Avkastningsmaling

Statens pensjonsfond utland er i sin helhet investert i internasjonale
verdipapirer i utenlandsk valuta. Investeringene veksles ikke pa noe
tidspunkt om til norske kroner i forbindelse med den fortlgpende
rapporteringen for fondet. Det gjennomfgres heller ingen valutasikring av
investeringene, da endringer i kronekursen ikke har noen betydning for
fondets internasjonale kjgpekraft. Fondet avkastning — og dermed ogsa
meravkastning, beregnes derfor med basis i fondets valutakurv. Benyttes
en geometrisk beregningsmetode for meravkastning, er valg av
basisvaluta irrelevant.

Absolutt avkastning pa fondet

| kroner

Avkastningen pa fondet rapporteres som et kronebelgp i regnskapet. Denne avkastningen kan
deles inn i to effekter, avkastningen pa investeringene malt i internasjonal valuta og en
valutaeffekt ut fra endringer i kronekursen mot de valutaer fondet er investert i. En styrking av
kronekursen i forhold til de valutaene som fondet er investert i, slik vi har sett i 2009, vil isolert
sett bidra til 3 redusere fondets kroneverdi og fglgelig fremsta som redusert avkastning.
Endringer i kronekursen har imidlertid ingen betydning for fondets internasjonale kjgpekraft.

Vi kan benytte ulike metoder for a bryte ned fondets avkastning i henholdsvis avkastning pa
investeringene og valutaeffekt. | regnskapet benyttes daglige transaksjonsdata og valutakurser
som grunnlag. For hver transaksjon eller hvert verdipapir i fondet beregnes totalavkastningen
som endring i verdi i Igpet av perioden. Valutaeffekten beregnes som endringen i valutakursen
i perioden multiplisert med prisen pa den enkelte investeringen pa det tidspunktet den ble
etablert. Nar totalavkastningen er justert for valutaeffekten, er det resterende avkastningen pa
investeringen. Det gir et godt bilde av hvordan de to effektene bidrar til totalavkastningen over
hele levetiden til en posisjon, ved at vi vurderer endringer i priser og valutakurser i forhold til
tidspunktet da posisjonen ble etablert.

| prosent

Den prosentvise avkastningen pa fondet beregnes i henhold til etablerte prinsipper for
avkastningsmaling. Metoden bygger i hovedsak pa den samme markedsverdien som fremgar i
fondets regnskap, men det justeres for effekten av tilfgrsel til fondet. Fondets avkastning (og
referanseindeksens avkastning) beregnes ved a geometrisk kjedelenke del-perioders
avkastning (typisk manedlige avkastningstall) som er justert for tilflyt av midler til fondet.
Dette kalles tidsveiet avkastningsberegning da tidspunkt for-, og stgrrelse p3, tilfgrsel ikke
pavirker den prosentvise avkastningen. Se temaartikkel fra 1999 for en mer grunnleggende
redegjorelse for alternative avkastningsberegningsmetoder.



http://www.norges-bank.no/templates/report____47065.aspx�

Avkastning malt i forhold til referanseportefgljen — relativ avkastning

Valg av basisvaluta

Sammensetningen av referanseportefgljen er vedtatt av fondets eier, Finansdepartementet.
Relativ avkastning i prosent er et mal pa hvor godt den operative forvalteren (Norges Bank)
gjgr det i forhold til referanseportefgljen. Norges Bank beregner relativ avkastning i
forvaltningen som den aritmetiske differansen mellom fondets absolutte avkastning og
referanseindeksens avkastning. Ettersom meravkastning bare er forskjellen mellom fondets
avkastning og referanseindeksens avkastning, og disse to st@grrelsene i fgrste rekke uttrykkes i
fondet valutakurv, fglger det at ogsa meravkastningen bgr uttrykkes i valutakurv. Relativ
avkastning kan i teorien males i hvilken som helst valuta. Den relative avkastningen veksles
ikke om til norske kroner ved slutten av hver rapporteringsperiode, og forvalterne i fondet har
heller ikke mulighet for a kontrollere basisvalutarisikoen, da det ikke er tillatt & handle eller
holde posisjoner i norske kroner i Statens pensjonsfond utland. Som mal pa hvor godt
forvalteren har gjort det, er det derfor mest relevant 3 male den relativ avkastningen med
basis i internasjonal valuta.

Det vil ikke veere store forskjeller mellom relativ avkastning malt i forskjellige valutaer, med
mindre det er store endringer i valutakursene. Dersom den norske kronen svekker seg mot
valutakurven, vil meravkastningen i norske kroner vaere hgyere enn meravkastningen malt i
internasjonal valuta. Vi far med andre ord mer igjen for pengene nar vi veksler om til norske
kroner. Tilsvarende vil mindreavkastningen i norske kroner vaere svakere eller mer negativ enn
mindreavkastningen malt i internasjonal valuta nar kronen svekker seg mot valutakurven. Det
motsatte vil veere tilfellet nar den norske kronen styrker seg mot valutakurven.

| 2008 og 2009 har det veert store svingninger i den norske kronen mot valutakurven. Det har
gitt stgrre forskjeller mellom relativ avkastning malt i norske kroner og internasjonal valuta
enn tidligere i fondets historie

Figur: Forskjell mellom aritmetisk relativ avkastning malt i hhv. NOK og valutakurv (CCY), og avkastning pa
valutakurven. Kumulative tall, prosent
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Som det fremgar av figuren er den tidsveide akkumulerte avkastningen pa fondets valutakurv
malt mot norske kroner om lag -6 %. Det vil si at kronekursen har styrket seg over denne 12
arsperioden. Nar fondet samtidig har hatt en meravkastning i perioden vil denne fremsta noe
hgyere nar vi maler i valutakurven (+4.89 %) enn nar vi maler i norske kroner (+4.59 %).

Aritmetisk og geometrisk relativ avkastning

Relativ avkastning kan ogsa beregnes ved hjelp av geometrisk i stedet for aritmetisk metode.
Den tidsveide beregningen av absolutt avkastning og referanseportefgljens avkastning er den
samme (geometrisk kjedelinking av perioder), men i stedet for a tekke fra
referanseportefgljens avkastning, dividerer vi med referanseportefgljens avkastning. Dermed
har referanseportefgljens avkastning ingen pavirkning i beregningen av relativ avkastning. Det
vil si at det er likegyldig hvilken valuta — kroner eller valutakurv — som legges til grunn for
beregning av relativ. Geometrisk beregningsmetode for relativ avkastning har den fordel at det
er en tettere sammenheng mellom relativ avkastning det enkelte ar, og endringen i kumulativ
avkastning over den samme perioden. Ulempen er at tallet for relativ avkastning i den enkelte
periode ikke alltid er like intuitivt som ved en aritmetisk beregningsmetode. Forskjellen
mellom geometrisk og aritmetisk beregningsmetode for relativ avkastning er illustrert for
pensjonsfondet over de seneste tre ar i tabellen under.

Tabell: Avkastningstall siste 3 ar, ulike beregningsmetoder. Aritmetisk (CCY) vs Geometrisk. Prosent.

Arlig Siden oppstart, kumulativ Siden 1998, annualisert

Fond Referanse Fond Referanse Arit Geo Fond Referanse Arit

Kumulativ 3 ar 0,45 1,69 -1,23 -1,21
Sum 3 ar 6,58 6,10 0,48 -1,07
Annualisert , 3ar 0,15 0,56 -0,41 -0,41

Det fremgar klart av tabellen hvordan den periodevise og kumulative relative avkastningen er
ulik ved bruk av hhv. aritmetisk og geometrisk beregningsmetode i en periode med store
utslag bade i referanseavkastningen og den relative avkastningen. For a beregne
gjiennomsnittlige avkastningstall over flere ar benyttes geometrisk metode for annualisering av
absolutt avkastning og referanseindeksens avkastning. Nar den arlige absolutte avkastningen —
som i hovedsak bestemmes av referanseindeksens avkastning — er moderat, vil metodevalget
mellom aritmetisk og geometrisk annualisert differanseavkastning ikke gi store utslag. Dette
illustreres i tabellen under.

Tabell: Avkastning siden 1998, ulike beregningsmetoder. Annualiserte tall. Prosent.

SPU siden 1998 Aritmetisk Geometrisk
NOK ccy NOK ccy
Absolutt avkastning 412 4.66 412 4.66
Referanseindeks 3.88 4.41 3.88 4.41
Relativ avkastning 0.25 0.25 0.24 0.24




Kostnader

Avkastningstallene i denne artikkelen er beregnet fgr fradrag for driftskostnader i
forvaltningen, og benevnes derfor brutto( mer-)avkastning. | en beregning av netto
verdiskapning utover referanseindeksens avkastning, er det ngdvendig a gjgre en rekke
korreksjoner. NBIM har en langsikting malsetning om en arlig netto verdiskapning pa 25
basispunkter. Det vises til temaartikkel om aktiv forvaltning i arsrapporten for Statens
pensjonsfond utland for 2009.

Global Investment Performance Standards (GIPS)

| trad med internasjonale rapporteringsstandarder bgr evaluering av oppnadde
forvaltningsresultater ta utgangspunkt i oppnadd meravkastning beregnet etter tidsvektet
metode, og malt i prosent. Dette malet gir det beste bildet av verdiskapingen over tid. Relativ
avkastning oppgitt i et belgp i norske kroner vil vaere avhengig av fondets stgrrelse pa
tidspunktet den relative avkastningen opptjenes. Resultatet av aktiv forvaltning vil variere over
tid. Meravkastning malt som et kronebelgp vil, for et fond i vekst, vaere svaert fglsom for nar i
vekstfasen det er gode og darlige resultater. Stgrrelsen pa fondet er i all hovedsak bestemt av
tilfgrsler til fondet, hvordan de internasjonale verdipapirmarkedene utvikler seg og hvorvidt
den norske kronen styrker eller svekker seg i forhold til valutakurven. Dette er forhold som
ligger utenfor forvalterens kontroll. Et slikt uttrykk for relativ avkastning gir derfor ikke et like
godt bilde pa hvordan forvalteren gjgr det i forhold til referanseportefgljen, og er ogsa mindre
sammenlignbart nar vi sammenligner resultatene for ulike forvaltere, eller for samme forvalter
over tid.

Norges Bank har gjennomfgrt verifisering av at avkastningsmalingen fglger den internasjonale
standarden Global Investment Performance Standards (GIPS). Revisjonsfirmaet Ernst & Young
har verifisert at NBIM etterlever prinsippene i denne standarden for perioden 1998 — 2009.
GIPS rapportene, samt GIPS Compliance Manual med formelverk for avkastningsberegninger
er tilgengelig pa NBIM’s internettsider www.nbim.no.
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