bgr ha et bredt uni-

vers. Faren er at treffsikkerheten i

posisjonstakingen vil falle der-
som forvalteren forsgker 4 ha
unik innsikt i en stadig stgrre del
av markedet.

Fundamentale produkter har
utgjort den overveiende delen av
risikotakingen innenfor aksjefor-
valtningen. En meget stor del av
meravkastningen i fondet de siste
fem arene kommer fra disse in-
vesteringsstrategiene. Utvidelsen
av renteuniverset til & omfatte
kredittobligasjoner gj¢r funda-
mental analyse av obligasjonsut-
stederkreditt til en mulig framti-
dig strategi.

Relativ verdi-strategier tar
sikte pa a kjgpe et verdipapir med
et sett karakteristika samtidig som
man selger et verdipapir med til-
karakteristika. Sékalt

utvidet indeksering er en tilgren-

svarende

sende strategi som forsgker a ut-

nytte spesielle  prisingssitua-

sjoner, men som ikke forutsetter

et samtidig kjgp og salg av «like»
verdipapirer.

Relativ verdi-strategier tar et
skritt bort fra de fundamentale
forholdene i selskap eller utste-
der, og fokuserer snarere pa pri-
singssituasjoner innenfor kapital-
markedet selv. For eksempel kan
et selskap utstede ulike aksjeklas-
ser, de kan handles pa ulike bgr-
ser, pavikes av inkludering i van-
lig benyttede referanseindekser
osv. Ulik prising av disse instru-
mentene kan skape en arbitrasje-
lignende situasjon, der informa-
sjonsraten ngdvendigvis er svart
hgy da risikoen er lav.

Relativ verdi-produktene er
basert pa a finne feilprising av
enkeltpapirer i markedet. De ek-
sisterende mulighetene vil ofte
vare uavhengige, men antallet vil
variere kraftig over tid. For ek-
sempel vil posisjoner i selskap

som slds sammen eller overtas,

vare avhengig av at det finnes et
godt utvalg av slike muligheter.
En ytterligere begrensning ved
strategien er at stgrrelsen pa risi-
koen man kan oppna i den enkelte
posisjon, er avhengig av en viss
likviditet i de ulike verdipapirene.
Prisene vil ofte bevege seg mot
hverandre idet man begynner &
implementere posisjonen, og im-
plementeringskostnadene kan
vare betydelige relativt til inntje-
ningsmulighetene.

I tabell 1 oppsummeres de
foregdende vurderingene av de
ulike

Den viktigste konklusjonen er at

strategienes egenskaper.
strategiene som tar utgangpunkt i
fundamentale eller instrument-
spesifikke forhold, har

potensial for hgy informasjons-

stgrst

rate, det vil si et attraktivt bytte-
forhold mellom avkastning og

risiko.

Organisering av den aktive forvaltningen

Den foregaende analysen innebze-
rer at «relativ verdi» og «funda-
mentale» strategier bgr spille en
stgrre rolle i den samlede forvalt-
ningen av Petroleumsfondet enn
«faktorbaserte» strategier eller
taktisk allokering. De resultatene
som sé langt er oppnadd i forvalt-
ningen av Petroleumsfondet, har i
hovedsak vert basert pa slike
fundamentale og instrumentspesi-
fikke investeringsvalg. Fortsatt
vil det likevel vare aktuelt a ut-
nytte hele bredden i mulighets-
omradet for aktiv forvaltning.
Men dimensjoneringen av risiko
knyttet til ulike hovedtyper av
folge
essensen i «Fundamental Law of

forvaltningsstrategier vil

Active Management». Enkeltbe-
slutninger eller spesifikke risiko-
faktorer skal ikke kunne dominere
det samlede resultatet.

For Norges Bank er det viktig

a kunne levere meravkastning sa
konsistent som mulig. Risikoen
for tap er en del av virkeligheten i
kapitalforvaltning. Men organise-
ringen av forvaltningen kan inn-
rettes slik at sannsynligheten for
meravkastning blir hgyest mulig.

Teorien sier at den potensiel-
le informasjonsraten fglger av in-
vestorens dyktighet og antallet
uavhengige posisjoner. En positiv
informasjonsrate er imidlertid in-
gen garanti for et positivt resultat
et enkelt ar. Til enhver gitt infor-
masjonsrate kan vi tilordne en
sannsynlighet for at forvaltningen
gir et positivt resultat.

Figur 1 viser denne teoretiske
sannsynligheten for meravkast-
ning et enkelt ar. Sannsynligheten
for meravkastning stiger med an-
tall uavhengige posisjoner og
med sannsynlighet for gevinst i
enkeltposisjonene (odds).

Oddsen i hver posisjon er her
et estimat pa investorens dyktig-
het. Petroleumsfonde er investert

55 %-60 %
m 80 %-85 %

[ 60 %-65 %
85 %-90 %

o 50 %-55 %
0 75 %-80 %
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Antall uavhengige posisjoner

Figur 1:

i meget effektive kapitalmarkeder.
Dette betyr at oddsen i enkelt-

posisjoner i snitt kun kan vere

70 %-75 %
W 95 %-100 %
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noe hgyere enn 50 prosent. Sann-
synligheten for meravkastning
gker nar antallet uavhengige posi-
sjoner er stort, men kravet til uav-
hengighet er meget strengt. Figu-
ren illustrerer problemstillingen
som ble reist innledningsvis. Der-
som Norges Bank velger a bruke
en stor del av risikorammen pa en
enkeltbeslutning som endring av
aksjeandelen, vil sannsynligheten
for mindreavkastning i et enkelt
ar veere stor.

De klare fgringene som in-
vesteringsfilosofienen gir, ma gis
en operativ utforming. Norges
Bank legger til grunn at et hgyt
informasjonsinnhold i enkeltposi-
sjoner krever spesialisering, og at
et hgyt antall posisjoner krever
stor diversifisering. Banken @n-
sker med andre ord & bygge en
meget sammensatt forvaltnings-
struktur. Dette er kun mulig gjen-
nom utstrakt delegering av inves-
teringsmyndighet og forutsetter
kontinuerlig fokusering pa kost-
nadseffektivitet i implementerin-
gen. Under utdyper vi narmere
hvordan  investeringsfilosofien
har lagt feringer for organiserin-
gen av forvaltningen innenfor

Norges Bank Kapitalforvaltning.

Delegering

Hovedstyret i Norges Bank har
via sentralbankledelsen delegert
forvaltningsoppdraget til lederen
for Norges Bank Kapitalforvalt-
ning innenfor en struktur med de-
finerte risikorammer og tett lg-
pende oppfglging av resultatene.
Bank

Kapitalforvaltning  kjennetegnes

Virksomheten i Norges
ved at investeringsbeslutningene
er delegert utover i organisasjo-
nen. Lederen tildeler rammer for
risikotaking til lederne for aksje-
og renteforvaltningen. Basert pa
egne vurderinger av forventet
resultat og risiko fordeler disse sin
risikoramme videre pa ekstern og
intern forvaltning. Innenfor de en-
kelte gruppene delegeres risiko-

takingen videre til enkeltpersoner.

Tabell 2:

Petroleumsfondets risiko. Milliarder kroner

Aksjer internt

Aksjer eksternt

Sum aksjer for diversifiseringsgevinst

Markedsverdi
197,8
148,6
359,6

Sum aksjer etter diversifiseringsgevinst

Renter internt

Renter eksternt

Sum renter for diversifiseringsgevinst

4414
42,7
4841

Sum renter etter diversifiseringsgevinst

Sum Petroleumsfondet far diversifisering

845,3

Sum Petroleumsfondet etter diversifisering

Det er ingen komiteer som
legger foringer pa de enkelte in-
vesteringsvalgene. Hver enkelt
beslutning om kjgp eller salg av
verdipapirer sa vel som valg av
eksterne forvaltere eller termine-
ring av slike kontrakter er dele-
gert il
forvaltere. Det er naturlig nok

ansvarlige portefglje-

viktige prosesser i forkant av be-
slutningene der alternative inves-
teringsvalg drgftes. Men hver
person har innenfor sitt klart defi-
nerte investeringsmandat fullmakt
til a fatte beslutninger.

Systemet med utstrakt grad
av delegering gar sammen med
prosesser med tett oppfglging og
systemer for avlgnning. Oppfgl-
gingen skjer pa lgpende basis av
hver enkelt posisjon som tas i den
interne forvaltningen, samt inves-
teringsvalgene tatt av de eksterne
forvalterne. Det kontrolleres at
handlene skjer innenfor de ret-
ningslinjene som er satt, og at den
samlede risikoen er innenfor ram-
mene. Videre males bidragene til
resultatet.

Alle ansatte med fullmakter
til & ta investeringsbeslutninger
far deler av sin lgnn basert pa de
resultatene som oppnas. Hoved-
vekten av det variable lgnns-
elementet er bestemt av det resul-

tatet den enkelte person oppnar.

Det legges ogsa noe vekt pa grup-
peresultater samt til en viss grad
andre og mindre malbare bidrag
til forvaltning og investerings-
miljg.

Diversifisering

Forvaltningen av Petroleumsfon-
det er fordelt pa et stort antall
eksterne og interne forvaltnings-
mandater. Ved utgangen av 2003
bestod portefgljen av rundt 50
eksterne og rundt 30 interne man-
dater. Tabell 2 gir en oversikt over
fordelingen pa intern/ekstern for-
valtning i de to aktivaklassene og
«Value at Risk» (VaR) i disse por-
tefgljene. Sett i forhold til av-
kastningen pa referanseporte-
foljen, kan en forvalter i et nor-
malar tjene det oppgitte VaR-
belgpet eller mer med en sann-
synlighet pa 16 prosent. Tilsva-
rende er sannsynligheten 16 pro-
sent for a tape VaR-belgpet eller
mer.

Den hgyre kolonnen i tabel-
len gir et uttrykk for forventet
risiko for hvert enkelt mandat iso-
lert sett — malt i milliarder kroner
(her definert som forventet relativ
volatilitet mot de respektive refe-
ranseindeksene multiplisert med
stgrrelsen pa mandatet). Summe-
ring av dette gir et anslag pa brut-
to risiko fgr det tas hensyn til ef-

Value at Risk
2,116
4,369
6,485

1,640

1,542
0,651
2,193

1,198

8,678
2,009

fekten av diversifisering: Hvert
enkelt mandat har risikoegenska-
per som er forskjellig fra de gvri-
ge. Slike forskjeller gir en utjev-
ning av den samlede risikoen.

For eksempel bidrar effekten av
diversifisering til at risikoen knyt-
tet til aksjemandatene reduseres
fra brutto 6,5 milliarder kroner til
1,6 milliarder kroner. For hele por-
tefgljen er reduksjonen i risiko fra
8,7 milliarder kroner til 2 milliar-
der kroner. Denne effekten av di-
versifisering fglger ikke bare av
oppdeling i mange forvaltnings-
oppdrag. Oppdelingen skjer pa
grunnlag av systematiske analyser
av korrelasjoner mellom eksiste-
rende og mulige nye mandater.
Videre velges det som hovedregel
for hvert enkelt mandat en forvalt-
ningsstil preget av et stort antall
uavhengige beslutninger framfor
fa og store enkeltvalg. Figur 2 og
figur 3 illustrerer oppdelingen av
aksje- og renteportefgljene.

Spesialisering

Investeringsbeslutningene i Petro-
leumsfondet, internt sd vel som
eksternt, tas pa grunnlag av meget
spesialisert kompetanse. Marke-
dene Petroleumsfondet investerer
i, er nar effisiente: Det er ikke

mulig & oppnd meravkastning



FORVALTNING AV STATENS PETROLEUMSFOND ARSRAPPORT 2003 45

TEMAARTIKKETL 2

uten a ha spesielle fortrinn knyttet
til 4 innhente, analysere eller &
gjgre bruk av informasjon. For-
trinn stiller krav til fokusering og
kontinuerlig videreutvikling av
kunnskap.

I den eksterne forvaltningen
er det i gkende grad gitt oppdrag
til forvaltere som har et klart av-
grenset fokus for sine investerin-
ger, som forvaltning innenfor hel-
sesektoren globalt eller energi- og
vannforsyningen i USA. Nar for-
valtningen pa denne maten er delt
inn i ulike «teiger», unngar vi at
forvalterne tar posisjoner «mot
hverandre». Dette er utdypet nzr-
mere i temaartikkelen om erfarin-
gene med ekstern aksjeforvalt-

ning.

Effektivitet

Kapitalforvaltning er kjenneteg-
net ved betydelige stordriftsfor-
deler. Norges Bank legger meget
stor vekt pa a utnytte alle mulig-
hetene stgrrelse gir til a holde de
samlede kostnadene i kapitalfor-
valtningen nede. Et viktig grep er
a skille mellom forvaltning av
brede markedsportefgljer (indeks-
forvaltning, benevnes ogsa ofte
beta-forvaltning) og spesialiserte
forvaltningsoppdrag med sikte pa
meravkastning (aktiv forvaltning,
alpha-forvaltning).

Bade i rente- og aksjeforvalt-
ningen vies 0gsa transaksjons-
kostnadene betydelig oppmerk-
somhet. For Petroleumsfondet
som har stor Igpende tilflyt av nye
midler, har transaksjonskostnade-
ne meget stor betydning for netto
avkastning pa lang sikt. Vi viser i
den forbindelse til en egen tema-
artikkel i arsberetningen for 2002
(«Kostnader ved store aksjehand-
ler»).

Indeksforvaltning er langt
billigere enn aktiv forvaltning.
Ekstern aktiv forvaltning er dyrere
enn intern aktiv forvaltning. Ved
kjgp av tjenester fra eksterne ak-
tive forvaltere inngés det som en

hovedregel kontrakter der hono-

Interne mandater

Figur 2:

Value at Risk-fordeling i Petroleumsfondets aksjeportefalje

Eksterne mandater

Interne mandater

Figur 3:

Value at Risk-fordeling i Petroleumsfondets renteportefglje

rar avhenger av oppnadd resultat.

Av hensyn til den forventede
avkastningen pa de kostnadene
man har til aktiv forvaltning, er
det viktig a unngé at forvalternes
posisjoner utligner hverandre i
stor grad. Mange overlappende
mandater vil over tid gi en in-
deksner avkastning. En modell
der Petroleumsfondet tildelte en
lang rekke likelydende oppdrag
for aktiv forvaltning, ville fore til
hgye forvaltningskostnader uten
at man kunne forvente tilsvarende
meravkastning.

Jo stgrre Petroleumsfondet
blir, desto stgrre blir utfordringe-
ne i a sikre at de aktive posisjo-

nene i de ulike delene av forvalt-

ningen ikke utjevner hverandre.
En avansert sentral risikostyring,
slik som i dag, gjgr det mulig a
dele inn investeringsuniverset
slik at uavhengighet i risikotakin-
gen og et best mulig samlet resul-
tat av den aktive forvaltningen
sikres. Petroleumsfondets stgrrel-
se gir en unik mulighet til & utvi-
kle gode styringssystemer og
ngdvendig ngkkelkompetanse.
For Norges Bank er egen for-
valtning en forutsetning for effek-
tiv risikostyring og kostnadsef-
fektiv forvaltning av en kompleks
portefgljestruktur. Det er en vik-
tig oppgave a sikre at fondets
samlede eksponeringer er konsis-

tent med investeringsstrategien,

Eksterne mandater

det vil si a sikre at den samlede
portefpljen ikke far for stor ek-
sponering mot spesifikke under-
liggende risikofaktorer. I slike til-
feller ma den interne forvaltnin-
gen sikre en gnsket eksponering,
og i enkelte tilfeller overta porte-
foljer fra eksterne forvaltere.

En alternativ modell for for-
valtningen av Petroleumsfondet
kunne vere ulike delfond. For ei-
eren ville dette bety at man lett
kunne ende opp med et sett av
overlappende mandater. Konse-
kvensen av en modell uten en
sentral portefgljestyring kan der-
for lett bli kostbar forvaltning
med en samlet avkastning som

over tid ligger nert opp til indek-



