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Statens petroleumsfond - hovedtall for forvaltningen 1996 - 2001

Milliarder kroner

Endring i markedsverdi som skyldes endret B
kronekurs og som ikke har betydning for Pe- .
troleumsfondets internasjonale kjgpekraft.
613,7

Endring i markedsverdi malt i internasjonal
valuta: 21,5 — 600
Avkastning totalt i 2001 -2,47 % - 160
* Aksjeportefalien -14,58 % .
* Obligasjonsportefaljen 5,04 % -8,0
Meravkastning i forhold til
referanseportefaljen: 0,02 prosentpoeng

—— 500
Overfaringer fra Finansdepartementet i 2001:
31. januar 10 mrd. inkl. Miljgfondet
31. mars 45,5 mrd.
31. mai 30 mrd.
30. juni 60 mrd.
31. august 20 mrd. 386,4 | 400
30. september 38 mrd.

I
30. november 48 mrd. L 6,6
150,0

31. desember 2001 var plasseringen av
Petroleumsfondet fordelt slik:
* Aksjeportefaljen 246,6 milliarder kroner L 300
* Obligasjonsportefaljen  362,9 milliarder kroner
o Taktisk aktivaallokering 4,2 milliarder kroner

—— 200

—— 100

L@

31. desember -96 31. desember -97 31. desember -98 31. desember -99 31. desember -00 31. desember -01
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Farste ar i minus

For farste gang har arsavkastningen i Statens petroleumsfond vaat negativ. | 2001 var avkastningen —2,5 prosent. Resultatet skyldes
et markert fall i aksjekursene, saalig i tredje kvartal. Avkastningen pa aksjeportefaljen var —14,6 prosent. For obligasjoner var det
en positiv avkastning pa 5,0 prosent.

Resultatet for 2001 er en pdminnelse om at svingningene i de internasjonal e kapitalmarkedene ogsa slér inn i avkastningen pa
Petroleumsfondet. Aksjer svinger langt mer enn obligasjoner. Nettopp risikoen for at aksjer i perioder har svak avkastning gjer at
investorer over tid oppnar heyere avkastning pa aksjer enn pa plasseringer med mindre variasioner i verdien.

Den negative aksjeavkastningen de to siste &rene ma vurderes pa bakgrunn av at markedet steg med drgyt 20 prosent i arlig
gjennomsnitt fra 1995 til 1999. Fortsatt er det usikkert om kursene har funnet et rimelig niva sett i forhold til bedriftenes forventede
inntjening. Kursutviklingen fremover vil sazrlig avhenge av den gkonomiske veksten internasjonalt.

Til tross for to negative ar har den akkumulerte aksjeavkastningen vaat pa 23 prosent siden Petroleumsfondet farste gang gikk inn i
aksjer i 1998. Dette er omtrent som avkastningen pa obligasjoner. Real avkastningen fratrukket forvaltningskostnader har i denne
perioden vaat 3,6 prosent malt som &rlig gjennomsnitt. Det er neppe grunn til & forvente at de haye avkastningstallene i
kapitalmarkedene pa 1990-tallet vil gjentasi dette ti-aret.

Avkastningen pa Petroleumsfondet avhenger i hovedsak av rammer for forvaltningen satt av Finansdepartementet. Norges Banks
bidrag til avkastningen méles |gpende ved at resultatet sammenlignes med en referanseportefalje som Finansdepartementet har
definert. Norges Bank har oppnadd meravkastning hvert &r. | perioden 1998 til 2001 var arlig gjennomsnittlig meravkastning 0,39
prosentpoeng. Meravkastningen i 2001 var klart svakere enn tidligere.

Aret 2001 har ellers veat preget av stor tilflyt av nye midler til forvaltning. | alt ble det investert drayt 250 milliarder kroner i de
internasjonal e kapitalmarkedene. Norges Bank har lagt stor vekt pa ainvestere midlene pa en kostnadseffektiv og betryggende
mate.

| denne arsrapporten legger Norges Bank fram en detaljert gjennomgang av resultatene i forvaltningen. Videre beskrives hvordan
forvaltningen er utfert det siste aret. | egne artikler gis bakgrunn for blant annet endringer innen aksjeforvaltningen og planer for
investeringer i obligasjoner med kredittrisiko.

i Gl ot

Svein Gjedrem Knut N. Kjaer
Sentralbanksjef Direktgr Norges Bank
Kapitalforvaltning



Balanse

Petroleumsfondet er en buffer mot
svingende inntekter fra petroleumssek-
toren. Fondet bidrar til &skjermefinans-
politikken og pengepolitikken fratil dels
betydelige variagoner i oljeprisen og
produksjonsvolumet.

Petroleumsfondet er statens instru-
ment for & flytte formue fra olje- og
gassreserver til en bred portefalje av
internasionale verdipapirer. Det gir en
bedre balanse mellom forventet avkast-
ning og forventet risiko i den samlede
formuesforvaltningen.

Petroleumsfondet gjar det mulig &
skille anvendelsen av oljeinntektene fra
opptjeningen av dem. Dermed kan man
unnga bra skift i nagringsstrukturen, slik
som man har sett i mange andre land
med store ressursinntekter, og bidra til
at man pa lang sikt har et bagrekraftig
nagingsliv.

Petroleumsfondet bidrar til balanse
ved & fordele petroleumsformuen mel-
lom generasjoner. Selv om oljeformuen
reduseres, vil avkastningen frade inves-
terte midlene kunne veae til glede for
mange generasjoner fremover.

lllustrasionene i denne &rsrapporten
symboliserer Petroleumfondets balanse-
rende funksjon. De viser gamle vekter
fra Norges Bank.
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Statens petroleumsfond 1990-2001

Overskuddet pa statsregnskapet blir hvert
ar satt av til Statens petroleumsfond. De
farste dreneetter at loven om Petroleums-
fondet ble vedtatt i 1990 var det ikke noe
overskudd. Den farste avsetningen komi
mai 1996, etter at statsregnskapet for
1995 viste overskudd. | 1996 og 1997 ble
det avsatt midler til Petroleumsfondet ved
utgangen av aret, mens det fra 1998 er
blitt avsatt midler til fondet gjennom &ret.
N&r det endelige statsregnskapet forelig-
ger er det blitt korrigert for avviket
mellom det som ble avsatt i |gpet av aret
og endeligeregnskapstall, ved at neste &rs
avsetninger til fondet er blitt justert.

Tabell 1 viser at avsetningene har vari-
ert fra om lag 2 milliarder kroner for
1995 til mer enn 250 milliarder for 2001.
Samlet for &rene 1995-2001 har det veat
avsatt 567,2 milliarder kroner. Ved ut-
gangen av 2001 var markedsverdien av
Petroleumsfondets portefalje pa 613,7
milliarder kroner.

Hovedtall

Avkastningen av  Petroleumsfondets
internasionale portefglje siden 1997 er

vist i tabell 2.1 1997 hadde fondet en ren
renteportefelje, mens portefgljen siden
1998 har bestétt av bade aksger og rente-
bagrende papirer. Samlet for &rene 1998-
2001 har den nominelle avkastningen
bade pa akge- og renteportefaljen ligget
panoe over 5 prosent i &ret. Etter fradrag
for prisstigning og forvaltningskostnader
har netto &rlig realavkastning i gjennom-
snitt veart pa 3,6 prosent for hele fondet.
Det tilsvarer en akkumulert netto realav-
kastning pa 15,4 prosent.

Forvaltningskostnadene har i gjen-
nomsnitt veat pa knapt en promille av
forvaltningskapitalen. Dette er pasamme
niva eller lavere enn kostnadene ved
sammenlignbar forvaltning i utenlandske
pensjonsfond av samme starrel se som Pe-
troleumsfondet, slik disse beregnesav det
canadiske konsulentfirmaet Cost Effecti-
veness Measurement Inc.

Figur 1 viser akkumulert nominell av-
kastning i de to aktivaklassene akser og
renter frajanuar 1998, som var tidspunk-
tet da Petroleumsfondet farste gang in-
vestertei akger. Avkastningen er regnet i
prosent av den markedsverdi fondet pa
hvert tidspunkt hadde, og gir derfor ikke

Tabell 1: Avsetninger til Statens petroleumsfond 1995 - 2001. Millioner kroner

Regnskapsar Faktisk netto avsetning i lepet av aret Avsetning i statsregnskapet
1995 0 1981

1996 47 476 44213

1997 60 900 64019

1998 32837 27 982

1999 24 500 26133

2000 150 000 150 519

2001 251519

Sum 1995-2001 567 232

90

T Totalt

Obligasjoner

Des. 97

Mar. 98
Jun. 98
Sep. 98
Des. 98
Mar.99 |
Jun. 99
Sep. 99
Des. 99
Mar. 00
Jun. 00
Sep.00 4
Des. 00

Mar. 01

Jun. 01
Sep.01 4
Des. 01

et korrekt bilde av avkastningen i kroner.
Figuren viser at aksje- og renteportefgal-
jen begge har hatt en akkumulert avkast-
ning pa 23 prosent siden 1998. Mensren-
teportefaljen har hatt en noenlunde jevn
avkastning, er svingningene store for
aksjeavkastningen.

Norges Banksbidragtil
forvaltningsresultatet

Norges Banks viktigste oppgave er a
giennomfagre den investeringsstrategien
som Finansdepartementet har fastsatt pa
en effektiv og kontrollert méte. Denne
strategien er konkretisert i en referanse-
portefalje. Norges Bank skal dessuten
seke & oppnd hgyest mulig avkastning i
forhold til denne referanseportefaljen.
Det gjaresved avelgeen faktisk portefal -
je som avviker fra referanseportefgaljen.
Finansdepartementet har gitt en ramme
for hvor stort avviket kan vege. Denne
rammen for relativ risiko er liteni forhold
til den absolutte markedsrisiko som refe-
ranseportefaljen representerer. Valg av
strategi har langt starre betydning for av-
kastningen enn det bidraget Norges Bank

Figur 1: Indeks for akkumulert avkastning av aktivaklassene i Petroleums-
fondet 1998-2001. Fondets valutakurv pr 31.12.97=100
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Tabell 2: i\rlig nominell og reell avkastning av Petroleumsfondet 1997-2001 i prosent, regnet mot fondets valutakurv

1997 1998 1999 2000 2001 1998-2001

Nominell avkastning

- pé aksjeportefaljen 12,86 34,81 -5,82 -14,58 518
- pé renteportefaljen 9,07 9,31 -0,99 8,41 5,04 5,36
- pé totalportefaljen 9,07 9,25 12,44 2,50 -2,43 5,28
Prisstigning* 1,75 1,03 1.4 2,05 1,21 1,56
Reell avkastning 732 8,22 11,03 0,45 -3,65 3,72
Forvaltningskostnader** 0,06 0,09 0,11 0,07 0,08
Netto realavkastning 8,16 10,94 0,34 -3,65 3,64

*

Veid gjennomsnitt av konsumprisstigningen i de land som i vedkommende &r inngér i fondets referanseportefalje.

**Kostnadene i 1997 var klart lavere enn i 1998, men er ikke beregnet nayaktig. Kostnadene i 2000 og 2001 inneholder honorarer til eksterne forvaltere for oppnadd meravkastning.

kan gi ved a drive aktiv forvaltning av
portefaljen.

Selv om Norges Bank skulle kopiere
referanseportefaljen helt nayaktig, ville
ikke den faktiske avkastningen bli lik
den referanseavkastningen som indeks-
leverandgren beregner. Det skyldes at re-
feranseavkastningen ikke tar hensyn til
transaksjonskostnader og skatt pa utbyt-
te, se en egen temaartikkel i Arsrappor-
ten for 1999 og omtale i beretningsdelen
nedenfor.

Tabell 3 viser meravkastningen i hvert
av &rene siden 1998. | tabellen er det for
de to siste arene korrigert for kostnader
ved kjgp av verdipapirer ndr nye midler
investeresi markedene og for skattekost-

nader. Inntekter fra utlan av verdipapirer
er derimot trukket fra. Dette er kostnader
og inntekter som det ikke tas hensyn til
ved beregning av referanseavkastningen.
Kostnadene er salig hayei & der det til-
fores store midler til Petroleumsfondet.
Bankens bidrag er bade & tjene inn igjen
disse kostnadene, og & oppnd meravkast-
ning utover det. Pa den annen side belas-
tes fondet med bankens forvaltnings-
kostnader, som i tabellen er trukket fra
ved beregning av netto meravkastning.
Som gjennomsnitt for 1998-2001 har &r-
lig netto meravkastning i bankens for-
valtning av Petroleumsfondet vaat pa 35
basi spunkter.

Figur 2 viser den akkumulerte avkast-

— Faktisk = Referanse

Des. 97

Mar. 98
Jun. 98
Sep. 98
Des. 98
Mar. 99
Jun. 99
Sep. 99
Des. 99
Mar. 00
Jun. 00
Sep. 00
Des. 00

Mar. 01

Jun. 01
Sep. 01
Des. 01

ningen i den faktiske portefgljen og refe-
ranseportefaljen siden 1998 (uten kor-
reksioner). | firedrs perioden har den fak-
tiske akkumulerte avkastningen vaat 1,8
prosentpoeng heyere enn den akkumu-
lerte referanseavkastningen. Det svarer
til en arlig meravkastning pa 39 basis-
punkter i gjennomsnitt

Figur 3 viser utviklingen i den relative
markedsrisikoen som faktisk portefglje
har hatt i forhold til referanseportefaljen
siden 1999. | figuren er det brukt to ulike
riskomal. Forventet relativ volatilitet
beregnes pa forhand, pa grunnlag av vo-
latiliteten i markedene langt bakover i
tid. Dette er det ma Finansdepartemen-
tet bruker for & avgrense risikotakingen i

Figur 2: Avkastningen pa den faktiske portefaljen og pa referanseportefeljen
siden inngangen til 1998. Fondets valutakurv pr 31.12.97=100
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Tabell 3: Meravkastningen av Petroleumsfondet 1998-2001, utover avkastningen pa referanseportefaljen for fondet. Basispunkter (hundredeler

av et prosentpoeng)

1998 1999 2000 2001
Meravkastning 20 125 20 2
Korreksjoner for funding- og skattekostnader NA NA 8 1"
Korrigert meravkastning 20 125 28 13
Forvaltningskostnader 6 9 n 7
Netto meravkastning 14 116 17 6

Norges Banks forvaltning. Forventet re-
lativ volatilitet viser forholdsvis sma en-
dringer over tid. Faktisk standardavvik
er beregnet i ettertid ut fra hvor mye den
faktiske differanseavkastningen har vari-
ert i siste 12 maneders periode. De to
malene viser svaat forskjellig niva pari-
sikotakingen i 2000, da aksjemarkedene
svingte mye. Men i 2001 viser mélene
om lag samme grad av risikotaking.

Informasjonsraten er et vanlig ma pa
dyktighet i kapitalforvaltning. Det er for-
holdstallet mellom den &rlige meravkast-
ningen og den relative markedsrisikoen
som er tatt. For firedrs perioden 1998-
2001 er gjennomsnittlig informasjonsrate
for Petroleumsfondet 0,82. Norges Bank
har som méal for forvaltningen at forhol ds-
tallet skal veare hgyereenn 0,2-0,3.

Figur 4 viser noen ngkkeltall om for-
holdet mellom intern og ekstern forvalt-
ning av Petroleumsfondet. Som gjennom-
snitt for 2001 ble om lag 70 prosent av

Forventet RV

Faktisk standardavvik

fondet forvaltet internt i Norges Bank.
Kostnadene ved den interne forvaltning-
en utgjorde om lag 40 prosent av de sam-
lede forvaltningskostnadene. Den interne
forvaltningen stod for drgyt 30 prosent av
den samlede risiko knyttet til aktiv for-
valtning.

Mesteparten av den aktive risikoen tas
av eksterne forvaltere. Aktiv forvaltning
er klart dyrere enn indeksforvaltning, og
det er noe av forklaringen pé at den eks-
terne forvaltningen er dyrere enn den
interne. Men en annen viktig forklaring
er at stordriftsfordeler tilsier at intern
forvaltning av store portefgljer kan vaae
billigere enn & kjepe forvaltningstjenes-
ter i markedet. Norges Banks strategi er &
la eksterne forvaltere med spesialisert
kompetanse sta for mye av den samlede
aktive risikotakingen, mens banken
gjennom sin internforvaltning prever a
utnytte de stordriftsfordeler som falger
av fondets starrelse.

100,0 -
90,0
80,0
70,0 -
60,0
50,0
40,0 4
30,0 4
20,0 -
10,0

Des. 98
Jun. 99
Des. 99
Jun. 00
Des. 00

Figur 3: Den relative markedsrisikoen ved utgangen av hver maned 1999
— 2001, malt ved forventet relativ volatilitet og ved standardavviket for
differanseavkastningen siste 12 maneder. Basispunkter (hundredeler

av et prosentpoeng)

Jun. 00
Des. 01

sjon mellom mandatene.

Per spektiver pa starrelsen
av Petroleumsfondet

Ved utgangen av 2001 var markedsverdi-
en av Petroleumsfondets internasjonale
portefelje pa 613 milliarder kroner. Re-
gjeringens handlingsregel for bruk av pe-
troleumsinntektene tilsier at i en normal
konjunktursituasjon skal bare forventet
realavkastning av fondet brukes. Med en
forventning om 4 prosent realavkastning
utgjer det 24,5 millarder kroner i 2002.
Det tilsvarer om lag 4,5 prosent av stats-
forvaltningensutgifter.

Petroleumsfondet er ikke en svaat stor
investor i de internasionale kapitalmar-
kedene. | figur 5 sammenlignes Petro-
leumsfondet med de starste pensjonsfon-
denei Europaog Amerika. Bade det star-
ste europeiske fondet (ABP fra Neder-
land) og det starste amerikanske fondet
(CALPERS fra Cdifornia) var ved ut-
gangen av 2001 om lag dobbelt si store

Eintern
M Ekstern

Portefalje

Kostnader Aktiv risiko*

Figur 4: Fordeling av portefelje, forvaltningskostnader og aktiv risi-

ko mellom intern og ekstern forvaltning i 2001 (prosent)

* Det finnes ingen absolutt korrekt mate & beregne fordelingen av aktiv risiko pa. Fordeling-
en i figuren bygger pa en summering av risikoen (VaR) i hvert mandat, uten hensyn til korrela-
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som Petroleumsfondet. Sammenlignet
med de sterste kapitalforvaterne i ver-
den blir Petroleumsfondet enda mindre.
Amerikanske Fidelity hadde pr. 30. juni
2001 portefaljer tilsvarende nesten 10
000 milliarder kroner under forvaltning.
Det er 15 ganger starrelsen av Petro-
leumsfondet ved utgangen av aret. Se el-
lers temaartikkelen om utvikling i mar-
kedet for forvaltningstjenester.

Tabell 4: Petroleumsfondets andel av markedskapitaliseringen pr 31.12.2001 i de markeder

der fondet investerer. Milliarder norske kroner

Statens

petroleumsfond

Markeds-
kapitalisering*

Petroleumsfondets
andel i prosent

Aksjer Europa 125,73 45312 0,28
Aksjer Amerika 77,68 95726 0,08
Aksjer Asia og Oceania 46,07 17611 0,26
Statsobligasjoner Europa 182,79 24617 0,74
Statsobligasjoner Amerika 110,92 15045 0,74
Statsobligasjoner Asia og Oceania 69,24 15270 0,45

* For aksjer er det brukt fri flyt markedsverdier av de selskaper som inngar i FTSE-indeksen i de land der Petroleumsfondet er in-

vestert.

Tabell 4 viser Petroleumsfondets
giennomsnittlige eierandeler i de tre ho-
vedregionene for henholdsvis bgrsnoter-
te akger og statsobligasjoner. Eierande-
lene i akger er beregnet som andel av
markedsverdien av de selskaper som inn-
gér i FTSE-indeksen i de land der Petro-
leumsfondet er plassert. Eierandelene i
statsobligasjoner er regnet av totalt ute-
stéende.

Milliarder kroner

1320

1200

Petroleumsfondet (pr 31.12.01)

Calpers, USA (pr 31.10.01)
APB, Nederland (pr 31.10.01)

~ 900

— 600

— 300

— 1500

1200

Andelene er hgyest i statsobligasons-
markedene i Europa og Amerika, der
fondet eiler omlag 0,7 prosent av ale ute-
stéende papirer. | aksemarkedene er an-
delen hayest i Europa, med en gjennom-
snittlig eierandel pa om lag 0,3 prosent.

Figur 5: Sterrelsen pa Statens petroleumsfond i forhold til andre store internasjonale fond.

Markedsverdier i milliarder norske kroner.
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1. Mandat

Finansdepartementet har delegert den
operative forvaltningen av Statens petro-
leumsfond til Norges Bank. Mandatet for
forvaltningen er presisert i forskrift og
retningdinjer fra departementet. Det er
dessuten inngédtt en forvatningsavtale
som ytterligere regulerer forholdet
mellom Finansdepartementet som opp-
dragsgiver og Norges Bank som operativ
forvalter. Disse dokumentene er gjengitt i
dokumentasjonsdelen av arsrapporten.

Norges Bank skal etter forskriften
sgke & oppna en hayest mulig avkast-
ning, gitt de begrensninger som falger av
forskriften. Bankens strategi for forvalt-
ningen ble presentert i en egen artikkel i
Petroleumsfondets arsrapport for 1999.
Finansdepartementet holdes orientert om
forvatningen gjennom grundige kvar-
tal srapporter som ogsa offentliggjares.

Finansdepartementet har definert en
referanseportefalje av konkrete aksjer og
obligasioner som uttrykker oppdragsgi-
verens investeringsstrategi for Petro-
leumsfondet. Departementet har definert
grenser for hvor mye fondets faktiske
portefalje kan avvike fra referanseporte-
faljen. 1 2001 ble referanseportefgljen
endret ved at akgemarkedene i Hellas og
i fem framvoksende markeder (Tyrkia,
Brasil, Mexico, Sgr-Korea og Taiwan)
ble tatt med fra 31. januar. Fra samme
tidspunkt ble ogsd statsobligasjonsmar-
kedet i Hellas tatt med.

Fra 31. januar ble det opprettet et eget
miljefond som ble investert i bedrifter
vurdert etter miljgkriterier. Ved oppret-
telsen var Miljgfondet pa én milliard
norske kroner.

Miljgfondets referanseportefdje er
den samme som for den ordinaae akge-
portefaljen i Petroleumsfondet, med
unntak av at bare selskaper som oppfyl-
ler neamere bestemte krav til miljarap-
portering eller miljastyringssystemer in-

kluderes. Selskaper fra de fem framvok-
sende markedene inkluderes heller ikke.
Kravene til miljgrapportering og milje-
sertifisering er bestemt av Finansdepar-
tementet. Basert pa disse kravene blir
ale selskapenei referanseportefaljen en
gang i kvartalet gjennomgétt av en eks-
terninstitugion valgt av Finansdeparte-
mentet.

Miljgfondets referanseportefalje had-
de ved etableringen samme fordeling pa
hovedregionene Europa, Amerika og
AsialOceania som den ordinage porte-
faljen. Over tid flyter regionvektene med
utviklingen i markedsverdiene, og vek-
tene blir ikke pa noe tidspunkt styrt tilba-
ke til de opprinnelige. Dette skiller seg
fraden ordinaare portefgljen, der referan-
seportefaljens regionvekter blir brakt til-
bake til den opprinnelige fordelingen et-
ter fasteregler.

Referanseportefaljen for akser i Pe-
troleumsfondet bygger pa FTSEs aksje-
indekser. Disse gjennomgikk en betyde-
lig endring 15. juni 2001, da FTSE gikk
over fradvekte selskapene med full mar-
kedskapitalisering, det vil s markedsver-
dienav alle akgjer i selskapene, til fri flyt
markedskapitalisering. Fri flyt defineres
som den andelen av aksjekapitalen som
er tilgjengelig for omsetning, det vil s
med fradrag for krysseierskap, statlig
eierskap og andre store eierposter. Petro-
leumsfondets aksjeportefglje ble tilpas-
set de nye vektenei |gpet av andre kvar-
tal. Fri flyt markedskapitalisering gir en
bedre representagion av de faktiske in-
vesteringsmulighetene for  investorer.
Nesten samtlige store indeksleverandg-
rer justerer eller har justert sine indekser
til fri flyt.

Fri flyt-tilpasningen ferte til at mar-
kedsverdien av de aksjer som inngér i
FTSE All World indeksen, gikk ned med
om lag 7 prosent. Regionvektene til Pe-

troleumsfondets  referanseportefalje er
fastlagt av Finansdepartementet og av-
henger ikke av regionvektenei FTSE-in-
deksen. Sammenlignet med indeksens
regionvekter har Amerika en lavere vekt
i Petroleumsfondets referanseportefdlje,
mens de to andre regionene har hgyere
vekter. Etter fri flyt-tilpasningen avviker
Petroleumsfondets region- og landforde-
ling i enda sterkere grad fra markedska-
pitaliseringsvektene i FT SE-indeksen.

Finansdepartementet endret forskrif-
ten om Statens petroleumsfond 28. sep-
tember og opprettet 30. november et eget
rad som ska vurdere Petroleumsfondets
investeringer i forhold til folkeretten.
Rédet skal etter anmodning fra departe-
mentet gi en vurdering av om Petro-
leumsfondets plasseringsmuligheter i fi-
nansielle instrumenter utstedt av nea-
mere angitte utstedere kan veae i strid
med Norges folkerettslige forpliktelser.
Finansdepartementet kan bestemme at
dlike instrumenter skal utelukkes fra Pe-
troleumsfondets investeringsmuligheter.
Denne uttrekksmekanismen har ikke
vaat brukt i 2001.

Dokumentasjon pa
internett

Norges Banks internettsider
(www.norges-bank.no) inneholder
loven om Statens petroleumsfond,
Finansdepartementets forskrift og
de retningslinjer departementet har
gitt. Sidene inneholder dessuten
alle rapporter som er publisert om
forvaltningen av fondet, og bak-
grunnstoff om Petroleumsfondets
strategi 0g om organiseringen av
Norges Bank Kapitalforvaltning
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2. Hovedtall for avkastningen i Petroleumsfondet i 2001

2.1 Bakgrunn: Den makrogkonomiske
utviklingen i 2001

Tilbakeslaget som begynte i USA mot
slutten av 2000, forsterket seg utover
2001 og spredte seg til resten av verden.
For ferste gang siden 1980-tallet var de
tre hovedomrédene USA, Europa og Ja-
pan inne i en konjunkturnedgang samti-
dig. Arbeids gsheten steg relativt markert
gjennom &ret. For OECD-omrédet som
helhet gkte bruttonasjonal produktet med
1,2 prosent i 2001 if@lge anslag fra Con-
sensus Forecasts; det er den svakeste vek-
sten siden begynnel sen av 1990-tallet. In-
flagionen falt ytterligere fra et lavt nivai
2000, men bare Japan av OECD-landene
opplevde deflagion i 2001. Terrorangre-
pene mot USA 11. september gkte usik-
kerheten og forsterket frykten for et dy-
pere og mer langvarig tilbakeslag i ver-
densgkonomien, jf figur 1. Utviklingen s
imidlertid ut til & stabilisere seg mot slut-
tenav ret, og forel gpigetall visteen opp-
gang i bruttonasjonalproduktet i USA i
fjerdekvartal.

USAs gkonomi var i 2001 inne i en
negativ fase av investeringssykelen. For-
ventninger om sterk vekst i fremtidig
fortjeneste skapte en boblei teknologiak-

ser og utlgste sterk investeringsvekst
mot slutten av 1990-tallet. Dette gjaldt
salig investeringer i sektorene teknolo-
gi, media og telekommunikasjon (TMT-
sektorene). Boblen sprakk da det viste
seg at disse forventningene ikke kunne
innfris. Ettersparselen etter TMT-pro-
dukter falt og investeringene, herunder
lagerinvesteringene, sank markert. Til
tross for hgyere arbeidslgshet og fallet i
aksiemarkedet har bade det private for-
bruket og boliginvesteringene holdt seg
oppe. Boligprisene gkte giennom aret.
Finans- og pengepolitikken fikk en mar-
kert mer ekspansiv innretning.
Nedgangen i USA og det globale fallet
i aksjemarkedene rammet ogsa de euro-
peiske gkonomiene hardt, men som van-
lig med et visst tidsetterslep. | tréd med
et normalt konjunkturmanster ble Tysk-
land, som en stor produsent og eksportar
av investeringsvarer, saalig hardt ram-
met. Inflasjonstakten har falt noe, men 14
i eurosonen over den europeiske sentral-
bankens ma om mindre enn 2 prosent
inflagon. Selv om de korte rentene er
senket ogsai Europa, har stimulansen fra
finans- og pengepolitikken veat vesent-
lig mindre enn i USA. Svake budsjettpo-

Tabell 1: Markedsverdien av Petroleumsfondets delportefeljer

sigoner i utgangspunktet har forhindret
aktiv bruk av finanspolitikken.

Japan var preget av nedgangstider med
deflasion allerede for tilbakeslaget i
USA. Som store eksportgrer av TMT-
produkter ble bade Japan og de gvrige
landene i Sgregst-Asia tidlig rammet av
den reduserte ettersparselen etter slike
produkter. Bruttonasjonalproduktet i Ja-
pan forventes & ha falt med 0,3 prosent i
2001, og arbeidsledigheten gkte til re-
kordhgye 5 prosent ved utgangen av aret.
Deflagion og korte renter naa null be-
grenser muligheten for & bruke pengepo-
litikken til & stimulere gkonomien. Det
finanspolitiske spillerommet er ogsa ut-
temt etter at vedvarende store budsjett-
underskudd har brakt offentlig gjeld opp
til mer enn 130 prosent av bruttonasjo-
nalproduktet. En depresiering av japan-
ske yen de siste manedene av aret har gitt
en viss stimulans til gkonomien.

2.2. Avkastningen av Petroleumsfondet
Markedsverdien av Petroleumsfondets
internasjonale portefalje var ved starten
av &ret pa 386,4 milliarder kroner. Fi-
nansdepartementet overferte i Igpet av
2001 251,5 milliarder kroner til fondets

31/12/00 31/03/01 30/06/01 30/09/01 31/12/01
Aksjer i ordineer portefalje 152 829 169 540 207 767 215 644 245796
Renteinstrumenter 227323 248 229 310023 327754 362 945
Taktisk aktivaallokering * 6297 6316 4146 2833 4153

Miljgfondet

863 899

21 792

* Taktisk aktivaallokering inneholder bade aksjer og renteinstrumenter.

—USA

—Euro-11
~—Japan

Jan. 01
Feb. 01
Mar. 01
Apr. 01
Mai. 01
Jun. 01
Jul. 01
Aug. 01
Sep. 01
Okt. 01
Nov. 01

Des. 01

Kilde: Consensus Economics Inc.

Figur 1: Forventninger om BNP-vekst for 2001 i hovedmarkedene
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Tabell 2: Avkastningen av Petroleumsfondets ordinzere portefelje i prosent for hvert kvartal og for aret 2001

Faktisk portefelje Referanseportefolje Faktisk portefelje Referanseportefolje Differanse
Farste kvartal -2,77 -2,61 -4,18 -4,03 -0,16
Andre kvartal 1,09 0,95 2,00 1,85 0,14
Tredje kvartal -5,29 -5,16 -6,34 -6,22 -0,12
Oktober 2,92 2,84 2,10 2,01 0,09
November 1,61 1,56 1,70 1,65 0,05
Desember 0,21 0,17 -0,38 -0,42 0,04
Fjerde kvartal 4,80 4,62 3,45 327 0,18

* Differanseavkastningen er beregnet som aritmetisk avvik, det vil si i prosentpoeng.

kronekonto, og motverdien av disse ble
umiddelbart  tilfert valutaportefaljen.
Overfgringenevar fordelt slik:

- 10milliarder kroner 31. januar

- 455milliarder kroner 30. mars

- 30milliarder kroner 31. mai

- 60 milliarder kroner 29. juni

- 20milliarder kroner 31. august

- 38 milliarder kroner 28. september

- 48milliarder kroner 30. november.

Av overfgringen 31. januar bleénmilliard
kroner tilfart Miljefondet, som ble opp-
rettet samme dato.

Overfaringene gjennom &ret er basert
pa anslag for statens netto kontantstram
fra petroleumsvirksomheten i nysaldert
statsbudsjett. Avvik mellom buds ettans-
laget og endelig regnskap blir korrigert
neste ar. Av overfaringen 30. mars 2001
utgjorde 0,5 milliarder kroner for lite
overfart belgp i 2000.

Petroleumsfondets ordinagre portefalje
(det vil si utenom Miljgfondet) hadde i

2001 en avkastning pad —2,43 prosent
malt i den valutakurven som defineres av
landvektene i referanseportefaljen. Ta-
bell 2 viser at avkastningen var negativ i
farste og tredje kvartal, men positiv i an-
dre og fjerde kvartal. Disse svingningene
fulgtei hovedsak av utviklingeni de vik-
tigste akg emarkedene, men ble noe dem-
pet ved at renteavkastningen beveget seg
motsatt av aksjeavkastningen.

Den faktiske avkastningen av Petro-
leumsfondets ordinaae portefalje var i
2001 0,02 prosentpoeng eller 2 basis-
punkter hagyere enn avkastningen pa re-
feranseportefaljen, se tabell 2. Siden for-
valtningen av Petroleumsfondet startet,
har Norges Bank oppnadd meravkast-
ning hvert &. Figur 2 viser at fondet had-
de mindreavkastning i ferste og tredje
kvartal, som ogsd var de kvartalene da
den absolutte avkastningen av fondet var
svakest. Tilsvarende hadde fondet mer-
avkastning i andre og fjerde kvartal da

. ‘ W Faktisk portefolie M Referanseportefalje
8

—— Akk

010% differanseavkastning

0,00%
0,10% /\/

-0,20%

1. Kvartal 2. Kvartal 3. Kvartal

4. Kvartal

den absolutte avkastningen var positiv.

De faktiske avkastningstallene i tabell
2 er regnet med fradrag for en rekke kost-
nader som det ikke gjares fradrag for ved
beregning av referanseavkastningen. Det
gjelder skatt pa utbytte i enkelte land og
direkte transaksjons- og skattekostnader i
forbindel se med investering av nye mid-
ler i markedene. | & med stor tilfersel av
midler til Petroleumsfondet vil dissekost-
nadene vaae salig heye. | 2001 var til-
farselen pa 251,5 milliarder kroner, €ller
omlag 65 prosent av fondets markedsver-
di ved starten av &ret. Innfasingen av nye
midler var ogsindirekte en belastning pa
meravkastningen, fordi utbyttefraselska-
pene i hovedsak ble utbetalt mens porte-
faljen var liten i starten av aret. Referan-
seavkastningen forutsetter derimot jevn
fordeling av utbytte over aret. Dersom en
tar hensyn til disse kostnadskomponen-
tene, blir referanseavkastningeni 2001 16
basi spunkter lavere.

Figur 2: Avkastning og differanseavkastning i hvert kvartal 2001
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Tabell 3: Avkastningen av Petroleums-
fondets totale portefelje i prosent for
2001 malt mot ulike referansevalutaer

Tabell 4: Norges Banks bidrag til meravkastningen i 2001 (dvs etter korreksjonsposter)

i basispunkter

Ekstern forvaltning

Intern forvaltning Total delportefolje

Renter -0,2* 54 52
Referanseportefaljens valutakurv =241 Taktisk allokering -37 -38 -15
Importveiet valutakurv -1,67 Uforklart 29
Amerikarske dolle 09 CSmPovoleumsfondet ms
Euro -1,86
Norske kroner -5,34 * Bidraget fra ekstern renteforvaltning er negativt, selv om differanseavkastningen er positiv. Grunnen er at den positive differanse-

Pa den annen side inkluderer de faktis-
ke avkastningstallene inntekter fra utlan
av verdipapirer, mens referanseavkast-
ningen ikke gjgr det. Det dreier seg om
kortsiktige utlan til motparter som bade
har hgy kredittverdighet og stiller full
sikkerhet for verdien av de papirer som
blir 1ant. Utlansinntektene var i 2001 pa
vel 225 millioner kroner, som utgjorde 5
basi spunkter av den gjennomsnittlige to-
talportefaljen. Dersom dette leggestil re-
feranseavkastningen blir netto korrek-
sionsposter i 2001 om lag 11 basispunk-
ter av den gjennomsnittlige total portefal-
jeni fondet. Sistelinjei tabell 2 viser at
Norges Banks bidrag til meravkastning
dermed var pa 13 basispunkter.

avkastningen kom mens andelen ekstern renteforvaltning var liten.

Tabell 3 viser avkastningen av Petro-
leumsfondets totale portefalje i ulike va
lutaer. Medregnet Miljgfondet var av-
kastningen malt i valutakurven —2,47
prosent, mens den malt i kroner var
—5,34 prosent. Forskjellen skyldes at den
norske kronen styrket seg mot valutakur-
ven i Igpet av 2001. Siden formalet med
forvaltningen av Petroleumsfondet er &
oppna hayest mulig internasjonal kjgpe-
kraft av fondets midler, er det mest rele-
vant & se pa avkastningen malt i valuta.

Figur 3 viser hvordan bidragene til
fondets avkastning fordelte seg pa de
land der midlene var investert. Det klart
starste positive bidraget kom frainveste-
ringene i USA, men det negative bidra-

1=
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get frainvesteringer i Japan er langt ster-
re. Dette avspeiler den vanskelige gko-
nomiske situasjonen i Japan. Store nega-
tive bidrag kom ogsa fra fondets investe-
ringer i Storbritannia og Frankrike.

Tabell 4 viser Norges Banks hidrag til
meravkastningen, det vil si at det er tatt
hensyn til de korreksjonsposter som hle
omtalt ovenfor. Meravkastningen i Nor-
ges Banks forvaltning har i 2001 vaat pa
13 basispunkter eller om lag 300 millio-
ner kroner. Béde akse- og renteforvalt-
ningen har bidratt positivt. Det starste
positive bidraget kommer fra ekstern ak-
geforvaltning, mens taktisk allokering
har gitt tap bade internt og eksternt.

Figur 3: Bidrag til Petroleumsfondets av-
kastning i 2001, fordelt pa land. Prosentpo-
eng malt mot norske kroner.
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Metodegrunnlag for avkastningsberegningene'

Avkastningen beregnes etter markedsverdiprinsippet, det vil si
at portefgljenes inngangs- og utgangsverdier verdsettestil de
aktuelle markedspriser ved hhv. beregningsperiodens begyn-
nelse og slutt. | avkastningsberegningene er rentekostnader/-
inntekter, aksjeutbytte, kildeskatt, beholdningsendringer og
verdipapirprisendringer periodisert. Handledato benyttes ved
periodisering av inngétte, ikke oppgjorte transaksjoner. Av-
kastningen sammenlignes med avkastningen pa den fastsatte
referanseportefgljen. Differanseavkastningen fremkommer
som en aritmetisk differanse mellom den faktiske portefaljen
og referanseportefaljen.

For en portefalje der det skjer inn- og utbetalinger, bar
tidsvektet metode benyttes ved avkastningsberegningene.
Metoden krever at man beregner markedsverdien av portefal-
jen ved hvert tidspunkt for inn-/utbetaling og finner avkast-
ningen som endring i markedsverdi fra det ene tidspunktet til
det andre. Slik finner man p& hvert tidspunkt en indeks for
markedsverdien i forhold til forrige kontantstremtidspunkt.
Ved & multiplisere disse indekstallene for de enkelte delperio-
der avleder man avkastningen for den totale perioden. Kon-
tantstramselementene vil dermed kun bidra til avkastningen
fraog med tidspunktet for inn-/utbetaling.

Norges Bank har forel gpig kvalitetssikrede markedsverdier
kun ved manedsslutt?, og beregner derfor ikke tidsvektet av-
kastning internt i maneden. | stedet benyttes en pengevektet
metode (modifisert Dietz metode) der den prosentvise mé-
nedlige avkastningen beregnes ved a fordele de enkelte kon-
tantstremmer pa inngangs- og utgangsverdi. Avkastningen
finnes ved & dividere portefaljens justerte utgangsverdi pa
den justerte inngangsverdiens.

DK,
MV, ——+——

T
Z(T_i)'Ki

T

MV,

Modifisert Dietz metode kan beskrivesved falgende formel:
der R, =Pengevektet avkastningi perioden (i prosent)
MV, =Inngangsverdi
MV, =Utgangsverdi
T =Antall dager i perioden
i = Dagnummer for kontantstrem K,
K,  =Kontantstrem padag nr. i

For lengre perioder, som kvartals-, &rs- og ” hittil i &r”-avkast-
ning, benyttes geometrisk avkastning. Det vil s at avkast-
ningsindeksene for hver delperiode multipliseres. Denne av-
kastningen er sdledes en tidsvektet avkastning av de enkelte
maneders avkastning.

Avkastningen beregnes bade i norske kroner og i lokal va-
|uta. Den totale avkastningen i norske kroner beregnes ved &
summere markedsverdien for alle enkeltvalutaer malt i nor-
ske kroner og fordele totale kontantstremmer i norske kroner
som beskrevet i formelen ovenfor. WM/Reuters val utakurser#
benyttes ved omregning fralokal valutatil norske kroner.

Referanseportefgljens kroneavkastning beregnes som den
geometriske differansen mellom avkastningen i norske kro-
ner og lokal valuta, malt i referanseportefaljens valutaforde-
ling. Den forteller hvor mye kronen har appresiert/depresiert
malt mot referanseportefaljens val utafordeling.

Avkastningsberegningene utfgres i separate modeller som
avstemmes mot regnskapssystemet. Avvik i beregnet avkast-
ning mellom avkastningsmodellene og regnskapet forekom-
mer pa grunn av ulike vurderingsprinsipper, for eksempel i
behandlingen av opptjente renter og av ikke tilbakebetalt kil-
deskatt. | regnskapet blir det dessuten foretatt avsetninger til
dekning av forvalterhonorar til Norges Bank.

1 For en mer detaljert fremstilling av avkastningsberegningene hen-
vises det til "Forvaltning av Statens petroleumsfond. Arsrapport
1999 — Temaartikkel 2”.

2 Norges Bank beregner ogsi daglige markedsverdier, men disse er
forelgpig ikke tilfredsstillende kvalitetssikret. Det arbeides konti-
nuerlig for & oppnd kvalitetssikrede daglige markedsverdier.

3 Det forekommer ikke tilfarsler til/uttrekk fra Statens petroleums-
fond innenfor en maned, og det forekommer heller ikke overfe-
ringer mellom rente- og aksjeportefeljen innenfor en méaned. Dette
betyr at den manedlige avkastningen som beregnes for totalfondet,
renteportefaljen og aksjeportefaljen vil vaare uavhengig av hvilken
avkastningsmetode som benyttes (modifisert Dietz eller tidsvektet
metode). Ved beregning av avkastning for delportefaljer (valuta-
portefeljer og enkeltmandater) vil man kunne fa forskjeller i av-
kastning avhengig av hvilken metode man benytter.

4 WM/Reuter Closing Spot Rates, fastsettes klokken 16:00 London
tid.
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3. Renteforvaltningen

3.1 Utviklingen i rentemarkedene
Obligasjonsrentene var stabile eller fal-
lende i de flesteland i 2001. Den ameri-
kanske sentralbanken satte ned de korte
styringsrentene to ganger i januar maned.
Dette skapte forventninger om sterkere
gkonomisk vekst i Igpet av hasten 2001.
De lange obligasjonsrentene steg derfor
sammen med aksjekursene i januar. | fe-
bruar bledet klart for defleste at situago-
nen i telekommunikasjonssektoren var
mer alvorlig enn man hadde regnet med.
Akterene i verdipapirmarkedene endret
naoppfatning og sendte bade aksjekurser
og obligasjonsrenter nedover. Dette varte
fram til marg/april, da obligasjonsrentene
snuddeigjen, og steg framtil sommeren.
Nye tall viste nd at problemenei tele-
kommunikasjonssektoren hadde spredt
seg til andre deler av industrien og til tje-
nesteytende sektorer i gkonomien. Pessi-
mismen fikk overtaket i juli/august og
ble forsterket av terrorangrepene pA USA
11. september. | Igpet av andre halvar
senket den amerikanske sentralbanken
rentene fra 3,5 til 1,75 prosent, og ren-
tene pa 10 &s amerikanske statsobliga
sioner falt fraom lag 5,5 prosent i juli til
om lag 4,25 prosent i oktober. Den ame-
rikanske Kongressen vedtok finansielle
stimuleringstiltak, og i begynnelsen av
november begynte obligasjonsrentene &
stigeigjen. Tidrsrentene i USA steg pé et
par uker med mer enn ett prosentpoeng.
Ogsa Bank of England og Den euro-
peiske sentralbanken senket styringsren-
tene etter terrorangrepene 11. september.
Europeiske obligasonsrenter har i ho-
vedsak fulgt de amerikanske béade opp og
ned i lgpet av 2001. Korte renter er blitt
satt mindre ned i Europaenni USA. Det-
te kan i noen grad forklares ved at Den

Saam R -

europeiske sentralbanken har et mandat
som er sterkere knyttet til den lgpende
inflasjonsutviklingen.

| Japan har det i lgpet av 2001 bygget
seg opp et stadig sterre politisk press pa
Bank of Japan for & gke pengemengden i
hdp om at dette skal avhjelpe landets
gkonomiske problemer. Denne situasjo-
nen har ikke fert til sterre endringer i
obligasionsrentene i Japan i Igpet av
2001. Rentene har vaat relativt stabile
mellom 1 og 1,5 prosent. Mot slutten av
aret ble imidlertid kursen pa den japan-
ske valutaen kraftig svekket.

Fallende rentenivd i USA og Europa
farte til kursstigning pa obligasioner og
positiv avkastning parenteinvesteringer i
disse markedene. Figur 5 viser at avkast-
ningen pa den obligasjonsindeksen som
Petroleumsfondet falger var pdom lag 6
prosent i USA og Europa. Ogsa japanske
obligasjoner gav positiv avkastning, men
bare pa om lag 3 prosent.

Figur 6 viser at avkastningen pa Petro-
leumsfondets investeringer i rentebae
rende papirer ikke har vaat spesielt hay i
2001. De fleste av de 21 foregéende
arene siden 1980 ville ha gitt hayere av-
kastning pa en portefglje med samme
sammensetning som rentedelen av Petro-
leumsfondet hadde i 2001.

3.2 Gjennomfgringen av renteforvalt-
ningen

Markedsverdien av Petroleumsfondets
renteportefelje steg i 2001 fra 227 milli-
arder kroner ved starten av aret til 363
milliarder ved slutten. Om lag 95 prosent
av renteportefgljen har vaat forvaltet
internt i Norges Bank. Ved utgangen av
aret hadde fire eksterne renteforvaltere
mandater med en forvaltningskapital pa
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Figur 4: Utviklingen i
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forvaltere pr 31.12.01
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Gjensidige Nor Kapitalforvaltning
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Pareto Partners

Alle aktive rentemandater er globa-
le. Pareto Partners fikk ferste gang
tilfgrt midler 30. juni. De tre gvrige
har hatt midler under forvaltning
giennom hele aret. Mandatene har
den sammereferanseportefaljen som
fondets totale renteportefalje. Risi-
konivaet malt ved forventet relativ
volatilitet er avtalt ssarskilt for hvert
enkelt mandat. Forvaltningsmandat-
ene er ale globale og har tilnaamet
samme investeringsunivers som den
interne renteforvaltningen.

til sammen 20 milliarder kroner.

Den interne forvaltningen er inndelt i
to hovedomrader: indeksering og annen
indeksrelatert forvaltning pa den ene si-
den, og aktiv forvaltning pa den andre.
Aktivitetene i disse omrédene er igjen
oppdelt i ulike spesiafunksjoner.
Indeksforvaltningen har som mél &kjepe
referanseportefaljen pa en effektiv méte,
og samtidig utnytte spesielle prisingssitu-
asioner til & oppnd noe meravkastning
(utvidet indeksering). Dessuten utnyttes
inntjeningspotensial et ved utldn av obli-
gasjoner fraportefgljen. En viktig oppga-
ve er ogsa dinvestere nye midler i rente-
markedene og &korrigere ugnskede avvik
frareferanseportefaljen pden mest mulig
effektiv méte.
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Figur 5: Verdiutviklingen pa Schroder Salomon Smith Barney’s stats-
obligasjonsindekser i hovedmarkedene i 2001 (31.12.2000 = 100)
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Malt i referanseportefeljens valutakurv

Malt i norske kroner

Faktisk portefalje Referanseportefolje Faktisk portefolje Referanseportefolje Differanse*
Forste kvartal 1,90 1,89 0,42 041 0,01
Andre kvartal -0,38 -0,39 0,51 0,50 0,01
Tredje kvartal 341 337 2,26 2,22 0,03
Oktober 2,27 2,22 1,45 1,40 0,05
November -1,07 -1,04 -0,98 -0,95 -0,03
Desember -1,09 111 -1,67 -1,69 0,02

* Differanseavkastningen er beregnet som aritmetisk avvik, det vil si i prosentpoeng.

Tabell 6: Differanseavkastning i renteforvaltningen i 2001, malt i norske kroner

Markedsverdi Faktisk Referanse- Differanse-
pr31/12/01 k ing avkastning avkastning i 2001
Ekstern forvaltning 19941 1,98 % 1,86 % 0,12 %
Intern forvaltning 343 004 1,95 % 1,87 % 0,08 %

Innen aktiv forvaltning er det et mal &
utnytte systematiske prisforskjeller mel-
lom obligasjoner med omtrent like egen-
skaper til & oppna meravkastning. En an-
nen strategi for & oppna meravkastning er
ataposigoner som avhenger av framtidig
renteutvikling. Et viktig mal for forvalt-
ningen er a sikre bredde i de aktive posi-
sonene i renteforvaltningen, sik at av-
kastningenikkevil avhengefor myeav en
enkelt forklaringsfaktor. Den aktive for-
valtningen blei 2001 ogsautvidet til &om-
fatte prisingsforskjeller innen universet av
obligagoner utstedt av bedrifter og insti-
tugoner med hgy kredittverdighet. Dette
inngikk som en del av forberedel senetil at
Petroleumsfondets referanseportefalje fra
2002 gradvisvil bli utvidet til ogsdainne-
holde denne type obligasjoner. Risikoen i
denne aktiviteten var begrenset i 2001.

Den interne renteportefaljen ble for-
valtet ved kontorene i Oslo og New
York. Kontoret i New York ble evakuert
under terrorangrepet pad World Trade
Center 11. september, og forvaltningsan-
svaret for portefgljene blei en uke ivare-
tatt fra Oslo. Fra 18. september til 12. ok-
tober var det problemer med linjene for
dataoverferinger, og det ble derfor nad-
vendig alegge de handler som ble gjort i
New York, inn i datasystemene fra Odlo.
Fra 15. oktober har kontoret i New York
igjien veat fullt operativt, og avbruddet
hadde sma konsekvenser for forvaltning-
en.

Tabell 5 viser at renteportefgljen i
2001 hadde en avkastning p& 5,04 pro-
sent malt i fondets valutakurv. Avkast-
ningen var positiv i farste og tredje kvar-
tal, mensden var svakt negativ i andre og

2001

naa null i fjerde kvartal. Dette gjenspei-
ler den generelle renteutviklingen gjen-
nom aret.

Den faktiske avkastningen parentepor-
tefgljen var 0,08 prosentpoeng eller 8 ba-
sispunkter hgyere enn referanseavkast-
ningen. Av dette kom 4 basi spunkter eller
109 millioner kroner frautlan av verdipa-
pirer. Pa den annen side er det palgpt
transakg ons- og skattekostnader somikke
trekkes fra ved beregning av referanseav-
kastningen. Dette utgjar omtrent like mye
som utldnsinntektene, jfr. temaartikkel 3 i
arsrapporten fra 1999. Korrekgoner er
ikkeinnarbeidet i tabellen.

Tabell 6 viser at meravkastningen pa
de eksterne portefaljene var litt hayere
enn i den interne forvaltningen. Forskjel-
len mellom resultatene i intern og eks-
tern forvaltning er liten og bar sesi lys
av at de relativt sma belgpene i eksterne
portefaljer i sin helhet har veat forvaltet
aktivt. | intern forvaltning har risikoniva-
et vaat mer beskjedent, regnet i forhold
til forvaltningskapitalen. Det meste av
den aktive risikoen i renteforvaltningen
er likevel tatt internt.

Figur 6: Avkastning i rentemarkedene 1980-2001 med dagens referanseporte-

folje og malt i Petroleumsfondets valutakurv



115,00
110,00
105,00
100,00
95,00
90,00
85,00
80,00
75,00
70,00
65,00
60,00

20

4. Aksjeforvaltningen

4.1 Utviklingen i aksjemarkedene
Aksekursene har falt kraftig i lgpet av
aret, selv om det var svak oppgang i an-
dre og fjerde kvartal. Det har vaat tydeli-
ge forskjeller i avkastningsutviklingen
mellom de viktigste aksemarkedene.
Figur 7 viser at kursene i USA fat min-
dre enn kursene i Europa og Japan. Dette
skjeddetil trossfor at USA har sterre an-
del av teknologiaksier i aksjeindeksene
enn Europa og Japan.

Europeiske akgjer falt spesielt sterkt
etter terrorangrepene i USA 11. septem-
ber. Noe av arsaken var at aksjeverdiene
til forsikringsselskapene og flyselska-
pene falt saalig mye, og at disse selska-
pene utgjer en stor andel av de europeis-
ke indeksene. Japanske aksjekurser har i
hovedsak hatt samme tidsprofil som ak-
sier i USA og Europa, men med en sva-
kere trend mot slutten av aret.

Tabell 7 viser hvordan de forskjellige
sektorene i FTSEs verdensindeks har ut-
viklet seg i 2001. Informasjonsteknol ogi
var sektoren med sterkest kursnedgang i
2001, mens mer tradisonelle sektorer
som energi- og vannforsyning klarte seg
bedre.

| 2001 ble det tatt inn fem framvok-
sende markeder i aksjedelen av referan-
seportefaljen. Disse landene var Brasil,
Mexico, Tyrkia, Korea og Taiwan. Figur
8 viser at aksjemarkedenei disse landene
hadde sveat ulik kursutvikling i 2001.
Malt i dollar var det sterkest kursopp-
gang i Korea

Figur 9 illustrerer den betydning sek-
torene teknologi, media og telekommu-
nikason (TMT-sektorene) har hatt for
aksjeindeksene de siste tre drene. Figu-
ren viser at aksjekursene mélt ved FTSEs
verdensindeks har ligget noksa flatt nar

Tabell 7: Avkastning pa Petroleumsfondets ordinaere referanseportefelje for aksjer i fjerde
kvartal og i aret 2001, fordelt pa hovedsektorer. | prosent mot lokal valuta

Ravarer -2 -18,01
Prosessindustri 12,88 -2,91
Generell industri 19,67 -12,81
Konjunkturfglsomme varer 21,57 -5,85
Ikke-konjunkturfalsomme varer 1,41 -9,06
Konjunkturfalsomme tjenester 17,64 -4,47
Ikke-konjunkturfalsomme tjenester 1,25 -20,93
Energi- og vannforsyning 4,96 -1.11
Finansielle tjenester 8,64 -11,55
Informasjonsteknologi 35,00 -30,93

Kilde: Datastream

en ser bort fra TMT-sektorene. Men dis-
se sektorene hadde sterk kursstigning fra
1999 og fram til forsommeren 2000.
Deretter fat de enda sterkere fram til
slutten av 2001. Utviklingen i totalindek-
sen viser samme menster, men er mer
avdempet.

Figur 10 viser at avkastningen i aksje-
markedene har veat uvanlig darlig i
2001. Siden 1980 ville en aksjeportefalje
med samme sammensetning som aksje-
delen av Petroleumsfondet ha gitt bedre
avkastning i hvert eneste & unntatt 1990.
Dette ma ses pa bakgrunn av den sterke
aksjekursutviklingen i &rene 1995-99. |
hvert av disse drene var den relative
kursoppgangen sterkere enn den relative
kursnedgangen i 2001.

4.2 Gjennomferingen av aksjeforvalt-
ningen

Markedsverdien av Petroleumsfondets
akgjeportefglje steg i 2001 fra 153 milli-
arder kroner ved starten av aret til 247
milliarder ved slutten. Delportefgljene i
aktiv forvaltning har ekt fra 38 prosent
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Figur 7: Verdiutviklingen pa FTSE aksjeindekser i hovedmarkedene i

2001 (31.12.00 = 100)

Okt. 01

(57 milliarder) ved inngangen av aret til
49 prosent (119 milliarder) ved utgangen
av dret. Fortsatt er dermed mer enn halv-
parten av aksjeportefaljen indeksforval-
tet.

Ved utgangen av 2001 ble 43 prosent
av aksieportefgljen forvaltet eksternt,
mot 80 prosent ved inngangen til aret.
Reduksjonen skyldesi farste rekke at an-
delen som forvaltes av eksterne indeks-
forvaltere er redusert fra 53 prosent til 10
prosent. Deutsche Bank Asset Manage-
ment sine indeksmandater ble omgjort til
utvidede indeksmandater 15. mai. Ande-
leni aktiv ekstern forvaltning har gkt fra
26 prosent til 33 prosent. | Igpet av ret
er nye og eksisterende eksterne aktive
forvatereblitt tilfart neamere 41 milliar-
der kroner i nye midler.

Flere forvatere har fétt tildelt enten
aktive regionale mandater eller aktive
sektormandater.  Sektormandatene har
som formd & oppnd meravkastning
giennom akgevalg innenfor enkeltsekto-
rer. Enkelte av de nye regionale manda-
tene er spesielt rettet inn mot sma og

‘ —Mexico — Tyrkia ~ Korea = Taiwan = Brasil‘
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Figur 8: Verdiutviklingen pa FTSE aksjeindekser i de framvok-

sende markeder som Petroleumsfondet har investert i (31.12.00 =
100), malt mot amerikanske dollar
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mellomstore selskaper. Disse mandatene
er et godt supplement til de eksisterende
mandatene ved at aksjeavkastningen blir
mindre avhengig av de store selskapene
som dominerer i akseindeksene.

Deninterneforvaltningen har i |gpet av
aret gkt fra 20 prosent (31 milliarder) til
57 prosent (142 milliarder) av aksjeporte-
faljen. @kningen skyldesi det vesentlig-
steat en del av indeksforvaltningen er tatt
over fra eksterne forvaltere. De interne
indeksportefaljene forvaltes som utvidet
indeksering, der man sgker & oppnd mer-
avkastning ved utnyttelseav spesielle pri-
singssituagoner, som for eksempel de
som oppstod i forbindelse med omleg-
gingen av FTSE-indeksen 15. juni. Av de
internt forvaltede midlene ble 53 milliar-
der kroner forvaltet etter denne type stra-
tegier ved utgangen av &ret. | detteinngdr
Miljafondet, som forvaltes som en indek-
sert portefaljeinternt i Norges Bank.

Mot slutten av tredje kvartal ble det
etablert et internt mandat for sektorstra-
tegier. Mandatet, som ved utgangen av
aret var pa 52 milliarder kroner, er ogsii
hovedsak et indekseringsmandat. | til-
legg skal det sgkes & oppna meravkast-
ning ved & over- eller undervekte globale
eller regionale sektorer i forhold til den
vekten sektorene har i referanseportefal-
jen. Det ble tatt f& dike posisoner i
2001. Det interne sektormandatet brukes
som grunnlag for atilfgre midler til eks-
terne sektormandater.

Av de resterende interne midlene blir
34 milliarder kroner aktivt forvaltet i ut-
valgte sektorer. Disse sektorene er fi-
nans, telekommunikasjon, media og han-
dels/servicenagingen. Sektorene er valgt
béde fordi de er store, og fordi de
gjennomgar betydelige strukturendringer

Total
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Eksterne aksjeforvaltere pr 31.12.01

Indeksforvaltere
Barclays Global Investors
Deutsche Asset Management

Aktiveaks eforvaltere
Mandater i Europa utenom Storbritannia:
ABN Asset Management
Blackrock International Limited
Capital International Limited
Gartmore Investment Management
Merril Lynch Investment Managers
Capital International Limited
Fidelity Pensions Management
Schroder Investment Management
Sparx Asset Management
Zurich Scudder Investors
Citigroup Asset Management
Credit Agricole Asset Management
Dresdner RCM Glaobal Investors
Franklin Advisors
Wellington Management Company
Mandater for investeringer i mindre sel skaper:
Deutsche Asset Management
Handel shanken Asset M anagement
Merril Lynch Investment Managers
Schroder Investment Management
Sparx Asset Management

Mandater i Storbritannia:
Mandater i Asia:

Sektormandater:

Omfanget av den eksterne indeksforvaltningen er redusert i lgpet av 2001.
Mandatet til Deutsche Asset Management er endret fra ren indeksering til sdkalt
utvidet indeksering.

Regionale aktive mandater er viderefert og utvidet i 2001. | tillegg er det opprettet
to nye typer mandater. Sektormandatene tar sikte pa & utnytte spesialistkompetan-
se som enkelte eksterne forvaltere har i viktige sektorer. Mandatene for investe-
ringer i mindre selskaper tar sikte pa & komplettere portefeljen med selskaper som
typisk er mindre enn de som inngdr i FTSE-indeksene.
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Figur 9: FTSE global aksjeindeks 1999-2001: Totalt og sektorene
teknologi, media og telekommunikasjon (TMT) (31.12.1998=100)
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Figur 10: Avkastning i aksjemarkedene 1980-2001 med dagens re-
feranseportefelje, malt i Petroleumsfondets valutakurv
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Tabell 8: Avkastningen i Petroleumsfondets ordinaere aksjeportefalje i prosent for hvert kvartal og for aret 2001

Faktisk portefolje Referanseportefolje Faktisk portefolje Referanseportefolje Differanse*

Forste kvartal -9,82 -9,48 -11,13 -10,80 -0,33
Andre kvartal 3,31 2,96 4,24 3,88 0,36
Tredje kvartal -18,16 -17,96 -19,07 -18,88 -0,19
Oktober 3,90 3,77 3,07 2,94 0,13
November 5,55 5,39 5,65 549 0,16
Desember 2,14 2,09 1,54 1,49 0,05
Fjerde kvartal 12,02 11,65 10,57 10,20 0,37
B T 7 7 7 T
Etter korreksjonsposter -17,10 -17,38 0,28
* Differanseavkastningen er beregnet som aritmetisk avvik, det vil si i prosentpoeng.

Tabell 9: Differanseavkastning i forvaltningen av Petroleumsfondets ordinzere aksjeportefal-
je i 2001. Millioner kroner og prosent av delportefaljer

Ekstern forvaltning 105 544 -15,94 -16,35 0,41
Intern forvaltning 140 252 -18,04 -18,14 0,10
Sum aksjeforvaltning 245796 -17,10 -17,38 0,28
Derav korreksjonsposter -0,22 -0,22
Sum aksjeforvaltning uten korreksjoner -17,10 -17,16 0,06

nedlige inngdende markedsverdier.

* Avkastningen er beregnet ved & vekte hver enkelt forvalters avkastning i NOK med forvalterens vekt i gruppen basert pa mé-

som gir gode muligheter for aktiv for-
valtning. Risikoen i den interne aktive
forvaltningen, malt ved relativ volatilitet,
er holdt pa et begrenset niva. Dette heng-
er sammen med at posisioner i farste rek-
ke er blitt tatt ved & undervekte og over-
vekte selskaper innenfor samme sektor.
Tabell 8 viser at Petroleumsfondets or-
dinage aksgeportefglje i 2001 hadde en
avkastning pa —14,58 prosent malt i fon-
dets valutakurv. Avkastningen var nega-
tiv i farste og tredje kvartal, mens den
var positiv i andre og fjerde kvartal. Det-
te gjenspeiler de generelle kursheve-
gelsene gjennom &ret. Svingningene var
store, spesielt fratredjetil fjerde kvartal.
Den faktiske avkastningen pa aksje-
portefgljen var 0,06 prosentpoeng eller 6
basispunkter hgyere enn referanseav-
kastningen. Den reelle verdiskapingen i
forvaltningen var imidlertid hgyere, si-
den en rent passiv indeksering ville ha
gitt en betydelig mindreavkastning. Det
skyldes transaksjonskostnadene inklusi-

ve skatt ved innfasing av nye midler i ak-
siemarkedene, skatt pa utbytte og forde-
lingen av utbytte over aret.! | motsatt ret-
ning teller utlansinntektene, som i ho-
vedsak kunne kommet ogsd ved passiv
forvaltning, og somi 2001 utgjorde 6 ba-
sispunkter eller 116 millioner kroner.
Netto utgjorde disse korreksjonspostene
22 basispunkter.

Samlet verdiskaping ved ulike former
for aktiv aksjeforvaltning var dermed pa

28 basispunkter, regnet som andel av ak-
sieportefgljen. Det starste bidraget kom
fra ekstern aktiv forvatning, men den
interne forvaltningen gav ogsa betydelig
meravkastning, se tabell 9. Siden mer av
de interne portefgljene indeksforvaltes,
er det rimelig & vente lavere relativ mer-
avkastning enn i den eksterne forvalt-
ningen.

Miljefondet hadde i de elleve méne-
dene etter at det ble opprettet i 2001, en
avkastning pa—18,94 prosent malt i fon-
dets valutakurv, se tabell 10. Avkastning-
en paMiljgfondet var vel 2 prosentpoeng
lavere enn avkastningen p& en sammen-
lignbar portefalje der ingen selskaper er
tatt ut etter miljgkriterier. Det er i hoved-
sak en konsekvens av at TM T-sektorene
(teknologi, media og telekommunika-
sion), som utgjer en starre andel av Mil-
jefondet, har hatt svakere kursutvikling-
en enn de tradisjonelle sektorene, se om-
talen av markedsutviklingen foran.

Tabell 10: Avkastningen i Miljefondet i 2001 (i prosent)

med landvekter som i
Miljgfondet (2001)

Faktisk Referanse- Faktisk Referanse-  Differanse
portefalje portefalje portefalje  portefolje

Farste kvartal -12,97 -12,82 -13,69 -13,54 -0,15
Andre kvartal 3,23 2,95 4,16 3,87 0,29
Tredje kvartal -18,92 -18,94 -19,82 -19,84 0,02
Fjerde kvartal 11.28 11,48 9.84 10,04 -0,20
2001 -18,94 -18,90 -20,83 -20,79 -0,04
Memo: Ordinaer referanse -16,67 -18,62

1 Mesteparten av uthyttet ble faktisk utbetalt i starten av &ret mens Petroleumsfondets aksieportefelje var relativt liten, mens det i referanseavkast-
ningen er forutsatt jevn fordeling av utbyttet over aret.
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5. Taktisk aktivaallokering

Med taktisk aktivaallokering menes aktiv
forvaltning som tar sikte pd & oppna mer-
avkastning ved & over- eller undervekte
aktivaklasser eller markeder paaggregert
niva Norges Bank drev dlik forvatning i
sveat beskjedent omfang i 2001. Den
interne forvaltningen er reorganisert i | g
pet av 2001 og bygger na bare pa kvalita-
tive analyser av markedsutviklingen. Ved
utgangen av &ret haddeto eksterneforval -
tere mandater basert pa mer kvantitativ
analyse av markedene. Samlet utgjorde

6. Risikoeksponering

Finansdepartementet har satt en grense
for markedsrisikoen i den faktiske porte-
faljen i forhold til referanseportefaljen.
Denne relative markedsrisikoen skal all-
tid vaare lavere enn 1,5 prosentpoeng for-
ventet relativ volatilitet, slik dette malesi
risikomodellen BARRA. Figur 11 viser at
den relative markedsrisikoen i 2001 har
ligget innenfor den gvre grensen. De av-
vik som er gjort fra referanseportefaljen,
har ikke brakt forventet relativ volatilitet
over 0,4 prosentpoeng.

| ettertid kan den relative markedsrisi-
koen méles ved & beregne standardavvi-
ket til de manedliige differanseavkast-
ningene. | 2001 var risikoen malt pa den-
ne maten pa 28 basispunkter, som er pa
samme niva som det tall riskomodellen
gav paforhand. For perioden 1999-2001
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de interne og eksterne portefaljene vel 4
milliarder kroner, eller mindre enn en
prosent av Petroleumsfondets totale por-
tefalje. Portefaljen bestod av bade aksjer
og rentebaarende papirer. Regnet som an-
del av delportefgljen gav taktisk aktivaal-
lokering i 2001 en betydelig mindreav-
kastning. Virkningen pa totalportefaljen
var en mindreavkastning pa 8 basi spunk-
ter, etter at det var tatt hensyn til korrek-
sionsposter som beskrevet i kapitlet om
aksjeforvaltningen.

var standardavviket pa de manedlige dif-
feranseavkastningene omregnet til arsra-
te pAom lag 50 basispunkter.

Risikotakingen har i 2001 vaat stabil i
forhold til forvaltningskapitalen béde i
aksge- og renteforvaltningen. Men siden
forvaltningskapitalen har vokst sterkt
gjennom é&ret, har risikotakingen regnet i
verdi ("value at risk”) gkt mye. @kning-
en har skjedd béde i intern og i ekstern
forvaltning.

Den relative risikoen er betydelig hay-
ere i akgeforvaltningen enn i rentefor-
valtningen. Det har sammenheng med at
aksiemarkedene svinger mer enn rente-
markedene, dlik at like store posisjoner
gir mer risiko i akgeforvaltningen. Det
har ogsd sammenheng med at omfanget
av aktiv forvaltning har vaat noe starre
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Figur 11: Forventet relativ volatilitet ved hver manedslutt i 2001.
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Eksterne allokerings-
forvaltere pr 31.12.01

Arrowstreet Capital L.P.
Storebrand K apitalforvaltning

Arrowstreet ble farste gang tilfart
midler i august. Storebrand fikk
midler i desember 2001. Totidligere
mandater hos andre forvaltere ble
avsluttet i |@pet av aret.

paaksjesiden. Figur 12 viser et annet mal
pa risikotakingen i aksjeforvaltningen,
nemlig den andelen av aksjeportefaljen
som bestdr av andre papirer enn de som
falger av referanseportefaljen. Andelen
har i 2001 ligget mellom 10 og 20 pro-
sent.

Tabell 11 viser sammensetningen av
obligasionsportefaljen (renteportefaljen
eksklusive kontanter) basert pa kreditt-
vurderingene til Moody's og Standard &
Poor's (S& P). | tabellen er statsobligasjo-
ner og statsgaranterte obligasjoner uten
kredittvurdering gitt utstederlandets kre-
dittvurdering. For eksempel har ameri-
kanske statsobligasjoner fétt karakteren
Aaa/lAAA, mens statsgaranterte utste-
delser fra byen Yokohama, denominert i
USD, har fétt Aa/AA, som er den japan-
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Figur 12: Andel av aksjeportefeljen som ikke faller sammen med

referanseportefoljen i 2001
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ske stats karakter ved |laneopptak i frem-
med valuta.

Tabell 12 gir en oversikt over de gren-
ser for risikoeksponering som er satt i
Finansdepartementets forskrift og ret-
ningslinjer for den ordinaae portefaljen,
0g den tilpasning som faktisk har veat
gjort i l@pet av ret. Tallene viser at for-
valtningen ved utgangen av hvert kvar-
tal har vaat innenfor grensene.

Det har imidlertid i lgpet av aret

overfor norske kroner i valutaterminmar-
kedet. Det andre skyldtes at en ekstern
forvalter gjorde en operasionell feil og
foretok en valutahandel mot norske kro-
ner. Bruddene, som begge var av begren-

set omfang, ble raskt oppdaget, og posi-
sonene i norske kroner ble avviklet
umiddelbart.

Det har ikke vaat noen brudd pa ret-
ningslinjene for Miljgfondet.

Tabell 11: Obligasjonsportefeljen pr. 31. 12.2001 fordelt etter kredittvurdering (prosent av

markedsverdi)

skjedd to mindre brudd pa Finansdepar- Aaa 64,67% AAA 66,11%

tementets forskrift. Begge gjelder han- Aa 33,71% AA 31,88%

del i norske kroner, som Petroleumsfon- A 1,56% A 1,58%

det ikke har anledning til. Det ene tilfel- Baa 0,00% BBB 0,00%

let skyldtes at en ekstern forvalter ved Lavere 0,00% Lavere 0,00%

tilfersel av midler feiltolket mandatet pa Ingen rating 0,00% Ingen rating 0,43%

en sik méte at det ble en eksponering

Tabell 12: Forskriftens grenser for risikoeksponering

Paragraf Risiko Grenser Faktisk Faktisk Faktisk Faktisk Faktisk

31.12.00 31.03.01 30.06.01 30.09.01 31.12.01

§4 Markedsrisiko Maksimalt 1,5 prosent-
poeng relativ volatilitet 0,31 0,37 0,29 0,26 0,33

§5 Aktivafordeling Obligasjoner 50-70% 60,5 60,0 60,2 60,0 59,2
Aksjer 30-50% 39,5 40,0 39,8 40,0 40,8

86 Valutafordeling Europa 40-60% 52,4 50,9 50,0 49,9 50,4
Amerika 20-40% 29,2 29,7 30,1 30,7 30,8
Asia/Oceania 10-30% 18,4 194 19,9 194 18,8

Nye markeder < 5% av aksjeportefeljen 0 1,21 1,33 1,16 1,93

§7 Renterisiko Modifisert durasjon 3-7 5,21 5,64 5,48 5,57 5,39

§8 Kredittrisiko* Maks 20% i bankinnskudd 10,6 8,01 6,64 4,58 3,43

§10 Eierandel Maks 3% av et selskap 08 1,02 1,10 1,72 1,99

* Itillegg til ordinzere bankinnskudd er reinvestert kontantsikkerhet fra utlan av verdipapirer inkludert i tabellen

Forventet relativ volatilitet

Finansdepartementets grense for markedsrisiko i forvalt-
ningen av Petroleumsfondet bruker riskomalet forventet
relativ volatilitet. Malet er definert som forventet verdi av
standardavviket til differansen mellom den arlige avkast-
ningen pa de faktiske investeringene og avkastningen pare-
feranseportefaljen. Nar avvikene fra referanseportefaljen er
avgrenset ved a sette en gvre grense for forventet relativ vol-
atilitet, vil den faktiske avkastningen med hgy sannsynlighet

variere innenfor et band rundt avkastningen pa referansepor-
tefaljen. Jo lavere en setter grensen for markedsrisiko, desto
snevrere blir bandet. Forventet relativ volatilitet pa 1,5 pro-
sentpoeng eller 150 basispunkter betyr at faktisk avkastning
paen portefalje som ligger fast over tid, i to av tre & vil av-
vike med mindre enn 1,5 prosentpoeng fra referanse-
avkastningen.
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7. Organisering av forvaltningen

Forvaltningen av Petroleumsfondet utfg-
res i Norges Bank Kapitalforvaltning,
som ble opprettet som et eget omréde i
Norges Bank 1. januar 1998. Det ble fra
starten drevet intern renteforvaltning,
mens akgeforvaltningen ble satt ut til
eksterne forvaltere. Senere har eksterne
forvaltere fatt ansvaret for deler av rente-
portef@jen, mens det er bygd opp en
intern akgeforvaltning. Det er gjort og
gjares fortsatt betydelige investeringer i
en kostnadseffektiv og sikker infrastruk-
tur for forvaltningen.

Hovedstyret i Norges Bank har det
overordnede ansvaret for virksomheten.
Norges Banks representantskap er ban-
kens tilsynsorgan. Norges Banks revi-
sion, som rapporterer til bankens repre-
sentantskap, utfgrer den operasjonelle
revisonen av kapitalforvaltningen, og
reviderer bankens kvartals- og arsrappor-
ter for Petroleumsfondet. Riksrevisonen
har ansvaret for den overordnede revi-
sion av Petroleumsfondet og bygger sitt
arbeid pad blant annet materialet fra
Norges Banks revisjon.

| tillegg til Petroleumsfondet forvalter
Norges Bank Kapitalforvaltning ogsa
Statens  petroleumsforsikringsfond pa

8. Kostnader i forvaltningen

Tabell 13 gir en oversikt over kostnader
ved forvaltningen av Petroleumsfondet i
2001. Kostnadene bestér dels av honora-
rer til eksterne forvaltere og depotinstitu-
soner og dels av Norges Banks interne
driftskostnader. Norges Bank Kapitalfor-
valtning forvalter foruten Petroleumsfon-
det ogsa Statens petroleumsforsikrings-
fond og den sterste delen av Norges
Banks valutareserver. De totale interne
kostnadene fordeles padetrefondeneved
hjelp av et sett internpriser. De interne
kostnadene omfatter ikke bare Norges
Bank Kapitalforvatning, men ogsa alle
stettefunksjoner utfert i andre deler av
Norges Bank. Omfanget av den siste ty-
pen kostnader er beregnet etter de ret-

oppdrag fra Olje- og energidepartemen-
tet, og det meste av Norges Banks val-
utareserver. Samlet portefalje under for-
valtning var ved utgangen av 2001 pa
746 milliarder kroner.

Innen Norges Bank Kapitalforvaltning
er det klare skiller mellom de avdeling-
ene som tar investeringsbesl utningene og
avdelingen for investeringsstette, som
serger for oppgjer av transaksjonene, ri-
sikomaling, avkastningsmaling og regn-
skap. En egen avdeling paser at intern-
kontrollsystemene fungerer godt. Norges
Bank har vedtatt at banken skal utfere
internkontrollen i samsvar med Kredittil-
synets forskrift om internkontroll i fi-
nansinstitusjoner.

Norges Bank Kapitalforvaltning har
utenlandskontorer i New York og Lon-
don. Representantskapet i banken har gitt
samtykke til at det ogsa skal opprettes et
kontor i Tokyo. Neavag i disse tre
hovedmarkedene gir verdifull tilgang til
informasjon for forvaltningen, og gjer
det samtidig lettere & felge opp eksterne
forvaltere.

Norges Bank Kapitalforvaltning har
ved utgangen av 2001 109 medarbeidere,
medregnet 4 pa heltids engasiement. 13

medarbeidere er stagonert ved uten-
landskontorene. | |gpet av aret er det i
hele organisasionen ansatt 25 nye faste
medarbeidere.

Norges Bank er innstilt pa at oppgaven
med a forvate Statens petroleumsfond
krever aktiv bruk av lenns- og personal-
politiske virkemidler. Arbeidsmarkedet
for personer med erfaring fra finans- og
kapitalforvaltning er preget av et hayt
Ignnsniva, med innslag av variabel resul-
tatlann kombinert med ekstraordinagre
krav til fokusert arbeidsinnsats. Hvorvidt
banken lykkes med & oppna gode resulta-
ter i forvaltningen vil ha nex sammen-
heng med bankens evne til a rekruttere,
utvikle og beholde hgyt kvalifiserte per-
soner fra dette markedet.

For 36 medarbeidere med resultatan-
svar for investeringsbeslutninger er deler
av lgnnen avhengig av oppnédde resulta-
ter. | 2001 var den hgyeste opparbeidede
Ignnen 1 922 000 kroner. Lederen for
Norges Bank Kapitalforvaltning fikk ut-
betalt en lann pd 1 584 764 kroner. For
norske ansatte ved utenlandskontorene
falges Utenriksdepartementets satser for
bostedstillegg.

Kostnadssammenligninger med andre fond

Finansdepartementet har bedt Norges Bank levere kostnadstall til det canadiske
konsulentfirma Cost Effectiveness Measurement Inc. (CEM). CEM har en databa-
se med kostnadstall for kapitalforvaltningen i over 150 pensionsfond. Fra denne
databasen velger CEM ut en sammenligningsgruppe med i gjennomsnitt like stor
forvaltningskapital som Petroleumsfondet. Kostnadene i denne sammenlignings-
gruppen brukes som grunnlag for a vurdere kostnadene ved forvaltningen av Pe-

troleumsfondet.

Den siste analysen Finansdepartementet har mottatt fra CEM gjelder forvalt-
ningen i 2000. Den viser at kostnadene ved forvaltningen av Petroleumsfondet da
var lavere enn gjennomsnittskostnadene i sammenligningsgruppen, etter at det var
tatt hensyn til ulikhetene i sasmmensetningen av portefaljer.
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Tabell 13: Forvaltningskostnader i 2001 (i 1000 kroner og i basispunkter av gjennomsnittlig portefalje)

Honorar til eksterne aksjeforvaltere, eksklusive avkastningsavhengige honorarer 78421 64 956

Kostnader til aksjedepot og oppgjer 45 346 26 798

Interne kostnader i aksjeforvaltningen 69 702 66 407

Sum aksjeforvaltning 193 469 10,4 158 161 13,8
Avkastningsavhengige honorarer til eksterne aksjeforvaltere 37 342 80 884

Honorar til eksterne renteforvaltere, eksklusive avkastningsavhengige honorarer 20237 14 493
Depotkostnader renter 16 946 11525

Interne kostnader i renteforvaltningen 69 943 51749

Sum renteforvaltning 107125 38 111767 45
Avkastningsavhengige honorarer til eksterne renteforvaltere 856 0

Honorar til eksterne forvaltere taktisk allokering 5324

Depotkostnader taktisk allokering 855

Interne kostnader i taktisk allokering 9793

Sum taktisk allokering* 15972

Sum forvaltningskostnader, eksklusive avkastningsavhengige honorarer 316 566 6,7 235928 8.2
Sum alle forvaltningskostnader 354 764 15 316 812 11,0
*Ved rapporteringen for 2000 ble kostnadene ved taktisk allokering slatt sammen med renteforvaltningens kostnader.

ningslinjer som gjelder for forretnings-
drifti NorgesBank.

Kostnadene i akgeforvaltningen ut-
gigr 0,104 prosent av gjennomsnittlig
aksjeportefalje, mens kostnadene i rente-
forvaltningen utgjer 0,038 prosent av
giennomsnittlig renteportefgje. Disse
talene omfatter ikke avkastningsav-
hengige honorarer til eksterne forvaltere.
For taktisk alokering har en pris liten
mening, fordi forvaltningen i hovedsak
drives med utgangspunkt i aksje- og ren-
teportefaljene, og slik at de egne porte-
faljene er smai forhold til risikotaking-
en. For totalportefgljen var kostnadene
pa 0,067 prosent eller 6,7 basispunkter.

Avkastningsavhengige honorarer til
eksterne akgjeforvaltere utgjer 37,3 milli-
oner kroner (0,020 prosent av gjennom-
snittlig akgjeportefalje), og avkastnings-
avhengigehonorarer til eksternerentefor-

valtere utgjer 0,9 millioner kroner. Belg-
pene bestemmes av forvalternes samlede
meravkastning de fire siste kvartalene.
Medregnet disse avkastningsavhengige
honorarene utgjer aksgekostnadene 0,124
prosent og rentekostnadene 0,039 prosent
av gjennomsnittlige portefaljer.

For hele portefaljen inklusive taktisk
alokering var forvatningskostnadene i
2001 pa 355 millioner kroner. Tabell 14
viser at om lag 60 prosent av kostnadene
pdlgp i ekstern forvaltning, mens bare
om lag 30 prosent av fondets portefalje
forvaltes av eksterne. Enhetskostnadene
i ekstern forvaltning var mer enn tre
ganger sa haye som i intern forvaltning.
At indeksforvaltningen i hovedsak gjares
internt, er bare en del av forklaringen;
ved sammenlignbar forvaltning er ogsa
intern forvaltning billigst.

Forvaltningsavtalen mellom Finans-

Tabell 14: Kostnader i intern og ekstern forvaltning i 2001

Intern forvaltning 332835

141 376 42

Ekstern forvaltning 137 281

213 388 155

departementet og Norges Bank fastsetter
prinsippene for den godtgjaring Norges
Bank skal motta for & forvalte
Petroleumsfondets portefaljer. Utgangs-
punktet er at godtgjeringen skal dekke de
kostnader banken har. For 2001 utgjer
godtgjeringen 0,0722 prosent av Petro-
leumsfondets gjennomsnittlige markeds-
verdi gjennom &ret. Utenom denne godit-
gjaringen skal honorarer til eksterne for-
valtere som felger av oppnddd merav-
kastning dekkes. Avtaler om avkast-
ningsavhengige honorarer er inngétt med
defleste eksterne aktive forvaltere og er i
hvert enkelt tilfelle godkjent av Finans-
departementet.

Fra 2002 vil godtgjeringen bli bereg-
net pa en ny mate. Det blir satt en gvre
grense pa 10 basispunkter for de kostna-
der Finansdepartementet vil dekke.
Grensen er satt pa grunnlag av informa-
sion om hva den type forvaltning Petro-
leumsfondet har, koster i store pensjons-
fond, se rammen om kostnadssammen-
ligninger. Finansdepartementet vil etter
den nye modellen bare dekke de faktiske
kostnadene, gitt at disse er lavere enn
den grensen som er satt.



9. Regnskapsrapportering

I nnestdende pa Petroleumsfondets krone-
konto ved utgangen av 2001 utgjar samlet
613 317 millioner kroner. Da er det tatt
hensyn til regnskapsmessig avkastning
og pal gpt forvaltningsgodtgjering for aret
2001. Petroleumsfondets internasjonale
portefalje fordeler seg pa instrumenter
som vist i tabell 15. Regnskapet er gjort
opp med markedsverdivurdering av ver-
dipapirene. Markedsverdiene i uten-
landsk valuta er omregnet til norske kro-
ner etter markedskurser notert pa WM
ReutersLondon 4 pm 31.12.2001. Regn-
skapsfert verdi avviker noe fra markeds-
verdien som er oppgitt i tabell 1 foran.
Det skyldes at forvaltningsgodtgjaringen
ikke er trukket fra der, og at det brukes
ulike vurderingsprinsipper panoen punk-
ter, jf rammen om metodegrunnlaget for
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avkastningsberegningene. Tilsvarende er
det smaavvik i avkastningstallene.

Pr 31.12.2001 var det kjgpt barsnoterte
aksjeindeksfuturekontrakter med en sam-
let markedsverdi pa 9 843 millioner kro-
ner. Det var kjgpt barsnoterte rentefuture-
kontrakter med en markedsverdi pa 46
549 millioner kroner, og solgt rentefutu-
rekontrakter med en samlet markedsverdi
pa 35 939 millioner kroner. Det var kjapt
og solgt valuta pa termin med en samlet
verdi pa9 678 millioner kroner. | tillegg
var det inngétt rentebytteavtaler med en
samlet markedsverdi pa 63 875 millioner
kroner.

Etter forskriften om forvaltning av Pe-
troleumsfondet skal Norges Banks netto
bokferte avkastning pa fondets interna-
sionale portefalje legges til fondets kro-

Tabell 15: Petroleumsfondets portefalje pr 31.12.2001 (tusen kroner)

nekonto. Avkastningen i 2001 bestar av
de komponenter som framgér av tabell
16. Bokfart avkastning bygger pa de
samme regnskapsprinsipper som Norges
Banks regnskap. Dette innebagrer at mar-
kedsverdier for verdipapirene er lagt til
grunn. Inntekter og kostnader i valuta er
omregnet til norske kroner etter kursen
pa transaksjonstidspunktet og periodisert
i henhold til regnskapsprinsippet.

Bokfart avkastning var i 2001 negativ
med —24 327 millioner kroner. Tapene
skyldes i hovedsak kurstap pa verdipapi-
rer og pa valuta. Valutakurstapet er en
falge av at den norske kronen i 2001 har
styrket seg mot gjennomsnittet av plasse-
ringsval utaer.

Beregnet forvaltningsgodtgjering i
2001 var p& 372 millioner kroner.

31.12.00 31.03.01 30.06.01 30.09.01 31.12.01
Kortsiktige fordringer inkl. innskudd i utenlandske banker 34 358 399 44121194 34 887 205 42 406 244 20002 123
Pengemarkedsplasseringer i utenlandske finansinstitusjoner
mot sikkerhet i verdipapirer 79 461 351 111282119 106 908 470 105 857 427 121848 011
Innlén fra utenlandske finansinstitusjoner mot sikkerhet i verdipapirer ~ -123522 619 -132 289 675 -103 543 138 -117 779 691 -119 092 695
Utenlandske rentebaerende verdipapirer 245789 902 260 290 423 297 907 551 322 464 755 350 008 902
Utenlandske aksjer 150 175 494 141 639 807 186 712 315 194 013322 240 884 381
Reguleringer av terminkontrakter 193 609 -121 631 -37 496 14 053 39018
Total portefalje for forvaltningsgodtgjering 386 456 136 424 922 231 522 834 907 546 976 110 613 689 740
Palgpt forvaltningsgodtgjering -330018 -80 338 -159 459 -253 831 -372 255
Total portefelje regnskapsfort verdi 386126 118 424 841 899 522 675 448 546 722 279 613 317 485
Tabell 16: Petroleumsfondets regnskapsmessige avkastning pr 31.12.2001 (tusen kroner)
Bokfart avkastning 31.12.00 31.03.01 30.06.01 30.09.01 31.12.01
Renteelementer 9719 526 3118589 6754 056 10732 345 14 911191
Dividende 1552377 524 548 1579770 2246 593 2738851
Valutakursregulering 7907 405 -6 373 350 -2 554 261 - 8483760 -16 242 683
Urealisert verdipapirtap/gevinst -6 318 289 -14 851795 -13 870 491 -41743 938 -19.308 721
Realisert verdipapirgevinst 1661195 1054 981 -284 868 -2 757 605 -4190 744
Kurtasje -22221 -11 947 -26 080 -40 087 -48 960
Resultat terminhandel valuta -174 1452 -6 077 -3 362 1471
Gevinst/tap futures -319798 -185 668 -402 570 -2619 463 -1816 099
Total avkastning pa plasseringer 14178 454 -16 723 190 -8 810 521 -42 669 277 -23 955 688
Pélgpt forvaltningsgodtgjering -330018 -80 338 -159 459 -253 831 -372 255
Netto opptjent bokfert avkastning 13 848 436 -16 803 528 -8 969 980 -42 923108 -24 327 943

Beretning om forvaltning av Statens petroleumsfond er avgitt av Nor ges Banks hovedstyre 6. februar 2002.
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Favisjonen
Uttalelse til Finansdepartementet

STATENS PETROLEUMSFOND ~ ARSRAPPORT 2001

Vi har revidert arsrapporten for Statens petroleumsfond for 2001 som viser en markedsverdi
pa fondet ved utgangen av aret pa 613,3 milliarder kroner. Hovedstyret i Norges Bank er
ansvarlig for arsrapporten. I trdd med forvaltningsavtalen mellom Finansdepartementet og
Norges Bank, er var oppgave & uttale oss om rapporten og vurdere hvorvidt fondet forvaltes i
henhold til lov av 22. juni 1990 nr. 36 om Statens petroleumsfond og forskrift for forvaltning
av Statens petroleumsfond av 3. oktober 1997. Vir revisjon omfatter regnskapsinformasjonen
presentert i avsnitt 9 i beretningsdelen. Vi har ogsa revidert tabellene i avsnitt 1-8 vedrgrende
avkastning, forvaltning og risikoeksponering og tallmessige opplysninger i beretningsdelen
om disse forhold.

Vi har utfgrt revisjonen i henhold til var revisjonsinstruks og god revisjonsskikk i Norge. Vi
avgir vér uttalelse i samsvar med Den norske Revisorforenings revisjonsstandard 800
“Revisors uttalelser ved revisjonsoppdrag med spesielle formal”. God revisjonsskikk krever at
vi planlegger og utfgrer revisjonen for & oppna betryggende sikkerhet for at presentasjonen av
arsrapporten ikke inneholder vesentlig feilinformasjon. Revisjon omfatter kontroll av utvalgte
deler av materialet som underbygger informasjonen i arsrapporten, vurdering av de benyttede
regnskapsprinsipper, samt vurdering av innholdet i og presentasjonen av &rsrapporten. Vi har
kontrollert at de regnskapsmessige opplysninger er konsistente med Norges Banks
arsregnskap for 2001, som er revidert av oss. Var revisjonsberetning er avgitt pr. 6. februar
2002. T den grad det fglger av god revisjonsskikk og vér revisjonsinstruks, omfatter revisjon
ogsé en gjennomgéelse av Norges Banks formuesforvaltning og regnskaps- og intern kontroll-
systemer for fondet. Vi mener at var revisjon gir et forsvarlig grunnlag for vér uttalelse.

Vi mener at

e regnskapsinformasjonen i &rsrapporten gir et uttrykk for Statens petroleumsfonds midler
og avkastning pr. 31. desember 2001, i samsvar med Norges Banks arsregnskap og
regnskapsprinsipper.

¢ tallmessig informasjon i arsrapporten om avkastning, forvaltning og risikoeksponering i
fondet er i samsvar med underliggende dokumentasjon og registreringer i Norges Banks
regnskaps- og oppf@lgingssystemer.

‘e fondet i 2001 er forvaltet i henhold til de lover og forskrifter det er henvist til i fgrste
avsnitt.

Oslo, den G-februar 2002
NORGES | NKS.REYISION
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|kke-statsgar anterte obligas oner
| Petroleumsfondet

Statens petroleumsfond plasserer fra og med 2002 en starre andel av portefgljen i obligasoner utstedt av
andre enn stater. Fra kun & inneholde statsobligagoner, vil referanseindeksen etter hvert bli utvidet
med ikke-statsgaranterte obligasioner. De nye obligasjonene som kommer inn i referanseindeksen, vil
ha en viss kredittrisiko. Utstederne av disse obligasonene har likevel hgy kredittverdighet. Denne artik-
kelen tar opp bakgrunnen for omleggingen. Videre presenteres kjennetegn ved markedet for ikke-stats-
garanterte obligasjoner, og hovedtrekk i Norges Banks planer for forvaltningen av obligagoner med

kredittrisiko.

Sammenhengen mellom referanseindeks

og faktiske investeringer

Referanseindeksen fastsettes av
eier (Finansdepartementet) og
skal tjene to formal:

* Den gir uttrykk for den langsik-
tige avveining eieren (av Petro-
leumfondet) gjer mellom hen-
synet til hgy avkastning og hen-
synet til lav risiko i portefaljen.

» Den tjener som et sammenlig-
ningsgrunnlag for den faktiske
portefaljen, dlik at eieren og om-
verdenen kan bedemme kvalite-
ten pa forvatningen. Nar forval-

teren velger & ha en annen
sammensetning av portefaljen
enn selve referanseindeksen, ma
en samtidig kreve at det over tid
oppnds en hgyere avkastning
enn avkastningen pareferansein-
deksen. Dersom forvalteren ikke
har noe aktivt syn pa markedsut-
viklingen som sgkes utnyttet,
ber en forvente at den faktiske
portefaljen er sammensatt dlik at
avkastningsforskjellene mot re-
feranseindeksen blir minimal.

forandres dette. Banken vil da
tvert om ta aktiv risiko dersom
den unnlater & investere i ikke-
statsgaranterte obligasjoner. Om-
leggingen av referanseindeksen
vil derfor gi et kraftig insitament
til Norges Bank om & gjennom-
fere en tilsvarende omlegging av
de faktiske obligasjonsinvesterin-
gene, med sterre investeringer i
obligasjoner uten statlig garanti.

Norges Bank har siden 1998 hatt
anledning til & investere i ikke-
statsgaranterte obligasjoner med
en kredittrating pa BBB €ller bed-
re (hay kredittrating eller "invest-
ment grade") fra de store kreditt-
vurderingsbyraene. Salenge ikke-
statsgaranterte obligasjoner ikke
inngikk i referanseindeksen, ville
imidlertid investeringer i slike pa-
pirer innebaare at banken tok aktiv
riskko i forhold til referansein-
deksen. Fra og med mars 2002

Bakgrunn for omleggingen

| brev til Finansdepartementet 15. mars 2001 viste Norges Bank til tre

forhold som tilsa at referanseindeksen for obligasjonene i Petroleums-

fondet ogsa burde innehol de ikke-statsgaranterte obligasjoner:

* Referanseindeksen blir mer representativ for de investeringsmulig-
heter fondet har.

* Referanseindeksens forventede langsiktige avkastning vil bli noe
heyere hvis den utvides.

« Utviklingen i det offentliges utestéende gjeld (utenfor Japan) tydet pa
at statsobligasjoner vil utgjere en stadig mindre andel av obligasjons-
markedene i arene fremover.

Figur 1 viser andelen som innenlandske statsobligasjoner har utgjort av

det samlede markedet for obligasjoner med hey kredittrating® i hen-

holdsvis USA, Europa og Japan i perioden 1999-2001234.

Figuren viser at statsobligasjoner utstedt i egen valutarelativt sett ut-
gjer en mindre andel av markedet i USA enn hva som er tilfellet i Europa
og spesielt i Japan. USA har i lang tid hatt et stort og veldiversifisert
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Figur 1:
Statsobligasjoner utstedt i egen valuta som andel av alle obligasjoner
med hoy kredittrating

1Klassen med hay kredittrating er definert som obligasjoner med sakalt "investment grade" kredittrating fra kredittvurderingsbyraene Moody's eller Standard & Poor’s.

2Kilder: Lehman US Aggregate Index, Lehman Pan European Index, Lehman Japan Aggregate Index.
3 Japan fra og med juli 2000.

4 Endringene i relative markedsvekter som fremkommer i figuren for Europa og Japans del, skyldes tekniske justeringer i underliggende indekser, ikke endringer i markedsverdier eller nye utstedelser

av obligasjoner.
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obligasionsmarked, hvor bade faderale myndigheter, utenlandske stater,
internasjonale organisasjoner, finansielle foretak og industriforetak har 160 JTET
vaat aktive lantakere. Utenfor USA har obligasonsmarkedet tradisjo- wo 44 L ae=mmnmTT
nelt ikke veart en sa viktig finansieringskilde for andre enn nasjonalsta- 120 / -0
tene. 100

Figuren viser ogsi at andelen har vaat falende i hele periodeni | 80 | & ——ou ... R
USA. Ved utgangen av 2001 er andelen statsobligasjoner utstedt i egen 80 T e
valuta nesten halvert sammenlignet med utgangen av 1998. | denne | 40 R
perioden har en sterk amerikansk gkonomi fert til at federale amerikans- 20
ke myndigheter har kjgpt tilbake deler av sin obligasjonsgjeld. 0 1998 1999 2000 2001 2002 | 2003

For ett & siden var det ventet at amerikansk fgderal obligasjonsgjeld
ville reduseres kraftig de kommende &rene. Tilbakeslaget i amerikansk
gkonomi og terrorangrepet mot USA 11. september har endret forutset- gy 2:

ningene noe. | figur 2 vises utviklingen i offentlige myndigheters brutto
finansielle forpliktelser i USA, EU og Japan i perioden 1998-2000 (som
andel av nominell BNP), samt sist offentliggjorte anslag fra OECD for
den videre utvikling i drene 2001 til 20035. Figuren viser at offentlig
gjeld som andel av BNP ventes & synke svakt i USA og EU, mens den
fortsatt ventes a stige sterkt i Japan.

Obligasioner utstedt av andre enn stater vil normalt ha en hayere ef-
fektiv rente til forfall enn hva statsobligasioner har. Deler av rentefor-
skjellen kan forklares ved at slike obligasjoner har en viss kredittrisiko.
Det er sterre sannsynlighet for at private utstedere far betalingsproble-
mer enn at stater f&r det. En investor vil derfor ha kompensert for denne
hayere sannsynligheten gjennom noe heayere rente. Innenfor universet
av obligasjoner med hay kredittrating ("investment grade") vil imidler-
tid denne sannsynligheten for tap vaae svaat begrenset. Kun en liten del
av de faktiske renteforskjeller kan derfor forklares ved at investorene
kompenseres for en objektivt vurdert konkurssannsynlighet. Det arlige
gjennomsnittlige tapet som felge av betalingsproblemer pa obligasjoner
med laveste rating innenfor klassen av obligasjoner med hgy kreditt-
rating (rating BBB) i USA har i perioden 1970-99 vaat 0,06 prosent®.

De fleste investorer har en kortere investeringshorisont enn obliga-
sionenes gjennomsnittlige Igpetid. Avkastningsforskjellen i forhold til
statsobligasjoner er derfor ikke bare avhengig av renteforskjellen i dag,
men ogsa av renteforskjellen ved utlgpet av investorenes vurderings-
horisont. Innenfor klassen av obligasjoner med hey kredittrating, er det
sterre sannsynlighet for at obligasjonenes kredittrating i gjennomsnitt
synker over tid, enn det motsatte. Man kan ikke oppna en bedre rating
enn AAA (beste rating) uansett, mens det er mange mulige lavere
ratingnivaer. Nar kredittkvaliteten (ratingen) relativt til staten synker,
utvides renteforskjellen. En investor med kortere vurderingshorisont
enn obligasjonenes gjennomsnittlige I gpetid vil derfor ogsa enske & bli
kompensert for forventet svekkelse av kredittratingen i obligas onspor-
tefaljen.

Renteforskjeller ut over det som skyldes sannsynligheten for nedgra-
dering gir opphav til en forventet meravkastning paikke-statsgaranterte
obligasjoner sammenlignet med statsobligasjoner. Denne forventede
meravkastningen kan delvis ses pa som en likviditetspremie, og delvis
som en premie for den nedgraderingsrisikoen som er omtalt ovenfor.
Ikke-statsgaranterte obligasjoner er mindre likvide enn statsobligasjo-
ner, og investorer vil gjerne kreve en hgyere forventet avkastning for a
eie mindre likvide investeringer. Petroleumsfondet er en langsiktig in-
vestor, som har begrenset behov for hgy likviditet. Det vil det veae

5 Kilde: OECD Economic Outlook, desember 2001.

6 Kilde: Moody's Investor Service: "Historical default rates of Corporate Bond Issuers, 1920 —1999".

Brutto offentlige forpliktelser som andel av nominelt BNP i USA, EU og
Japan 1998-2000, anslag 2001-2003

interessant & investere i mindre likvide investeringer, dersom likvi-
ditetspremien er hoy.

Det ma understrekes at dette er en forventet, ikke en garantert, mer-
avkastning pa lang sikt. Over lengre perioder kan ikke-statsgaranterte
obligasjoner haen lavere avkastning enn statsobligasjoner. Dette har for
eksempel vaat tilfellet i USA for perioden juni 1998 — desember 2001
som helhet. Mens gjennomsnittlig &rlig meravkastning pa ikke-stats-
garanterte obligasioner med hey kredittrating i forhold til statsobliga-
sjoner har vaat 1,4 prosentpoeng i siste 20-arsperiode, har statsobliga-
sjoner gitt en gjennomsnittlig arlig meravkastning pa 0,28 prosenpoeng
siden januar 1998.
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Figur 3:
Renteforskjell mellom obligasjoner med kredittrisiko og statsobligasjo-
ner, USA 1990 - 2001

Figur 3 viser utviklingen i den sakalte opsjongjusterte renteforskjel-
len mellom selskapsobligasjoner og statsobligasjoner i USA i perioden
1990 — 20017. Mindreavkastningen pé obligasioner med kredittrisiko
sammenlignet med statsobligasjoner i perioden 1998-2001 er en konse-
kvens av den utvidede renteforskjellen i denne periodens.

7 Enkelte av selskapsobligasjonene har en sakalt "call*-opsjon. Dette er en rett (men ikke plikt) for lantaker til & innlgse hele eller deler av lanet p& bestemte tidspunkter i tiden fer forfall. Lantakers
mulighet til & velge en tidligere tilbakebetaling har en verdi i seg selv for lantaker. Prisen kan beregnes ved hjelp av finansielle modeller. Hvis denne prisen trekkes fra markedsprisen pa obligasjonen,
far man en opsjonsjustert pris. Ut fra denne prisen kan man enkelt finne den opsjonsjusterte renten. Korrigeringen gjeres for & kunne fremstille renteforskjeller som utelukkende skyldes kredittrisiko.
8 Prisen pa en obligasjon beveges pr. definisjon i motsatt retning av renten. Hvis renten pé en obligasjon med kredittrisiko stiger mer enn renten pa en statsobligasjon med lignende endelig forfalls-
tidspunkt, vil prisen falle mer. Dersom renten pa begge obligasjonene faller, men mest pa statsobligasjonen, vil prisgkningen veere minst pd obligasjonen med kredittrisiko. | begge tilfeller utvides
renteforskjellen, og avkastningen er over en kortere periode hoyest pa statsobligasjonen, selv om den absolutte renten som er notert i markedet, er lavest pa denne.
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Markedet for ikke-statsgar anterte obligas oner

Obligagonene som inngdr i Petroleumsfon-
dets referanseindeks fra 2002, kan grupperes i
felgende kategorier:

- statsobligasjoner utstedt i egen vauta
(som inntil 2002 har utgjort hele referan-
seindeksen)

- obligasjoner utstedt av selskaper med ek-
splisitt eller implisitt statsgaranti, eller
obligasjoner utstedt av lokale myndighe-
ter, i hjemlandets valuta ("evrige innen-
landske obligasioner i offentlig sektor").
Ordinazre obligasjoner utstedt av de store
federale kredittinstitusjonene® i USA for &
finansiere egen virksomhet, er et eksem-
pel pa dette.

- private selskapsobligasjoner, som for ek-
sempel obligagioner utstedt av banker,
teleoperatarer eller industriforetak.

- andre obligasjoner med kredittrisiko, som
ikke er utstedt av selskaper. Eksempler pa
slike utstedere er internasjonale organisa-
soner, eller nasonastater som utsteder
obligagoner i fremmed valuta.

- pantesikrede obligasioner, primeat med
pant i fast eiendom.

Obligasioner utstedt av federale kredittin-
stitugjoner i USA er en viktig del av kategorien
"pantesikrede obligasioner". De store kreditt-
institusjonene kjgper opp individuelle boliglan
og pakker disse sammen i enkeltobligasjoner
som tilbys institusjonelle investorer. Den en-
kelte |antaker har rett til & betale tilbake bolig-
|&net raskere enn hva fastsatt tilbakebetalings-
plan medfarer. Kredittinstitusonene garante-
rer for |antakerne overfor obligasjonskjgperne.
Disse institusjonene har meget hay kredittver-
dighet. Renteforskjellen mellom disse obliga-
sonene og statsobligasjoner skyldes derfor
ikke primaat kredittrisiko, men mai stor grad
ses som en kompensasjon for at investorene
har gitt lantakerne en rett til & velge betalings-
tidspunkt. En ma forvente at lantakerne utnyt-
ter denne rettigheten til egen fordel, noe som
investorene ma ha kompensasjon for gjennom
renteforskjellen.

Tabell 1-3 viser antall obligasjoner og ande-

len de enkelte kategorier utgjordei hver enkelt
region pr. 31.12.2001, n& Lehman's brede
obligasjonsindekser legges til grunn10. 11,

Tabellene illustrerer fglgende sentrale for-

hold ved den nye referanseindeksen:

« Antallet obligasjoner i referanseindeksen
utvides kraftig. Gjennomsnittlig utestd-
ende belgp for den enkelte obligasion er
langt lavere enn hva som er tilfellet for
statsobligasjoner utstedt i egen valuta. Li-
kviditeten vil derfor veare svakere. Saalig

Tabell 1:

markant er likviditetsforskjellen mellom
statsobligasjoner og private selskapsobli-
gasjoner.

» Utvidelsen av referanseindeksen fér sterst
konsekvenser i USA, hvor statsobligasjo-
ner utstedt i egen valuta bare utgjer en
mindre del av totalmarkedet. | Europa og
AsialOceania er fortsatt innenlandske
statsobligasioner den viktigste kategorien
i markedet.

Antall obligasjoner og andelen de enkelte kategorier utgjorde pr. 31.12.2001. Nord-Amerika

Kategori Antall Andel av markedsverdi
obligasjoner i region (prosent)
Innenlandske statsobligasjoner 164 239
@vrige innenlandske obligasjoner i offentlig sektor 171 1,7
Private selskapsobligasjoner 3651 22,6
@vrige obligasjoner med kredittrisiko 296 36
Pantesikrede obligasjoner 1900 383
Sum 6788 100
Memo: Markedsverdi (mrd USD) 7046
Tabell 2:

Antall obligasjoner og andelen de enkelte kategorier utgjorde pr. 31.12.2001. Europa

Kategori Antall Andel av markedsverdi
obligasjoner i region (prosent)
Innenlandske statsobligasjoner 386 64,2
@vrige innenlandske obligasjoner i offentlig sektor 323 6,2
Private selskapsobligasjoner 1028 14,1
@vrige obligasjoner med kredittrisiko 219 48
Pantesikrede obligasjoner 430 10,7
Sum 2386 100
Memo: Markedsverdi (mrd EUR) 4859
Tabell 3:
Antall obligasjoner og andelen de enkelte kategorier utgjorde pr. 31.12.2001. Asia/Oceania
Kategori Antall Andel av markedsverdi
obligasjoner i region (prosent)
Innenlandske statsobligasjoner 287 75,1
@vrige innenlandske obligasjoner i offentlig sektor 441 11,0
Private selskapsobligasjoner 565 13,2
@vrige obligasjoner med kredittrisiko 33 0,6
Pantesikrede obligasjoner 1 0,0
Sum 1327 100
Memo: Markedsverdi (mrd JPY) 339050

9 De tre store institusjonene er kjent som Fannie Mae, Freddie Mac og Ginnie Mae, hvorav kun den siste institusjonen har eksplisitt statsgaranti.

10 Lehman US Aggregate + Canada Government Index, Lehman Pan-European Aggregate Index, Lehman Asia/Pacific Aggregate Index.

11 Det er ikke fullt samsvar mellom disse indeksene og den nye referanseindeksen som Finansdepartementet har fastsatt.
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Endringer i rammene for forvaltningen
av Petroleumsfondets obligag onsportefalje

Etter r&d fra Norges Bank har Finansdepartementet endret forskriften
for Petroleumsfondet og de tilhgrende retningslinjene. Endringene er
gjort for & tilpasse forvaltningen av fondet til den utvidede referanse-

indeksen:

« Det var tidligere en absolutt begrensning at maksimalt 10 prosent
av portefaljens markedsverdi og durasjon!2 kunne plasseresi ikke-
statsgaranterte obligasjoner. Denne begrensningen er tatt bort. Det
felger av at andelen disse obligasjonene utgjer i en markedsvektet
portefalje, er over 10 prosent. Den tidligere begrensning p& maksi-
malt 5 prosent plassert i obligasioner med laveste rating (BBB)

innenfor klassen med hgy kredittrating er ogsa tatt bort.

« Det var tidligere en begrensning at utstedere av obligasioner métte
vage hjemmehgrende i et av landene som var godkjent for obliga-
gonsinvesteringer, eller vagre en internasjonal organisasjon. Dette
medferte at det ikke var tillatt &investere i for eksempel en obliga-
sion utstedt av Koreas utviklingsbank i japanske yen, fordi Korea
ikke var et godkjent marked pa obligasjonssiden. Dette kravet er nd

tatt bort. Noe slikt krav stilles heller ikke til obligasjoner som tas
med i vanlig brukte obligagonsindekser, og det er derfor na blitt
lettere & benytte eksisterende obligasionsindekser i markedet som
referanseindeks uten & métte ta bort individuelle obligasjoner. Krav
til minimum rating er opprettholdt (med det unntak som fremkom-
mer av neste punkt), og listen over godkjente markeder er opprett-
holdt. Det er for eksempel ikke adgang til & investere i koreanske
statsobligasioner, selv om det er adgang til & kjgpe obligasioner ut-
stedt av koreanske selskaper i dollar, yen eller andre godkjente va-
|utaer, dersom disse har en godkjent kredittrating.

« Kravet om at begge de to store ratingbyréene Moody’s og Standard
& Poor’s métte ha gitt en kredittrating pa minimum Baa (Moody’s)/
BBB(S&P), er endret til at minst en av disse mé& ha vurdert den ak-
tuelle utsteder til hgy kredittverdighet. Det tidligere kravet var
strengere enn hvaleverandarer av brede obligasjonsindekser benyt-
tet. Med den endringen som nd er gjort, er behovet for & skreddersy
referanseindeksen blitt redusert.

* Av hensyn til fleksibilitet i forvaltningen har Norges Bank lov til &
holde inntil 0,5 prosent av obligasjonsportefaljen i obligasjoner
med BB-rating (hayeste rating utenfor klassen med hgy kredittra-
ting). Dette sikrer at Norges Bank ikke tvingestil & selge en obliga-
sion hvis den skulle bli nedgradert. Erfaringsmessig er markedsut-
slagene storei tiden fer og like etter en slik nedgradering.

Finansdepartementet har spesielt vurdert andelen for pantesikrede

obligasjoner i USA. Den sterste delen av disse obligasjonene er utstedt
av to faderale kredittingtitugioner uten eksplisitt statsgaranti. For & unn-
gaen for sterk konsentrasion i portefeljen av papirer fra enkeltutstedere
som antas & ha en viss kredittrisiko, har Finansdepartementet valgt re-
dusere andelen for pantesikrede obligasjoner i USA til 25 prosent av det
en ren markedsvektet andel ville vaat.

Etter rad fra Norges Bank har Finansdepartementet fastsatt at den

nye referanseindeksen, etter at innfasingsperioden er over, ska vage
ik det fremgér av tabell 4.

Tabell 4 Ny referanseindeks for obligasjonsdelen av Statens petroleumsfond

Region

Amerika

Europa Asia

Referanseindeks

Lehman Global

Lehman Global Aggregate Lehman Global

Aggregate USA + Europa + Lehman Swiss Asia/Pacific
Canada Aggregate statsobligasjoner”
Andel 30 % 50 % 20 %
Tilpasninger Kategorien "pantesikrede Obligasjoner denominert De markeder som er utenfor

lan" er vektet ned til 25 %

av sin markedsvektede andel
mot en forholdsmessig
oppvekting av innenlandske
statsobligasjoner og
obligasjoner med kredittrisiko

i norske kroner inngar ikke fondets investeringsunivers

i fondets referanseindeks (Korea, Thailand, Taiwan, Malaysia)

inngar ikke i referanseindeksen

" Lehman Swiss Aggregate inngdr forelgpig ikke i den europeiske eller globale indeksen som Lehman publiserer. For & unnga at valg av indeksleverander i seg selv skulle pavirke markedsvalget, er den
enkeltstdende indeksen for sveitsiske statsobligasjoner lagt til. Slike obligasjoner inngar i Salomon World Government Bond Index, som har veert grunnlag for referanseindeksen fram til 2002.

12 Prisen pa en obligasjon er egentlig naverdien av alle framtidige lovede kontantstremmer (kuponginnbetalinger og forfallsbelgp). Hver av kontantstremmene er diskontert til en verdi i dag. Diskonte-
ringssatsen er det samme som obligasjonens rente. Hvis tiden fra nd og fram til den enkelte kontantstram vektes sammen med den enkelte kontantstrems andel av obligasjonens naverdi (pris) som
vekt, far man obligasjonens durasjon. Jo hayere durasjon en obligasjon har, jo starre utslag vil en gitt renteendring fa for markedsprisen pa obligasjonen.
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Planer for Norges Banks forvaltning

Retningslinjene fastsatt av Finans-
departementet legger vekt pa
kostnadseffektivitet i innfasingen
av den nye referanseportefajen. |
de markedene hvor liten likviditet
er et reelt problem (dette gjelder
saalig markedet for selskapsobli-
gasioner) ma tempoet i innfasin-
gen veies opp mot transaksjons-
kostnadene. Dersom fondet gns-
ker & kjgpe selskapsobligasjoner
raskt, kan den gjennomsnittlige
kjgpsprisen for de nye produktene
bli hgyere enn om kjgpene strek-
kes ut over tid.

Norges Bank og Finansdepar-
tementet legger opp til et forvalt-
ningsregime der tempoet i innfa-
singen Igpende blir vurdert i for-
hold til kostnadene. Bakgrunnen
for dette er ogsa at likviditeten i
markedet for mange av de nye
produktene til dels er sterkt varie-
rende gjennom &ret, og varierende
fraett & til et annet. Dette betyr i
praksis at man forut for innfasin-

gen ikke uten videre kan eller bar
operere med ufravikelige planer
om hvilke belgp som skal fases
inn i lgpet av en maned, et kvar-
tal, eller et &, men heller ber leg-
ge opp til et mer fleksibelt system
eller program. | denne sammen-
hengen bidrar forvalterne i Nor-
ges Bank med vurderinger av
markedsforholdene, deriblant en
vurdering av innfasingstempoet
og kostnadene forbundet med
innfasingen.

Malsettingen for forvaltningen
er i ferste omgang & kjegpe en por-
tefalje som best mulig gjenspeiler
den nye referanseindeksen. Den-
ne indeksen er p& mange méter
vesentlig forskjellig fra den stats-
papirindeksen som Petroleums-
fondet har benyttet sa langt. Spe-
sielt er det dlik at bare et begren-
set utvalg av papirene i referan-
seindeksen faktisk er tilgjengelige
for kjgp i markedet. Dessuten er
risikoen forbundet med selskaps-

obligasioner annerledes enn for
statsobligasjoner.

Manglende anledning til kjep
av en del obligasjoner som inngar
i referanseindeksen betyr at Pe-
troleumsfondet vil kunne ha en
tilsvarende starre eksponering og
risko mot de selskapene hvis
gjeldspapirer blir kjept. For a be-
grense risikoen mot enkeltselska-
per, vil det bli lagt vekt pa utstrakt
bruk av diversifisering mellom
|antakere.

Det legges opp til at Norges
Bank selv forvalter en stor del av
de ikke-statsgaranterte obligasjo-
nene. Men en ikke ubetydelig del
av portefeljene vil ogsa bli hand-
tert av eksterne forvaltere. Disse
vil kunne komme til & handtere
enkelte deler av innfasingen av ny
indeks for Petroleumsfondet, for
eksempel innfasingen av selskaps-
obligasioner og pantesikrede pa-
pirer. Dette gir muligheter til ata
i bruk spesialkompetanse hos ek-

sterne forvaltere. Det gir ogsa et
grunnlag for & kunne sammenlig-
ne resultatene for den interne for-
vatningen mot hva andre kan
oppna.

Et siste viktig poeng ved den
nye indeksen gjelder forholdet til
vére motparter. Fordi den nye in-
deksen inneholder mindre likvide
og mindre standardiserte papirer,
og fordi transaksjonskostnader
ved kjgp og salg av disse papirene
jevnt over er hgyere enn for stats-
papirer, blir forholdet vart til de
enkelte motpartene viktigere enn
for. Det er blant annet viktig for
oss akunne dirigere handler til de
motparter som kan bidra til & mi-
nimere handlekostnadene vére.
For & kunne gjere dette, vil ale
handler i nye papirer bli naye
overvaket. Et kostnadsregnskap
er samtidig et utgangspunkt for &
tallfeste kostnader forbundet med
forvaltningen av den nye referan-
seindeksen.
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Fra passv

til aktiv indeksforvaltning

| 2001 flyttet Norges Bank store aksjeportefaljer fra ekstern til intern forvaltning. Dette gjaldt indeks-
forvaltning, det vil si forvaltning der siktemalet er & oppna den samme avkastningen som pa veldefinerte
indekser. Formalet med a flytte portefaljene var i hovedsak a bruke ulike teknikker for & oppna noe
heyere avkastning enn indeksavkastning. Ogsa den gjenveerende eksterne indeksforvaltningen ble lagt
om til " aktiv indeksering" . Denne artikkelen beskriver hvorfor og hvordan Norges Bank har lagt om

indeksforvaltningen av aksjer.

Innledning

Petroleumsfondet investerte i 1998 for ferste
gang i akger. For Norges Bank var det naturlig
a starte opp med a sette all aksjeforvaltning ut
til eksterne forvaltere. Fram til slutten av 1998
ble hele portefaljen forvaltet av indeksforval-
tere. Internasionalt har det i flere ar veat en
trend mot gkt omfang av indeksforvaltning,
ikke minst fordi dette har vist seg & gi gode
resultater sammenlignet med aktiv forvaltning.
Indeksforvaltning er en billig form for forvalt-
ning, og den sikrer stor spredning av risikoen
i portefaljene.

Siden indeksforvaltning har blitt stadig mer
utbredt, er det en risiko for at aksjekursene blir
pavirket i ugunstig retning for dem som felger
en indeksstrategi. Det kan saalig skjei form av
prisbevegelser nér selskaper tas inn i eller ut
av indekser, eller ndr utestdende aksjekapital
endres. | FTSE-indeksen, som er den aksjein-
deksen Finansdepartementet har lagt til grunn
som referanseportefglje for Petroleumsfondet,
kan det i et normaldr skje sdmye som 500 slike
endringer. En viktig bakgrunn for a Norges
Bank gnsker en annen strategi for indeksfor-
valtningen, er nettopp & unnga tap i avkast-
ningen i forbindelse med indeksendringene.

Norges Bank startet sin interne indeksfor-
valtning i januar 2000. Ved utgangen av 2001
var den interne indeksportefeljen pa vel 50

milliarder kroner i Petroleumsfondet og 23
milliarder i den langsiktige delen av valutare-
servene.

Med en sa stor aksjeindeksportefalje er det
kostnadsmessig Iannsomt & ta forvaltningen
selv. Innen forvaltning generelt og indeksering
spesielt er det klare stordriftsfordeler, fordi det
administrative arbeidet knyttet til portefalje-
driften ma utfgres uavhengig av portefeljens
starrelse. Det koster relativt lite a forvalte en
ekstra kapitalenhet, og gjennomsnittskostna-
dene g& dermed ned. En annen fordel ved
intern indeksering er at dette letter aktiv for-
valtning ved at oppfelging av selskapshen-
delser, indeksendringer og fokus pa datakva-
litet kan overlates til indeksmandatet. For det
tredje gir intern indeksering mulighet for flek-
sibel styring av de aktive forvaltningsressur-
sene til utvalgte regioner eller sektorer. Men
den viktigste grunnen til at indekseringen i
stor grad gjeres internt, er likevel mulighetene
dette gir for & skape meravkastning ved bruk
av forholdsvis enkle strategier. Denneforvalt-
ningstypen kalles for aktiv eller utvidet indek-
sering ("enhanced indexing"). De strategier
som brukes, vil bli beskrevet nedenfor.

M alsetting med indeksfor valtning

Aktiv indeksering skal gi meravkastning i forhold til referanseindeksen.
Dette skiller seg fra en tradigonell, passiv indeksering, der malet er &
falge referanseindeksen sa tett som overhodet mulig.

Mulighetene for aktiv indeksforvaltning skapes av tekniske og struk-
turelle forhold ved aksiene og aksemarkedene, og de er til stedei korte
perioder av gangen. Strategiene som brukes er relativt presist definert,
og giennomferes ndr betingelsene ligger til rette for det. Markedsrisi-
koen er begrenset og ligger mye lavere for indeksforvaltning enn for ak-

tiv forvaltning. Den forventede meravkastningen er ogsa lavere. Men
det kan forventes at indeksstrategiene vil bidra med jevnere positiv
meravkastning enn aktiv forvaltning. Dersom en tar hensyn til den la-
vere risikoen, vil det dessuten veare grunnlag for & hevde at mange av
indeksstrategiene har en hgyere forventet informasjonsrate enn aktiv
forvaltning, det vil si at de har hgyere forventet avkastning i forhold til
risikoen som tas.
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Oppbygging og organisering
av indeksforvaltningen i1 Norges Bank

Oppbygging av indeksfor valtningen

Indeksforvaltning bestar grovt sett av tre de-
ler: For det farste er det et betydelig element
av administrasjon og portefaljedrifting. Blant
annet er det viktig & falge opp ulike selskaps-
hendelser, som for eksempel emisjoner av ak-
siekapital og oppkjgp av og fusoner mellom
selskaper. Oppfealging av slike selskapshen-
delser er ikke bare en administrativ oppgave,
men i stor grad ogsa en kilde til informasion
som kan gi investeringsmuligheter. Derfor
inngdr hendel sene som en del av investerings-
analysene. | tillegg far mange av selskaps-
hendelsene konsekvenser for sammensetnin-
gen av referanseindeksen. Denne informasjo-
nen kan ogsa ofte utnyttes i den aktive indek-
seringen.

Blant rene driftsoppgaver inngar styring av
kontantbeholdningen i portefgljene. Det ma
blant annet passes pa at mottatt utbytte blir
reinvestert i aksjemarkedet. Det er videre en
arbeidskrevende oppgave & holde daglig over-
sikt over ale beholdninger, priser og ute-
stdende antall aksjer i hvert selskap. Kravene
til datekvaliteten er hgyere i et forvalt-
ningsmiljg med indeksforvaltning enn uten
slik forvaltning.

En annen viktig funksjon er gjennomfaring
av kjgp- og salgsordrer i aksjemarkedene. Ved
starre transaksjonsmengder er en kostnadsef-
fektiv gijennomfering av handler viktig. Store
transaksonsmengder forekommer salig nér
Petroleumsfondet tilferes nye midler, og nar
portefgljesammensetningen majusteresi sam-
svar med endringer i referanseindeksen. Men
ogsa ved handler der det tas posisjoner med
awvik fra referanseindeksen, er fleksibel og
kostnadseffektiv gjennomfering av handler
viktig. Mange av investeringsmulighetene har
ganske sma fortjenestemarginer, og det ma
ofte transaksjoner av ganske stort volum til for
at man skal kunne fa en merkbar gevinst. Da
er det viktig at handlene gjennomferes kost-
nadseffektivt, og med god kontroll i henhold
til presist definerte handleprosedyrer.

Den tredje typen arbeidsoppgaver innebze
rer gjennomgang av investeringsuniverset for
& lete etter investeringsmuligheter, og vurde-
ring av de mest interessante mulighetene. Vi-
dere innebazrer dette neye gjennomtenkt opp-
bygging av de posisioner som skal tas, med
vekt pa & ta bare gnsket risiko, og utforming
av de handleordrer som skal utfares.

Organisering av indeksforvaltningen

Indeksforvaltningen er organisert som en egen
gruppe innen akgeforvaltningen. Gruppen
samarbeider neat med de andre gruppene,
bade for & motta bidrag til indeksforvaltningen
og ved atilby egne tjenester til den aktive for-
valtningen. Som eksempel pa det siste kan det
nevnes at indeksgruppen har ansvar for afelge
opp selskaps-hendelser i ale interne portefal-
jer, ogsa de som forvaltes av andre grupper.

Handelsfunksionen dekkes utenfor indeks-
gruppen av en egen tradinggruppe med ansvar
for al handel i interne portefgaljer - ikke barei
indeksportefaljene. Denne tradinggruppen har
ogsd ansvar for & investere tilflyten av nye
midler til Petroleumsfondet, og & handtere den
overordnede risikostyringen av totalportefal-
jen. Slik sett gjer indekseringsgruppen bruk av
en enhet som er etablert for & dekke ogsd andre
behov.

Som nevnt i innledningen er indeksforvalt-
ning en forvaltningsform med &penbare stor-
driftsfordeler. Ekstern forvaltning kan fas til
en pris pa bare noen fa tidels promille av por-
tefaljestarrelsen. Men med sa store midler
som Norges Bank har under forvaltning, er det
likevel kostnadsmessig regningssvarende & ta
forvaltningen av indeksportefaljer selv. | dag
bruker indekseringsgruppen bare 3 arsverk til
& forvalte 74 milliarder kroner. Kostnadsbes-
parelsen vil i 2002 vaze i sterrelsesorden 50

millioner kroner sammenlignet med tilsve-
rende ekstern forvaltning.

Datasystemer i indeksforvaltningen

Indeksforvaltning er kritisk avhengig av gode
informasjonssystemer, og med strenge krav
til kvaliteten i dataene som brukes. Aksjefor-
valtningen har i 2001 tatt i bruk et nytt sys-
tem for ordrebehandling og posisjonsoppfal-
ging. Dette systemet gir oppdatert oversikt
over beholdninger av kontanter og aksjer i
alle interne portefaljer. Oversikter over ale
transaksjoner og beholdninger overfgres dag-
lig fra den eksterne leveranderen av opp-
gjerstjenester. Vi far ogsa daglige verdivur-
deringer fra depotinstitusjonen som har for-
varingsansvaret for aksiene. For referansein-
deksen far vi daglig tilsendt data. Pasin inter-
nettside gir FTSE informasjon om |gpende
endringer i referanseindeksen, bade endring-
er i hvilke selskaper som inngdr, og endringer
i totalt antall utestdende aksier i hvert sel-
skap. Samlet gjar dette ossi stand til & holde
oversikt over alle avvik fra referanseindek-
sen, som jo er en sentral oppgave i indeksfor-
valtning.

Den eksterne oppgjersieveranderen er til
hjelp ved administrasjon og oppfelging av sel-
skapshendel ser. Oppgjarsleveranderen brukes
imidlertid farst og fremst i forbindelse med
iverksetting av beslutninger i tilknytning til
hendelsene, for eksempel om deltakelse i ret-
tede emigoner av akger. For a fa kjennskap
til hendelsene pa et tidlig tidspunkt abonneres
det p& markedsinformasjonssystemer. Slike
markedsinformasjonssystemer gir |gpende pris-
informasjon og andre nyheter i tillegg til at de
inneholder historisk datamateriale. For kon-
troll av risiko i portefaljene brukes det et stan-
dardsystem fra modellprodusenten BARRA. |
tillegg til de ulike standardsystemene bruker
vi 0gsa egenutviklede datasystemer til hjelp
ved portefgljekonstruksjon og til ulike analy-
se- og rapporteringsbehov.

Aksjeutlan og beregning
av finansieringskostnad for posisoner

Indekseringsgruppen har ogsa ansvar for afal-
ge opp utldn av aksjer fra de portefaljer Nor-
ges Bank har til forvaltning. Utlénene skjer
giennom den eksterne depotinstitusjonen, og
det sikrer oss tilgang til et av verdens starste
|&nemarkeder. Det kan vaae mange grunner til
at markedsaktarer gnsker alane aksger. | noen
grad ser det ut til at hey laneaktivitet er knyttet
til selskapshendelser. Dette betyr at vi kan
preve atolke ettersparsel en fraldnemarkedene
som signaler om at andre markedsakterer ser
interessante muligheter. Det betyr i sa tilfelle
at dersom vi selv gnsker & ta posigon, vil det
skje i konkurranse med utlén av akgene. Ut-
Iansinntekten er dermed en alternativkostnad
for posisonen, og trekkes fra ved beregning
av nettogevinsten ved strategien.
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Utvikling 1 Norges Banks indeksforvaltning
giennom 2001

Ved inngangen til 2001 ble det
forvaltet en mindre portefalje av
Petroleumsfondets midler i in-
deksgruppen. | |gpet av 2001 ble
tilsammen 49 miilliarder av regio-
nale indeksportefaljer i Storbri-
tannia, Europaog Stillehavsomra-
det (Asiaog Oceania) overfert fra
ekstern til intern indeksforvalt-
ning. Dette skjedde formelt ved

w

utgangen av februar for den bri-
tiske portefaljen, og ved utgangen
av april for den pan-europeiske
portefglijen og "Stillehavsporte-
faljen".

2001 var et & med store end-
ringer i de indekser som leveres
fra de to store indeks-leverandg-
rene FTSE og MSCI. FTSE-in-
deksen er den som brukes av Fi-

nansdepartementet og ligger til
grunn for forvaltningen av Petro-
leumsfondet. Et felles formdl for
endringene hos de to indeksleve-
randgrene var at det skulle bli
starre samsvar mellom det som er
tilgjengelig av aksier for omset-
ning i markedene, sdkalt fri flyt,
og den vekten disse aksjene inn-
gar med i indeksene.

Ved at vi tok over den direkte
kontrollen med disse store porte-
faljene, ble det lettere & gjennom-
fere de nadvendige endringene i
portefgljene - godt fordelt over tid
og i god tid fer selve indeksene
ble endret. En del av portefalje-
endringene ble foretatt ved at til-
forsel av nye midler til Petro-
leumsfondet ble kanalisert til de
store indeksportefgljene. Det bar
understrekes at tidlig tilpasning til
indeksendringene som vi visste
ville komme, innebar avvik fra

den gjeldende referanseindeksen
inntil 15. juni. Disseavvikeneble
tatt fordi vi mente at vi kunne
oppna meravkastning i forhold til
& avvente selve indeksendringen.
Hensikten var & komme andre
som skulle foreta den samme end-
ringen, i forkjgpet. Denne strate-
gien innebar reell risiko, og for &
redusere risikoen ble det gjen-
nomfert sikringsstrategier bade i
aksemarkedet, der vi benyttet
samvarierende akger innen samme
brange, og i markedet for akge-
futures palandniva

En stor del av resultatbidraget
fraindeksgruppen for 2001 stam-
mer nettopp fra det at vi foretok
dennetilpasningen til de store end-
ringene i indeksen tidlig, og ved
det klarte & skape meravkastning.

Ved drsskiftet 2001/2002 had-
de indeksgruppen falgende porte-
faljer til forvaltning:

Portefolje Type Starrelse, NOK Fond
Europa Regional sektor 28,2 mrd Petroleumsfondet
Storbritannia Regional 5,8 mrd Petroleumsfondet
Stillehavsomradet Regional sektor 9,4 mrd Petroleumsfondet
Amerika Regional sektor 6,8 mrd Petroleumsfondet
Langsiktig del av valutareservene Global 23,0 mrd Valutareservene
Pensjonskassens utenlandsportefalje Global 0,4 mrd Norges Banks pensjonskasse
Miljoportefaljen Global 0,8 mrd Petroleumsfondet
Totalt i intern indeksforvaltning 74,3 mrd

Norges Bank har engasjert én eks-
tern forvalter for aktiv indekse-
ring. Strategiene som anvendes er
prinsipielt de samme som i den

interne indeksforvaltningen, men
fokus kan veae noe forskjellig.
Det er en fordel & ha en ekstern
forvalter & sammenligne egne re-

sultater med — en dynamisk refe-
ranse & male egen indeksforvalt-
ning mot. Den eksterne forvalte-
ren har lang erfaring i slik forvalt-

ning, og vi har stor nytte av den
faglige kontakten.

Aktive indekseringsstrategier

Aktiv indeksering innebaaer anvendelse av
strategier pa ulike fenomener som har vaat
gjenstand for tester i empirisk forskning. Stra-
tegiene er rettet inn mot bredt observerte feno-
mener og strukturelle endringer knyttet til ak-
ger og akgemarkeder generelt, snarere enn
til en grundig vurdering av enkeltselskaper.
Strategiene implementeres likevel som posi-
goner i enkeltselskaper. De empiriske testene
av strategiene viser jevnt over en klart positiv
meravkastning i forhold til en referansein-
deks.

Strategiene bestar eksempelvis i & utnytte
felgende observasjoner i markedene:

* Nar et selskap far endret vekt i eller gar inni
eller ut av indekser, er det en tendenstil at in-
vestorer, og salig passive indeksfond, fore-
tar tilpasningen ferst ndr endringen skjer.
Denne atferden skaper en priseffekt pagrunn
av gkt tilbud eller ettersparsel etter aksgene.
En strategi vil vaae & foreta egen tilpasning
pa andre tidspunkter enn nar referanseindek-
sen endres, og a fungere som likviditetstilby-
der av akgiene ved endring i andre indekser
enn den som felgesi egen forvaltning. Dette
er en kjent strategi som brukes av mange an-
dre, og den innebagrer risiko for overskudds-
tilbud av likviditet. A sitte med slike posisjo-

ner over lang tid, innebagrer selvsagt ogsa
hey risiko for & fange opp verdiendringer
som ikke har noe med indeksendringen &
gjere. Det er sdledes viktig & preve disolere
risikoen mest mulig til de effekter vi ensker
eksponering mot.

« | forbindelse med annonsering av indeksend-
ringer far de fleste bererte akger et skift i
prisen, béde pa grunn av forventningen om at
passive indeksfond vil skape gkt tilbud/etter-
spersel, og pagrunn av en endring i de berer-
te akgenes likviditetspremie. At en akse
kommer med i en mye fulgt indeks, innebze:
rer som regel at den far sterre omsetning og
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redusert likviditetspremie. Aksjer som gar ut
av indekser, har en tendens til & fa ekt likvi-
ditetspremie. Dersom en kan forutsi hvilke
aksier som kommer med i eller gar ut av in-
dekser, er det mulig &tjene penger pa & hand-
ledissetidlig.
Ved fusjoner og oppkjep av selskaper er det
ofte dlik at verdien av budet ligger hgyere
enn markedsprisen pa selskapet som kjgpes.
Dette kan vagetilfellet selv kort tid far fusjo-
nen eller oppkjegpet gjennomfares. Denne
overprisen eller premien vil vage til stede
fordi det er en risiko for at fusonen eller
oppkijepet ikke gar i orden. Men premien kan
bli starre enn det som svarer til en rimelig
kompensasjon for denne risikoen. Grunnen
til det kan vage at det er for fa aktgrer som
vil eller kan handle for & fa premien: Aktive
forvaltere finner det kanskje ikke bryet verdt
4 ta posisjonen. Sékalte hedgefond og andre
som driver arbitragehandel far kanskje ikke
I&ne tilstrekkelig antall aksjer i det oppkje-
pende selskapet til & kunne selge short. En
indeksportefaje vil imidlertid som regel
inneholde disse akgene, og vil dermed kun-
ne etablerere en undervekt bare ved & selge
egne aksjer, altsd uten & métte ty til innlan.
*Ved emisjoner i forbindelse med barsintro-
duksjon (1PO) av selskaper - saa'lig nér det er
en god sannsynlighet for at de nye aksjene
kommer med i en mye fulgt indeks. Det er da
ofte lgnnsomt & tegne seg ved emisjonen.

* Det forekommer at én type eller klasse av ak-
ser synes hillig eller dyr i forhold til andre
typer/klasser av akger innen samme selskap.
Dakan kjep eller salg av ulike aksetyper el-
ler -klasser vage lgnnsomme. Eksempler pa
dette er:

- internasjonale utgaver (ADR, GDR) av
lokalt noterte aksjer med mulighet for
konvertering til de lokale aksiene nér det
oppstar tilfeldige eller systematiske pris-
forskjeller

- tvillingaksier der aksiene har samme
stemmerett og underliggende utbytte-
strgm, men papirene er notert pa ulike
berser og kan midlertidig hanoe ulik pris-
utvikling, for eksempel pa grunn av ulik
likviditet

- A- og B-aksjer eller ordinage og prefe-
ranseaksjer der aksene kan ha ulik stem-
merett og utbyttestrem, men papirene er
knyttet til verdiutviklingen i samme sel-
skap og har hgy grad av samvariasion

Lignende strategier brukes ogsa ved kjgp og

salg av akger innenfor samme brangje dersom

akgene har tilstrekkelig hgy og stabil samvaria-
sion slik at spesielle skjevheter i prisutviklin-
gen vil utlignes med hey grad av sannsynlighet.

Det drives kontinuerlig utviklingsarbeid
med tanke pa forbedring av gamle strategier
og etablering av nye.

' Handel med sikte pa a utnytte prisforskjeller som ikke er begrunnet i ulik risiko eller lignende.
2 Dette er verdipapirer som ikke er aksjer, men som gir rett til et visst antall aksjer i et bestemt selskap. Avkastningen blir dermed

den samme som for aksjene i selskapet.

Resultater

2001 var et & med gode muligheter innen ak-
tiv indeksering — sazlig i forbindelse med de
store endringene i FTSE- og M SCI-indeksene.
Indekseringsstrategiene gav samlet en merav-
kastning p& 0,35 prosentpoeng av indeksert
kapital i 2001. Den sterste bidragsyteren til
meravkastningen var posisonering i forbin-
delse med endringenei FTSE-indeksen. Den-
ne endringen forlgp omtrent som forventet,
med en viss overskuddsetterspersel (tilbud) av
aksjer som fikk @kt vekt (redusert vekt) i in-
deksen. Ved endringenei M SCl-indeksen var
det derimot en motsatt effekt de to siste da-
gene far endringstidspunktet ved utgangen av
november. Dette viser at investeringsstrategi-
ene slett ikke er risikofrie.

Resultatene ma karakteriseres som meget
godei forhold til malene det er naturlig & sette
for denne type forvaltning, gitt den store for-
valtningskapitalen. Den interne indeksforvalt-
ningen gav i 2001 noe bedre avkastning enn
den eksterne.

Mulighetene for relativ meravkastning ved
aktiv indeksering vil imidlertid bli mindre nar
forvaltningsvolumet gker. Det skyldes at det er
begrenset hvor store posisoner som kan tas
ved hver anledning. Resultatene som oppnas
med denne type forvaltning, vil variere med
hvilke investeringsmuligheter som oppstar, og
med hvor stort transaksonsvolum det da er
mulig &fahandlet il fordelaktige priser.

Samlet meravkastning (0,35 prosentpoeng)
ligger hgyere enn béde de interne (0,33 pro-
sentpoeng) og eksterne (0,26 prosentpoeng)
avkastningsratene. Det skyldes at de interne
og eksterne avkastningene er beregnet i for-
hold kapitalen som de interne/eksterne |z~
pende (manedlig) har hatt til forvaltning
giennom 2001. Kapitalfordelingen mellom
intern og ekstern forvaltning endret seg mye
gjennom &ret, og grunnen til den hgyere sam-
lede meravkastningen er at kapitalen ble flyt-
tet til intern forvaltning pa et tidspunkt hvor
den interne forvaltningen leverte svaat bra av-
kastning.
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K KEL 3

Utviklingen | det internagonale
mar kedet for kapitalforvaltning

Det internasjonale markedet for produksjon og salg av tjenester innen kapitalforvaltning preges av opp-
kigp og fusioner. Store enheter blir starre, bade for & styrke salgsapparatet sitt, og for & utnytte stor-
driftsfordeler i produksjonen. De starste bedriftene forvalter rundt 10 000 milliarder kroner. Samtidig er
det ogsa en trend mot spesialisering blant mindre forvaltningsmiljger. | lgpet av de siste arene har det
vokst fram mer enn 6000 bedrifter innen ulike typer spesialistforvaltning. Norges Bank fglger som stor
innkjgper utviklingen i markedet for forvaltningstjenester pa naert hold. | denne artikkelen oppsumme-
res utviklingstrekk vi har observert de siste arene. Videre gis det noen vurderinger knyttet til bankens
fremtidige kjgp av produkter fra eksterne forvaltere.

Det er mange ulike drivkrefter
som spiller sammen og forklarer
den store dynamikken i forvalt-
ningsmarkedet. Blant de sterste
aktarene er utnyttelse av stordrifts-
fordeler en viktig faktor. Det er
kostbart & opprettholde og utvikle
et merkenavn pa tvers av land.
Starre forvaltningsvolum gir la-
vere markedsferingskostnader per
enhet. Produksjonen er tilsvarende
preget av at store bidrag til kostna-
dene kommer fra faktorer som
ikke avhenger mye av volumet. In-
vesteringer i teknologi er ett ek-
sempel; utvikling av andysemiljo-

i~ o q_-?‘

b ]

-

er som falger ulike deler av marke-
dene er et annet eksempel.

Det skjer ogsa viktige endrin-
ger innen distribuson, med i
okende grad et skille mellom dis-
tributer og produsent. Tradisjo-
nelt har den dominerende distri-
busjonsform i mange land, i likhet
med Norge, vaat at banker og for-
sikringsselskaper selger sine for-
valtningsprodukter direkte. Tren-
den er nd at kundene i starre grad
fér tilbud om & kjepe produkter
ogsa fra andre leverandgrer. Mer

av salget skjer viafinansielle réd-
givere, som nettopp har som for-
trinn at de gir réd uavhengig av de
enkelte produsentene.

@kende skille mellom distribu-
sjon og produksjon dpner for spe-
sialisering av produksonen. Fra
tidligere & vaae bundet til &levere
et bredt produktspekter for & dek-
ke alle behov i en distribusjonska-
nal, kan produsenter i sterre grad
spesialisere virksomheten og le-
vere sine produkter i flere kanaler.
Dette gjelder i farste rekke innen

detaljistmarkedet. Innen marke-
det for forvaltning til instituso-
nelle investorer har saalig frem-
veksten av indeksforvaltning bi-
dratt til & gke ettersperselen etter
spesialiserte produkter.
Stordriftsfordelenei kapitalfor-
vatning er ikke ubetingede. Store
aktarer risikerer & pavirke marke-
det nar de handler i verdipapirer.
Om man ikke tar forholdsregler
kan denne ulempen vaze starre
enn fordelene knyttet til ster-
relsen. Det har ogsa vist seg at

store selskaper har hatt problemer
med & holde pa dyktige medarbei-
dere. De siste arene har det veat
en avskalling av talenter til sakal-
te hedgefond. | 1gpet av noen faér
er mer enn 6000 slike fond, som
stort sett er ganske sma forvalt-
ningsmiljger, blitt etablert. Dykti-
ge medarbeidere fra store forvalt-
ningsmiljger har med nystarting
av virksomheter sett muligheter
béde for & fa bedre betalt og fa
sterre innflytelse p& egen jobb. |
de sterste forvaltningsbedriftene
har man i gkende grad fatt et valg
mellom paden ene siden en effek-
tiv og industriell struktur og pa
den andre siden & ta vare pa ngk-
kelpersoner med store krav til
egne utfoldelsesmuligheter.

En annen faktor som ogsa bi-
drar til & forklare fremveksten av
hedgefond, er at svak avkastning i
flere markeder har flyttet investo-
rers fokus til andre avkastnings-
muligheter. Endringenei distribu-
gonskanalene har gitt sterre mu-
ligheter for spesidiserte og sma
akterer til &nafram med sine pro-
dukter.

Strukturendringer i forvaltningsbrangen

| det globale markedet for sparing i verdipapi-
rer er det to hovedtyper av produkter: Verdipa-
pirfond og livs- og pengonsforsikring. De er
nesten like store. Samlet kapital til forvaltning
i disse produktene er 24 500 milliarder dollar
(220 000 milliarder kroner). Som figur 1 viser
er mer enn halvparten av dette markedet i
USA. Elleve prosent er i Japan, mens hoved-
tyngden av det resterende er i Europa.

| perioden fra 1992 til 1999 gkte det arlige
antall fugioner og oppkjgp innen internasjonal
kapitalforvaltning fra 44 til 148 (kilde: Gold-
man Sachs). | falge McKinsey & Company
var det 50 slike transaksjoner som bergrte for-
valtere med mer enn en milliard dollar under

108

B UsA

M Europa

50.0 M Japan
Andre

Figur 1: Det globale markedet for sparing i verdipapirer, fordelt pa regioner. (Kilde: Fox Pitt Kelton)
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forvaltning i perioden 1998 — juni 2000. Sam-
let kapital i forvaltningsbedrifter som skiftet
eier var 970 milliarder dollar. | deti ferste m&
nedene av 2001 var det 83 oppkjap €eller fusjo-
ner, som samlet omfattet minst 829 milliarder
dollar ifelge Salomon Smith Barney. Samme
kilde setter antall transaksjoner i 2000 til 120
og bergrt kapital under forvatning til minst
1244 milliarder dollar.

Figur 2 viser verdens ti sterste kapitalfor-
valtere malt etter den kapital de forvaltet ved
utgangen av 2000. For sammenligningens
skyld har vi ogsa tatt med Petroleumsfondet
ved utgangen av 2001. Den sterste kapitalfor-
valteren i 2000 var amerikanske Fidelity, som
forvaltet 9800 milliarder kroner (1074 milliar-
der dollar). Forvater nummer 100 pa listen
over de starste forvaltet 810 milliarder kroner,
som er betydelig mer enn Petroleumsfondets
kapital i dag. Et typisk trekk for verdens ster-
ste kapitalforvaltere er at de har vokst
gjennom oppkjap og fusjoner. Videre er fireav
deti sterste indeksforvaltere.

Fidelity er en svaat vellykket amerikansk
forvaltningsorganisasion. VVeksten har i hoved-
sak vaat organisk (uten oppkjgp av andre for-
valtere) og basert bade pa salg av fondspro-
dukter i detaljistmarkedet og salg til institusjo-
nelle investorer. Til tross for sin sterrelse har
Fidelity valgt ikke selv & produsere de indeks-
produktene selskapet tilbyr i markedet. Denne
virksomheten ble satt bort til davaarende Ban-
kers Trust (senere Deutsche Asset Manage-
ment) i 1997.

Barclays og State Street kjemper om posi-
sionen som verdens sterste indeksforvaltere.
Barclays Bank hadde ved sitt hovedkontor i
London en betydelig virksomhet innen in-
deksforvaltning, med hovedvekt pa det britis-
ke markedet. Ved kjgpet av amerikanske
Wells Fargo tidlig pa 1990-tallet fikk man et
betydelig volum ogsd i det amerikanske mar-
kedet.

State Street har i sterre grad enn Barclays
n&dd sitt hgye volum ved organisk vekst. Sel-
skapet har gjennomfart en rekke oppkjep, men
ingen av disse har vaat signifikante i forhold
til volumene n&dd i egen virksomhet. Det siste
oppkjgpet var fra engelske Gartmore. | 2001
overtok State Street indeksportefaljene til
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Figur 2: Verdens ti sterste kapitalforvaltere malt ved kapital under forvaltning per 31/12 2000. Milliarder kroner.

(Kilde: Institutional Investor/Fox Pitt Kelton)

Gartmore, som pa det tidspunktet var en bety-
delig indeksforvalter saalig i det britiske mar-
kedet.

Den tredje indeksforvalteren blant verdens
sterste kapitalforvaltere er Deutsche Asset
Management. Men i motsetning til de evrige,
har Deutsche ogsd stor virksomhet innen
mange andre typer kapitalforvaltning. Posisjo-
nen som stor indeksforvalter fikk Deutsche
ved oppkjegpet av amerikanske Bankers Trust,
som var verdens fjerde sterste indeksforvalter.
Oppkjepet skjedde ved &arsskiftet 1998-99.
Dette er bare ett av flere kjgp Deutsche har
gjort over det siste tidret i sin bevisste strategi
for &bli blant verdens starste innen kapitalfor-
valtning. Det siste store kjgpet skjedde i 2001
og gjaldt Zurich Scudder Investments, som da
forvaltet 345 milliarder dollar. Ved utgangen
av 2001 forvaltet Deutsche til sammen rundt
970 milliarder dollar.

Vanguard er den desidert sterste indeksfor-
vateren i det amerikanske markedet for
verdipapirfond og har mer enn de @vrige in-
deksforvalterne satset pa indeksprodukter i
detaljistmarkedet. Veksten er i hovedsak opp-
nédd organisk (uten oppkjap).

Listen over verdens starste kapitalforvaltere
avspeiler ogsa et annet typisk trekk: Europeis-
ke banker og forsikringsselskaper har i stort
omfang kjept kapitalforvalterei USA. Dette er

ngdvendig for & komme inn pa det ameri-
kanske markedet, som er desidert det sterste i
verden. Bak en del av kjgpene ligger trolig
0gsd et gnske om & kjgpe kompetanse.
Amerikanske forvaltere har jevnt over mye
mer erfaring enn europeiske innen moderne
portefgljeforvaltning.

Deutsches kjgp av Bankers Trust er et slikt
eksempel. Et annet stort kjgp var Union Bank
of Switzerland (UBS) sitt kjgp av forvalt-
ningsorganisasionen Brinson i 1995. Et ek-
sempel i motsatt retning var Merril Lynch sitt
kjop av den britiske forvalteren Mercury Asset
Management i 1997.

Strukturendringer blant Norges Banks forvaltere

Siden Norges Bank startet med & bruke eksterne forvaltere, har det
vaat eierskifter blant flere forvaltere. Hver gang et slikt skifte skjer,
ma banken revurdere relasjonen til den bererte forvaltningsorgani-
sagonen. Viktige spersmal ved en slik ny vurdering er om investe-
ringsfilosofien endres, om det skjer endringer av betydning i linje-
messige forhold og hvilke forandringer som eventuelt gjeres innen
den delen av organisasjonen som forvalter midler for oss.

Eierskiftene innen Petroleumfondets portefalje av eksterne for-
valtereer:

Gartmore: Ble i 1999 solgt fra den britiske banken National
Westminster til forsikringsselskapet Legal & Genera. Gartmore

har et mandat innen aktiv aksjeforvaltning i Europa utenom Stor-
britannia. Selskapet hadde tidligere ogsa et mandat innen indeks-
forvaltning i Storbritannia. | 2001 solgte Gartmore sin indeksvirk-
somhet til State Street.

Bankers Trust: Har vaat indeksforvalter for Petroleumsfondet
fra1998. Ble en del av Deutsche Bank ved oppkjep i 1998/99.

Mercury: Britisk forvalter med mandat innen aktiv akgeforvalt-
ning i Storbritannia. Kjgpt opp av amerikanske Merril Lynch
i 1997/98.

Zurich Scudder Investors: Mandat for forvaltning i japanske ak-
ser. Kjopt av Deutsche Bank i 2001.
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Faktorer bak konsolidering
og strukturendringer

Strukturendringene i det inter-
nasionale markedet for kapital-
forvaltning er mangeartede, og
det er et sammensatt bilde av
faktorer som ligger bak. Neden-
for presenteres de viktigste.

Fremvekst av indeksforvaltning

Et sldende utviklingstrekk gjennom de 10-20
siste drene er at indeksforvaltning har tatt en
stadig sterre del av forvaltningsmarkedet. An-
delen er nd rundt 30 prosent i USA og litt la-
vere i Europa og Japan. Utbredelsen er sterst i
markedet for institugonelle kunder, men
Vanguard er eksempel pa en forvalter som har
lykkes meget godt med & na fram i detaljmar-
kedet.

Indeksforvaltning innebaarer at forvalteren
sgker & oppnd en avkastning som er nag
gjennomsnittet i de enkelte markeder slik dette
uttrykkes ved representative indekser. Slik for-
valtning kan drives billig ved utnyttelse av
stordriftsfordeler (neamere om dette under).
Fremveksten av indeksforvaltning har bidratt
til et generelt press nedover pd marginene i
forvaltningsmarkedet og sdledes tvunget fram
konsolideringer.

Indeksforvaltning innebaarer & overfare an-
deler av verdiskapingen fraforvalterne il kun-
dene. Grovt sagt kan verdiskapingen en for-
valter gir delesi to; en del som falger ved ek-
sponering mot en bestemt aktivaklasse, og en
del som er verdipapirspesifikk og som gir en
mer- eller mindreavkastning i forhold til det
som falger ved en generell eksponering mot
aktivaklassen. Ta for eksempel en kunde som
ansker eksponering mot aksiemarkedet ved &
kjgpe andeler i et aksjefond. Kunden vet at
over tid gir aksjeeksponering bedre avkastning
enn for eksempel bankinnskudd, og kan vaae
villig til & betale forholdsvis hgye honorarer til
forvalteren. Med fremveksten av indekspro-
dukter star na kunden overfor nye valg. Den
generelle eksponeringen mot akser kan kjg-
pes billig som et indeksprodukt. Da beholder
kunden selv mer av den avkastningen som fal-
ger av at hun har veat villig til & ta risikoen
ved vagei akger. Om kunden gnsker atayt-
terligererisiko ved at forvalteren kan velge pa-
pirer som avviker fra gjennomsnittet i marke-
det, kan hun kjgpe produkter innen aktiv for-
valtning. Men dablir gjerne ogsa betalingsvil -
jen knyttet til at forvalteren leverer et genuint
bidrag til verdiskapingen ut over det som fgal-
ger ved aksjeeksponeringen.

Generelt kan man s at fremveksten av in-
deksforvaltning, med en todeling av forvalt-
ningsmarkedet, har styrket kundenes posigon
og lagt et press pa den tradisionelle forvalt-

ningsindustrien. | strukturutviklingen har dette
vist seg bade ved at spesialistene paindeksfor-
vatning har hatt en formidabel vekst, og ved
at det har vokst fram knipper av mindre nigie-
akterer som tilbyr spesialistprodukter.

Norges Bank har hele tiden veat en kunde
som har gnsket denne todelingen i markedet.
Markedseksponeringen i de ulike aktivaklas-
sene kjaper vi rimelig som indeksprodukter el-
ler driver selv med lav innsats av ressurser sett
i forhold til sterrelsen pa portefaljene. Nar vi
kjgper produkter innen aktiv forvaltning i
markedet, er betalingen knyttet til at forvalte-
ren bidrar genuint til verdiskapingen.

Utnyttelse av stordriftsfordeler

Kapitaforvaltning stiller store krav til IT-sys-
temer. Desto flere markeder og instrumenter
som dekkes, desto viktigere er det med en tek-
nisk infrastruktur som automatiserer handler,
registrerer og regnskapsfarer posisjoner, gjar
opp handler, maler og analyserer risiko og mé-
ler avkastning. Systemene ma ogsd ivareta

oppsplittinger pa ulike fond og rapportering til
kundene.

Det foregdr en rivende utvikling innen
internasjonal bersvirksomhet og innen clea-
ring, oppgjer og depotfunksjoner. Dette dpner
for ytterligere muligheter til automatisering
for forvalterne, men stiller samtidig krav til |g-
pende investeringer for & oppgradere den tek-
niske infrastrukturen. Ennd er deler av forvalt-
ningsbrangien i forbausende stor grad preget
av papirbaserte rutiner for handler og oppgjer.
Overgang til automatiserte systemer vil i de
flestetilfeller innebaare en klar forbedring med
hensyn pa operagonell risiko og muligheter
for kontroll og innsyn.

Mye av I T-investeringene er uavhengig av
forvaltningsvolumet. Stort volum er gjerne en
forutsetning for at det skal vaare lannsomt & ga
langt i utviklingen av en effektiv teknisk platt-
form. P& den annen side kan man gke volumet
med sma marginale kostnader nér plattformen
forst er etablert.

En annen viktig drivkraft bak konsoliderin-
gene det siste tidret innen forvaltningsbran-
sen, er hgye kostnader med & utvikle og opp-
retthol de et merkenavn. Kostnadene er spesielt
hgye ndr man skal utvikle virksomheten fra et
nasjonalt marked til flere markeder.

Det er ogsa stordriftsfordeler knyttet til ana-
lyser og utvikling av informasjonsfortrinn. For
at forvaltere skal vegrei stand til over tid &le-
vere netto meravkastning som er hgyere enn
det som falger ved rimelig indeksforvaltning,
ma de ha fortrinn med hensyn pa innhenting
og analyser av informasjon. Om man fearst har
bygget opp et godt analysemiljg for de ulike
deler av kapitalmarkedet man opererer i, kan
forvaltningsvolumet gkes uten at kostnadene
til analyser gker tilsvarende mye.

Men det er ogsa stordriftsulemper

Innen de fleste bransjer er det mange eksemp-
ler pa feilslétte fugoner og oppkjep. Forvalt-
ningsbransjen er ikke noe unntak. Det er svaat
krevende & kombinere organisasjoner somi ut-
gangspunkt kan ha svaat forskjellig kultur, og
som har hatt ulike filosofier for hvordan verdi-
ene skal skapes. Ved fusjoner og oppkjgp
innen forvaltningsindustrien er trolig kravene
til ledelse og styring sterre enn innen mange
andre branger siden man er avhengig av
komplekse samspill mellom menneskelige og
teknologiske faktorer.

En klar ulempe med sterrelse er at en stor
forvalter kan risikere & «flytte markedet» nar
man tar posisoner. Enhver handel som gjeres
har betydning for prisene i verdipapirmarke-
dene. Jo starre enkelthandler man gjer, desto
mer risikerer man a flytte markedskursene i
ugunstig retning. Denne negative effekten kan
i noen tilfeller vaare sa stor at den utraderer det
informasjonsfortrinnet en stor forvalter kan ha
opparbeidet.

Maten mange store organisasjoner forsgker
4 |gse dette pa, er & utvikle egne «butikker i
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butikken». De kan bruke fordelene ved ster-
relsen til & utvikle en organisasjon av analyti-
kere som stér til disposigon for de forvalterne
som har ansvar for atabesutninger innen sine
portefaljer. Ved at det er ulike grupper av for-
valtere som kan handle ulikt pa den informa-
sonen som er tilgjengelig i organisasionen,
reduserer man risikoen for at organisasjonen
pa enkeltdager eller i enkeltperioder gjar store
transaksjoner. Det er ulik praksis med hensyn
paom man i sike organisasoner sentraliserer
effektueringen av handlene i markedet. Slik
sentralisering kan vaae viktig for systematisk
akunne tai bruk teknikker for & holde trans-
aksjonskostnadene nede.

Det er ogsa farer knyttet til at store forvalt-
ningsorganisasjoner vil vegre seg mot atarisi-
ko i investeringsbeslutningene. Nettopp store
investeringer i infrastruktur og markedsfaring
kan medfgre frykt for & gjere investeringsvalg
som avviker mye fra gjennomsnittet i marke-
det. Generelt kan det tenkes at okt sterrelse
kombinert med store investeringer i distribu-
son og merkenavn kan medfegre at avkast-
ningen gar mot gjennomsnittet i markedet.

Denne utfordringen metes pa flere méter.
En vanlig respons er a definere ulike produk-
ter med ulik risiko og fokus og markedsfere
produktene under forskjellige betegnelser,
men under en paraply av felles merkenavn. En
annen respons innen markedet for institusjo-
nelle investorer er & la kundene velge mellom
ulike grupper av medarbeidere.

Dkt starrelse og vekt paindustrialisering av

forvaltningsorganisasionene har bidratt til
flukt av talenter fra en rekke organisasjoner
over til sma spesialistfirmaer. Jobbskifter kan
delvis skyldes at man ikke opplever nok frihet
til & ta investeringsbeslutninger, fordi risiko-
rammene er redusert. Det kan ogsa skyldes
honorarstruktur. | store selskaper er gjerne ho-
norarene uavhengig av resultat. | sma selska-
per er honorarstruktur knyttet tett opp mot re-
sultat. Det gir sterre mulighet til & betale haye
bonuser til de medarbeidere som bidrar stort
til verdiskapingen.

Endringer i distribusjonsmgnster et

| Europaer det store forskjeller innen distribu-
sion av spareprodukter. Det britiske og neder-
landske markedet preges av at uavhengige fi-
nansielle radgivere har en stor del av marke-
det. | land som Tyskland, Frankrike og Italia
er det normale at bankene og livselskapene
har hand om mesteparten av salget, slik det
ogsa er i Norge. Forskjellene i distribusjons-
manster avspeiler ulik grad av deregulering og
konkurranse innen de enkelte lands finans-
markeder. Med den dereguleringen som na
skjer innen saalig pensjonsmarkedet i EU, kan
det forventes at bandene mellom produsent og
distributer brytes mer opp. Det er en tydelig
tendens til dette allerede. En annen drivkraft
er at kunder gjerne gnsker at finansiell radgiv-
ning skjer uavhengig av den enkelte produ-
sent. Det synes & vage en trend mot at en ster-
re del av forvatningshonorarene tilfaller dis-

tribusjonsleddet og en mindre del gar til «fa-
brikken» som stér for kapitalforvaltningen.
@kt skille mellom distribusion og produk-
sion &pner for at produksjonsapparatene kan
spesialiseres. | stedet for & levere et komplett
produktspekter innen en salgskanal man eier
selv, kan man utvikle spesialistprodukter for
salg giennom flere kanaler. En mulig fremti-
dig struktur i Europa vil trolig veae det man
lenge har sett i USA: Kundene kan velge blant
béde indeksprodukter til lav pris, produsert av
organisasjoner som utnytter stordriftsfordeler,
0g spesiaistprodukter innen mange varianter
av aktiv forvaltning. Fremvekst av indekspro-
dukter i det europeiske markedet vil trolig bi-
dratil & presse marginene ned. Trolig vil ogsa
myndighetene i land som deregulerer pen-
sionsmarkedet, ta forholdsregler for & hindre
for store marginer og administrasjonskostna-
der innen bade distribusjon og produksjon.

Andre faktorer

Det internasjonale finansmarkedet har gene-
relt vaat preget av overkapasitet og stor kon-
kurranse. Ny teknologi, dereguleringer og nye
distribusjonsformer legger press pa margine-
ne. For banker, investeringsbanker og andre
akterer fremtrer kapitalforvaltning som et at-
traktivt forretningsomréde, bade pa grunn av
hay forventet vekst i markedet og fordi inn-
tektene gjerne er mer stabile.

Nyetableringer innen hedgefond

Det har vaat en sterk vekst i an-
tallet sdkalte hedgefond de siste
arene. Det finnes nd mer enn
6000 ulike fond med en samlet
kapital p& mer enn 1000 milliar-
der dollar. De fleste fondene er
sma; 80 prosent har mindre enn
100 millioner dollar under for-
vatning.

Hedgefond er en samlebeteg-
nelse pa& fondsprodukter der for-
valterne sgker & ta posisoner i
ulike retninger for & unnga en en-
sidig risikoeksponering i portefal-
jen. Forvaltningen baseres gjerne
pa & utnytte ulike typer av in-
effisienser i markedene. Fondene
er stort sett private og lukkede og
tilbysikketil det brede publikum.
Dermed har de ikke veat under-
lagt like strenge reguleringer fra
myndighetene som ordinaae ver-
dipapirfond.

Et hedgefond som opererer
innenfor aksjemarkedet, kan ten-
kes & ha en risikoprofil som er
helt forskjellig fra den generelle
markedsutviklingen. Mens et van-
lig aksjefond kjgper seg opp i en
rekke aksjer, vil et typisk hedge-
fond kombinere sike aksjeposi-

sioner med at man ogsa har en
rekke «negative» posisioner im-
plementert ved salg av lante ak-
ger (short-posisoner). Den sam-
lede verdiutviklingen kan svinge
uavhengig av den generelle tren-
den i akgemarkedet. Om man
lykkes godt med & «short selge»
aksier som faller myei verdi, kan
et dikt fond oppna hay avkast-
ning selv i et negativt aksemar-
ked. Men med dérlig evne til &
plukke riktige aksier kan man
0gsa tape mye selv om aksiemar-
kedene stiger.

De fleste forbinder nok beteg-
nelsen hedgefond med hay risiko.
Flere slike fond med bade stor ka-
pitalbase og hey profil har gjort
det sveat darlig de siste &rene. Det
mest kjente eksemplet er det ame-
rikanske fondet Long Term Capi-
tal Management (LTCM), som i
1998 métte inntille sin virksom-
het etter at mange kunder hadde
blitt utsatt for store tap. Selv om
man her mente & ha en meget ba-
lansert portefalje, bidro en massiv
lanefinansiering av portefaljen til
at selv sma endringer i risikobil-
det kunne gi store utdag. Mar-

kedsutviklingen hasten 1998 var
mer spesiell enn det selv meget
avanserte risikomodeller hadde
tatt heyde for.

Resultatene for hedgefond de
siste arene bekrefter jevnt over at
svaat mange har holdt lav risiko
og sdledes levd bedre opp til be-
tegnelsen hedgefond enn LTCM.
Naamere studier av faktisk risiko
i hedgefond viser imidlertid at i
fordelingsegenskapene kan vagre
svaat forskjellig fra hva man
finner ved tradisonelle investe-
ringsmetoder innen akge- og
obligasjionsmarkedene.  Avkast-

ningen er ofte skjevfordelt, det vil
s med en overhyppighet av eks-
treme avkastninger. Korrigert for
slike forhold fremtrer ikke inves-
teringer i hedgefond som s opp-
lagt gunstige som om man kun
betrakter gjennomsnittstall for
avkastning og standardavvik.
Ogsa den store veksten i antall ty-
per fond, med store midler under
samlet forvaltning, tilsier at det
blir vanskeligere & finne spesielle
trekk ved markedene som kan ut-
nyttes til & oppna hegy avkastning
sett i forhold til risiko.
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Norges Banks kjgp av forvaltningstjenester

fra eksterneforvaltere

Petroleumsfondet startet investeringer i aksgjer fra januar 1998. Fram til
da foregikk al forvaltning internt i Norges Bank. | hele 1998 og inn i
1999 ble al aksjeforvaltning utfert av eksterne forvaltere. | 1999 skjed-
de en omlegging ved at det ogsa ble igangsatt noe akgeforvaltning
internt, samtidig som det ble satt ut oppdrag til eksterne innen forvalt-
ning av obligasjoner.

| aksjeforvaltningen var det helt naturlig & starte opp med indeks-
mandater. For & oppna bred markedseksponering ber en kjerne av porte-
faljen forvaltes naar gjennomsnittet i markedet, jf avsnittet om fremvek-
sten av indeksforvaltning over. | tillegg kom at Norges Bank trengte noe
tid for & bygge ut den delen av organisasjonen som skulle velge og fel-
ge opp forvaltere innen ekstern aktiv akseforvaltning. Slike oppdrag
ble utlyst i februar 1998, og de farste ble tildelt fra slutten av det aret.

Na&r en vesentlig del av markedet fglger en indeksstrategi og handler
ganske mekanisk ut fra hvilke selskaper som gér inn og ut av indeksene,
pavirkes prisingen av disse aksiene. Man betaler for hgy pris ndr man
handler den dagen et selskap tasinn i en indeks, og man selger for billig
ndr man gar ut av et selskap samtidig som det tas ut av indeksen. Enin-
vestor som felger indeksen slavisk, legger med andre ord igjen penger
til andre investorer. Norges Bank har derfor valgt & ga bort fra & kjgpe
ordinagre indeksprodukter. Vi har gitt en ekstern forvalter som oppdrag
& drive «utvidet indeksforvaltning» og samtidig igangsatt slik forvalt-
ning internt. Dette er den viktigste grunnen til at rundt 50 prosent av ak-
seportefaljen na forvaltes internt.

Norges Banks organisering av intern og ekstern forvaltning er palin-
je med hva som regnes som «beste praksis» blant store institusionelle
investorer internagjonalt. Strategien er dokumentert i flere artikler i tid-
ligere &rsrapporter og i et brev fraNorges Bank til Finansdepartementet

i september 2000, der det ble redegjort for bankens strategi for & velge
mellom ekstern og intern forvaltning.

Endringene som Norges Bank nd gjennomferer innen aksjeportefal-
jen, med utvelgelse av spesiadlistforvaltere til ulike brangjer, er ennd
noksa uvanlige blant store fond. | det neste avsnittet gjares det neamere
rede for bakgrunnen for denne maten & organisere forvaltningen pa.

Stordriftsfordelene innen kapitalforvaltning gjelder i hovedsak in-
deksforvaltning og andre produkter som ogsa gir bred markedsekspone-
ring. Derimot er det ikke nedvendigvis slik at man ma vage blant de
store i verden for & hevde seg i konkurransen om spesialistprodukter til
institusjonelle investorer. Innen dette segmentet kan en stor akter sna-
rere ha ulemper, jf over.

Mange av hedgefondene er uaktuelle for Norges Bank innen de n&
vagende rammer som gjelder for forvaltningen av Petroleumsfondet.
Noen av de teknikkene slike forvaltere benytter kan likevel brukesi an-
nen forvaltning, ogsai Norges Banksinterne forvaltning. Etter forskrif-
ten om forvaltningen av Statens petroleumsfond ma verdipapirer regis-
treresi Norges Banks navn, det vil si at banken ikke kan kjgpe andeler i
fond. Men mange av de godt etablerte hedgefondene tilbyr ogsa diskre-
sionag forvaltning for institusjonelle investorer.

| de siste arene er det eksempler pa at store pensjonsfond, som det
amerikanske Calpers og nederlandske ABP, selv har bidratt til etable-
ring av nye forvaltningsorganisasjoner. Bakgrunnen er at de gnsker spe-
sialisert forvaltning som det ikke er tilstrekkelig tilgang til i markedet.
Bidragene til oppstart har delvis veat i form av aksekapital og delvis
ved avtaler om fremtidige forvaltningsoppdrag.

Tildeling av mandater til brang espesialister

| sistedel av 2000 utlyste Norges Bank for far-
ste gang mandater for spesialisert sektorfor-
valtning i akser. Det gjaldt i denne omgangen
sektorene finans, telekommunikasjon, farmasi
og teknologi.

Petroleumsfondets sterrelse stiller forvalt-
ningen overfor spesielle utfordringer. Dersom
Norges Bank bare gir forvaltningsoppdrag som
omfatter regioner, vil man métte velge mellom
a utpeke fa forvaltere som tildeles store porte-
fdjer, eller et stort antall forvaltere som hver
tildeles mindre kapital. Begge disse |@sningene
har uheldige egenskaper. Pa den ene side gns-
ker ikke Norges Bank en for sterk eksponering
mot enkeltforvaltere. Pa den annen side vil et
stort antall aktive forvaltere innenfor et man-
datomrade ventelig fere til at summen av for-
valternes disposisoner neaemer seg referanse-
portefaljen, og meravkastningen konvergerer
mot null far merkostnadene ved dik forvalt-
ning tas med i betraktningen.

Ved a etablere sektormandater apner mulig-
heten seg for mange nye oppdrag til eksterne
forvaltere som ikke overlapper hverandre.
Petroleumsfondet kan dermed oppna betyde-
lig diversifisering av den totale risikotagning-
en, uten at den aksjespesifikke risikoen den
enkelte forvalter bidrar, med utvannes av
overlappende mandater.

Aksgjeforvaltning tar utgangspunkt i analyse
av enkeltselskaper og analytisk forstéelse av
hva som bestemmer inntjening innenfor spesi-

fikke sektorer. Dette er bakgrunnen for at de
fleste sterre forvaltningsorganisasoner byg-
ger sine analyseorganisagioner basert pa sek-
torinndeling. De verdsettingsmodeller som
benyttes er ofte mer hensiktsmessige for vur-
dering av investeringsbeslutninger innenfor en
sektor enn mellom selskaper i ulike sektorer.
Investeringsbeslutninger pa tvers av sektorer
vil i sterre grad métte basere seg pa forvalter-
nes syn pa utvikling i makrogkonomiske for-
hold, strukturelle utviklingstrekk og endrings-
takt i ulike sektorer. Ved & avgrense forvalt-
ningsoppdragene til sektorer, oppnas at man
mer direkte utnytter forvalternes informa-
sionsfortrinn. Videre vil avkastningen i man-
datene i sterre grad reflektere forvalternes
evne til & vurdere selskapsspesifikk risiko enn
i alternativet med geografiske mandater.

Valg av eksterne sektorforvaltere

Utvelgelsen av forvaltere har skjedd i flere
trinn. | farste runde har man silt ut kandidater
basert pa besvarelse av et meget innholdsrikt
sparreskjema. Viktig fokus her var organisa-
sionenes stabilitet, investeringsmessige fokus,
analytisk kapasitet og de historiske avkast-
ningstallene. Deretter er det gjort intervjuer og
gjennomganger av de mest interessante kandi-
datene for akartlegge den faglige kvaliteten til
analytikere, forvaltere og andre sentrale be-
slutningstagere, kvaliteten i informasjonsbe-

’

handlingen og investeringsprosessen samt
kvaliteten i den operative strukturen rundt for-
valtningen. P& bakgrunn av dette er det vur-
dert hvilke potensialer den enkelte forvalter
har for & skape meravkastning i fremtiden.

Det kom inn rundt 90 seknader til de utlys-
te mandatene. Sgkerne var i ferste rekke store
velkjente forvaltningsbedrifter, samt enkelte
mindre nisjeakterer. Dette er akterer som har
store spesidiserte analyseorganisasoner pa
sektorniva. Forholdsvis fa sgkere hadde et
nordisk hovedsete. | beretningsdelen av ars-
rapporten er det gitt en oversikt over hvilke
forvaltere som er valgt hittil.

| tiden fremover vil Norges Bank sgke for-
valtere innenfor andre sektorer enn de som n&
dekkes med spesidistmandater. Sgket vil da
foregad innenfor sektorer der feare forvatere
har etablerte produkter. En starre grad av tilpas-
ning vil davaare ngdvendig paforvaternesside
for &imetekomme Petroleumsfondets behov.
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Tidligere publiserte artikler

Tidligere publiserte artikler i arsrapporten for 1998, 1999 og 2000 er fremdeles aktuelle.
Disse finnes pa Norges Banksinternettsider under Petroleumsfondet.

Arsrapporten 1998:

1 Et langsiktig per spektiv
pa& markedsutviklingen
Svingningenei akse- og rente-
markedene siden 1978

Hvaville avkastningen paen portefelje som
svarer til referanseportefaljen for Petro-
leumsfondet veat de siste tjue drene? Artik-
kelen viser at avkastningen ville variert
svaat mye over tid. Det betyr at en ogsd i
fremtiden ma vaare forberedt pa store sving-
ninger i avkastningen av fondet.

2 Sammensetningen
av Petroleumsfondets portefalje

Finansdepartementets strategi for Petro-
leumsfondet er konkretisert i en referanse-
portefelje, som er utgangspunktet for Nor-
ges Banks forvaltning av Petroleumsfondet.
Artikkelen beskriver  Petroleumsfondets
referanseportefalje, og tar saalig for seg
sparsmal knyttet il aksjeandelen.

3 Valg av eksterne aksjeforvaltere
og aksj einvesteringer

Denne artikkelen presenteres prosessen
med etablering av akgeforvaltningen i Sta-
tens petroleumsfond, valg av eksterne akti-
ve forvaltere og rutiner for &felge opp for-
valterne over tid, samt strategien for & oppna
meravkastning internt.

4 Styringen av risikoen
i Petroleumsfondet

En fullstendig oversikt over portefaljens
sammensetning er en grunnleggende forut-
setning for & gjennomfere god risikostyring
i forvaltningen av Petroleumsfondet. Artik-
kelen beskriver det kompliserte nettverket
av leverandgrer og mottakere av informa-
sjon som er bygget opp for at det skal vaae
mulig afaen slik oversikt.

Arsrapporten 1999:

1 Strategi for hgyest mulig avkastning

Et viktig mal for Norges Banks forvaltning
av Statens petroleumsfond er & oppna hay
avkastning. Denne artikkelen presenterer
hovedelementer i Norges Banks strategi for
& oppnd meravkastning i forhold til referan-
seavkastningen

2 Metoder for @ male avkastning

Totalavkastningen pa Statens petroleums-
fond méles med stor ngyaktighet, siden det
alltid beregnes kvalitetssikret markedsverdi
av fondet nér det kommer tilfersler av nye
midler. Malt avkastning pa delportefaljen
kan imidlertid avhenge av den metoden
for avkastningsmaling som blir valgt.

3 Kan indeksforvaltning oppna
indeksavkastning?

Denne artikkelen gjennomgdr grunnen til
den faktiske avkastningen for de portefal-
jene som Norges Bank Kapitalforvaltning
forvalter etter indeksstrategier, normalt blir
lavere enn referanseportefgljens avkast-
ning.

4 Relativ volatilitet som mal
for markedsrisiko

Den viktigste rammen for hvor stor mar-
kedsrisiko Norges Bank kan ta i forhold til
referanseportefaljen er definert som et gvre
niva pa forventet relativ volatilitet. Her pre-
senteres begrepet relativ volatilitet, samti-
dig som vi ser pa hvor strenge de evrige
grensene for markedsrisiko er i forhold til
den grensen som er satt for relativ volati-
litet.

www.nor ges-bank.no/petroleumsfond

Arsrapporten 2000:

1 Forvaltningsstr ategi
i store utenlandske fond

Petroleumsfondet er i norsk sammenheng et
meget stort fond. Internasjonat finnes
mange fond med langsiktig strategi for for-
valtningen som er betydelig starre, og som
har vaat forvaltet gjennom mange &. Denne
artikkelen presenterer de overordnede val-
gene av strategi som er gjort av andre store
fond, med saalig fokus pa amerikanske
pensionsfond.

2 Sammenhenger mellom
starrelse, kostnader og avkastning
i kapitalforvaltningen

Data fra store nord-amerikanske pensjons-
fond viser at forvaltningskostnadene er la-
vere og netto avkastning er hayere, malt
som andel av belgp under forvaltning, for
starre fond. | gjennomsnitt er netto avkast-
ning hayere jo sterre andel av portefeljene
som indeksforvaltes. Norges Banks forvalt-
ning av Statens petroleumsfond i 1999 er
analysert i forhold til dette datamaterialet.

3 Utfordringer i drift av portefdljer
og styringen av risiko

Statens petroleumsfond tilferes hvert ar sto-
re belegp til investering i markedene, samti-
dig som resultatet av forvaltningen males
|@pende, med store krav til styring av risiko
og dpenhet om resultater og kostnader. |
denne artikkelen presenteres de viktigste
drifts- og styringsoppgaver i den operative
forvaltningen av Petroleumsfondet.

4 Akseinvesteringer i nyeland

Tidlig i 2001 ble akgeinvesteringene i Pe-
troleumsfondet utvidet til & omfatte noen
sdkalt fremvoksende markeder. Rundt 1,8
prosent av akseportefeljen er nd plassert i
slike markeder. | denne artikkelen beskrives
kriteriene som er lagt til grunn for & utvide
aksjeinvesteringene til nye markeder.
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Mandat for forvaltningen

Lov om Statens petroleums-
fond

Vedtatt 22. juni 1990. Endret ved lover
21 des 1990 nr. 73, 10 jan 1992 nr. 2, 20
des 1996 nr. 99 (med virkning ogsa for
regnskapsaret 1995).

§ 1. Loven ska regulere disponerings-
og plasseringsmétene for et fond som
skal underbygge de langsiktige hensyn
ved anvendelse av petroleumsinntekter.

§ 2. Fondets inntekter er kontantstram-

men fra petroleumsvirksomheten som

blir fert over fra statsbudsettet og av-

kastningen av fondets formue. Kontant-

stremmen framkommer som summen av

 de samlede skatte- og avgiftsinntekter
av petroleumsvirksomheten som inn-
kreves ifglge petroleumsskatteloven
og petroleumsloven

* avgiftsinntekter ved utdipp av CO, i
petroleumsvirksomhet pa kontinental -
sokkelen

* inntekter som feglge av statens direkte
gkonomiske engasiement i petro-

leumsvirksomheten, definert som
driftsinntekter og andre inntekter fra-
trukket driftsutgifter og andre direkte
utgifter

« datlige inntekter p& nettooverskudds-
avtaler i enkelte utvinningstillatel ser

« utbytte fra Den norske stats oljesel-
skap A/S

e overferinger fra Petroleumsforsik-
ringsfondet

o dtatens inntekter i forbindelse med
fjerning eller annen disponering av
innretninger pa kontinental sokkelen

» statenseventuelle salg av andeler i sta-
tens direkte gkonomiske engasjement
i petroleumsvirksomheten

og fratrukket

« dtatens direkte investeringer i petro-
leumsvirksomheten

o statens utgifter til Petroleumsforsi-
kringsfondet

« statens utgifter i forbindelse med fjer-
ning eller annen disponering av innret-
ninger pa kontinental sokkelen

« statens eventuelle kjgp av andeler som
ledd i statens direkte gkonomiske en-
gasement i petroleumsvirksomheten.

§ 3. Fondets midler kan bare anvendestil
en belgpsmessig overfering til statsbud-
gettet etter vedtak i Stortinget. Fondets
midler kan ikke anvendes pa annen méte,
heller ikke til & yte kreditt til staten eller
private.

§ 4. Fondets kapital anbringes som sta-
tens @vrige midler.

§ 5. Fondet kan ikke opptalan.

Fondet kan ikke selv ha rettigheter og
plikter overfor private eller offentlige
myndigheter. Det kan ikke saksake eller
saksokes.

§ 6. Finansdepartementet forvalter fon-
det.

§ 7. Kongen kan gi bestemmelser til ut-
fylling og gjennomfering av loven, her-
under om fondets opprettelse, forvalt-
ning m.v.

§ 8. Loven trer i kraft fraden tid Kongen
bestemmer.



Forskrift for forvaltning av
Statens petroleumsfond

Fastsatt av Finansdepartementet 3. okto-
ber 1997 og senere endret 1. juni 1998,
10. desember 1998, 21. desember 1999,
12. mai 2000, 4. oktober 2000, 28. sep-
tember 2001 og 16. januar 2002.

§ 1. Forvaltningen av Statens petro-
leumsfond
Norges Bank forvalter Statens petro-
leumsfond pa vegne av Finansdeparte-
mentet. Banken kan benytte andre for-
valtere. Slike forvaltere ma ha betryg-
gende interne etiske retningslinjer for sin
egen virksomhet.

Norges Bank avgir rapport om forvalt-
ningen av fondet etter retningslinjer fast-
satt av Finansdepartementet.

§ 2. Plassering av fondet

Statens petroleumsfond er plassert pa
sagskilt konto i form av kroneinnskudd i
Norges Bank. Norges Bank skal i ban-
kens eget navn videreplassere dette inn-
skuddet i finansielle instrumenter og
kontantinnskudd denominert i uten-
landsk valuta.

Et naamere bestemt belgp, fastsatt av
Finansdepartementet, av plasseringene i
utenlandsk valuta skal skilles ut og plas-
seres i egenkapitalinstrumenter  etter
neamere retningslinjer fastsatt av depar-
tementet (Miljgportefaljen). De ovrige
midlene (den ordinaae portefaljen) skal
plasseres i samsvar med denne forskrift
8§ 5til 8.

Norges Bank skal sgke & oppna hgyest
mulig avkastning pad plasseringene i
utenlandsk valuta innenfor de begrens-
ninger som falger av forskriften og de
retningslinjer som er gitt i medhold av
denne
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§ 3. Fondets regnskapsmessige avkast-
ning

Verdien pa petroleumsfondets kronekon-
to setteslik den samledeverdien av milj -
portef@jen og den ordinaare portefaljen.
Norges Banks bokferte avkastning pa
miljgportefajen og den ordinaae porte-
faljen, med fradrag for godtgjering til
Norges Bank, tillegges petroleumsfon-
detskronekonto pr. 31. desember hvert &r.

84. Referanseportefdjeogrelativrisko
Finansdepartementet fastsetter, etter & ha
innhentet réd fraNorges Bank, referanse-
portefaljer for miljeportefaljen og den or-
dinazre portefaljen. Departementet fast-
setter maksimalgrenser for de forventede
avkastningsforskjeller mellom investe-
ringenei miljgportefgljen og den ordinae
reportef@ljen og deresrespektivereferan-
seportefeljer, mélt ved relativ vol atilitet.

§ 5. Aktivafordeling

Den ordinaze portefgljen skal plasseresi
henhold til felgende fordeling av aktiva
Rentebagrende instrumenter 50 - 70%
Egenkapitalinstrumenter 30 - 50%

Ved beregningen av aktivafordelingen
etter forste ledd skal derivater hvor det
underliggende instrumentet er et egenka-
pitalinstrument, regnes som om det var
investert i de underliggende instrumenter
direkte. Aktivafordelingen etter farste
ledd regnes av hele den ordinagre porte-
faljen eksklusive derivater.

§ 6. Valuta- og mar kedsfor deling

Den ordinaae portefgljen skal plasseresi
henhold til fglgende valuta- og markeds-
fordeling:

Europa 40 - 60%

Amerika 20 - 40%

Asiaog Oceania 10 - 30%

Den ordinaare portefgljen kan plasseresi
egenkapitalinstrumenter notert p& ber-

senei falgende land/omrader:

Europa: Belgia, Danmark, Finland,
Frankrike, Hellas, Irland,
Italia, Nederland, Portugal,
Spania, Storbritannia, Sveits,
Sverige, Tyrkia, Tyskland og
Dsterrike

Amerika Brasil, Canada, Mexico og
USA

Asiaog Oceania: Australia, Hong Kong,
Japan, New Zealand,
Singapore, Sgr-Korea, Taiwan
og Thailand

Summen av investeringene i egenkapi-

talinstrumenter i Tyrkia, Brasil, Mexico,

Ser-Korea, Taiwan og Thailand skal ikke

utgjere mer enn 5 prosent av de samlede

investeringene i egenkapitalinstrumen-

ter, malt etter valuta- og markedsandel.

Den ordinage portefaljen kan videre

plasseresi rentebarende instrumenter ut-

stedt i en vauta til et av falgende

land/omrader:

Europa: Belgia, Danmark, Finland,
Frankrike, Hellas, Irland,
Italia, Nederland, Portugal,
Spania, Storbritannia, Sveits,
Sverige, Tyskland og Dsterrike

Amerika: Canada og USA

Asiaog Oceania: Australia, Hong Kong,
Japan, New Zealand,
Singapore.

§ 7. Renterisiko

Modifisert durasion pa den samlede por-
tefaljen av rentebagrende instrumenter og
tilknyttede derivater skal veare mellom 3
og 7.

§ 8. Kredittrisiko

Finansdepartementet fastlegger rammer
for kredittrisikoen i den ordinaae porte-
faljen.
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§9.

Finansdepartementet oppnevner et r&d
som etter anmodning fra Finansdeparte-
mentet skal gi en vurdering av om Fon-
dets plasseringsmuligheter i finansielle
instrumenter utstedt av neamere angitte
utstedere kan vage i strid med Norges
folkerettslige forpliktelser. Norges Bank
skal etter anmodning fra departementet
eller r&det innhente faktiske opplysning-
er frade angitte foretakene.

Finansdepartementet kan endre Fon-
detsinvesteringsmuligheter ved & utel uk-
ke finansielle instrumenter utstedt av
naamere angitte utstedere, dersom plas-
sering i slike instrumenter kan vege i
strid med Norges folkerettslige forplik-
telser.

Rédet skal bestd av tre medlemmer.
Rédet skal ha hgy folkerettsig kompe-
tanse.

Rédet organiserer sekretariatsfunkso-
nene. Finansdepartementet kan gi naa-
mere regler for radet, dets virksomhet og
organisasjon.

§ 10. Risikosystemer og risikostyring
Norges Bank skal pase at det eksisterer
betryggende risikosystemer og kontroll-
rutiner for de instrumenter som brukes i
forvatningen av fondet. Det kan benyt-
tes derivater i den utstrekning den gko-
nomiske eksponeringen som falger av
dette ikke overstiger den eksponering en
ville hafétt ved dinvesterei de underlig-
gende instrumenter direkte.

811. Eieav aksjer

Investeringene kan ikke plasseres slik at
miljgportefaljen og den ordinsae porte-
faljen til sammen oppnér en eierandel p&
mer enn 3 prosent av aksjekapitalen i ett
enkelt selskap eller en eierandel p& mer
enn 3 prosent av de aksiene i ett enkelt
selskap som gir stemmerett. Norges
Bank ska ikke uteve eierrettigheter
knyttet til akser med mindre det er ngd-
vendig for & sikre fondets finansielle
interesser.

Retningslinjer for milj&-
portefaljen i Statens petro-
leumsfond

Fastsatt av Finansdepartementet 16. ja-
nuar 2002 med hjemmel i § 2 i forskrift
for forvaltning av Satens petroleums-
fond av 3. oktober 1997.

1. Miljgportefaljen etableres 31. januar
2001 med en kapital pa 1 mrd. kroner.
Eventuelle gkninger av det investerte be-
|ap kan foretas etter neamere vedtak. Por-
tefaljen er en del av Statens petroleums-
fond og skal forvaltesav Norges Bank.

2. Miljgportefgljen skal utelukkende in-
vesteres i egenkapitalinstrumenter notert
pé bearsenei felgende land/omréder:
Europa:  Belgia, Danmark, Finland,
Frankrike, Hellas, Irland,
Italia, Nederland, Portugal,
Spania, Storbritannia, Sveits,
Sverige, Tyskland og
Dsterrike
Amerika: Canada og USA
Asiaog Oceania: Australia, Hong Kong,
Japan, New Zealand og
Singapore
Miljgportefaljens referanseportefalje be-
stér av de selskapene i FTSE-indeksene
for de ovennevnte land som oppfyller
naamere bestemte krav til miljgrapporte-
ring eller miljgstyringssystem. Det bri-
tiske konsulentselskapet Ethical Invest-
ment Research Service (EIRIS) identifi-
serer disse selskapene pa oppdrag fra Fi-
nansdepartementet.

4. Regionfordelingen til miljgportefal-
jens referanseportefalje settes ved eta
bleringen til 50 pst. i Europa, 30 pst. i
Nord-Amerika og 20 pst. i Asia/lOceania.
Landvektene innenfor hver region be-
stemmes av markedsverdien til de be-
driftene som oppfyller kriteriene. Innen-
for hvert enkelt land vektes de godkjente
selskapenei forhold til sin markedsverdi.
Regionvektene i miljgportefaljen reba

lanseres ikke, men flyter med utvikling-
en i markedsverdi i regionene.

5. Miljgportefaljens investeringsunivers
og referanseportefdje er identisk med to
unntak: For det farste kan selskaper som
g& ut av referanseportefaljen, veae i
miljgportefeljen i ytterligere tre méne-
der. For det annet er det anledning til &
investere i selskaper som EIRIS eller
FTSE har bestemt & inkludere, for sel-
skapene faktisk tas inn i referanseporte-
faljen.

6. Den gvre grensen for forventet relativ
volatilitet for miljgportefaljen i forhold
til dens referanseportefalje er 1 prosent-
poeng.

7. Norges Bank skal rapportere om for-
valtningen av miljgportefaljen samtidig
som banken rapporterer om forvaltning-
en av Petroleumsfondet for gvrig. Ban-
ken skal bistd med innsamling og bear-
beiding av datatil bruk ved evalueringen
av miljgportefaljen etter 3 ars drift.

8. FTSE lager referanseportefgljen for
miljgportefajen med utgangspunkt i
FTSE All-World index og en liste fra El-
RIS over selskaper som oppfyller milje-
kriteriene. EIRIS har pa vegne av Fi-
nansdepartementet ansvar for a sende
Norges Bank listen over selskaper som
oppfyller miljgkriteriene, samtidig som
de sender listen til indeksleverander for
miljgportefaljen.



Forvaltningsavtale mellom
Finansdepartementet og
Norges Bank

Fglgende forvaltningsavtale for Petro-
leumsfondet er 12. februar 2002 inngatt
mellom Finansdepartementet og Norges
Bank:

1. Avtalensinnhold mv.

Staten ved Finansdepartementet har gitt
Norges Bank i oppdrag & forestd den
operative forvaltning av Statens petro-
leumsfond. Forvaltningen av fondet er
regulert i lov om Statens petroleumsfond
av 22. juni 1990 nr 36 med tilhgrende
forskrifter, samt andre vedtak og ret-
ningdinjer som er eller métte bli vedtatt
av Finansdepartementet. Denne avtale
regulerer sammen med nevnte regelverk
og vedtak forholdet mellom Finansde-
partementet og Norges Bank i forbin-
delse med forvaltningen av fondet.

Alle meddelelser som bergrer denne
avtale, skal vaae skriftlige og underteg-
net. Slike meddelelser skal sendes til
Norges Bank Kapitalforvaltning og til
@konomiavdelingen i Finansdeparte-
mentet.

2. Norges Banks plikter

2.1 Norges Banks ansvar

Norges Bank skal forvalte fondet i sam-
svar med lov, gkonomireglement for sta-
ten, forskrifter og andre vedtak og ret-
ningslinjer som gjelder for fondet, jfr
punktene 1 og 3.1. Saker av saalig vik-
tighet skal forel egges Finansdepartemen-
tet.

Kvartals- og arsrapporter om forvalt-
ningen av fondet som Norges Bank avgir
etter retningslinjer fastsatt av departe-
mentet, jfr forskriftens 8 1, skal vaare be-
kreftet av Norges Banks Revisjon. Nor-
ges Bank skal uten ugrunnet opphold
varsle departementet dersom det har fun-
net sted eller ventes afinne sted vesentli-
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ge endringer i fondets verdier. Norges
Bank plikter &gi Finansdepartementet de
opplysningene departementet ber om,
herunder opplysninger i datalesbar form
til selskap som bistar departementet i
vurderingen av Norges Banks forvalt-
ning av petroleumsfondet.

Norges Bank er erstatningspliktig
overfor staten for tap som falge av uakt-
somhet eller forsett frabankens side eller
fra eksterne forvaltere eller eksterne tje-
nesteytere som banken har inngétt avtale
med. jf. avtalens pkt. 2.2 farste ledd.

2.2 Forvaltning av fondet

Norges Bank kan benytte eksterne for-
valtere og ogsa for evrig gjere bruk av
eksterne tjenesteytere ved forvaltningen
av fondsmidliene. Norges Bank er avtale-
part med slike tjenesteytere, og skal fare
tilsyn med deres virksomhet pa vegne av
fondet.

Finansdepartementet skal orienteres
om valg av eksterne tjenesteytere av ve-
sentlig betydning for forvaltningen og
om grunnlaget for valget. Departementet
skal motta kopier av vedleggene om
godtgjering i nye forvatningsavtaler som
Norges Bank har inngéit med eksterne
forvaltere i forbindelse med forvaltning-
en av fondet. Godtgjering til eksterne
forvaltere skal skje slik at Petroleums-
fondet beholder den vesentligste delen
av gkninger i meravkastningen. Finans-
departementet kan kreve &fa seg forelagt
alle kontrakter Norges Bank har inngatt i
forbindel se med forvaltningen av fondet.

2.3 Endringer i forskrifter, retningslinjer
mv.

Etter anmodning fra Finansdepartemen-
tet skal Norges Bank gi departementet
r&d om endringer i rammevilkérene for
forvaltningen, herunder forskrifter, ved-
tak og retningslinjer som departementet
fastsetter. Norges Bank kan ogsa fremme
egne forslag om endringer i rammevilk&

rene dersom banken anser det hensikts-
messig.

2.4 Uttrekk av enkelte finansielle instru-
menter

Norges Bank skal etter anmodning fra
Finansdepartementet eller radet, som
nevnt i forskrift av 3.10.97 nr 1078 §9,
innhente opplysninger om naamere an-
gitte utstedere, og gi disse opplysningene
til radet.

Dersom Finansdepartementet treffer
vedtak om & utel ukke bestemte finansiel-
le instrumenter fra investeringsmulighe-
tene til Statens petroleumsfond, skal
Norges Bank gis en frist pA minimum
fire uker til & gijennomfare eventuelle
nedsalg frafondet.

Norges Bank skal gi melding til Fi-
nansdepartementet nd&r et nedsalg er
giennomfart. Finansdepartementet skal
vurdere offentliggjering av rédets og Fi-
nansdepartementets vurderinger fra sak
til sak, jf. kgl. res. av 30. november 2001.
Dersom forvaltningsmessige hensyn til-
sier det skal offentliggjering sekes utsatt
til etter at Finansdepartementet har mot-
tatt melding om at nedsalg er gjennom-
fart.

2.5 Informasjon

Norges Bank skal innenfor offentlighets-
loven og forvaltningslovens rammer, og
etter nagmere retningslinjer fra Finans-
departementet, gi informasjon til offent-
ligheten om utferelsen av forvalteropp-
draget.

3. Finansdepartementets plikter

3.1 Forskrifter retningslinjer mv.
Norges Bank skal ha anledning til a utta-
le seg far det foretas endringer i forskrif-
ter, vedtak eller retningsinjer om for-
valtningen, og skal havarsdl i rimelig tid
for & kunne foreta eventuelle endringer i
portefaljen.
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3.2 Godtgjering
Godtgjeringen skal skje i samsvar med
Vedlegg 1 til denne avtale. Beregnings-
méten for godtgjaringen kan innen 1. de-
sember hvert & kreves endret av begge
parter for det pafelgende kalenderdr.
Godtgjaringen trekkes fra fondets
brutto avkastning fer netto avkastning
tilfgres fondets kronekonto pr. 31. de-
sember hvert &. Norges Bank skal over-
sende sin beregning av godtgjeringen til
Finansdepartementet satidlig som mulig
0g senest en uke far endelig regnskaps-
avslutning.

3.3 Kreditering

Finansdepartementet foretar eventuelle
overfaringer av midler fra statskassen til
fondets kronekonto i Norges Bank. Mel-
dingsfrist til Norges Bank og endelig
kronebelgp som krediteres falger av de
til enhver tid gjeldende ”Retningslinjer
for rebalansering av Petroleumsfondet”.

3.4 Debitering

Finansdepartementet gir Norges Bank
melding i rimelig tid for tilpasning av
portefajen far det foretas trekk pa fon-
det. Finansdepartementet gir beskjed om
hvilken konto overfaringen skal godskri-
Ves.

3.5 Skattesparsmal

Finansdepartementet skal bidra til a
frembringe den dokumentasjon som er
ngdvendig for & avklare skatteposisjonen
for de plasseringer av fondets midler
som er foretatt i utlandet.

4. Endringer og ikrafttreden mv

4.1 Endringer

Avtalen skal endres ndr endringer i lov
eller forskrift, vedtak eller retningslinjer
tilsier det. For @vrig kan denne avtae
med vedlegg ikke endres uten etter
skriftlig samtykke fra begge parter.

4.2 Ikrafttreden og oppsigelse mv

Denne avtale trer i kraft 1. januar 2002.
Dersom ingen av partene innen 31. de-
sember i et & har gitt skriftlig melding
om at avtalen skal opphere pr. 31. de-
sember péfalgende &, vil avtalen lgpe
ytterligere ett & om gangen inntil slik
melding blir gitt.

Finansdepartementet gir nsamere re-
gler og instrukser ved avvikling av for-
valtningsoppdraget, herunder om slutt-
vederlag og annen godtgjering til Norges
Bank i forbindelse med avviklingen.
Punkt 3.1 gjelder tilsvarende.

Vedlegg 1: Godtgjeringfor forvaltning-
en av Statenspetroleumsfond i 2002
Godtgjeringen skal dekke de kostnader
Norges Bank har ved forvaltningen av
fondet. Dog dekkes ikke kostnader ut-
over 10,0 basispunkter av fondets
giennomsnittlige markedsverdi. Bereg-
ning av gjennomsnittsbel gpet baseres pa
markedsverdien av Petroleumsfondets
portefalje regnet i norske kroner ved inn-
gangen til hver maned i 2002. | tillegg til
kostnadsdekning innenfor den avre gren-
sen godtgjeres Norges Bank for den del
av honoraret til eksterne forvaltere som
falger av oppnadd meravkastning.
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Europa

Belgia/L uxembourg
ACKERMANS
AGFA GEVAERT NV

ALMANIJALGEM MAATSCH VOOR NIJV) NV
ARBED(ACIER REUN DE BURB-EICH-DUD) NV

BARCO NV

BEKAERT NV

CIE NATLEA PORTEFEUILLE
COLRUYT SA
DELHAIZELELION SA
DEXIA

D'IETEREN SA

ELECTRABEL NV COM
FORTIS

GEVAERT NV

GIB GROUPSA

GROUPE BRUXELLES LAMBERT
INTERBREW

KREDIETBANK NV
MELEXISNV

MOBISTAR SA

SOCIETE EUROPEENNE DES SATELLITES

SOLVAY ET CIE NV
TESSENDERLO CHEMIE
UCB SA

UMICORE

Danmark
BRYGGERIGRUPPEN A/S
CARLSBERG

CHRISTIAN HANSEN'SHLDGS
CODANA/S
COLOPLAST A/S

D/S 1912

D/S SVENDBORG
DANIONICSA/S
DANISCOA/S

DANSKE BANK A/S
DANSKE TRAELASTKOM
Dsv

EAST ASIATIC CO
FLSINDUSTRIES

GN STORE NORD
GROUP4 FALCK A/S

H. LUNDBECK A/S
ISSA/S

JYSKE BANK(AS)
KOBENHAVN LUFTHAVNEAS
NAVISION

NEG MICON

NKT HOLDING A/S
NOVO-NORDISK AS
NOVOZYMESA/S
RADIOMETERA/S
SOPHUS BERENDSEN
SPAR NORD BANK AS
SYDBANK

TDCAS

TOPDANMARK A/S
VESTA WIND SYSTEMSA/S
WILLIAM DEMANT

Finland

ASKO QYJ

ELISA COMMUNICATIONS OYJ
ETTEPLAN OYJ

FINNAIRA

FORTUM CORPORATION
HUHTAMAKI VAN LEER OYJ
JAAKKO POYRY GROUP
KONE CORPORATION

KONECRANES INTERNATIONAL CORP(KCI)

LASSILA & TIKANOJA PLC
METSO OYJ

NOKIA OYJ

ORION-YHTYMA OY
OUTOKUMPU OY
OYJHARTWALL ABP
PERLOSOYJ

POHJOLA GROUP INSURANCE
SAMPO

SATAMA INTERACTIVE
SONERA CORPORATION OYJ
STORA ENSO OYJ
TECHNOMEN HOLDINGS OYJ
TELESTE CORP

TIETO CORPORATION
TIETO-X OYJ
UPM-KYMMENE OY

VACON OYJ

YIT-YHTYMA OY

Markedsverdi (NOK)

9 898 156
14 817 185
18213 847

5590 192

1720495
10 142 001
10 442 555
11161433
75 993 962

145952 105

2811309
12218 426
34642 667
95312371
52 556 290
13097 620

4511323
37876 205
39582651

7 466 819

168 924 766
12989 541

1063371
17941784
7800 740
2711515
20 682 568
29094 105
27 183632
3112499
31398 163
492 173 905
2483884
20918 335
3012885
2813711
14775 863
75821253
29 666 952
30 095 661
10776 628
2951 961
48 967 624
20527 552
4103 699
233867 718
26621873
7104 662
33231559
1037 592
11546 706
103 642 961
7207 658
135010 568
40 130 487

7262258
43543 651
1425499
1197898
14 590 037
5103 046
3833274
9942 555
34 582 555
2177779
94 676 622
3260 784 502
2407775
30282 867
9143 957
7442941
2377828
47 222 426
1134010
71107 059
111934 733
1519214
3989 800
58 675 911
2247 257
190 626 917
7016 489
6468 650

Prosentvis eierandel

Frankrike

ACCOR SA

AIR LIQUIDE(L')

ALCATEL SA

ALSTOM

ALTRAN TECHNOLOGIES

APRIL GROUP

ASS GEN DE FRANCE

AVENTIS SA

AXA

BNPPARIBAS

BOUYGUES

BOUY GUES OFFSHORE SA.

CANAL PLUS

CAP GEMINI SOGETI

CARREFOUR SA

CASINO GUICHARD PERRACHON

CASTORAMA DUBOIS INVESTISSEMENT SA

CHRISTIAN DIOR SA

COMPAGNIE DE ST-GOBAIN

COMPAGNIE GENERALE D'INDUSTRIE ET
DE PARTICIPATION

CREDIT AGRICOLE SA

CREDIT LYONNAIS SA

DASSAULT SYSTEMES SA

EQUANT NV

ES| GROUP

ESSILOR INTERNATIONAL SA

ESSO (FRANCAISE)

EULER SA

EUROPEAN AERONAUTIC DEFENSE AND
SPACE COMPANY

FRANCE TELECOM

GEMPLUS INTERNATIONAL SA

GENERALE DE SANTE

GROUPE DANONE

HAVASADVERTISING SA

HERMES INTERNATIONAL

INFOVISTA SA

IOLTECH

LAFARGE

LARARDERE SCA

L'OREAL SA

LVMH MOET-HENNESSY LOUISVUITTON

M6-METROPOLE TELEVISION

MARINE-WENDEL SA

MARIONNAUD PARFUMERIES

MICHELIN (CGDE)

NEOPOST SA

OBERTHUR CARD SYSTEMS

ORANGE SA

PECHINEY

PENAUILLE POLYSERVICES

PERNOD-RICARD

PEUGEOT SA

PINAULT-PRINTEMPS-REDOUTE SA

PINGUELY-HAULOTTE

RENAULT (REGIE NATIONALE DES USINES)

REXEL SA

SANOFI SYNTHELABO SA

SCHNEIDER ELECTRIC SA

SILICON-ON-INSULATOR TECHNOLOGIES

SOCIETE GENERALE

SOCIETE POUR L'INFORMATIQUE

SOCIETE TELEVISION FRANCAISE 1

SODEXHOALLIANCE

SR TELEPERFORMANCE

ST MICROELECTRONICS NV

STEDIM

SUEZ

TECHNIP-COFLEXIP

THALES EX THOMSON CSF

THOMSON MULTIMEDIA

TOTAL FINAELF SA

UNIBAIL SA

UNION FINANCIER DE FRANC

USINOR

VALEO

VINCI

VIVENDI ENVIRONNEMENT

VIVENDI UNIVERSAL SA

Hellas

AEGEK SA

AKTOR

ALPHA BANK SA

ALPHA INVEST SA

ALTEC SA INFORMATION & COMMUNICATION SYSTEMS
ALUMINIUM CO OF GREECE

ANEK LINES SA

ASPIS PRONOIA SA

Markedsverdi (NOK)

194 158 435
252 973 924
316 760 152
36 737677
28978 157
23521037
54 845 120
1221 665 096
749 335 026
989 040 318
387 322 257
36 455 869
1313617
203 850 822
861 291 362
44521 680
182 610 558
123 111 864
274972 677

12 895 075
50 585 989
234 575 427
25 628 362
30926 674
9093 667
103 381 865
3637 905

7 466 899

60543 216
184 677 266
10523 616
24213395
414 660 844
33000 955
23141 397
4916 174
9922119
205 219 597
107 722 995
557 376 385
232732222
14 036 684
4887 425
21172759
205 467 069
23394 588
13 365 749
200 392 140
238572 696
14321273
171314 230
166 763 265
328 922 333
9707 899
68 383 770
12719224
1135721045
278 284 362
56 319 886
295 968 295
11 749 699
331066 340
164 216 028
20328117
828890517
9137 951
690 379 475
37953010
35775401
50031 609
2178 111 346
17 649 057
5488 100
139 376 939
161772 458
120 852 920
123653 124
1192 099 434

1884356
2757183
32124 585
649 492
1361 605
3923628
1029417
473 700

Prosentvis eierandel

0,069



Europa

ATHENS MEDICAL CENTRE SA
ATHENS STOCK EXCHANGE SA

ATHENS WATER SUPPLY AND SEWERAGE COMPANY SA

ATTICA ENTERPRISES

BANK OF GREECE

BANK OF PIRAEUS

CHIPITA INTERNATIONAL SA

COCA COLA HELLENIC BOTTLING CO
COMMERCIAL BANK OF GREECE
CORINTH PIPEWORKS SA

COSMOTE SA

DELTA HOLDING COMPANY SA

DUTY FREE SHOPS SA

EFG EUROBANK

EGNATIA BANK SA

ELAISSA
ELVAL(HELLENICALUMINIUM INDUSTRY)
ETBA BANK SA

ETHNIKI GENERAL INSURANCE COMPANY
FOLLI FOLLIE

FOURLISHOLDING CO SA

GENERAL CONSTRUCTION SA
GERMANOS SA

GOODY'S

HALKOR SA

HELLAS CAN PACKAGING SA
HELLENIC PETROLEUM SA
HELLENIC SUGAR INDUSTRY SA
HELLENIC TECHNODOMIKI
HELLENIC TELECOMMUN ORGANIZA
HERACLES GENERAL CEMENT
HYATT REGENCY HOTELS & TOURISM SA
IASO SA

INFO QUEST SA

INFORM PLYKOS SA
INTERAMERICAN SA

INTRACOM SA

INTRALOT SA

INTRASOFT SA

LAMBRAKIS MEDIA GROUP
M.JMAILLIASA.

METKA SA

MICHANIKI SA

MINOAN LINES

MYTILINEOSHLDGS

NAOUSSA SPINNING MILLS SA
NATIONAL BANK OF GREECE
NATIONAL INV BANK FOR IND DEV
NOTOS COM HOLDINGS SA
PANAFON SA

PAPASTRATOS CIGARETTES SA
POULIADES & PARTNERS SA

PUBLIC POWER CORP

RADIO KORASSIDIS SA

SARANTIS

SILVER & BARYTE ORES MINING CO SA
SINGULAR SA

TECHNIKI OLYMPIAKI SA
TELESISINVESTMENT BANK SA
TILETIPOS SA

TITAN CEMENT COMPANY
UNISYSTEMS SA

VIOHALCO

Irland

ALLIED IRISH BANKS
ANGLO IRISH BANNK CORPORATION
BANK OF IRELAND

CBT GROUP

CRHPLC

DCCPLC

ELAN CORP

INDEPENDENT NEWSPAPERS
IONA TECHNOLOGIES

IRISH LIFEAND PERMANENT
KERRY GROUP

POWER LEISURE PLC
RIVERDEP GROUPPLC
RYANAIR HOLDINGS PLC
SMURFIT(JEFFERSON)GROUP

WATERFORD GLASS/WATERFORD WEDGWOOD

Italia

ALITALIA LINEE

ALLEANZA ASSICURAZIONI
ASSICURAZIONI GENERALI SPA
AUTOSTRADE SPA

BANCA DI ROMA SPA

BANCA FIDEURAM

BANCA MONTE DEI PASCHI SIENA
BANCA NAZIONALE DEL LAVORO

Markedsverdi (NOK)

1658450
2947234
2000 145
6872358
4882 965
13 603 861
3428 845
20 196 162
19831513
660 895
10943 086
2076 707
3201312
29 548 930
2757 310
1502 340
4565 931
2337435
666 530
16 903 472
574 300
1584436
2585050
1264983
1646 315
419 823
9045 993
1037595
6430 765
60 246 962
1869 837
1343567
3553 698
602 469
765313
153513
8629 927
1235742
2063 020
1170094
2253218
1504 560
706 056
1174665
1300178
764 594
113 569 794
813628
236 590
15213 480
4045978
272707
5155275
247 590
534 989
1780808
2918016
1958 367
1494 906
404973

16 830 394
971676

18 187 547

441082 270
60 984 331
372253 638
20243 477
310 053 447
38131019
318 636 464
11799 239
39 831 960
32787173
23890 355
6250 282
19 230 580
412 499 759
35834 899
6780 089

10474 430
214 639 349
1106 636 043
108 721 330
19 244 223
77 985 695
24398 370
30515 997

FORVALTNING AV STATENS PETROLEUMSFOND ARSRAPPORT 2001

Prosentvis eierandel

0,085

0,119

0,078

BENETTON GROUP SPA
BIPOP-CARIRE

BREMBO SPA

BULGARI SPA

CASSA DI RISPARMIO DI FIRENZE
CIR-COMPAGNIE INDUSTRIALI SPA
ENEL SPA

ENI SPA

FIAT SPA

FINMECCANICA SPA
FONDIARIA(LA)SPA

GRUPPO EDITORIALE L'ESPRESSO
HOLDING PARTECIPAZIONI INDUSTRIALI SPA
IFIL (FINANZIARIA DI PARTECIPAZIONI) SPA
INDUSTRIA MACCHINE AUTOMATICHE
INTETSABCI SPA
ITALCEMENTI(FABBR RIUN CEM)SPA
ITALGAS SPA

MEDIASET

MEDIOBANCA SPA

MEDIOLANUM SPA

OLIVETTI & C SPA

PARMALAT FINANZIARIA SPA
PIRELLI SPA

RAS

RINASCENTE(LA)

ROLO BANCA 1473 SPA

SAECO INTERNATIONAL GROUP
SAIPEM

SAN PAOLO-IMI SPA

SEAT-PAGINE GIALLE SPA

TELECOM ITALIA MOBILE (TIM) SPA
TELECOM ITALIA SPA

UNCREDITO ITALIANO SPA

Nederland

ABN-AMRO HLDGS NV

AEGON NV

AKZO NOBEL NV

ASML HOLDING NV
BOSKALISWSTMINS CVA

DRAKA HOLDINGS NV

DSM NV

ELSEVIER NV

EXACT HOLDINGS NV
FUGRO-MCCLELLAND CVA

GUCCI GROUPN V

HAGEMEYER NV

HEIIMANS

HEINEKEN HOLDING NV

HEINEKEN NV

IHC CALAND NV

ING GROEPNV

KLM KONINKLIJKE LUCHTVAART MIJNV
KONINKLIJKEAHOLD NV

KONINKLIJKE KPN NV

KONINKLIJKE PHILIPS ELECTRONICS NV
KONINKLIJKE VOLKER WESSELS STEVIN
KPNQWEST

LIBERTEL NV

NUMICO (KONINKLIJKE) NV
PINKROCCADE NV

QIAGEN NV

ROYAL DUTCH PETROLEUM
TELEATLASBV

TNT POST GROUP NV

UNILEVER NV

UNITED PAN-EUROPE COMMUNICATIONS NV
VEDIOR NV-CVA

VNU NV

WOLTERS KLUWER NV

Portugal

BANCO COMERCIAL PORTUGUESE
BANCO ESPIR SANTO E COM DE LISBOA
BPI SOCIEDADE GESTORA PARTIC SOCIAI
BRISA-AUTO-ESTRADAS DE PORTUGAL SA
CIMPOR-CINENTOS DE PORTUGAL
ELECTRICIDADE DE PORTUGAL SA
JERONIMO MARTINS

PORTUGAL TELECOM

PT MULTIMEDIA SGPS

SONAE COM SGPS SA

SONAE SGPS SA

VODAFONE TELECEL COMUNCACOES

Spania

ACCIONA SA

ACERALIA CORPORACION SIDERURGICA
ACERINOX SA

ACSACTIVIDADES DE CONSTRUCCION Y

Markedsverdi (NOK)

12 259 323
22677 240
14 810 661
52678 432
46 119 082
767 537
205 247 703
912 066 822
71535271
85404 922
14241571
9328 948
15759 263
13529 435
20783515
266 825 046
11 074 694
36 993 396
55 449 470
51 242 330
90631 551
105 248 405
15994 311
41115911
133541 529
8086 519
21094724
10 488 452
24 325 356
224711976
32914219
574 932 990
571078 473
297 270 227

418 984 567
1019 961 675
398 377 878
476 321 148
22307 101
18479173
43731138
378673 277
13538 834
26 975 008
36 245 406
130558 929
26198 175
172 368 292
272 618 300
22 465 443
1074725 400
35651 847
588 236 680
159 619 857
1319526 958
22831461
11941 448
25821016
55571231
19584 454
74012071
1996 443 845
6 946 890

276 924 867
418 793 452
2740791

149 307 835
383437 622
120 200 035

88 926 132
6869 301
9240873

33924 061

24,504 309

74082 366
5410120

463 166 465
7261147
1143962

16 500 984

102 413 543

21026 612
32403 216
57 847 467
51 036 006

Prosentvis eierandel

0,208

0,101
0,184
0,322
0,364
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AGUAS DE BARCELONA

ALDEASA SA

ALTADIS SA

AMADEUS GLOBAL TRAVEL DISTRIBUTION
AUMARAUTOPISTAS DE MARE
AUTOPISTASCE SA

BANCO BILBAO VIZCAYA SA
BANCO POPULAR ESPANOL SA
BANCO SANTANDER CENTRAL HISP
BANKINTER SA

CORPORACION FINANCIERA ALBA
ENDESA SA

FOMENTO DE CONSTRUCTION Y CONTRAS SA
GASNATURAL SDG SA

GRUPO AUXILIAR METALURGICO
GRUPO DRAGADOS SA

GRUPO PRISA SA

IBERDROLA SA

INDUSTRIA DE DISENO TEXTIL SA
INMOBILIARIA COLONIAL SA

NH HOTELES SA

PROSEGUR COMP SEGURIDAD
REPSOL YPS SA

SOGECABLE SA

TELEFONICA SA

TERRA NETWORKS SA

UNION ELECTRICA FENOSA

ZELTIA SA

Storbritannia

3l GROUPPLC

ABBEY NATIONAL PLC
ABBOT GROUP

AEA TECHNOLOGY

AEGIS GROUP

AGGREGATE INDUSTRIES
ALBA

ALEXON GROUP ORD
ALLIANCE & LEICESTERPLC
ALLIANCE TRUST

ALLIED DOMECQPLC

AMEC

AMERSHAM PLC
AMVESCAPPLC
ANGLOAMERICAN PLC
ANTOFAGASTA HOLDINGS PLC
ARM HOLDINGSPLC
ARRIVAPLC

ASSOCIATED BRITISH FOODSPLC
ASSOCIATED BRITISH PORTSHLDGS
ASTRAZENECA GROUPPLC
AWG

AZLAN GROUPPLC
BABCOCK INTERNATIONAL GROUPPLC
BAE SYSTEMSPLC

BALFOUR BEATTY
BARCLAYS

BBA GROUP

BESPAK

BG GROUPPLC
BHPBILLITON PLC

BOC GROUP

BOOTSCO

BOVIS HOMES GROUP
BPAMOCOPLC

BPB INDUSTRIES
BPPHLDGS ORD

BRADFORD & BINGLEY PLC
BRAMBLES INDUSTRIES(UK)
BRITISH AIRWAY S

BRITISH AMERICAN TOBACCO
BRITISH ENERGY PLC
BRITISH LAND COPLC
BRITISH SKY BROADCASTING
BT GROUPPLC

BTGPLC

BUNZL

BUSINESS POST GROUP

BAA

CABLE & WIRELESS
CADBURY SCHWEPPES PLC
CALEDONIA INVESTMENTS
CAPITA GROUP

CAPITAL RADIO

CARE UK PLC

CARILLION PLC

CARLTON COMMUNICATIONS
CENTRICAPLC

CGNU
CHRYSALISGROUPPLC
CHUBB PLC

Markedsverdi (NOK)

26736 554
14919173
177 465 145
26189 651
27989 981
34078 838
719 999 279
222931714
463 351 390
72896 221
29 686 984
323135977
34 345 276
87 469 794
21123032
18503 373
43755018
177031 161
152 640 693
10291 982
44334134
19 787 660
402 702 309
51 872 380
1534684 412
48 263 968
116 248 536
13261532

112875 781
359 558 307
14 593 862
16 893 387
26 234 463
18432116
20 129 926
13 667 440
115703 137
26408 773
115900 891
23203319
126 575 649
243 088 683
414 159 392
15 822 640
127 276 975
21 946 880
51 569 960
16 447 922
1927 906 139
44195732
10456 179
18 360 320
127 704 886
20324933
1340166 772
146 478 637
25879 024
441 881 437
240 366 674
144 900 465
373 916 421
13802 874
4243994 735
132 354 551
15859 648
57582891
65 094 830
28 524 190
261 408 796
47 850 897
147 795 591
389 792 863
920 213 005
33501 291
52 835 666
13177919
240 938 957
210492 464
254 506 078
11522 244
165521 840
19807 672
7397318
9137735
42 350 920
236 582 136
495 705 795
18 862 242
130 745 306

Prosentvis eierandel

0,166

0,196

CMGPLC

COBHAM

COLT TELECOM GROUPPLC
COMPASS GROUPPLC
COOKSON GROUP

CORUS GROUPPLC
COUNTRYWIDE ASSURED GROUPPLC
COURTSPLC

CRODA INTERNATIONAL
DAILY MAIL & GENERAL TRUST
DAIRY CREST GROUPPLC
DAVIS SERVICE GROUP
DELARUEPLC

DIAGEO

DIAGONAL PLC

DIALOG SEMICONDUCTOR PLC
DIMENSION DATA HOLDINGSPLC
DOMNICK HUNTER GRO
DRUCK HLDGS

EDINBURGH INVESTMENT TRUST
ELECTROCOMPONENTS
ELEMENTIS (1998)

EMAP

EMI GROUP

ENERGISPLC

ENTERPRISE OIL

EXCEL

EXPRO INTL GROUP
FENNER(JH.)& CO(HLDGS)
FINDEL PLC

FIRSTGROUP

FKI

FOREIGN & COL INVESTMENT TRUST
FORTH PORTS

FRIENDS PROVIDENT PLC
GALLAHER GROUPPLC

GEEST

GENEMEDIX PLC

GKN

GLAXOSMITHKLINE PLC
GO-AHEAD GROUP
GOLDSHIELD GROUPPLC
GRAINGER TRUST

GRANADA PLC

GREENE KING & SONS
GREGGS ORD

GUARDIAN IT

GUSPLC

HAMMERSON PLC

HANSON

HAYS

HBOSPLC

HEADLAM GROUP

HELPHIRE GROUPPLC

HIGHBURY HOUSE COMMUNICATIONS PLC

HILTON GROUP
HOLIDAYBREAK PLC

HSBC HOLDINGSPLC
HUNTLEIGH TECHNOLOGY
ICAP

IMI

IMPERIAL CHEMICAL
IMPERIAL TOBACCO GROUPPLC
INCHCAPEPLC

INNOGY HOLDINGSPLC
INTERIOR SERVICES GROUPPLC
INTERMEDIATE CAP
INTERNATIONAL POWER
INVENSYSPLC

ITNET

JJB SPORTSPLC

JOHN DAVID SPORTS

JOHNSON MATTHEY
JOHNSTON PRESS

KIDDE PLC

KINGFISHER

LAND SECURITIES

LATTICE GROUPPLC

LEGAL & GENERAL GROUPPLC
LEX SERVICE

LLOYDS TSB GROUP

LOGICA

LONDON MERCHANT SECURITIES
LONMIN PLC

MARCONI PLC

MARKS & SPENCER
MARLBOROUGH STIRLING PLC
MARSHALLS

MATALAN PLC
MCALPINE(ALFRED)

MEGGITT HLDGS

Markedsverdi (NOK)

33652072
38 384 768
26 652 966
304 527 803
18 224 975
60 963 068
22 459 246
6070 067
17779 421
195 963 328
8194 590
18321158
20 605 592
729011 016
5352102
6321501
42 806 529
2612949
1745960
18 955 928
60 619 760
1272756
274 325 929
121076 418
17 134 989
61 633 325
62 646 356
16 439 764
8516 369
19 580 860
19189 243
28673188
38772721
33751924
70863 576
83559 780
9640310
6015 879
54 069 735
3593932 014
18750 631
18112 295
22322180
230034 118
18314 631
11993 277
4441 245
270 745 190
22710978
96 528 591
93 493 865
622 618 006
21981995
4542759
5785 366
88 651 740
18 565 684
2157 674 100
16 614 477
28 310 660
93 814 451
76 958 371
125974 289
21754 335
102 149 831
6180 343
19189 243
196 866 113
112 464 361
12975583
21085323
493 601

56 723 242
17 451 441
8746117
162 943 301
119 625 235
372 482 092
384 617 406
17 100 618
1288 268 859
118 371 655
16 470 127
181398 789
25768 767
450 880 942
8028 153
14 656 613
16 486 895
15941757
18 797 625

Prosentvis eierandel
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MENTMOREABBEY PLC 13 595 696
MERANT PLC 15867 023
MILLENNIUM & COPTHORNE HOTELS 36 877 993
MISYSPLC 41188120
MITIE GROUPPLC 15909 449
MMO2PLC 412901 705
MOWLEM JOHN & CO 44 959 785
NATIONAL GRID 195501 204
NDS GROUPPLC 32 189 064
NESTOR-BNA 10720521
NEW DIXONS GROUPPLC 119 896 431
NEXTPLC 80088 070
NORTHERN ROCK 47 795 609
NORTHGATE PLC 15 096 647
OLD MUTUAL PLC 155291 734
ORCHESTREAM HOLDINGSPLC 776 055
P& O 43 575 561
P&O PRINCESS CRUISESPLC 73524 510
PARAGON GROUPCOPLC 20 228 660
PEARSON 234 826 637
PENNON GROUPPLC 19 825 621
PERSIMMON 15067 472
PHSGROUPPLC 20267518
POWER LEISURE PLC 4841204
POWERGEN PLC 129 737 077
PREMIER FARNELL 22 324 480
PREMIER OIL PLC 10932 647
PROVIDENT FINANCIAL 29 147 643
PRUDENTIAL CORPORATION PLC 558 234 891
RAILTRACK GROUPPLC 9084 498
RANK GROUPPLC 55 272 806
RECKITT BENCKISER PLC 167 923 105
REED HEALTH GROUPPLC 551528
REED INTERNATIONAL PLC 193 094 300
RENISHAW 17616 077
RENTOKIL INITIAL 144732 338
REUTERS GROUP 433 526 049
REXAM PLC 308 322 337
RIOTINTO 392 293 660
RM PLC 15501 514
RMC GROUP 44 568 968
ROLLS-ROYCE 34 767 065
ROYAL & SUN ALLIANCE INSURANCE GROUPPLC 130907 049
ROYAL BANK OF SCOTLAND GROUP 1797 554 600
SAFEWAY PLC 90 328 439
SAGE GROUPPLC 65 663 360
SAINSBURY (J) 360 647 604
SCHRODERS PLC 61018 404
SCOT & NEWCASTLE 90 523 059
SCOTTISH & SOUTHERN ENERGY 139 150 027
SCOTTISH INVESTMENT TRUST 15990 243
SCOTTISH MORTGAGE & TRUST 20397 126
SCOTTISH POWER PLC 205431531
SECURICOR GROUPPLC 85 755 694
SERCO GROUP 161 673 268
SEVERN TRENT PLC 65 257 961
SHELL TRANSPT& TRDG 2106 956 638
SHIRE PHARMACEUTICALS GROUP 101 480 790
SIGPLC 14 698 699
SINGER & FRIEDLANDER GROUPPLC 19218614
SIX CONTINENTSPLC 158 564 957
SLOUGH ESTATES 24201 510
SMITH & NEPHEW PLC 289 264 925
SMITHS GROUP 102 553 559
SOUTH AFRICAN BREWERIES 97 646 728
SPIRENT PLC 32777235
SSL INTERNATIONAL 76 275 344
ST JAMES PLACE CAPITAL PLC 17 133 252
STAGECOACH GROUPPLC 18497 107
STANDARD CHARTERED 457 310 758
STANLEY LEISURE ORGANISATION 15 664 688
SVB HOLDINGSPLC 6964 259
TATE& LYLE 43252283
TAYLOR WOODROW 11 095 821
TELEWEST PLC 30 175 369
TESCOPLC 469 586 558
TOMKINSPLC 44203 162
TRAVIS PERKINS 11082 767
TRINITY MIRROR 13331302
TT ELECTRONICSPLC 17 364 959
ULTRA ELECTRONIC HOLDINGSPLC 11334054
UNILEVERPLC 775547 982
UNITED BUSINESSMEDIA PLC 57 375 366
UNITED SCIENTIFIC HOLDINGS 14 685 645
UNITED UTILITIES 119971 585
VICTREX PLC 4079 346
VODAFONE GROUPPLC 4190794 611
VOSPER THORNY CROFT HLDGS 32149 703
W H SMITH GROUP 53 752 926
WASTE RECYCLING GROUPPLC 16 604 545

WEMBLEY 16 271 695

FORVALTNING AV STATENS PETROLEUMSFOND ARSRAPPORT 2001

Prosentvis eierandel

WHITBREAD PLC
WILMINGTON GROUPPLC
WIMPEY (GEORGE)

WITAN INVESTMENT COMPANY
WOLSELEY

WOLVERHAMPTON & DUDLEY BREWERIES

WOOLWORTHS GROUP
WPP GROUP
WSPHOLDINGS
XANSAPLC
YULECATTO & CO

Sveits

ABB LTD

ADECCO SA

BALOISE-HOLDING LTD

BANK SARASIN & CIE

BANQUE CANTONALE VAUDOISE
BARRY CALLEBAUTAG
CHARLESVOGELE HOLDINGAG
CIBA SPECIALITY CHEMICALS
CLARIANT

COMPAGNIE FINANCIERE RICHEMONT AG

CONVERIUM HLDGS

CREDIT SUISSE GROUP
DISETRONIC HOLDINGAG
FORBO HLDG

GIVAUDAN AG
GURIT-HEBERLIEN AG

HOLCIM LTD

KABA HOLDINGSAG

LINDT & SPRUENGLI AG
LOGITECH INTERNATIONAL SA
LONZA GROUPAG

MICRONAS SEMICONDUCTOR HLDG AG
NESTLE SA

NEXTROM HOLDINGAG
NOVARTISAG

ORIDION SYSTEMSLTD
PARGESA HLDGS SA

PHONAK HOLDINGAG

ROCHE HOLDING AG-GENUSSS
SCHINDLER-HLDGAG

SCHWEIZERISCHE LEBENSVERSICHERUNGS &

RENTENANSTALT
SERONOAG
SEZ HOLDINGAG

SOCIETE GEN DE SURVEIL HOLDINGS SA

STRAUMANN HOLDINGAG
SWATCH GROUPAG

SWISS REINSURANCE

SWISSCOM AG

SYNGENTAAG
SYNTHES-STRATEC INC

UBSAG

UNAXISHOLDINGAG

ZEHNDER GROUP

ZURICH FINANCIAL SERVICESAG

Sverige

ASSA ABLOY AB
ASSIDOMAN AB

ATLAS COPCOAB

BIACORE INTERNATIONAL
BIOINVENT AB

BOSS MEDIA AB

CAPIOAB

CARDOAB

CLASOHLSON AB

DROTT AB

ELECTROLUX AB

ENIROAB

EPSILON AB

ESSELTEAB

EUROPOLITAN VODAFONE
FORENINGS SPARBANKEN
GAMBROAB

GETINGEAB

GRANGESAB

GUNNEBOAB

HENNES & MAURITZ AB

HIQ INTERNATIONAL
INDUSTRIAL & FINANCIAL SYSTEMS
INDUSTRIVARDEN AB
INTENTIA INTERNATIONAL AB
INVESTORAB

JCAB

KARO BIOAB

KINNEVIK INVESTMENTSAB
METRO INTERNATIONAL SA
MICRONIC LASER SYSTEMSAB

Markedsverdi (NOK)

43207 615
6957 176
17 152 833
25255 231
91867 915
26 202 454
31281832
225709 783
14 582 845
34757 198
14 391 932

180379 798
309 062 395
49908 013

9 669 278
43109 625
22731819
6887 816

65 805 296
43913879
346 561 428
26 157 494
1249 494 847
15085533
27281154
40 193 642
32086 634
194 501 998
26 638 669
25120270
17 393 761

42 946 451
5215017
1713670083
6010 767
2089 705 034
4181576

12 651 540
27610688
1346335171
38772570

63 473 764
127 068 683
4359 958
2145136
27907 810
112 184 568
680 896 597
337 745 976
210 225 555
105 989 345
1197 588 290
15361 688
8412427
361 705 149

111 607 618
41 454 156
205 352 616
872158
1265484
3673325
31291 926
3377475
2856 062
4617 308
84386 114
20509 377
2418 956
1607 507
16 730 568
494 202 105
82625299
4412 094
6156 411
7030707
232 763 998
3947 798
2642126
42184 454
1368 091
102 653 548
2790 906
3490770
15613 768
12718974
18216 256

Prosentvis eierandel
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MO OCH DOMSIOAB
MODERN TIMES GROUP
MUNTERSAB

NETCOM SYSTEMS
NOBELPHARMA

NORDEA

OBSERVERAB

PERBIO SCIENCE AB
POOLIAAB

PROFFICEAB
PYROSEQUENCING AB
Q-MED AB

SANDVIK AB

SASAB

SCANIAAB

SECURITAS

SEMCON AB

SKANDIA FORSAKRINGSAB
SKANDINAVISKA ENSKLIDA BK
SKANSKA AB

SKFAB

SSAB SVENSKT STAL
SVENSKA CELLULOSA
SVENSKA HANDEL SBANKEN AB
SWEDISH MATCH AB
TELEFONAKTIEBOLAGET LM ERICSSON AB
TELELOGICAB

TELIAAB

TRANSCOM WORLDWIDE SA
TRELLEBORGAB

TV 4AB

VOLVOAB

WIHLBORG & SON AB
WM-DATA AB

Tyrkia

AK ENERJI

AKBANKTAS

AKCANSA CIMENTOAS

AKSA AKRILIK KIMYA SANAY I

AKSIGORTA

ALARKO HOLDING

ANADOLU EFESBIRACILIK VE

ARCELIK AS

AYGAZAS

BSH PROFILO ELEKTRIKLI GEREC

DOGAN SIRKETLER GRUBY HLDGAS

EREGLI DEMIR VE CELIK FABRIK

FORD OTOMOBIL SANAYII AS

HACI OMER SABANCI HLDGSA.S.

HURRIYET GAZETECILIK VE MATBAACILIK AS
IHLASHOLDINGAS

KOC HOLDINGAS

MIGROSTURK TAS

NETAS-NORTHERN ELEKTRIK TELEKOMUNIKASYON AS
TOFAS(TURK OTOMOBIL FAB)

TRAKYA CAM SANAYII AS

TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINERILERI AS
TURK SISE VE CAM FABRIKALARI AS
TURKIYE GARANTI BANKASI

TURKIYE ISBANKASI

VESTEL ELECTRONIC SANAY| VE TICARET AS
YAPI KREDI BANKASI

Tyskland

ADIDAS - SALOMON AG

AIXTRON AG

ALLIANZAG

ALTANAAG

AMADEUSAG PERSONALDIENSTLEIST
AMB GENERALI HOLDING AG

AWD HOLDINGSAG

AXA KONZERN AG

BASFAG

BAYERAG

BAYERISCHE HYPO-UND VEREINSBANK AG
BAYERISCHE MOTOREN WERKEAG
BEIERSDORF

BILFINGER BERGERAG

CELANESEAG

COMMERZBANK AG

CONTINENTAL AG

DAB BANK AG
DAIMLERCHRYSLERAG

DEGUSSAAG

DEUTSCHE BANK AG

DEUTSCHE PFANDBRIEF UND HY POTHEKEN
DEUTSCHE POST AG

DEUTSCHE TELEKOM AG

EONAG

ELMOS SEMICONDUCTORAG

Markedsverdi (NOK)

35449 345
18 662 703
4923 846
50 901 944
14 086 264
297 182715
4719915
25080 652
4070072
3291970
1282586
3719498
86 952 262
10 136 764
19522 523
392 619 458
1688738
201 922 062
107 713 042
39999 528
47 869 846
19 540 566
80024 653
169 538 810
35600 767
1167677715
3505734
50221 107
2441875
8259 851
1641710
189 746 376
2914 034
4497 600

2678 020
6 305 660
668 780
887 682
871186
1611964
5956 790
3176 154
1054122
896 346
2020979
2919973
1872874
5941159
684 425
23028
4489 780
2890 360
680 020
1238853
673 351
10023 840
1245593
5608 808
28 384 575
1811656
12914718

59 806 739
45754 358
1215154184
67 301 884
8445 653
19 817 905
77602 244
2865 756
396 451 451
435 736 004
251741335
422 808 547
125 160 840
43998 403
47 041 464
59 115 805
27642 473
20188578
1130159537
33322864
955770 183
314 839 401
53 426 557
970 489 381
840 634 957
11741721

Prosentvis eierandel

EPCOSAG

FRESENIUSAG

FRESENIUS MEDICAL CARE
GEHEAG

HANNOVER RUECKVERSICHERUNGSAG
HEIDELBERG(PORTLAND-ZEMENTWERKE)AG
HENKEL KGAA

INFINEON TECHNOLOGIESAG
KARSTADT QUELLEAG

LINDEAG

LUFTHANSAAG

MANAG

MARSCHOLLEK LAUTENSCHLAEGER UND PTR
MERCK KGAA

METROAG

MG TECHNOLOGIESAG AG
MUNCHENER RUCKVERS

NORDEX AG

PLAMBECK NEUE ENERGIEN-REG
PORSCHEAG

PREUSSAGAG

RHON KLINIKUM AG

RWEAG

SAPAG

SCHERINGAG

SIEMENSAG

SUESS MICROTECAG

TECHEM AG

TECHNOTRANSAG

THYSSEN KRUPPAG
VOLKSWAGEN AG

WEDECO AG WATER TECHNOLOGY

Dsterrike

AUSTRIAN AIRLINES

BOEHLER UDDEHOLM

BRAU UNION GOSS REININGHAUS OSTERRE AUSH100
BWT AG (BENCKISER W)

ERSTE BANK DER OSTERREICHISCHEN SPARKASSEN AG
EVNAG

FLUGHAFEN WIEN AG

IMMOFINANZ IMMOBILIEN ANLAGEN AG
LENZINGAG

MAYR-MELNHOF KARTON AG

OESTERREICHISCHE BRAU-AG

OESTERREICHISCHE EL WIRTSCH

OMV AG

PALFINGERAG

RHIAG

TELEKOM AUSTRIAAG

VA TECHNOLOGIEA

VOEST-ALPINEAG

WIENERBERGERAG

Markedsverdi (NOK)

88334214
23550 599
67 940 755
18 177 207
43 676 729
21047 843
83 428 958
228586 141
28 347 083
52674 113
55 115 980
26 846 596
254 357 835
36 742 143
139053 135
72802 265
540 114 153
12525 244
11 878 994
29742021
48732 934
41 047 260
233281132
771111052
196 383 117
1193065 122
13017 135
29 795 399
5054 373
86 768 127
264 815 350
19019 114

827 968
5143884
2214435
2085 701
9995 347
7089 600
2334943
5808 725
1354 256
3923978
1766 501

12934138
158013 774

503 329

1865 702
15183 591
3475981
7512087
7422615

Prosentvis eierandel

0,086



Amerika

Brasil

AMBEV CIA DE BEBID

ARACRUZ CELULOSE SA

BANCO BRADESCO SA

BANCO DO BRASIL

BANCO ITAU SA

CENTRAISELETRICAS BRASILEIRAS SA
CESP-CIA ENER SAO PAULO-PREF

CIA BRAS DE DISTRIBUICAO GRUPO PAO DEACUCAR
CIA ENERGETICA DE MINAS GERAIS (CEMIG)
CIA PARANAENSE DE ENERGIA-COPEL
COMPANHIA SIDERURGICA NACIONAL
COMPANHIA VALE DO RIO DOCE
ELETROPAULO METROPOLITANA ELETRICID
EMBRAER-EMPRESA BRAS DE AERONAUTICA SA
EMBRATEL PARTICIPACOES SA

GERDAU SA

GLOBO CABO SA

ITAUSA-INVESTIMENTOS ITAU-PR

LIGHT SERVICOS DE ELECTRICIDADE SA
PETROBRAS DISTRIBUIDORA SA

PETROLEO BRASILEIRO SA PETROBRAS
SOUZA CRUZ SA

TELE CENTRO OESTE CELULAR PARTICIPACOES SA
TELE CENTRO SUL PARTICIPACOES SA

TELE NORTE LESTE PARTICIPACOES SA

TELE SUDESTE CELULAR PARTICIPACOES SA
TELECOMUNICACOES DE SAO PAULO
TELEMAR NORTE LESTE SA
TELEPAR-TECECDO PARANA

TELESP CELULAR PARTICIPACOES SA
UNIBANCO UNIAO DE BANCOS BRASILEIRS
USINAS SIDERURGICAS DE MINAS GERAIS SA
VOTORANTIM CELULOSE E PAPEL SA

Canada

ABITIBI-CONSOLIDATED CORPINC
AGRIUM INC

ALBERTA ENERGY CO LTD

ALCAN INC

ALCATEL CANADA INC

ALIANT INCORPORATED
AMVESCAPINC

ATl TECHNOLOGIES INC
BALLARD POWER SYSTEMSINC
BANK OF MONTREAL

BANK OF NOVA SCOTIA

BARRICK GOLD CORPORATION
BC GASINC

BCE EMERGIS INCORPORATED
BCE INC COM NV

BCT TELUS COMMUNICATIONSINC
BIOVAIL CORPORATION
BOMBARDIER INC

BPO PROPERTIESLTD
BROOKFIELD PROPERTIES CORP
CAE INDUSTRIES

CAMECO CORPORATION

CANADA LIFE FINANCIAL CORPORATION
CANADIAN IMPBANK

CANADIAN NATL RAILWAY CO
CANADIAN NATURAL RESOURCES
CANADIAN TIRE CORP
CANADIAN UTILITIES

CELESTICA INC

CGI GROUPINC

COGNOSINC

CPRAILWAY LIMITED
CPSHIPSLIMITED

DOFASCO INC

DOMTAR INC

DUPONT CANADA INC
EDPERBRASCAN CORP
ENBRIDGE INC

FAIRFAX FINANCIAL HLDGS
FAIRMONT HOTELS & RESORTS INC
FALCON BRIDGE LTD

FINNING INTERNATIONAL INC
FORDING INC

FOUR SEASONS HOTEL INC
FRANCO NEVADA MINING CORP
GEORGE WESTON LIMITED
GREAT WEST LIFECO INC
HUDSONS BAY CO

HUSKY ENERGY INC

IMPERIAL OIL

INCO

INVESTORS GROUP

LOBLAW COS

MAGNA INTERNATIONAL INC
MANULIFE FINANCIAL CORPORATION

Markedsverdi (NOK)

33760 698
7946 704
18 746 847
3340982
10 225 956
10909 707
1942 887
3025 485
9933 401
6680121
7532908
23375125
806 521
19 472 303
8962 451
1271035
1091 105
11584 798
3125988
2321312
106 260 686
3950 459
1469 096
10344 291
31781013
588 118
586 721
350716
1779635
10 366 949
1573945
1026 028
4252119

42 530 226
8184 526
36 014 142
110 466 112
1085493
13175415
334727
18 957 632
13915888
88 036 706
97931677
47377214
5970552
4622012
79 529 855
16 582 494
45 436 843
68 251 696
761927
5050 569
9379 403
3176 923
13347711
109 975 667
59 638 568
18 998 529
7710361
6712 359
53078 676
6763 424
7072671
19913136
4341 325
8718010
11177777
2146 853
15781423
27217153
3597 555
9793 356
7442527
6862 289
6006 821
8434 398
14574 236
21209 896
5030 236
2662 831
8938 528
27 711 400
56 671774
10835 902
23474098
41643232
146 353 084

FORVALTNING AV STATENS PETROLEUMSFOND ARSRAPPORT 2001
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MDSINC

METHANEX CORP

MITEL CORP

MOLSON COS

NATIONAL BANK OF CANADA
NEXEN INC

NEXFOR INC

NORANDA INC

NORSKE SKOG CANADA LIMITED
NORTEL NETWORKS CORPORATION
NOVA CHEMICALS CORPORATION
POWER FINANCIAL CORP
PANCANADIAN ENERGY CORPORATION
PETRO-CANADA

PLACER DOME INC

POTASH CORP OF SASKATCHEWAN
POWER CORP OF CANADA

QLT PHOTOTHERAPEUTICSINC
QUEBECORINC

RESEARCH IN MOTION LIMITED
ROGERS COMMUNICATIONS INC
ROYAL BANK OF CANADA

ROYAL GROUP TECHNOLOGIES
SAPUTO INC

SEARS CANADA INC

SHAW COMMUNICATIONS

SHELL CANADA

SUN LIFE FINANCIAL SERVICES OF CANADA
SUNCOR ENERGY INC

TALISMAN ENERGY

TECK COMINCO LIMITED
THOMSON CORPORATION
TORONTO-DOMINION BANK
TRANSALTA CORP
TRANSCANADA PIPELINES
TRILON FINANCIAL CORP

TRIZEC HAHN CORPORATION
WESTCOAST ENERGY INC

Mexico

ALFA

AMERICA MOVIL SA

APASCO SA

CARSO GLOBAL TELECOM-A-1

CEMEX SADECV

COCA COLA FEMSA SA

FOMENTO ECONOMICO MEXICANO SA DE CV
GRUPO BIMBO SA

GRUPO CARSO SA DE CV

GRUPO FINANCIERO BANCOMER SA DE CV
GRUPO FINANCIERO BANORTE SA DE CV
GRUPO MEXICO SA DE CV

GRUPO MODELO SA

GRUPO SANBORNS SA

GRUPO TELEVISA SA DE CV

KIMBERLY CLARK DE MEXICO

SAVIA SA DE CV

TELEFONOS DE MEXICO

TUBOS DE ACERO DE MEXICO

TV AZTECA

WALMART DE MEXICO

USA

3 COM CORP

ABBOTT LABORATORIES
ACCENTURE LTD

ACELIMITED

ADC TELECOMMUNICATIONS

ADOBE SYSTEMSINC

ADVANCED MICRO DEVICESINC

AES CORP

AETNA INC

AFFILIATED COMPUTER SERVICES INC
AFLACINC

AGERE SYSTEMSINC

AGILENT TECHNOL OGIES INCORPORATED
AIR PRODUCTS & CHEMSINC
ALBERTSONSINC

ALCOA INC

ALKERMESINC

ALLEGHENY POWER SY

ALLIANCE CAPITAL MANAGEMENT L.P.
ALLSTATE CORP

ALLTEL CORP

ALTERA CORPORATION

AMAZON COMMUNICATIONS INC
AMBAC FINANCIAL GROUPINC
AMDOCSLTD

AMERADA HESS CORP

AMEREN CORPORATION

AMERICAN ELEC POWER CO INC

Markedsverdi (NOK)

8127531
6116 073
3963510
10 224 882
99 839 487
14 691 985
4202778
12245 197
2364 051
129 379 244
10950 932
12499 779
43292 767
42530483
23603 686
39880033
14 228 726
8679 395
4922 802
4654 480
16 202 228
178 023 183
9517 930
7238308
6585 169
31954 094
15320 370
30 806 464
47 961 798
33444 845
9594 224
35457 979
87115701
13159 183
37213564
3084793
19 469 495
18 620 000

565 540
57273163
7967 986
52 410 510
51652 100
396 218
13191933
3539557
18 672 089
10104 473
15705 448
4132729
6021 285
2438625
28695 317
12122198
41420

98 191 605
3471753
3452438
31952 653

10291 688
621 116 891
42579 790
104977 310
13207 205
45681 480
20560 095
52 924 766
23745125
38076 417
38 865 665
77114 252
85 265 656
77025 304
81278 296
212 155 461
12531521
29 582 766
55431 342
116 976 242
114813734
62 578 984
21258 004
125 657 536
45 398 620
22210758
37899 868
86 747 980
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AMERICAN EXPRESS CO
AMERICAN HOME PRODUCTS CORP
AMERICAN INTL GROUPINC
AMERICAN POWER CONVERSION
AMERICAN TELEPH & TELEGH CO
AMGEN

AMR CORP

AMSOUTH BANCORP

AMYLIN PHARMACEUTICALS
ANADARKO PETROLEUM CORP
ANALOG DEVICESINC

ANDREW CORP
ANHEUSER-BUSCH COSINC
ANNUITY & LIFE RE(HOLDINGS)
ANTHEM INC

AOL TIMEWARNER INC

AON CORP

APACHE CORP

APPLE COMPUTER CO INC
APPLIED BIOSY STEMS GROUPAPP
APPLIED MATERIALSINC
APPLIED MICROCIRCUITS CORPORATION
ARCHER-DANIELS-MIDLAND CO
ARCHSTONE SMITH TRUST
ARIBA INC

ARROW ELECTRONICSINC
ARTHUR JGALLAGHER & CO
ASHLAND OIL INC

AT&T WIRELESS SERVICES INC
ATMEL CORP

AUTO DATA PROCESS INC
AUTONATION

AUTOZONE INC

AVAYA INC

AVERY DENNISON CP COM
AVNET INC

AVON PRODUCTSINC

BAKER HUGHESINC

BANCO LATINOAMERICANO DE EXPORTACIONES SA

BANK OF AMERICAN CORPORATION
BANK OF NEW YORK CO INC
BANK ONE CORPORATION
BANKNORTH GROUP

BAUSCH & LOMB INC

BAXTER INTERNATIONAL INC
BB&T CORP

BEA SYSTEMSINC

BEAR STEARNS COSINC
BECKMAN INSTRUMENTS INC
BECTON DICKINSON & COMPANY
BELLSOUTH CORP

BERKSHIRE HATHAWAY INC
BEST BUY COINC

BEVERLY ENTERPRISES INC W/I
BIOGEN INC

BLACK & DECKER CORP

BLOCK (H&R) INC

BMC SOFTWARE INC

BOEING COMPANY

BOSTON SCIENTIFIC CORP
BOWATER INC COM STK
BRISTOL-MYERS SQUIBB CO
BROADCOM CORPORATION
BROADWING INCORPORATED
BROCADE COMMUNICATION SYSTEMSINC
BROWN-FORMAN CORP
BURLINGTON NORTHERN INC
BURLINGTON RESOURCES INC
CABLEVISION NY GROUPCLA
CABOT CORP

CADENCE DESIGN SYSTEMS INC
CALPINE CORPORATION
CAMPBELL SOUP CO

CAPITAL ONE FINANCIAL CORP
CARDINAL HEALTH INC COM NV
CAREMARK RX INC

CARNIVAL CORP

CATERPILLAR INC

CELERA GENOMICS GROUPAPPLER
CENDANT CORP

CEPHALON INCORPORATED
CERIDIAN CORP

CERTEGY INC

CHEVRONTEXACO CORPORATION
CHIRON CORP

CHUBB CORP

CIENA CORP

CIGNA CORP

CINCINNATI FINANCIAL CORPORATION
CINERGY CORPORATION
CIPHERGEN BIOSY STEMS

Markedsverdi (NOK)

222311 708
501 260 442
1111998 702
11015720
412 258 312
315417 113
21536 749
21777 665
26 187 380
90570 162
107 798 604
10534 499
263 888 594
43 376 690
30135567
923751125
64 188 052
43789 446
54958 418
45621 801
183 965 715
11783 436

43 796 945
18733038
252 875931
10 754 865
341793714
33434 849
51016 625
13082778
41637 108
18 898 339
69 707 720
78 360 484
15 181 856
541 001 527
483139 212
326 537 287
63 121 357
13971 395
247 235 649
48 486 598
31257730
20042719
53 398 841
94 844 702
537 127 541
322765 174
122215877
29 631 358
48571 144
18279 619
23186 418
23724 637
197 792 585
39553513
16 616 255
536 008 843
31140 159
14 073 246
36 509 610
10 758 468
71201 159
42955 737
13651 310
14 295 808
31173773
30 888 252
57255334
110319 385
209 858 710
21084 790
79 382 990
116 127 011
23772890
154302 777
17 626 533
16 998 705
10 259 409
628 390 349
35044 764
31725687
27744 243
43183 146
72 069 593
33158 767
14 350 859

Prosentvis eierandel

CIRCUIT CITY STORESINC
CIRRUSLOGIC INC COM STK NV
CISCO SYSTEMS

CITIGROUPINC

CITIZENS UTILITIES CO

CLEAR CHANNEL COMMUNICATIONS INC
CLOROX CO

CMBL SA

CMSENERGY CORP

COCA COLA CO

COCA COLA ENTERPRISESINC
COLGATE-PALMOLIVE CO
COMCAST CORPORATION
COMERICA INC

COMMERCE ONE INC

COMPAQ COMPUTER CORP
COMPUTERASSOC INTERN INC
COMPUTER SCIENCES
COMPUWARE CORP

COMVERSE TECHNOLOGY INC
CONAGRA INC

CONCORD EFSINC

CONEXANT SYSTEMSINC
CONOCO INC

CONSD EDISON INC

CONSECO INC

CONSTELLATION ENERGY GROUP INC
COOPER INDUSTRIES INC
CORNING INC

COSTCO WHOLESALE CORPORATION
COUNTRYWIDE CREDIT INDUSTRIES INC
COX COMMMUNICATIONS

CSX CORP

CURTISS WRIGHT CORPORATION
CV THERAPEUTICS INC

CVSCORP

CYPRESS SEMICONDUCTOR CORP
DANA CORP

DANAHER CORPORATION
DARDEN RESTAURANTS

DDI CORP (CALIFORNIA)

DEERE & CO

DELL COMPUTERS

DELPHI AUTOMOTIVE SYSTEMS
DELTA AIR LINES INC

DIAMOND OFFSHORE DRILLING
DOLLAR GENERAL CORP
DOMINION RESOURCES INC (VIRGINIA)
DONNELLEY (RR) & SONSCO
DOVER CORPORATION

DOW CHEMICAL CO

DOW JONES & CO INC

DRS TECHNOLOGIES INC

DTE ENERGY INC

DU PONT(E | )DE NEMOURS & CO
DUKE ENERGY CORP

DUN & BRADSTREET CORP(DELAWARE)
DYNEGY INC

EASTMAN KODAK CO

EATON CORP

EBAY INC

ECHOSTAR COMMUNICATIONS CORPORATION

ECOLAB INC
EDISON INTERNATIONAL

EDWARDS (AG) INC

EL PASO NATURAL GAS CORPORATION
ELECTRONICARTSINC

ELECTRONIC DATA SYSTEMS CORP
EMC CORPMASSACHUSETTS
EMERSON ELECTRIC CO

ENGELHARD CORP

ENSCO INTERNATIONAL INC
ENTERASY S NETWORKS INC
ENTERGY CORP

EQUIFAX INC

EQUITY INCOME FUND

EQUITY OFFICE PROPERTIES TRUST
ESTEE LAUDER COMPANIES INC
EXELIXISINC

EXELON CORPORATION

EXODUS COMMUNICATIONS INCORPORATED

EXTREME NETWORKS INC

EXULT INC

EXXON MOBIL CORPORTION

FDX CORP

FEDERATED DEPARTMENT STORES INC
FIFTH THIRD BANCORP

FIRST DATA CORP

FIRST ENERGY CORP

FIRST TENNESSEE NATIONAL CORP
FIRST VIRGINIA BANKSINC

Markedsverdi (NOK)

34 442 090
60415811
834 765 264
1880219 067
18 430 476
186 387 134
62239 373
20469 373
20101 804
773311192
40 465 690
213 496 891
215639 490
72440 377
1021 449
150 720 922
125 638 459
58 746 610
17 049 839
31039 464
86 877 275
166 273 889
15516 411
115 508 762
51 489 130
8386433
21227792
20 049 665
30439578
126 052 697
13629 157
61 363 830
44723 090
1139023
44 429 367
100 178 476
10549 576
14849733
41460 170
23962 370
18 640 044
67 482 701
466 751 671
63334012
22 403 042
12105021
27 687 359
91830030
17163181
46 434 429
211991 109
16 736 372
11319330
43104 785
309 183 893
189 099 239
17 908 741
33084 803
60 138 344
31370021
80398 870
42 066 275
34 430 608
30 783 166
9903 543
136 361 660
27 230 647
265 186 790
145 728 205
157 631 457
23 358 222
18 144 990
7 456 787
53 867 832
17 833 360
8148 070
38 196 930
6549 648
23 896 296
92 829 796

40 007 825
1794 280 559
99 542 668
49 412 398
106 161 719
200 284 250
60 247 010
12 466 576
6709 021
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FLEET BOSTON CORPORATION
FLUOR CORPORATION

FNMA

FORD MOTOR COMPANY

FOREST LABORATORIES INC
FORTUNE BRANDS INC

FOX ENTERTAINMENT GROUPINC
FPL GROUPINC

FRANKLIN RESOURCES INC
FREDDIE MAC

GANNETT CO INC

GAPINC

GATEWAY 2000

GENE LOGIC INC

GENENTECH INCORPORATED
GENERAL DYNAMICS CORP
GENERAL ELECTRIC CO(U S)
GENERAL MILLSINC

GENERAL MOTORS CORP
GENUINE PARTS CO

GENZYME CORP
GEORGIA-PACIFIC CORP

GILEAD SCIENCES INCORPORATED
GILLETTE CO

GLOBAL CROSSING LTD

GOLDEN WEST FINC CORP
GOLDMAN SACHS GROUPINC
GOODRICH CORPORATION
GOODYEAR TIRE & RUBBER CO
GPU CORP

GRAINGER(W W ) INC
GREENPOINT FINANCIAL CORP
GUIDANT CORP

HALLIBURTON CO

HARLEY DAVIDSON

HARRAHS ENTERTAINMENTS
HARRIS CORP

HARTFORD FINANCIAL SERVICES GROUP INC
HASBRO INC

HCA INC

HEALTHSOUTH CORP

HEINZ (H J) CO

HENRY JACK & ASSOCIATES INC
HERSHEY FOODS CORP
HEWLETT-PACKARD CO
HIBERNIA CORPORATION
HILLENBRAND INDUSTRIES INC
HILTON HOTELS CORP

HOME DEPOT INC

HONEYWELL INTERNATIONAL INCORPORATED
HOUSEHOLD INTL INC
HUNTINGTON BANCSHARES INC
12 TECHNOL OGIES INCORPORATED
IDEXX LABORATORIES INC
ILLINOIS TOOL WORKS INC
IMAGISTICS INTERNATIONAL INC
IMMUNEX CORPORATION

IMS HEALTH INCORPORATED
INFORTE CORPORATION
INGERSOL L-RAND CO OF AMERICA
INTEGRATED DEVICE TECH
INTEL CORP

INTERNATIONAL BUSINESS MACH CORPORATION

INTERNATIONAL PAPER CO
INTERNET CAPITAL GROUP
INTERPUBLIC GROUP OF COMPANIES
INTUIT INC

ITT CORP

IVAX CORP COMMON
JEFFERSON-PILOT CORP

JOHN HANCOCK FINANCIAL SERVICESINC
JOHNSON & JOHNSON

JOHNSON CONTROLSINC
JPMORGAN CHASE & CO
JUNIPER NETWORKS

K MART CORP

KADANT INC

KELLOGG CO

KERR-MCGEE CORP

KEYCORP

KEYSPAN CORPORATION
KIMBERLY-CLARK CORP

KLA - TENCOR CORPORATION
KNIGHT RIDDER INC

KOHLS CORPORATION

KRAFT FOODS INC

KROGER CO

LEGG MASON INCORPORATED
LEGGETT & PLATT INC

LEHMAN BROS HOLDINGS
LEVEL 3 COMMUNICATIONS INC

Markedsverdi (NOK)

387 445 815
18 986 881
792766 114
204 798 985
141 254 980
37682228
20859 151
58 756 038
14034 724
532 099 965
108 796 001
80 154 050
8662 222
18 754 735
60 913 482
102 949 793
2590 989 093
136 607 231
216 032 412
40 338 156
50 771 555
39161613
45 739 858
232 421 936
5370047
82 588 883
155 495 676
17 460 457
28 276 243
12 685 229
28772038
9412 740
83 539 442
36 487 606
123 686 603
26 648 880
7 996 686
109 055 756
21555 358
184578 711
32629 059
95 792 492
48 580 529
45 345 422
136 937 347
68 809 256
12745778
23962 444
746 348 658
177 409 455
81886 574
13750 880
5684 887
17135932
131 666 123
256 545

138 155591
19 854 805
8091 935
41853 282
18 974 769
1362420672
1319 152 659
134 746 241
212 064

66 428 950
66 620 588
27911170
22 666 888
25081478
35376 213
989 025 444
49 739 961
491 309 460
40 068 594
18273674
131095

57 984 266
34 265 611
73 859 903
29 526 826
208 528 421
60 762 925
47 362 295
149 194 339
110 888 183
111 618 005
75980 267
29922 681
137 254 706
11 896 459

FORVALTNING AV STATENS PETROLEUMSFOND ARSRAPPORT 2001
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LEXMARK INTERNATIONAL INC
LIBERTY MEDIA CORPORATION
LILLY(ELI)& CO

LIMITED INC

LINCOLN NATIONAL CORP

LINEAR TECHNOLOGY

LIZ CLAIBORNE

LOCKHEED MARTIN CO

LOEWS CORP

LOWE'S COSINC

LSl LOGIC CORPCOM

LUCENT TECHNOLOGIES INC
MAGAININ PHARMACEUTICAL INC
MARATHON OIL CORP

MARRIOTT CORP

MARRIOTT INTERNATIONAL INC
MARSH & MCLENNAN CO INC
MARSHALL & ILSLEY CORP
MARVELL TECHNOLOGY GROUPLTD
MASCO CORP

MATTEL INC

MAXIM INTEGRATED PRODUCTS
MAY DEPT STORES CO

MAYTAG CORP

MBIA INC

MBNA CORP

MCDATA CORPORATION A Wi
MCDONALDS CORP

MCGRAW-HILL INC

MCI WORLDCOM INC

MCKESSON CORPORATION

MEAD CORP

MEDICINES CO

MEDIMMUNE INC

MEDTRONIC INC

MELLON BANK CORP

MERCK & COMPANY INC

MERCURY INTERACTIVE CORPORATION
MERRILL LYNCH & CO INC

METLIFE INC

MGIC INVESTMENT CPCOM
MICROCHIP TECHNOLOGY

MICRON TECHNOLOGY INC
MICROSOFT CORP

MILLENIUM PHARMACEUTICALS INC
MILLIPORE CORP

MINNESOTA MINING & MANUFACTURING CO
MOLECULAR DEVICES

MOLEX INC

MONSANTO CO

MOODY'S CORPORATION

MORGAN STANLEY DEAN WITTER DISC & CO
MOTOROLA INC

MYLAN LABORATORIES INC
NATIONAL CITY CORPORATION
NATIONAL COMMERCE BANCORPORATION
NATIONAL SEMICONDUCTOR CORP
NCR CORPORATION

NETSCREEN TECHNOLOGIES INC
NETWORK APPLIANCE INCORPORATED
NEW YORK TIMES CO

NEWELL COSINC

NEWMONT MINING CORP

NEXTEL COMMUNICATIONS INC
NIAGARA MOHAWK POWER CORP
NIKE INC COM STK

NISOURCE INC

NORDSTORM INC

NORFOLK SOUTHERN CORP
NORTHEAST UTILITIES

NORTHERN TRUST CORP
NORTHROP CORP

NOVELL INC

NUCOR CORP

NVIDIA CORPORATION

OCCIDENTAL PETROLEUM CORP
OFFICE DEPOT INC

OLD REPUBLIC INTERNATIONAL CORP
OMNICOM GROUPINC

OPEN WAVE SYSINC

ORACLE CORPORATION

ORCHID BIOSCIENCES INC

OXFORD HEALTH PLANS INCORPORATE
PG & E CORP

PACCAR INC

PALL CORP

PALM INC

PARAMETRIC TECHNOLOGY CORP
PARKER-HANNIFIN CORP

PAY CHEX INC

PENNEY JC COINC

Markedsverdi (NOK)

88 515 149
333921191
564 377 514

37493 152
109 325 602

76 366 255

15437944
131204 089

44177 205
223 208 160

27632229
120 879 684

5210793

63 224 594

6883 704

58 564 848
302 118 242

18892 351

17 670 392

77048 319

48 376 068
119311 727

66 329 550

14 025 506
130510 161

90 085 022

51294 787
227 645 892

72243511
290 309 845
164 425 161

21726 314

18 825 868

53983 743
328 810 936
265082 772
761728 976

35133401
307 226 421
117 967 326

18 352 430

22674 861
125 228 046

2397 143 405

28026 168

16 247 595
300 288 792

20442913

26213222

26017 657

19827 110
286 860 403
247731371

27718 460

54 137 686
136 153 777

21857303

15900 918

1707017

44 855912

40037 395

48 610 198

24123 269

58 752 395

19357 851

37583767

31477518

17 093 735

44141479

15515 097

38348 723

56 485 892

8568 180

26 053 062

22561703

64 144 865

36 542 688

10 715 450

99 796 659

7284134
389 526 276

12571779

16 390 910

46 496 841

33745 352

18 001 476

7 863 388
7273796

34005613

99 018 982

42 321 600
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PEOPLES BANK
PEOPLESOFT INC

PEPSICO INC

PEREGRINE SYSTEMSINC
PERKINELMER INCORPORATED
PFIZER INC

PHARMACIA CORPORATION

PHELPS DODGE CORP
PHILIPMORRIS COS INC

PHILLIPS PETROLEUM

PHOENIX COMPANIES INC
PINNACLE WEST CAP

PITNEY BOWES INC

PMC SIERRA INC

PMI GROUPINC

PNC FINANCIAL

POTOMAC ELECTRIC POWER CO
PP&L RESOURCES INC

PPG INDUSTRIES INC

PRAXAIR INC

PRINCIPAL FINANCIAL GROUP
PROCTER & GAMBLE CO

PROGRESS ENERGY

PROGRESSIVE CORP OHIO
PROVIDIAN FININCIAL CORP
PUBLIC SERVICE ENT GRPINC
PUGET ENERGY INC

QLOGIC CORPORATION
QUALCOMM INC

QWEST COMMUNICATIONS INTL INC
RADIOSHACK CORPORATION
RATIONAL SOFTWARE CORP
RAYTHEON COMPANY

READERS DIGEST ASSOCIATION INC
REDBACK NETWORKS INC
REGIONS FINANCIAL CORP
REINSURANCE GROUP OF AMERICA
RELIANT ENERGY INCORPORATED
RF MICRO DEVICES INCORPORATED
ROCKWELL COLLINSINC
ROCKWELL INTERNATIONAL CORP
ROHM & HAAS CO

SAFECO CORP

SAFEWAY STORES INC

SANGSTAT MEDICAL CORPORATION
SANMINA-SCI CORP

SANTA FE INTERNATIONAL CORP
SARA LEE CORP

SBC COMMUNICATIONS INCORPORATED
SCHERING-PLOUGH CORP
SCHLUMBERGER

SCHWAB (CHARLES) CORP
SCIENTIFIC-ATLANTA INC
SCRIPPS(EW)CO

SEALED AIR CORP

SEARS ROEBUCK & CO

SEMPRA ENERGY

SERVICEMASTER CO
SHERWIN-WILLIAMS CO

SIEBEL SYSTEMSINC
SIGMA-ALDRICH CORP

SIMON PROPERTY GROUP INCORPORATED
SMURFIT-STONE CONTAINER CORPORATION
SOLECTRON CORP

SOUTHERN CO

SOUTHTRUST CORP

SOUTHWEST AIRLINES CO

SPRINT CORP

SPX CORPORATION

ST JOE CORP

ST JUDE MEDICAL INC

ST PAUL COSINC

STANDARD & POORS DEPOSITARY REC TST
STANLEY WORKS

STAPLESINC

STARWOOD HOTELS & RESORTS WORLDWIDE INC
STATE STREET BOSTON CORP
STILWILL FINANCIAL INC

STRYKER CORP

SUN MICROSY STEMS INC

SUNOCO INC

SUNTRUST BANKS

SUPER VALU STORESINC
SYCAMORE NETWORK S INCORPORATED
SYNOVUS FINANCIAL CORP

SYSCO CORP

TARGET CORPORATION

TECO ENERGY,INC

TEKTRONIX INC

TELIK INC

TELLABSINC

Markedsverdi (NOK)

31081 606
88 162 912
562 080 493
399 044
8762 885
1360 349 032
488 304 392
19 323 192
658 838 987
151482377
143 580 795
23514 344
60 022 333
19235937
7402910
107 997 335
15934 004
33707 965
58 490 227
60 370 757
2798418
679 958 294
57 533 465
41327753
3118441
53 092 650
11 296 093
46 709 087
269 646 877
197 716 818
32107 651
14 926 409
74 947 292
10097 590
853 831
20082 261
64 863 587
47782 420
7934 052
22 169 588
20198 702
40 255 212
11671934
138 835 035
10 887 195
60 695 477
31764470
117199 028
980 126 716
359 567 253
196 713 674
63 969 048
54 025 386
16 761 122
23 425 039
97933016
31916 529
20885 123
28 664 563
66 779 374
18 999 882
14 445 129
21505 694
38 450 909
106 231 568
25 148 262
87185775
319 617 034
37606 752
5223119
80864 477
120073 981
25921410
25307 589
53370307
29 434 590
183174681
95532323
43924778
218 215 054
20798778
71946 231
18 236 986
971123

22 605 344
117033516
234 202 593
23125893
29278811
9262 305
19889 983

Prosentvis eierandel

TEMPLE-INLAND INC

TENET HEALTHCARE CORP
TERADYNEINC
TEXASINSTRUMENTSINC
TEXASUTILITIESCO

TEXTRON INC

THERMO ELECTRON CORP
TIBCO SOFTWARE INCORPORATED
TJIX COSINC

TORCHMARK CORP
TOYSRUSINC
TRANSATLANTIC HLDGS INC
TRANSOCEAN OFFSHORE INC
TRIBUNE CO(DELAWARE)
TRICON GLOBAL RESTAURANTS
TRI-CONTINENTAL CORP
TRWINC

TV GUIDE INTERNATIONAL INC
TYCO INTERNATIONAL LTD
UNION PACIFIC CORP

UNION PLANTERS CORP
UNIPHASE CORPORTION
UNISYS CORP

UNITED HEALTHCARE CORPORATION
UNITED PARCEL SERVICE INCORPORATED

UNITED TECHNOLOGIES CORP
UNITRIN

UNOCAL CORP
UNUMPROVIDENT CORPORATION
US BANCORP DELAWARE

USA EDUCATION INC

UST INC

VERISIGN INC

VERITAS SOFTWARE CORP
VERIZON COMMUNICATIONS
VERTEX PHARMACEUTICAL INC
VF CORP

VIACOM INC

VIAD CORPORATION
VIASYSHEALTHCARE INC
VIROPHARMA INC

VITESSE SEMICONDUCTOR CORP
VULCAN MATERIALS CO
WACHOVIA CORP

WALGREEN CO

WAL-MART STORES INC

WALT DISNEY (HOLDING) CO
WASHINGTON MUTUAL INC
WASHINGTON POST CO
WASTE MANAGEMENT INC
WATERS CORP

WELLS FARGO
WENDY S INTERNATIONAL INC
WESTVACO CORP
WEYERHAEUSER CO
WHIRLPOOL CORPORATION
WILLAMETTE INDS
WILLIAMS COMPANIES INC
WINN-DIXIE STORES INC
WISCONSIN ENERGY CORP
WORLDCOM INC GA

WRIGLEY (WILLIAM)JUNIOR CO
XCEL ENERGY INC

XEROX CORP

XL CAPITAL LIMITED

XILINX INC

YAHOO INC

ZIMMER HOLDINGS INC

Markedsverdi (NOK)

20811051
159381 799
21631070
315217 161
75728 194
35621 105
30419 410
4604 545
67 234 060
13379912
26193528
5329819
68 888 503
51 385 366
45 131 500
15613 455
28 668 135
28871294
766 603 605
90 138 886
19 316 289
52 555 179
38034 948
118 743 253
120 663 311
199 938 580
9 883 582
57 703 093
22529019
130115584
40120 130
37374974
68 491 841
96 367 651
963 744 865
30399 064
32684 801
429 375 525
16 454913
18721674
27570074
8933 552
32 125 665
422 745 027
222 968 598
1267 064 842
223 626 565
188 958 971
7358 762
120 456 322
26 340 868
456 215 797
24 881 926
22164 351
79552 593
34048078
40375714
81782 096
12029 314
16 116 543
10 304 863
45 130 685
58 893 107
27 404 800
96 744 843
66 803 308
28 939 068
31443783

Prosentvis eierandel



Asia/Oceania

Australia

AMCOR LIMITED

AMPDIVERSIFIED PROPERTY TRUST
AMPLIMITED

AUSTRALIA & NEW ZEALAND BANKING GROUP

AUSTRALIAN FOUNDATION INVEST.CO LTD
AUSTRALIAN GASLIGHT COMPANY
AUSTRALIAN STOCK EXCHANGE LIMITED
AXAASIA PACIFIC HOLDINGS LIMITED
BANK OF WESTERN AUSTRALIA
BHPBILLITON LTD
BRAMBLESINDUSTRIES LIMITED
CALTEX AUSTRALIA LIMITED
COCA-COLA AMATIL LIMITED
COLESMYER LIMITED
COMMONWEALTH BANK OF AUSTRALIA
COMPUTERSHARE

CSL LIMITED

CSR LIMITED

FOODLAND ASSOC LTD

FOSTERS GROUP LIMITED

GANDEL RETAIL TRUST

GENERAL PROPERTY TRUST
GOODMAN FIELDER LIMITED
HARVEY NORMAN HOLDINGS
INSURANCE AUSTRALIA GROUPLTD
JAMES HARDIE INDUSTRIES

JOHN FAIRFAX HOLDINGSLTD
LANG CORPORATION LIMITED
LEND LEASE CORP

LION NATHAN LIMITED
MACQUARIE BANK LIMITED
MAYNE NICKLESSLTD

MIM HOLDINGSLTD

MIRVAC GROUP

NATIONAL AUSTRALIA BANK LTD
NATIONAL FOODS LIMITED
NEWCREST MINING

NEWS CORPORATION LTD
NORMANDY MINING LIMITED

OIL SEARCH LIMITED

ORICALTD

ORIGIN ENERGY LIMITED

PACIFIC DUNLOPLTD

PASMINCO LIMITED
PUBLISHING AND BROADCASTING LIMITED
QANTASAIRWAY S

QBE INSURANCE GROUPLTD
RIOTINTO LIMITED

SANTOS LIMITED

SEVEN NETWORK LIMITED

SONIC HEALTHCARE
SOUTHCORPLIMITED

ST GEORGE BANK LTD
STOCKLAND TRUST GROUP
SUNCORPMETWAY LIMITED

TAB LIMITED

TABCORPHOLDINGS LIMITED
TELSTRA CORPORATION LIMITED
TRANSURBAN GROUP
WESFARMERSLTD

WESTFIELD HOLDINGS
WESTFIELD TRUST

WESTPAC BANKING CORPORATION
WESTRALIAN SANDS

WMC

WOODSIDE PETROLEUM LIMITED
WOOLWORTHSLTD

Hong Kong

ASIA SATELLITE TELECOMMUNICATIONS
HOLDINGSLIMITED

ASM PACIFIC TECHNOLOGY

BANK OF EAST ASIA

BEIJING CAPITAL INTERNATIONAL
AIRPORT COLTD

BEIJNG DATANG POWER GENERATION

BEIJNG ENTERPRISE HLDGS

CATHAY PACIFIC AIRWAY S

CHEUNG KONG INFRASTRUCTURE

CHEUNG KONG(HLDGS)

CHINA MERCHANTS HLDGS INTL

CHINA MOBILE LTD/HK

CHINA OVERSEAS LAND & INVEST

CHINA RESOURCES ENTERPRISES

CHINA UNICOM LIMITED

CITICPACIFIC

CLPHOLDINGS

CNOOCLTD

COSCO PACIFIC LIMITED

DAH SING FINANCIAL GROUP

Markedsverdi (NOK)

102 086 153
4247 552
179918 105
112 015 752
10398 020
21380 755
13198 567
20218 404
4780192
411 476 275
163 095 627
490 444

19 847 740
62 291 526
410910 391
16 976 393
48 002 890
44311 483
6854118
205543 353
4541 968
21973485
45 667 461
22147734
22 544 847
67 634 693
47 618 422
30467 881
125322 169
15574 165
41 258 232
105548 151
12552 930
55722131
587 270 954
4999 399
6967 218
630 652 505
30 747 760
14 468 071
63041213
11339 442
5896 933
171105
6288 110
89 413 425
96 210 489
189 901 355
25163 754
2767 848
20201 667
36 549 755
89 746 162
13347074
78 485 755
26 059 247
56 013 987
165 184 681
15434978
74 604 643
84 927 353
40 135 045
411735 997
4902 538
70 443 352
110 416 729
168 447 037

32 859 046
14 310 147
25372581

10205 346
33563 558
3489322
22383374
69 683 771
488 819 752
8408 143
469 954 874
3547914
11 786 306
90 355 863
32 540 366
89 105 666
56 215 883
7819487
25313180

FORVALTNING AV STATENS PETROLEUMSFOND ARSRAPPORT 2001

Prosentvis eierandel

DAIRY FARM INTERNATIONAL HOLDINGS LIMITED

DENWAY MOTORSLTD
DIGITAL CHINA HOLDINGS LIMITED
ESPRIT HOLDINGS LIMITED
FIRST PACIFIC CO.
GREAT EAGLE HOLDINGS
GUOCO GROUP
HANG LUNG GROUPLTD
HANG LUNG PROPERTIESLTD
HANG SENG BANK
HENDERSON INVESTMENT
HENDERSON LAND DEVELOPMENT
COMPANY LTD
HONG KONG & CHINA GAS CO
HONG KONG & SHANGHAI HOTELS
HONG KONG ELECTRIC HOLDINGS LIMITED
HONG KONG EXCHANGES &
CLEARING LIMITED
HONG KONG LAND HOLDINGS
HUTCHISON WHAMPOA
HY SAN DEVELOPMENT
|-CABLE COMMUNICATIONS LIMITED
JARDINE MATHESON HOLDINGS
JARDINE STRATEGIC HOLDINGS LIMITED
JOHNSON ELECTRIC HOLDINGS LIMITED
KERRY PROPERTIESLTD
LEGEND HLDGSLID
LI & FUNG LIMITED
MANDARIN ORIENTAL INTERNATIONAL
NEW WORLD DEVELOPMENT
COMPANY LIMITED
NEW WORLD INFRASTRUCTURE LIMITED
PACIFIC CENTURY CYBERWORKS
SCMP GROUP
SHANGHAI INDUSTRIAL HLDGS
SHANGRI-LAASIA
SINO LAND CO
SUN HUNG KAI PROPERTIES
SWIRE PACIFIC
TELEVISION BROADCASTS
VARITRONIX INTERNATIONAL LIMITED
WHARF(HLDGS)
WHEELOCK & COMPANY LIMITED
WING HANG BANK
YUE YUEN INDUSTRIAL HLDGS
ZHEJANG EXPRESSWAY CO

Japan

77TH BANK

ABLE INC

ACCES COMPANY LIMITED
ACOM CO

ADERANS COMPANY LIMITED
ADVANTEST CORPORATION
AEON COLTD

AEON CREDIT SERVICE CO
AIFUL CORPORATION

AIlOI INSURANCE CO LIMITED
AISIN SEIKI CO
AJNOMOTO CO INC

ALL NIPPON AIRWAY S CO
ALPSELECTRIC CO
AMADA CO

ANRITSU CORP

AOYAMA TRADING
ARIAKE JAPAN COLTD
ARISAWA MFG CO

ARRK CORPORATION
ARUZE CORPORATION
ASAHI BREWERIES

ASAHI GLASSCO

ASAHI KASElI CORPORATION
ASAHI PRETEC CORP
ASATSU-DK INC

ASHAI BANK

ASHIKAGA BANK

ASKUL CORPORATION
AUTOBACS SEVEN

AVEX INCORPORATED
BANK OF KYOTO LIMITED
BANK OF YOKOHAMA
BANYU PHARMACUTICAL CO
BELLSYSTEM 24 INC
BENESSE CORPORATION
BML INCORPORATED
BRIDGESTONE CORP
CTWO NETWORK CO
CANON INC

CANON SALESCO INC
CAPCOM CO

CASIO COMPUTER CO

Markedsverdi (NOK)

24745007
33041989
453 649
41 155 962
4033 402
2487749
46 257 989
7015911
9698 978
170337 071
7202 420

25547 872
60 565 869

1279222
73907 636

61172173
30465 710
632 523 203
6478 461
38 195 801
23529971
14 129 946
24527 508
23173079
15705 313
71940 807
494 244

16 677 047
1553183
30222138
10 020 988
9163 300
23504 843
6460 722
389 717 322
182134352
18 000 327
5150

130 057 686
5666 842
21020 357
13099 739
34 230 689

10 659 054
9432329
4790 555

65 160 790

16 950 353

74189 412

114 858 352

11394678

55 248 515
7283355

27635276

224 077 536

13 668 686

24607 029

12704 552

22772110
8357 808
9233316

10072 485

35514 439
3078274

64791 370

152 485 083

70170 684
8611 502
5080 726
7070 860
3654 509

18919 271

14 485 955

16 014 142
4697 755

203 728 489

44706 146

9288 887
114 108 288
8563117
125 486 130
8557 985
650 631 310
4977 934
7124240
9018 289

Prosentvis eierandel

0,100

0,062

0,154
0,424
0,241
0,054
0,051
0,085
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CENTRAL GLASSCOLTD

CENTRAL JAPAN RAILWAY CO
CENTRAL SPORTSCO LTD

CHIBA BANK

CHUBU ELECTRIC POWER CO INC
CHUGAI PARMACEUTICAL CO
CHUGOKU ELECTRIC POWER CO INC

CHUO MITSUI TRUST & BANKING COMPANY

CITIZEN ELECTRONICS COLTD
CITIZEN WATCH CO

CMK CORPORATION

COSEL COLTD

COSMO OIL COMPANY

CREDIT SAISON CO

CSK CORP

DAI NIPPON PRINT

DAICEL CHEMICAL INDUSTRIES
DAIDO STEEL CO

DAIEI INC

DAIICHI KOSHO COLTD

DAIICHI PHARMACEUTICAL CO
DAIKIN KOGYO CO

DAINIPPON INK & CHEMICALSINC
DAINIPPON PHARMACEUTICAL CO
DAINIPPON SCREEN

DAITO TRUST CONSTRUCTION
DAIWA BANK HLDGS INC

DAIWA HOUSE IND CO

DAIWA SECURITIES GROUPINC
DDI CORP

DENSO CORPORATION

DENTSU INC

DIDEC COPAL ELECTRONICS CORP
DISCO CORPORATION

DON QUIJOTE COLTD

DOUTOR COFFEE CO LTD

DOWA FIRE & MARINE INSURANCE CO
DOWA MINING CO

DRAKE BEAN MORIN JAPAN INC
DYDO DRINCO INC

EAST JAPAN RAILWAY CO

EBARA CORPORATION

EISAI CO

ENPLAS CORPORATION

EXEDY CORPORATION

EZAKI GLICO CO

FAMILYMART CO

FANUC CO

FAST RETAILING CO

FUJI ELECTRIC CO

FUJI FIRE & MARINE

FUJ HEAVY INDUSTRIES

FUJ PHOTO FILM CO

FUJI SEAL INC

FUJI TELEVISION NETWORK INC
FUJKURA

FUJISAWA PHARMACEUTICAL CO
FUJITSU

FUKUDA DENSHI COMPANY
FUKUOKA BANK OF

FUKUYAMA TRANSPORTING CO
FULLCAST COLTD

FUNAI ELECTRIC COLTD
FURUKAWA ELECTRIC CO

GLORY KOGYO

GUNMA BANK

GUNZE

HACHIJUNI BANK

HAKUTO CO LIMITED

HANKYU CORP

HANSHIN ELECTRIC RAILWAY
HASEGAWA COLTD

HEIWA CORP NV

HINO MOTORSLTD

HIROSE ELECTRIC CO

HISAMITSU PHARMACEUTICAL CO INC
HITACHI

HITACHI CABLE

HITACHI CAPITAL COPORATION
HITACHI CHEMICAL CO

HITACHI HIGH-TECHNOL OGIES CORP
HITACHI KOKI CO

HITACHI MAXELL

HITACHI METALS

HITACHI SOFTWARE ENGINEERING CO
HOGY MEDICAL CO

HOKKAIDO ELECTRIC POWER CO INC
HOKURIKU BANK

HOKURIKU ELECTRIC POWER CO INC
HOKURIKU SEIYAKU COLTD
HONDA MOTOR CO

Markedsverdi (NOK)

34 348 281
82698 670
3810544
150 408 378
151 448 065
68 714 287
51 059 380
2544 469
6534 317
12959 821
5090 991
20729 964
8444722
35408 705
46 579 184
151 063 315
11 092 531
7128141
3990 669
8161 806
80974 070
240 348 657
11223518
27124124
6597 826
20417 620
6476 009
31738113
178 378 856
79 173 506
99 749 324
2410334

6 097 692
24100 599
11 082 265
11852518
12318571
30937132
19032 192
2874333
298 563 552
17 246 683
132 300 079
6514 197
4028 255
7034 930
20854 724
87716 845
33275333
14991 974
4285 494
30230593
567 220 900
14074 651
50 358 248
13906 024
171 956 295
145984 916
9334739
15162 518
7944794
5124 525
34 815 360
40915721
5978 613
14576 975
7947 531
16 766 396
11 169 864
36 067 543
9 050 864
4430579
20999 741
34 463 254
62 763 870
11333 085
404 180 512
7783284
5136 639
53 474 668
22044 287
4551027
4436123
5097 151
6291778
9918913
25473572
4 247 306
28 839 006
16 635 203
560 435 694

Prosentvis eierandel

HONEN CORP

HOSIDEN CORPORATION

HOUSE FOOD INDUSTRIAL CO

HOYA CO

1IDA HOME MAX

INABA SEISAKUSHO CO LTD

INES CORPORATION

INTELLIGENT WAVE INC

INTERNATIONAL TRADING CORPORATION

ISETAN CO

ISHIKAWAJMA-HARIMA HEAVY INDUSTR

1SUZU MOTORS

ITO YOKADO CO

ITOCHU TECHNO SCIENCE CORPORATION

ITOH(C) & CO

JAFCO COLTD

JAPAN AIR LINES

JAPAN BUSINESS COMPUTER CO

JAPAN CASH MACHINE CO LTD

JAPAN CBM CORPORATION

JAPAN ENERGY CORP

JAPAN RADIO CO

JAPAN REAL ESTATE INVESTMENT CO

JAPAN SECURITIES FINANCE CO LTD

JAPAN TELECOM CO LTD

JAPAN TOBACCO INC

JASTEC CO LTD

JGC CORP

JOYO BANK

JSAT CORP

JSR CORPORATION

K.K.DAVINCI ADVISORS

KAJMA CORP

KAKIYASU HONTEN CO LTD

KANDENKO CO

KANEBO

KANEKA CORPORATION

KANEMATSU ELECTRONICS LIMITED

KANSAI ELECTRIC POWER CO

KAO CORP

KATOKICHI

KAWASAKI HEAVY INDUSTRIES

KAWASAK | KISEN KAISHA

KAWASAK| STEEL CORP

KEIHIN ELECTRIC EXPRESS RAILWAY CO

KEIO ELECTRIC RAILWAY CO LTD

KEIYO CO

KENWOOD CORP

KEYENCE

KIKKOMAN CORP

KINDEN CORPORATION

KINKI NIPPON RAILWAY CO

KINTETSU WORLD EXPRESS INC

KIRIN BEVERAGE CORP

KIRIN BREWERY CO

KISSEI PHARMACEUTICAL CO

KOA CORPORATION

KOBAYASHI PHARMACEUTICALS
COMPANY LIMITED

KOBE STEEL

KOITO MANUFACTURING CO

KOKUSAI SECURITIES CO LTD

KOKUYO CO

KOMATSU

KONAMI COMPANY LIMITED

KONAMI SPORTS CORPORATION

KONICA CORPORATION

K OSE CORPORATION

KOYO SEIKO LTD

KUBOTA

KURARAY CO

KURITA WATER INDUSTRIES

KYOCERA CORP

KYOTO KIMONO YUZEN CO LTD

KYOWA EXEO CORPORATION

KYOWA HAKKO KOGYO CO

KYUSHU ELECTRIC POWER CO INC

KYUSHU MATSUSHITA ELECTRIC CO

LAWSON INC

LINTEC CORP

LION CORP

MABUCHI MOTOR

MACNICA INC

MAKITA CORP

MANDOM CORPORATION

MARUBENI CORP

MARUI CO

MARUICHI STEEL TUBE

MATSUDA SANGYO CO LTD

MATSUI SECURITIESCOLTD

MATSUMOTOKIYOSHI CO

Markedsverdi (NOK)

32515278
3636 442
349234 213
12945 312
84209 201
35547 288
17 105 293
3700704
2143431
1073084
11710033
29 027 206
22873875
12 462 629
61 698 382
65098 513
4794 456
47251162
14 806 101
9139558
39762 909
962 423

99 573 196
2778522
5041033
7363768
21161 456
1623998
131563 935
229 009 070
33197 795
17 804 441
7245715
31629 641
46 388 392
58 399 263
3176138
7528015
198 781 146
12809 671
11 704 490
70 766 082
13 040 849
20503 576
68 613 754
20816 126
4039 122

16 659 156
10589 454
9343 636
6 449 456
16 335793
43 394 765
136 836 050
19 256 116
43 055 868
27 929 758
10117 653
125432613
72919 162
16 367 890
175539 630
12 244 659
5331204
20091 862
85574 536
6017 211
21198 207
6090 164
9517 944
62 455 153
12785581
9032797
18 044 653
10 726 464
43 067 091
9881 957
3859819
48119 293
5830243

Prosentvis eierandel

0,279

0,216

0,133
0,110
0,110
0,276
0,427
0,074
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MATSUSHITA COMMUNICAT INDUSTR CO
MATSUSHITA ELEC IND

MATSUSHITA ELECTRIC WORKS
MATSUSHITA-KOTOBUKI ELECTRON
MAZDA MOTOR CORP

MEGACHIPS CORP

MEGANE TOPCOLTD

MENJI DAIRIES CORPORATION

MENJI SEIKA KAISHA

MEITEC

MILBON COLTD

MIMASU SEMICONDUCTOR INDUSTRY
MINEBEA CO

MINISTOP COMPANY LIMITED
MINOLTA CO

MISUMI CORP

MITSUBISHI CHEMICAL

MITSUBISHI CORP

MITSUBISHI ELECTRIC CORP
MITSUBISHI ESTATE CO

MITSUBISHI GAS CHEMICAL CO INC
MITSUBISHI HVY IND

MITSUBISHI MATERIAL CO
MITSUBISHI MOTOR CORP
MITSUBISHI PHARMA CORPORATION
MITSUBISHI RAYON CO

MITSUBISHI TOKY O FINANCIAL GROUP
MITSUBISHI WAREHOUSE & TRANSP CO
MITSUI & CO

MITSUI CHEMICALSINC

MITSUI ENGINEERING & SHIPBUILDING
MITSUI FUDOSAN CO LTD

MITSUI MINING & SMELTING CO
MITSUI O.SK. LINES

MITSUI REAL ESTATES SALES CO
MITSUI SUMITOMO INSCO LTD
MITSUI WAREHOUSE CO
MITSUKOSHI

MITSUMI ELECTRIC CO LIMITED
MITTA COLTD

MIZUHO HOLDINGS INC

MOCHIDA PHARMACEUTICAL

MORI SEIKI CO

MOSHI MOSHI HOTLINE INC

MURATA MANUFACTURING CO

N G K INSULATORS

NAGOYA RAILROAD CO

NAMCO LIMITED

NATIONAL HOUSE INDUSTRIAL CO
NEC CORP

NET ONE SYSTEMS COMPANY LIMITED
NGK SPARK PLUG CO

NICHIDO FIRE & MARINE INSURANCE CO
NICHII GAKKAN CO

NICHIMEN CORP

NICHIREI CORP

NICICHON CORP

NIDEC COPAL CORPORATION

NIDEC CORPORATION

NIKKO CORDIAL CORPORATION
NIKON

NINTENDO CO

NIPPON CERAMIC COMPANY LIMITED
NIPPON CHEMI-CON CORPORATION
NIPPON COMSY S CORP

NIPPON ELECTRIC GLASS

NIPPON EXPRESS CO

NIPPON FIRE & MARINE INSURANCE CO
NIPPON KANZAI COMPANY LIMITED
NIPPON KAYAKU CO

NIPPON MEAT PACKERS INC

NIPPON MITSUBISHI OIL CORP
NIPPON OIL & FATS

NIPPON PAINT COMPANY

NIPPON SANSO KK

NIPPON SEIKO KK

NIPPON SHEET GLASS

NIPPON SHOKUBAI KAGAKU KOGYO
NIPPON STEEL CORP

NIPPON SYSTEMWARE CO

NIPPON TEL & TEL CORP

NIPPON TELEVISION NETWORK CORP
NIPPON THOMPSON CO

NIPPON UNIPAC HOLDING

NIPPON YUSEN KK

NISHIMATSU CONSTRUCTION CO
NISHIMATSUYA CHAIN CO

NISSAN CHEMICAL INDUSTRIES
NISSAN FIRE & MARINE INSURANCE CO
NISSAN MOTOR CO

NISSHIN SEIFUN GROUPINC

Markedsverdi (NOK)

20140521
376 226 864
37 807 609
4 886 366
21845616
8803672
9439 413
7117670
14730 957
30221 560
7483121
5867 404
32275202
7 206 364
3277287
76 639 302
61921 143
339 477 836
61275 444
127 651 530
6712 800
161 681 239
20090 220
9 556 336
24 983 840
16 079 499
176 737 406
11495143
298 248 676
24748 008
18807 720
141321379
45 436 363
47 986 581
3362970
88427 832
2038 381
14 279 687
28 852 248
6 606 449
163 301 747
12983773
24390 085
10676 094
364 019 509
112170714
27 567 866
18221219
4598 933
337 725 041
13534 003
16 990 867
64704 797
76 602 894
3247312
6970 258
16 664 562
21582 136
82 967 626
238090 252
41017 144
520 973 906
4219110
25191477
4029 815
11796 879
36 940 998
23584 314
15128916
6 659 625
22925544
73500 804
5979 982
5321 622

7 656 950
58 123 670
13741 365
7012 004
98 560 883
4617 616
124750 369
20647779
8247 283
141 965 366
36 007 182
28 757 292
5987 031
16 684 683
3774958
269922 123
25680 798

FORVALTNING AV STATENS PETROLEUMSFOND ARSRAPPORT 2001

Prosentvis eierandel

NISSHINBO INDUSTRIES INC
NISSIN FOOD PRODUCTS CO
NISSIN HEALTHCARE FOOD SERVICE CO
NITORI COLTD

NITTO BOSEKI CO

NITTO DENKO CORP

NKK CORP

NOK CORP

NOMURA HOLDINGS INC
NOMURA RESEARCH INSTITUTE
NORITAKE CO

NORITSU KOKI COMPANY
NORITZ CORP

NTN CORP

NTT DATA CORPORATION

NTT DOCOMO INC

OBAYASHI CORP

OBIC

ODAKYU ELECTRIC RAILWAY CO
OFFICE BUILDING FUND OF JAPAN INC
OJ PAPER CO

OKI ELECTRIC INDUSTRY CO
OKUMURA CORP

OLYMPUS OPTICAL CO
OMRON CORP

ONO PHARMACEUTICAL CO
ONWARD KASHIYAMA CO
ORACLE CORPORATION JAPAN
ORIENT CORP

ORIENTAL LAND COLTD
ORIGIN TOSHU CO

ORIX CORP

OSAKA GAS CO

OTSUKA KAGU LTD

OYO CORPORATION

OZEKI

PAINTHOUSE COLTD

PALTEK CORPORATION
PARCO

PARISMIKI INC

PARK 24 COLTD

PIONEER ELECTRONIC CORP
PLENUSCO LTD

PROMISE CO

QSAICOLTD

RAKUTEN INC

RECRM RESEARCH COLTD
RELO HOLDINGSINC

RICOH COMPANY

ROCK FIELD COLTD

ROHM CO

ROLAND CORPORATION
RYOHIN KEIKAKU COLTD
SAIZERIYA COMPANY

SANIX INCORPORATED
SANKEN ELECTRIC CO
SANKYO COLTD

SANKYO CO LTD, GUNMA
SANRIO CO

SANYO CHEMICAL INDUSTRIES
SANYO ELECTRIC CO

SANYO SHINPAN FINANCE CO LTD
SAPPORO BREWERIES

SATO CORP

SECOM CO

SEGA CORPORATION

SEIBU RAILWAY CO

SEINO TRANSPORTATION CO
SEIYO FOOD SYSTEMSINC
SEIYU

SEKISUI CHEMICAL CO
SEKISUI HOUSE
SERVICEWARE CORPORATION
SEVEN-ELEVEN JAPAN
SHARP CORP

SHIKOKU ELECTRIC POWER CO
SHIMA SEIKI

SHIMACHU CO

SHIMAMURA CO

SHIMANO INDUSTRIAL CO
SHIMIZU CONSTRUCTION CO
SHIN-ETSU CHEMICAL CO
SHINKO SECURITIES
SHINMAYWA INDUSTRIES
SHIONOGI & CO

SHISEIDO COMPANY
SHIZUOKA BANK

SHOHKOH FUND

SHOWA DENKO KK

SHOWA SHELL SEKIYUU

SKY PERFECT COMMUNICATIONS INC

Markedsverdi (NOK)

7450271
26630012
2581425
23167125
7733325
108 264 016
48 816 442
17577 984
547 273 028
18763 878
5350 776
16 418 807
8148871
7167218
65409 283
1041907 435
22250623
25088 822
27 306 575
15311 983
129322 201
30634 232
21000 836
59 212 289
32 695 539
32 896 058
16 615972
37941197
9377 580
67395 789
8759 872
205 440 770
54 279 865
32228 460
4136 987
7610139
1061 861
2489 850
5709 657
22882977
11 427 527
54 608 223
13755737
105 776 828
2058173
13234251
9143117
2837651
224594 916
10 683 794
301 735 995
8662 501
34820493
8520 345
90 810 038
7521719
108 623 444
43 144 562
5914 454
4680 030
106 752 732
10 258 906
15327 792
11238 643
131941472
72443597
32 842 336
18823050
11185125
41495310
20635 659
52 466 845
11732070
166 834 507
268 262 948
53 198 329
21078443
17 640 193
26 664 230
14704 130
27043 369
321078 819
6 676 597
4200 633
92 285 256
62 986 220
35913 287
5437 691
12033 875
10 526 629
7038 694

Prosentvis eierandel



64

Asia/Oceania

SKYLARK CO

SMC CORP

SNOW BRAND MILK PRODUCTS CO

SOFTBANK CORPORATION

SOGO MEDICAL COMPANY LTD

SONY CORPORATION

SORUN CORPORATION

SPARX ASSET MANAGEMENT CO

STANLEY ELECTRIC CO

STELLA CHEMIFA CORPORATION

SUGI PHARMACY COMPANY LIMITED

SUMIDA ELECTRIC COMPANY LIMITED

SUMITOMO BAKELITE CO

SUMITOMO BANK

SUMITOMO CEMENT CO

SUMITOMO CHEMICAL CO

SUMITOMO CORP

SUMITOMO ELECTRIC INDUSTRIES

SUMITOMO FORESTRY CO

SUMITOMO HEAVY INDUSTRIES

SUMITOMO LEASE COMPANY LIMITED

SUMITOMO METAL INDUSTRIES

SUMITOMO METAL MINING CO

SUMITOMO REAL ESTATE SALE

SUMITOMO REALTY & DEVELOPMENT CO

SUMITOMO SPECIAL METALS COMPANY LIMITED

SUMITOMO TRUST & BANKING CO

SURUGA BANK

SUZUKI MOTOR CO

TAIHEIYO CEMENT CORPORATION

TAISEI CORP

TAISHO PHARMACEUTICAL CO

TAIYO INK MANUFACTURING
COMPANY LIMITED

TAIYO YUDEN CO

TAKARA SHUZO CO

TAKASHIMAYA CO

TAKEDA CHEMICAL INDUSTRIES

TAKEFUJ CORPORATION

TANABE SEIYAKU CO

TDK CORPORATION

TEIJIN

TEIKOKU OIL CO

TERUMO CORPORATION

THINE ELECTRONICS INC

THK CO

TOBU RAILWAY CO

TODA CORP

TOHO CO

TOHO TITANIUM

TOHOKU ELECTRIC POWER CO INC

TOKIO MARINE & FIRE INSCO

TOKUYAMA SODA CO

TOKYO BROADCASTING SYSTEM
INCORPORATED

TOKYO ELECTRIC POWER CO

TOKYO ELECTRON

TOKYO GASCO

TOKYO OHKA KOGYO

TOKYO SEIMITSU COLTD

TOKYOSTYLE CO

TOKYO TOMIN BANK LIMITED

TOKYU CORP

TOMEN CORPORATION

TOMEN ELECTRONICS CORP

TONENGENERAL SEKIYU KK

TOPPAN FORMS

TOPPAN PRINTING CO

TOPRE CORPORATION

TORAY INDUSTRIES INC

TOSHIBA CORP

TOSOH CORP

TOSTEM INAX HOLDING CORPORATION

TOTO

TOWA CORPORATION

TOYAMA CHEMICAL COLTD

TOYO CORPORATION

TOYO SEIKAN KAISHA

TOYOBO CO

TOYODA GOSEI

TOYOTA INDUSTRIES CORPORATION

TOYOTA MOTOR CO

TOYOTA TSUSHO CORP

TOYSRUSJAPAN LIMITED

TRANS COSMOSINC

TREND MICRO INC

TRUSCO NAKAYAMA CORPORATION

TSUBAKI NAKASHIMA COMPANY LIMITED

TSUBAKIMOTO CHAIN CO

TSURUHA COLTD

UBE INDUSTRIES

Markedsverdi (NOK)

19873 961
159217 251
5420513
40 652 925
6811348
673 481 642
7204 803
1404317
41772889
2532151
33178017
11614 701
20282526
228 767 147
6483 401
56 188 080
47094 237
50408 617
16 997 437
2845590
22 643 449
11494 458
18721627
8728 665
47 960 301
4804 243
162 708 334
13934 356
95880 773
14 994 369
84760 252
54699 928

13 478 569
23637 284
19827 136
18 198 087
678 545 191
96 019 151
51 157 655
91904 338
42926 181
9834 325
38057 197
5255923
30710634
22618949
8894 008
19893 807
5218283
106 375 716
26 290 430
34708 052

6809 432
417 237 376
149 175 836

70 478 238

6 650 180

5542672

8538412

5317516

33385037
2471516
4781385

26 601 269

20069 141

347 672 355

4136 987

51 545 827

144712 408

12250 818

55936 781

17 451 308
4790 555
4208 845

11100811

27151361

15129 395

28692415

35501 847

1347 100 568

6844 608

7699 107

4083948

23336 848

15581 965

Prosentvis eierandel
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UFJHLDGS 43254 813
UMC JAPAN 56 911 796
UNI CHARM 14 307 472
UNION TOOL COMOPANY 7 867 460
UNY CORPORATION 20328 105
URBAN CORPORATION 1943597
USHIO INC 9831383
USS COMPANY LIMITED 19775 412
VENTURE LINK COMPANY LIMITED 1465910
VICTOR CO OF JAPAN 7 693 084
WACOAL CORP 21434313
WEST JAPAN RAILWAY CO 114 817 153
WORKMAN CO 1911 432
WORLD CO 15651 770
YAHOO JAPAN CORPORATION 5025977
YAKULT HONSHA CO 31521853
YAMADA DENKI CO 65 605 969
YAMAGUCHI BANK 6775214
YAMAHA CORP 24362 711
YAMAICHI ELECTRONICSCO LTD 11 625 145
YAMANOUCHI PHARMACEUTICALS 200 798 175
YAMATO TRANSPORT CO 103 113 279
YAMAZAKI BAKING CO 11 858 609
YASKAWA ELECTRIC CORP 62 362 763
YASUDA FIRE & MARINE INSURANCE CO 50 249 502
YASUDA TRUST & BANKING CO 2087 998
Y OKOGAWA ELECTRIC CORP 148 181 454
YONEKYU CORP 3683253
YORK BENIMARU 8830020
YOSHINOYA D&C CO 8175425
ZEON CORPORATION 7807 236
ZUKEN INC 5817 103
Korea
DACOM CORPORATION 1026 992
HYNIX SEMICONDUCTOR INC 18419 335
HYUNDAI HEAVY INDUSTRIES CO 14 586 300
HYUNDAI MOTOR CO LTD 152 554 488
KIA MOTORS CORPORATION 26 705 686
KOOKMIN BANK 391 596 548
KOREA ELECTRIC POWER CORPORATION 38489 577
KOREA EXCHANGE BANK 1060 429
KOREA TELECOM CORP 94 546 191
KOREA TOBACCO & GINSENG CORP 8723723
KT FREETEL COLTD 52 377 937
LG ELECTRONICS 27 325 959
LG CHEMICAL 779773
LG CHEMICAL LIMITED 10077 429
LG HOUSEHOLD & HEALTHCARE LIMITED 410 477
LG INVESTMENT SECURITIES COMPANY LIMITED 11 962 188
POHANG IRON & STEEL 95 087 963
SAMSUNG DISPLAY DEVICES COMPANY 22139 492
SAMSUNG ELECTRO-MECHANICS COMPANY 24 962 055
SAMSUNG ELECTRONICS CO 826 753 961
SAMSUNG FIRE & MARINE INSURANCE 28939 898
SAMSUNG SECURITIES COMPANY LIMITED 59970893
SHINHAN FINANCIAL GROUPLIMITED 214 930 891
SK CORPORATION 66 942 313
SK TELECOM CO LTD 146 518 686
S-OIL CORP 9 668 086
New Zealand
AUCKLAND INTERNATIONAL AIRPORT LTD 5966 946
BAYCORPHOLDINGS LIMITED 2025932
BIL INTERNATIONAL LTD 210 750
CARTER HOLT HARVEY LIMITED 7905 997
CONTACT ENERGY LIMITED 6 052 081
FISHER & PAYKEL APPLIANCES

HOLDINGS LIMITED 3363782
FISHER & PAYKEL 8174 365
FLETCHER BUILDING LTD 5221073
FLETCHER CHALLENGE FORESTSLTD 1587 681
INDEPENDENT NEWSPAPERS (NEW ZEALAND) 4010113
NATURAL GAS CORPORATION
HOLDINGS LIMITED 1239199

RUBICON LIMITED 191 274
SANFORD LIMITED 1 606 805
SKY CITY ENTERTAINMENT GROUPLTD 6019 169
SKY NETWORK TELEVISION LTD 842943
TELECOM CORP OF NEW ZEALAND 71570293
TOWER LIMITED 7163 755
TRANZ RAIL HOLDINGS LIMITED 666 230
WAREHOUSE GROUPLIMITED 4857 402
Singapore
BRIERLEY INVESTMENTSLIMITED 936 030
CAPITALAND LIMITED 8596 905
CHARTERED SEMICONDUCTOR 13995 271
CITY DEVELOPMENTS 15 707 877
CREATIVE TECHNOLOGY 5535 544
CYCLE & CARRIAGE 3875375

Prosentvis eierandel

0,013
0,086

0,109



Asia/Oceania

DATACRAFT ASIA LIMITED

DBS GROUPHOLDINGS LIMITED

DELGRO CORPORATION LIMITED

ELEC & ELTEK INTERNATIONAL CO

FLEXTRONICS INTERNATIONAL LTD

FRASER & NEAVE LIMITED

HAW PAR BROS INTL

HOTEL PROPERTIES

KEPPEL CORPORATION

KEPPEL LAND LIMITED

MARCO POLO DEVELOPMENT

NATSTEEL BROADWAY

NATSTEEL LTD

NEPTUNE ORIENT LINES

OVERSEA-CHINESE BANKING
CORPORATION LIMITED

OVERSEAS UNION ENTERPRISES

PACIFIC CENTURY REGIONAL
DEVELOPMENTSLIMITED

PARKWAY HOLDINGS

SEMBCORP INDUSTRIES LIMITED

SEMBCORP LOGISTICS LIMITED

SEMBCORPMARINE LIMITED

SINGAPORE AIRLINES

SINGAPORE EXCHANGE

SINGAPORE LAND

SINGAPORE PRESS HOLDINGS LIMITED

SINGAPORE TELECOMMUNICATIONSLTD

ST ASSEMBLY TEST SERVICESLTD

ST COMPUTER SYSTEMSAND SERVICESLTD

STRAITSTRADING CO

UNITED INDUSTRIAL CORPORATION

UNITED OVERSEAS BANK

UNITED OVERSEASLAND LTD

VENTURE MANUFACTURING(SINGAPORE) LTD

WANT WANT HOLDINGS

WBL CORPORATION LTD

WING TAI HOLDINGS LIMITED

Taiwan

ACERINC

ADVANCED SEMICONDUCTOR ENGR

AMBIT MICROSY STEMS CORPORATION

ASUSTEK COMPUTER INC

BENQ CORPORATION

CATHAY FINANCIAL HLDG CO

CHANG HWA BANK

CHIAO TUNG BANK

CHINA DEVELOPMENT FINANCIAL HLDGS

CHINA STEEL CORPORATION

CHINA TRUST COMMERCIAL BANK

CMC MAGNETICS CORP

COMPAL ELECTRONIC INC

COMPEQ MANUFACTURING COLTD

DELTA ELECTRONIC INDUSTRIAL

FAR EASTERN TEXTILE

FIRST BANK

FORMOSA CHEMICALS & FIBRE CORPORATION

FORMOSA PLASTICS CORPORATION

HON HAI PRECISION INDUSTRY

HUA NAN FINANCIAL HLDGS CO

INTERNATIONAL COMMERCIAL
BANK OF CHINA

INVENTEC CORPLTD

MACRONIX INTERNATIONAL

MOSEL VITELIC INC

NAN YA PLASTICS CORPORATION

PACIFIC ELECTRICAL WIRE & CABLE

PROMOS TECHNOLOGIESINC

QUANTA COMPUTER

REALTEK SEMICONDUCTOR CORPORATION

RITEK INCORPORATION

SHIN KONG LIFE INSURANCE COMPANY

SILICONWARE PRECISION INDUSTRIES CO

SUNPLUS TECHNOLOGY COMPANY LIMITED

TAIWAN CEMENT CORP

TAIWAN SEMICONDUCTOR
MANUFACTURING COMPANY

TATUNG COLTD

UNI-PRESIDENT ENTERPRISES CO

UNITED MICRO ELECTRONICS
COPORATIONSLTD

UNITED WORLD CHINESE COMMERCIAL BANK

VANGUARD INTERNATIONAL
SEMICONDUCTOR CORPORATION

VIA TECHNOL OGIES INCORPORATED

WINBOND ELECTRONICS CORPORATION

Markedsverdi (NOK)

6382 857
274 847 496
4778512
3821132
31728579
12 367 240
3885259
210240
11712188
3319824
880 094
17 632 526
1349801
5645717

47 468 042
9139 986

5662 081
2487 556
8811631
22 269 443
2334867
109 001 122
38 084 896
8230129
113 814 001
51823 953
2616 900
10492 081
3101312
5382743
287 850 734
3882945
194 005 873
4834715
858 809
155349

59 138 887
80 892 880
31972232
53142777
9330715
38 886 456
5839 260
6524 325
19730877
18780 524
4597 494
7449576
10919 435
53 247 363
51828 136
3674212
9369 832
17 409 698
26 265 244
124 994 662
8786 252

8981 164
7800011
13104 899
9 563 085
29541 251
4634 863
13737241
33 255 282
60 972 887
8115789
5156 501
88 984 931
62 083 960
3048 557

388 076 978
7432012
8570 564

308 111 561
7287734

3248 396
19313 861
15757 613

FORVALTNING AV STATENS PETROLEUMSFOND ARSRAPPORT 2001

Prosentvis eierandel

1,299

0,177
0,036

0,036
0,056
0,055

AKSIEFUTURESKONTRAKTER

Sveits

SWISS MKT IX MARS 2002
Tyskland

DAX INDEX MARS 2002
DJEURO STOXX 50 MARS 2002
Frankrike

CAC40 JAN. 2002
Storbritannia

FT-SE 100 MARS 2002
Italia

MIB 30 MARS 2002
Nederland

AEX JAN. 2002
Spania

IBEX 35 JAN. 2002
Sverige

OMX JAN. 2002
Canada

S&PITSEGO MARS 2002
USA

NASDAQ 100 MARS 2002
S&P500 MARS 2002
Australia

SPI 200 MARS 2002
Hong Kong

HANG SENG JAN. 2002
Japan

TOPIX MARS 2002
NIKKEI 225 MARS 2002

315

69
4021

325

1580

60

107

90

347

155

71
1656

373

207

593
2604

65

Eksponering i NOK

Kontrakter kjapt

Kontrakter kjept
Kontrakter kjopt

Kontrakter kjept

Kontrakter kjopt

Kontrakter kjept

Kontrakter kjopt

Kontrakter kjapt

Kontrakter kjopt

Kontrakter kjapt

Kontrakter kjopt
Kontrakter kjapt

Kontrakter kjept

Kontrakter kjapt

Kontrakter kjept
Kontrakter kjept

109 473 308

71478 683
1245163 749

120 426 978

1074777 289

77 676 998

86 555 538

59 815 634

25301530

76 973 509

100 840 420
4267 309 953

146 297 980

135 426 529

424 499 655
1821 305 404
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Europa

Sveitsiske franc

Obligasjoner

DEN SVEITSISKE STAT
Bankinnskudd

FORTIS BANK

JPMORGAN CHASE

MERRILL LYNCH

RABOBANK

UNION BANK OF SWITZERLAND
Valutater minkontrakter

KJZP (DIVERSE MOTPARTER)
SALG (DIVERSE MOTPARTER)
Andrefordringer (Diverse motparter)

Danske kroner

Obligasjoner

DEN DANSKE STAT

DEN SVENSKE STAT
STOREB/ALTFORBINDELSEN A/S
Bankinnskudd

DEN DANSKE BANK

FORTIS BANK

SVENSKA HANDEL SBANKEN
JPMORGAN CHASE
Gjenkjepsavtaler

GJENSALG (DIVERSE MOTPARTER)
GJENKJZP (DIVERSE MOTPARTER)
Valutater minkontrakter

KJZP (DIVERSE MOTPARTER)
Andrefordringer (Diverse motparter)

Euro

Obligasjoner

ABB INTL FINANCE LTD
ALCAN INC

DEN BELGISKE STAT

DEN EUROPEISKE INVESTERINGSBANKEN

DEN FINSKE STAT

DEN FRANSKE STAT

DEN GRESKE STAT

DEN IRSKE STAT

DEN ITALIENSKE STAT

DEN NEDERLANDSKE STAT

DEN PORTUGISISKE STAT

DEN SPANSKE STAT

DEN TYSKE STAT

DEN @STERRIKSKE STAT
DEUTSCHE AUSGLEICHSBANK
ERICSSON LM TELEFON AB

FIAT FINANCE & TRADE

FRANCE TELECOM

FREDDIE MAC

KREDITANSTALT FUR WIEDERAUFBAU
LANDWIRTSCHAFT RENTENBANK
SIEMENS FINANCIERINGSMAT
VERDENSBANKEN

Bankinskudd

BARCLAYSBANK

DRESDNER BANK

FORTIS BANK

JPMORGAN CHASE

MERRILL LYNCH

UNION BANK OF SWITZERLAND
Tredjepartsavtaler (Diverse motparter)
Gjenkjepsavtaler

GJENSALG (DIVERSE MOTPARTER)
GJENKJZP (DIVERSE MOTPARTER)
Valutaterminkontrakter

KJZP (DIVERSE MOTPARTER)
SALG (DIVERSE MOTPARTER)
Andrefordringer (Diverse motparter)

Franske franc
Obligasjoner
VERDENSBANKEN

Britiske pund

Obligasjoner

ABBEY NATL TREASURY SERV
BG TRANSCOPLC

DEN EUROPEISKE INVESTERINGSBANKEN

DEN FINSKE STAT
DEN JAPANSKE UTVIKLINGSBANKEN
DEN TYSKE STAT

Markedsverdi (NOK)

5205 154 816

10629 193
62522 949

35006
65 062 332
20930 055

567 689 842
-444 287 110
-24 050 445

3719450417
44 354 839
22597 975

522 918 227
26870914
1504 330
28 506 138

705 841 354
-1382277 755

66 261 619
1608 152

205433 493
83726 228
4056 314 294
2028 891 808
2215442 920
10 634 498 525
5185 021 695
1144187 559
40 146 719 159
7929 375 025
2036 977 553
14 696 673 793
40 906 663 887
5668 208 518
84 424 329
41937 796
81605 181
8503 545
3683 275 567
63 925 539
1316 048 873
245794 144
22673 348

39 955 326
853 651

287 710 850
745 428 782
50 868 471
228 564 301
5 641 009 660

18405 635 177
-30 059 466 794

2202419481
-1015 631 022
-135711 155

19 196 749

70185581
24904 735
381017 128
368 245 497
204 076 437
311672152

DEN BRITISKE STAT

ERICSSON LM TELEFON AB
EXPORT-IMPORT BANK OF JAPAN
FEDERAL HOME LOAN BANKS
FIAT FINANCE & TRADE

GENERAL ELEC CAPCORP
GLAXOSMITHKLINE SERV PLC
GUARANTY EXPORT FINANCE CORPORATION
KOBE BY

KREDITANSTALT FUR WIEDERAUFBAU
LEHMAN BROSHOLDINGSPLC
VODAFONE GROUPPLC
WESTDEUTSCHE LANDESBANK GZ
Bankinnskudd

BANK OF ENGLAND

FORTIS BANK

SVENSKA HANDEL SBANKEN
JPMORGAN CHASE

LLOYDS BANK

MERRILL LYNCH

UNION BANK OF SWITZERLAND
Gjenkjgpsavtaler

GJIENKJZP (DIVERSE MOTPARTER)
GJENSALG (DIVERSE MOTPARTER)
Valutaterminkontrakter

KJZP (DIVERSE MOTPARTER)
SALG (DIVERSE MOTPARTER)
Andrefordringer (Diverse motparter)

Svenske kroner

Obligasjoner

DEN SVENSKE STAT

DEN EUROPEISKE INVESTERINGSBANKEN
DEN INTERAMERIKANSKE UTVIKLINGSBANKEN
DEN NORDISKE INVESTERINGSBANKEN
VERDENSBANKEN

Bankinnskudd

FORTIS BANK

SVENSKA HANDEL SBANKEN

JPMORGAN CHASE

MERRILL LYNCH

SKANDINAVISKA ENSKILDABANKEN
UNION BANK OF SWITZERLAND
Gjenkjgpsavtaler

GJENSALG (DIVERSE MOTPARTER)
GJIENKJZP (DIVERSE MOTPARTER)
Valutaterminkontrakter

KJZP (DIVERSE MOTPARTER)
Andrefordringer (Diver se motparter)

Tyrkiskelire

Bankinnskudd

JPMORGAN

Andrefordringer (Diver se motparter)

Nord-Amerika:

Canadiske dollar

Obligasjoner

DEN CANADISKE STAT
Bankinnskudd

JPMORGAN CHASE

RABOBANK

ROYAL BANK OF CANADA

UNION BANK OF SWITZERLAND
Gjenkjgpsavtaler

GJENSALG (DIVERSE MOTPARTER)
GJIENKJZP (DIVERSE MOTPARTER)
Valutaterminkontrakter

KJZP (DIVERSE MOTPARTER)
SALG (DIVERSE MOTPARTER)
Andrefordringer (Diverse motparter)

Amerikanske dollar

Obligasjoner

CANADA MORTGAGE AND HOUSING CORP
DE FORENTE AMERIKANSKE STATER

DEN AFRIKANSKE UTVIKLINGSBANKEN
DEN ASIATISKE UTVIKLINGSBANKEN
DEN BELGISKE STAT

DEN EUROPEISKE INVESTERINGSBANKEN
DEN ITALIENSKE STAT

DEN NORDISKE INVESTERINGSBANKEN
DEN TYSKE STAT

DEN EUROPEISKE UTVIKLINGSBANKEN
EUROFIMA

EXPORT DEVELOPMENT CORP CANADA

Markedsverdi (NOK)

28 946 929 456
66 764 274
319023 115
132444 433
39 478 662
28572788
144 969 344
142 692 253
145523 299
292 884 000
41447 974
14270 751
166 715 498

-19 856 265
78 389 117
511218523
438 124 950
297 323 947
689 758
478 450 906

1023 631 465
-1522 812 460

476 918 267
-227 733 850
161 368 955

4307 826 068
13 865 062
75 816 089
87 700 502
19883 287

38504 918
61 966 756
29 802 530
5955
3081
20 147 959

1873452801
-1223071 270

95 828 353
-8 687 512

1276 234
-328 024

2926 370 399

103 493 875
19995 142
101 086 750
2646 244

29 307 949 763
-24654 674 390

1194375 384
-634 664 759
-282 696 537

403 049 780
85 207 263 098
428 994 822
170 067 145
64 663 242

22 680 804
3172 623 268
71876 391

94 560 169
318 719 020
138 320 035
641928 673



FEDERAL NATIONAL MORTGAGE ASSOCIATION

FORD MOTOR CREDIT CO
HELABA INTL FINANCE PLC
INSTITUTO CREDITO OFICIAL

INTER-AMERICAN DEVELOPMENT BANK

INTL LEASE FINANCE CORP
ISRAEL AID

KREDITANSTALT FUR WIEDERAUFBAU

NORDDEUTSCHE LANDESBANK GZ
OESTERREICHISCHE KONTROLLBANK
TENNESSEE VALLEY AUTHORITY
TYCO CAPITAL CORP
VERDENSBANKEN

Bankinnskudd

ABBEY NATIONAL

ABN AMRO

BANK NEDERLANDSE GEMEENTEN
BARCLAYSBANK

CITIBANK

FORTIS BANK

HALIFAX

ING BANK

JPMORGAN CHASE

MERRILL LYNCH

UNION BANK OF SWITZERLAND
Tredjepartsavtaler (Diver se motparter)
Gjenkjgpsavtaler

GJENSALG (DIVERSE MOTPARTER)
GJENKJZP (DIVERSE MOTPARTER)
Valutaterminkontrakter

KJZP (DIVERSE MOTPARTER)

SALG (DIVERSE MOTPARTER)
Andrefordringer (Diverse motparter)

Brasilianskereal

Bankinnskudd

JPMORGAN
Valutaterminkontrakter

KJZP (DIVERSE MOTPARTER)
Andrefordringer (Diverse motparter)

M eksikanske peso
Bankinnskudd

JPMORGAN

Andrefordringer (Diverse motparter)
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Markedsverdi (NOK)

4 266 368 156
46 806 068
333298 210
2620 644 885
63377577
91 358 135
76 926 377
712 209 350
317 663 400
177 237 287
19 697 269
96 376 703
44 324 068

268 903 593
229 425 816
89 304 396
134 605 518
36 456 446
1013973 216
226 656 808
178582121
2305093 683
356 041 082
454 320 207
4 838 805 939

52 492 098 438
-53 969 133 666

2968 906 463

-5 093 940 891
-246 024 060

40564 767

386 776
755 652

8336 733
-222 537

Asia/Oceania:

Australske dollar

Obligasjoner

DEN AUSTRALSKE STAT

DEN TYSKE STAT

FEDERAL NATIONAL MORTGAGE ASSOCIATION
KFW INTERNATL FINANCE
QUEBEC PROVINCE

Bankinnskudd

JPMORGAN CHASE

MERRILL LYNCH

NATIONAL AUSTRALIA BANK
RESERVE BANK OF AUSTRALIA
UNION BANK OF SWITZERLAND
Gjenkjgpsavtaler

GJENSALG (DIVERSE MOTPARTER)
GJENKJZP (DIVERSE MOTPARTER)
Valutater minkontrakter

KJZP (DIVERSE MOTPARTER)
SALG (DIVERSE MOTPARTER)

Hong Kong dollar
Bankinnskudd

DRESDNER BANK

JPMORGAN CHASE

MERRILL LYNCH

UNION BANK OF SWITZERLAND
Valutater minkontrakter

SALG (DIVERSE MOTPARTER)
Andrefordringer (Diverse motparter)

Japanske yen

Obligasjoner

DEN JAPANSKE STAT

LANDESBK RHEINLAND PFALZ
VERDENSBANKEN

Bankinnskudd

ABNAMRO

BANK OF JAPAN

DEUTSCHE BANK

SVENSKA HANDEL SBANKEN

ING BANK

JPMORGAN CHASE

MERRILL LYNCH

UNION BANK OF SWITZERLAND
Tredjepartsavtaler (Diver se motparter)
Gjenkjepsavtaler

GJENSALG (DIVERSE MOTPARTER)
GJIENKJZP (DIVERSE MOTPARTER)
Valutater minkontrakter

KJZP (DIVERSE MOTPARTER)
SALG (DIVERSE MOTPARTER)
Andrefordringer (Diverse motparter)

Newzealandske dollar

DEN NEW ZEALANDSKE STAT
Bankinnskudd

JPMORGAN CHASE

RESERVE BANK OF NEW ZEALAND
Valutater minkontrakter

KJZP (DIVERSE MOTPARTER)
SALG (DIVERSE MOTPARTER)
Gjenkjgpsavtaler

GJIENKJZP (DIVERSE MOTPARTER)
Andre fordringer (Diverse motparter)

Singapore dollar
Bankinnskudd

DRESDNER BANK
JPMORGAN CHASE

Valutater minkontrakter

KJZP (DIVERSE MOTPARTER)

Koreanske won
Bankinnskudd
JPMORGAN CHASE

Taiwanske dollar
Bankinnskudd
JPMORGAN CHASE
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Markedsverdi (NOK)

4544 412 142
515 847 010
8220767
297 441 254
15528233

192 467 414
66 242 094
66 695 247

88395
30 668

529598 772
-529 413 697

503 417 597
-436 635 436

6947
83958 723
110 194 829
11493

-56 331 469
24 269

53625 207 623
698 146
291 697 388

1710958 268
5674222 391
7985478

684 384 424
1710998 190
252 782 808
304 516 298
140715732

7030 333 746
-5 678 534 032
1388810 246

-1714234732
95712 824

70923563

9023 000
77823

200579 958
-54 867 006

-73311 383
-1152 929

3121
62 303 194

12732288

808 161

30940 792
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Europa

RENTEFUTURESKONTRAKTER

Sveits
EUREX SWISS10AR

Storbritannia

GILT 15AR

10 AR SWAPNOTE
EUR 3 mnd. tidsinnskudd
EUR 3 mnd. tidsinnskudd
EUR 3 mnd. tidsinnskudd
EUR 3 mnd. tidsinnskudd
EUR 3 mnd. tidsinnskudd
EUR 3 mnd. tidsinnskudd
EUR 3 mnd. tidsinnskudd
EUR 3 mnd. tidsinnskudd
GBP 3 mnd. tidsinnskudd
GBP 3 mnd. tidsinnskudd
GBP 3 mnd. tidsinnskudd
GBP 3 mnd. tidsinnskudd
GBP 3 mnd. tidsinnskudd
GBP 3 mnd. tidsinnskudd
GBP 3 mnd. Tidsinnskudd

Tyskland
EURO-BOBL
EURO-BUND
EURO-SCHATZ

Canada

CANADISK STAT 10 AR
BANK ACCEPT FUTURE
BANK ACCEPT FUTURE
BANK ACCEPT FUTURE
BANK ACCEPT FUTURE

USA

AMERIKANSK STAT 10 AR
AMERIKANSK STAT 5AR
AMERIKANSK STAT 2 AR
USD LONG BOND

USD 3 mnd. tidsinnskudd
USD 3 mnd. tidsinnskudd
USD 3 mnd. tidsinnskudd
USD 3 mnd. tidsinnskudd
USD 3 mnd. tidsinnskudd
USD 3 mnd. tidsinnskudd
USD 3 mnd. tidsinnskudd
USD 3 mnd. tidsinnskudd
USD 3 mnd. tidsinnskudd
USD 3 mnd. tidsinnskudd
USD 3 mnd. tidsinnskudd

Australia

AUSTRALSK STAT 10 AR
SFE 3 AR 6% BOND
AUD 90 DAY BILL

AUD 90 DAY BILL

AUD 90 DAY BILL

AUD 90 DAY BILL

Japan

JAPANSK STAT 10 AR
JPY 3 mnd. tidsinnskudd
JPY 3 mnd. tidsinnskudd
JPY 3 mnd. tidsinnskudd
JPY 3 mnd. tidsinnskudd

Singapore
JPY 3 mnd. tidsinnskudd
JPY 3 mnd. tidsinnskudd

MARS 2002

MARS 2002
MARS 2002
DES. 2002
DES. 2003
JUNI 2002
JUNI 2003
JUNI 2004
MARS 2002
MARS 2003
SEP 2002
DES 2002
JUNI 2002
JUNI 2003
MARS 2002
MARS 2003
SEP. 2002
SEP. 2003

MARS 2002
MARS 2002
MARS 2002

MARS 2002
DES. 2002
JUN. 2002
SEP. 2002
DES.2002

MARS 2002
MARS 2002
MARS 2002
MARS 2002
MARS 2002
JUNI 2002
SEP 2002
DES 2002
MARS 2003
JUNI 2003
SEP 2003
DES 2003
MARS 2004
JUNI 2004
SEP 2004

MARS 2002
MARS 2002
MARS 2002
JUN. 2002
SEP. 2002
DES.2002

MARS 2002
MARS 2002
JUN. 2002
SEP. 2002
DES 2002

MARS 2002
SEP 2002

144

-352
25
599
-325

-200
150

-129

477
73
246
-657
143

-1241

1274

-129
-601

496

116
247
113

79

91
36
22
-104

675
-675

Kontrakter kjept

Kontrakter solgt
Kontrakter kjept
Kontrakter kjept
Kontrakter solgt
Kontrakter solgt
Kontrakter kjapt
Kontrakter solgt
Kontrakter kjept
Kontrakter kjept
Kontrakter kjept
Kontrakter solgt
Kontrakter solgt
Kontrakter solgt
Kontrakter solgt
Kontrakter solgt
Kontrakter kjept
Kontrakter solgt

Kontrakter kjept
Kontrakter kjept
Kontrakter solgt

Kontrakter kjgpt
Kontrakter kjept
Kontrakter kjept
Kontrakter solgt
Kontrakter kjapt

Kontrakter solgt
Kontrakter solgt
Kontrakter kjept
Kontrakter solgt
Kontrakter kjgpt
Kontrakter solgt
Kontrakter kjept
Kontrakter kjept
Kontrakter solgt
Kontrakter kjapt
Kontrakter kjapt
Kontrakter solgt
Kontrakter solgt
Kontrakter solgt
Kontrakter solgt

Kontrakter kjgpt
Kontrakter kjept
Kontrakter kjept
Kontrakter kjept
Kontrakter kjapt
Kontrakter kjapt

Kontrakter kjept
Kontrakter kjept
Kontrakter kjapt
Kontrakter solgt
Kontrakter solgt

Kontrakter kjept
Kontrakter solgt

Eksponering i NOK

92844 519

-518 405 143
21023935
4671622 670
-2 565 114 706
-808 623 060
3538 863 700
-1577 993 051
679 393 116
497 923 144
442 876 059
-1178 211998
-4 674 441
-1285972 324
-2 652 727 437
-1158 050 631
1722 986 360
-64 279 035

95 089 909
1854 065 790
-170 056 733

277 298 283
99 171 755
338 272887
-4109 030 789
195633 920

-711 992 577
-1177 960 707
131210970
-1821326
268 027 509
-2 881 465 767
2630982 238
3248 166 837
-434 760 134
11 285 908 967
2866 821 482
-17 680 957
-1140 060 142
-5 309 556 297
-26 495 873

226 292 780
2803 790
527 167 027
1122310460
513132 634
358 389 135

860 797 078
61494 304
37591 145

-177 668 006

-85 404 478

4617 649 701
-4 617 822 932

Canadiske dollar Verdi NOK
Kjepte 3654 552 820
Solgte -3631 014 515
Danske kroner

Kjgpte 1722 645 055
Solgte -1723 471215
Euro

Kjepte 5612 523 205
Solgte -5725810 836
Britiske pund

Kjepte 4494 483 193
Solgte -4 513 094 565
Svenske kroner

Kjgpte 1165 447 142
Solgte -1173 495918
Amerikanske dollar

Kjepte 40917 945 199
Solgte -40810 152 132
Japanske yen

Kjepte 6280 415 429
Solgte -6 297 584 958
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Ord og uttrykk

ADR

American Depository Receipts er verdipapirer som gir rett til et
visst antall akgjer i et ikke-amerikansk selskap. Disse verdipapi-
rene handles pa amerikanske bgrser selv om sel skapets egne ak-
ger ikke handles der.

Aktivaklasser
Uliketyper verdipapirer, somfor eksempel akser og obligasjoner.

Aktiv forvaltning

Forvalterne velger selv verdipapirer som man pa basis av egne
analyser og vurderinger mener gir best avkastning. Motstykket
til aktiv forvaltning er passiv forvaltning, det vil si at forvalter-
ne kun har som mal a oppna den samme avkastningen som pa
naamere angitte indekser av akser eller obligagoner. Se in-
deksforvaltning. Norges Bank setter klare rammer for de eks-
terne forvaltningsorganisasjoner som velges for & drive aktiv
forvatning. Deblir Igpende vurdert i forhold til definerte indek-
ser, og de er palagt en maksimal ramme for det forventede avvi-
ket fradisse indeksene. Serelativ volatilitet.

Akseindekser

En akseindeks angir den gjennomsnittlige avkastningen for de
aksjer som inngdr i indeksen. Noen aksjeindekser utarbeides av
aksjebarser, mens andre utvikles av for eksempel konsulentsel-
skaper, aviser eller investeringsbanker. Det kan vaae flere ulike
indekser i hvert land, og det finnes noen internasjonal e indekser
basert pd at et sett med landindekser er veid sammen. Disse an-
gir gjerne ogsa avkastningen fordelt pa ulike brangjer. Det er be-
tydelige forskjeller mellom aksjeindekser, bade nér det gjelder
hvor stor del av et lands aksiemarked som er dekket, og med
hensyn pa beregningsmetoder. Aksgeindekser brukes ofte som
sammenligningsgrunnlag ved vurdering av den avkastning ak-
geforvaltere oppnér. Da er det viktig at den som utarbeider en
aksjeindeks viser dpenhet om hvordan indeksen er laget og hvil-
ke regler som brukes ved endringer av indeksen. Det er videre
viktig at indeksene konstrueres av andre enn de som forvalter
portefaljene (av hensyn til en realistisk resultatmaling). Det er
meget arbeidskrevende & konstruere og vedlikehol de internasjo-
nale akseindekser, og det er fa miljger som har etablert interna-
sionale indekser som tilfredstiller ngdvendige krav om doku-
mentasjon, forutsigbarhet og 8penhet.

Aksj efuturekontrakter
Se futurekontrakter

Allokering

Allokeringsfunksjonen bestdr i a fordele de midler som skal in-
vesteres pa ulike markeder og aktivaklasser. Taktisk aktivaallo-
kering bestdr siledes i & velge andre aktiva- eller markedssam-
mensetninger enn i referanseportefaljen, med sikte pa & oppna
hayere avkastning.

Arbitrage

Samtidig kjgp og salg av svaat like, men ikke identiske verdipa-
pirer, med sikte pa a tjene pa prisforskjellen mellom dem. For
eksempel kan akgjer i samme sel skap omsettestil litt ulike priser
pato berser. Dersom prisforskjellen er stor nok til & dekke trans-
aksjonskostnadene, vil det |gnne seg a kjgpe papiret pa den bil-
ligste barsen og selge det pa den dyreste.

Aritmetisk differanse
Se geometrisk differanse.

Basispunkt

Et basispunkt er en hundredel av en prosent. Denne méaleenheten
brukes sagrlig til Aangi kostnader og avkastningsforskjeller i ka-
pitalforvaltning.

Clearing

Beregning av netto krav mellom to motparter i en handel. En
clearing-sentral brukes for eksempel som en uavhengig part ved
oppgjer av aksjefuturekontrakter. Dersom prisen pa den under-
liggende aksjeindeks ved forfall er hayere enn avtalt i kontrak-
ten, skal kjgper av futurekontrakten motta denne prisforskjellen
fra selgeren. Som sikkerhet for at forpliktelsen blir oppfylt, ma
selgeren deponere en margin i clearing-sentralen. Norges Bank
bruker flere ulike clearing-sentraler i sin forvaltning av Petro-
leumsfondet.

Depotinstitugon

Vanligvis en bank. Den viktigste oppgaven til en depotinstitu-
sjon eller et depot er a sikre at den enkelte kundes verdipapirer
er riktig registrert og " oppbevart” i verdipapirsentralenei de en-
kelte land der papirene er utstedt. Et depot har viktige funksjo-
ner ved oppgjer av verdipapirhandler og yter ogsa regnskapstje-
nester. Det kan videre avtales ulike typer tilleggstjenester, som
overvaking av eksterne forvaltere og utlan av verdipapirer.

Derivater

En samlebetegnelse pa kontrakter basert pa verdien av et sett
underliggende (fysiske) akgjer eller (fysiske) obligasjoner eller
indekser bestdende av aksjer eller obligasjoner. De viktigste for-
mer for derivater er futurekontrakter og opsjoner.

Differanseavkastning

Differansen mellom avkastningen i en faktisk portefalje og av-
kastningen pé en naamere definert refer anseportefalje. Positiv
differanseavkastning kalles meravkastning, negativ kalles
mindreavkastning..

Diversifikag onsgevinster

En viktig del av kapitalforvaltning bestdr i & veie forventet av-
kastning mot risiko. Man vil gjerne ha en portefglje av verdipa-
pirer der forventet avkastning er sa hay som mulig gitt den risi-
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ko man er villig til &ta. For & finne den beste avveiningen kan
man farst " luke bort” de portefaljer som er slik at risikoen enkelt
kan reduseres uten at det reduserer forventet avkastning. En
mate & oppna dette pa er & diversifisere eller spre en portefalje
pa flere aktivaklasser, flere verdipapirer innen hver aktivaklas-
seog flereland.

Durasion

Renteinstrumenter har en pélydende verdi som tilbakebetal es til
kjzperen ved forfall og rentekuponger som vanligvis betales til
kjeperen pafaste tidspunkter gjennom | gpetiden. Til sammen ut-
gjar dette instrumentets kontantstremmer til kjgperen. Durasjon
er den gjennomsnittlige tid det tar fer disse kontantstrammene
mottas. Kontantstremmene veies med sterrelsen, dik at tilbake-
betalingstidspunktet for palydende verdi vanligvis far sterst
vekt. Det betyr at durasjonen kan betraktes som en korrigert |g-
petid for instrumentet. Durasjonen er adri lenger enn |gpetiden,
og rentekuponger gjer at den vanligvis er kortere. Durasjonen
(egentlig modifisert durasjon) er dessuten et méal for hvor fal-
somt prisen pa instrumentet er for renteendringer (hvor mange
prosent prisen reduseres med nér renten gker med en prosent).
Lang durasjon betyr at prisen er svaat fglsom for renteendringer.

Egenkapitalinstrumenter
Aktivaklasse som i hovedsak omfatter (fysiske) akger, akg efu-
turekontrakter og opsjoner knyttet til aksjeverdier.

Emigon
Utstedelse av verdipapirer.

Futurekontrakter

En futurekontrakt er en avtale om & levere en eiendel eller dens
pengeverdi p& en forhandsbestemt dag til en forhandsbestemt
pris. Akg efuturekontrakter handles pa bers pa samme méte som
akger. Mange land har vel utviklede markeder med lave trans-
aksgonskostnader. Handel med aksjefuturekontrakter er derfor et
kostnadseffektivt virkemiddel for & foreta endringer og juste-
ringer i en aksjeportefelje. Det handles ogsa futurekontrakter pa
renteinstrumenter.

Geometrisk differanse

Forskjellen mellom to avkastningstall kan beregnes enten som
en enkel aritmetisk differanse (prosentpoeng som er forskjell i
tallverdi), eller som en geometrisk differanse der en sier hvor
mange prosents forskjell det er pd avkastningstallene. For ek-
sempel er den aritmetiske differansen mellom 10 prosent og 11
prosent lik 1 prosentpoeng, mens den geometriske differansen er
lik (111/110-1)*100 = 0,9 prosent.

Globalt depot
Se depotinstitus on.

Hedgefond

En samlebetegnel se pa verdipapirfond der forvalterne saker ata
posisioner i ulike retninger for & unngé en ensidig risikoekspo-
nering i portefaljen. “Hedging” betyr & skaffe seg sikring mot ri-
siko, men formélet er ogsa hgy avkastning. Forvaltningen base-
res gjerne pa & utnytte ulike typer av ineffisienser i markedene.
Fondene er stort sett private og lukkede og tilbysikketil det bre-
de publikum. Dermed har de ikke vaat underlagt like strenge re-
guleringer fra myndighetene som ordinaare verdipapirfond.

Importveid valutakurv
Et gjennomsnitt av valutaene til Norges handel spartnere, med
landenes andeler i norsk import som vekter.

Indeksforvaltning

En indeksforvalter har som oppdrag & oppna en avkastning som
er nag opp til avkastningen pa naamere angitte indekser av ak-
gier eller obligasjoner. Om disse indeksene er bredt definert og
favner om store deler av markedene, som er tilfellet for de in-
dekser Petroleumsfondet bruker, vil man med indeksforvaltning
oppna omtrent den samme avkastningen som gjennomsnittet av
markedet. Se temaartikkelen ”Kan indeksforvaltning oppnd in-
deksavkastning”. Indeksforvaltning har lave forvaltnings- og
transaksjonskostnader sammenlignet med aktiv forvaltning.

I1PO

Initial Public Offering er nyutstedelse av verdipapirer. Det fore-
gér som oftest ved at det settesen fast pris og et maksimalt antall
enheter (f.eks. akgjer) som skal selges. En tilrettelegger tar imot
bestillinger (tegninger) innen en viss frist, og fordeler papirene
til de som har tegnet seg. Ved overtegning blir det gjort avkor-
ting i bestillingene. Den prisen som settes er gjerne lavere enn
markedsprisen pa tilsvarende papirer. Hensikten med det er &
sikre seg at man far solgt det volumet man ansker.

Korrelagon

Korrelasjonen mellom to variable beskriver graden av samvari-
asion. Dersom korrelasionen er lik 1 beveger de to variablene
seg alltid helt i takt. Dersom det er null korrelasjon, beveger de
seg helt uavhengig av hverandre.

Kredittrisiko

Kredittrisiko er risikoen for & lide tap pa grunn av at utstederen
av et verdipapir eller motparten i en verdipapirhandel ikke opp-
fyller sine forpliktel ser.

Kryssing (eller crossing)

Kjap og salg av aksjeportefaljer utenom det ordinsare meglerap-
paratet ved at et fond samordner sine kjgp/salg med et annet
fond som gnsker & gjgre den motsatte transaksjon.
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Kvantil
| beskrivelser av risiko er det vanlig & beregne en-prosents eller
fem-prosents kvantilen, det vil si den avkastningen som er sa
dérlig at den bare vil opptrei en av hundre eller fem av hundre
tilfeller.

Kvartil

Farste kvartil angir den verdi som akkurat en fjerdedel av obser-
vagonenei en fordeling ligger under, andre kvartil angir verdien
som akkurat halvdelen av observasjonene ligger under, og tredje
kvartil angir verdien som akkurat tre fjerdedeler av observaso-
nene ligger under. Kvartilene svarer atsatil 25 prosent, 50 pro-
sent og 75 prosent kvantilene.

Likviditetspremie

Ulike verdipapirer er mer eller mindre lett omsettelige. For ek-
sempel omsettes det i de fleste land statsobligasjoner for store
belgp hver dag, mens det for enkelte obligasjoner utstedt av pri-
vate selskaper kan veare vanskelig a finne en kjgper eller selger
om en gnsker & foretaen handel. Papirer som det vanskelig afa
solgt har gjerne litt hayere avkastning pa grunn av det. Denne
meravkastningen kalles en likviditetspremie.

M ar kedskapitaliseringsvekter

Markedskapitaliseringsvekter er vekter som svarer til den andel
hvert aktivum eller aktivaklasse eller land/region har av total
markedsverdi innenfor et definert univers. For Petroleumsfon-
det brukes dike vekter til & bestemme hvor stor andel hvert
lands aksjeindeks skal hai totalindeksen for en region.

Markedsrisiko
Markedsrisiko er risiko knyttet til bevegelser i markedspriser,
som for eksempel aksjekurser og renter.

M eravkastning, mindreavkastning
Se differanseavkastning.

Obligag onsfuturekontrakter
Se futurekontrakter

Obligagonsindeks
Som akseindeks.

Oppgjersrisiko
Oppgjersrisiko er risiko for a lide tap fordi utveksling av beta-
ling og verdipapir ikke gar som det skal etter en avtalt handel.

Operasjonell risiko

Operasionell risiko er risiko for alide tap fordi det gjaresfeil el-
ler fordi de rutiner som falges ikke svarer til formalet med ruti-
nene. Operasionell risiko er naart knyttet til kompetanseniva hos
medarbeidere og til hvor godt kvalitetssikret arbeidsrutinene er.

Opsjoner

En opsjon er en rett (men ikke en plikt) til & kjepe eller selge et
verdipapir til en bestemt pris pa eller innen et bestemt tidspunkt.
Opsjoner brukes forelgpig ikke i forvaltningen av Petroleums-
fondet.

Pengemarked

Marked for kortsiktige 1&n mellom store investorer. Nar midler
fra Petroleumsfondet plasseresi pengemarkedet skjer dette van-
ligvis som saginskudd i store banker, med en Igpetid fraen dag
0g Oppover.

Portefalje

Brukes om samlet mengde av de verdipapirer som et fond blir
investert i. Petroleumsfondets portefalje bestdr blant annet av
akgjer, akgefuturekontrakter, obligasoner, pengemarkedsplas-
seringer, rentefuturekontrakter og val utaterminkontrakter.

Rating

De mest kjente ratingbyréene er Moody’s og Standard & Poor’s.
Disse byréene vurderer hvor kredittverdige utstedere av verdi-
papirer er, og gir utstederne karakterer. Disse karakterene angir
utstedernes kredittrating.

Rebalansering

| referanseportefaljen definert av Finansdepartementet er ak-
sieandelen 40 prosent og obligasjonsandelen 60 prosent. Innen
hver av de to aktivaklassene inngér de tre hovedregionene Euro-
pa, Amerika og Asia/Oceania med faste vekter 50/30/20, mens
det for hvert land innen hver region brukes mar kedskapitalise-
ringsvekter. Over tid vil ulik prisutvikling mellom aktivaklas-
sene og regionene bety at vektene vil endre seg, for eksempel vil
sterkest gkning i aksjeprisene bety at aksjeandelen blir mer enn
40 prosent.. Rebalansering vil s " nullstille” referanseportefal-
jen tilbake til de opprinnelige vektene.

Referanseportefalje

En sammenvekting av akseindekser og/eller obligasonsin-
dekser som en forvalter resultatmdles i forhold til. For forvalt-
ningen av Petroleumsfondet har Finansdepartementet definert
en referanseportefalje der akge- og obligagonsindekser for
mange land er vektet sammen.

Relativ volatilitet

Ved delegering av et forvaltningsoppdrag vil oppdragsgiveren
vanligvis sette rammer for hvor mye risiko forvalteren kan ta.
Det kan gjeres ved & definere en refer anseportefalje og samti-
dig legge inn en grense for hvor mye den faktiske portefaljen
kan avvike fra referanseportefgaljen. Dersom man gnsker én en-
kelt grenseverdi for hele portefaljen, kan det veae hensiktsmes-
sig a legge beskrankningene p& den forventede forskjellen
mellom faktisk avkastning og avkastningen pa referanseporte-
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faljen. Finansdepartementet har definert et slikt ma overfor
Norges Bank, og det er ogsa definert hvilket modellverktgy som
skal brukes for & beregne forventet forskjell i avkastning. Malet
er definert som forventet relativ volatilitet, som er forventet
standar davvik pa avkastningsforskjellen mellom den faktiske
portefgljen og referanseportefaljen. Rammen for Norges Bank
er satt til 1,5 prosent forventet relativ volatilitet. Om hele ram-
men utnyttes, vil faktisk avkastning likevel i gjennomsnittlig to
av tre & avvike med mindre enn 1,5 prosentpoeng fra avkast-
ningen pa referanseportefaljen. Se temaartikkelen om " Relativ
volatilitet som mal for markedsrisiko”.

Renteinstrumenter

Aktivaklasse som omfatter alle verdipapirer der avkastningen er
bestemt ved at eieren mottar en fast rente av en pdlydende verdi,
og dessuten verdipapirer med avkastning avledet av dlike rente-
godtgjarelser. Klassen omfatter i hovedsak (fysiske) obligasjo-
ner og derivater knyttet til obligasjoner.

Risikoeksponering

Petroleumsfondet eller andre investorer har risikoeksponering
overfor bestemte forhold, dersom de er utsatt for tap knyttet til
endringer i disse forholdene. For eksempel vil Petroleumsfondet
fa et tap dersom markedsprisene pa de verdipapirer fondet eier
gar ned. Vi sier at fondet er eksponert for markedsrisiko.

Short-salg

I mange markeder er det tillatt & avtale salg av verdipapirer man
ikke eier. PAavtalt leveringsdato maimidlertid selgeren ha papi-
ret, enten etter & ha kjept det eller vanligere ved a halant det av
en tredjepart. Short-salg kan veare |gnnsomt dersom man venter
at prisen pa verdipapiret skal synke fer man makjgpe det.

Standardavvik

Standardavvik er et mal som viser hvor mye verdien av en vari-
abel kan ventes a svinge. For en konstant verdi vil standardavvi-
ket vaaelik 0. Hoyere standardavvik betyr starre svingninger.

Spread

Brukes generelt om forskjellen mellom to priser. | obligasjons-
markedet brukes spread om forskjellen mellom salgs- og kjgps-
kurs pa en obligasjon. Ved omsetning av obligagoner tar ikke
meglerne direkte betalt for sine tjenester, men stiller i stedet uli-
ke kurser for kjgp og salg.

Terminkontrakter

Kontrakter om kjgp eller salg av aktiva pa et fremtidig tidspunkt
og til en bestemt pris. Petroleumsfondet kjgper og selger valuta
pa termin, for & unnga valutakursrisiko i forhold til referanse-
portefaljens val utasammensetning.

Terminstruktur

Rentens terminstruktur er en sammenheng mellom gjenstédende
Igpetid for et 1an (egentlig et [an der rentebetalinger farst forfal-
ler samtidig som hovedstolen) og den rente som noteres i mar-
kedet for 1&net. Normalt vil lenger l@petid gi hgyere rente, men i
noen situasjoner er det omvendt (invertert terminstruktur).

Utvidet (" enhanced”) indeksering

P4 en portefalje som er gjenstand for indeksfor valtning kan det
i spesielle prisingssituasjoner brukes ulike teknikker for & oppna
heyere avkastning enn en ville fa ved rent passiv forvaltning. Et
eksempel er situasjoner der et selskap skal inn i en aksgjeindeks.
Dette ferer vanligvistil hgyere pris pa akgen, og da kan en ofte
tjene pa & kjepe aksjen fer prisen stiger.

"Value at Risk”

Den verdi en investor risikerer a tape innen en gitt tidshorisont
dersom avkastningen blir sd ugunstig som den kan bli med en
viss sannsynlighet. Det er vanlig & bruke en prosents sannsynlig-
hetsniv4, altsd se pa hva som kan tapesi ett av hundre tilfeller.
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