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Hovedpunkter | forste kvartal 2012

« Statens pensjonsfond utland fikk en avkastning pa 7,1 prosent, eller 234
milliarder kroner, i forste kvartal 2012. Resultatet skyldtes en oppgang
1 de internasjonale aksjemarkedene og stigende priser pa obligasjoner
utstedt av selskaper og finansinstitusjoner.

« Avkastningen pad fondets aksjeinvesteringer var 11 prosent, mens
renteinvesteringene fikk en avkastning pa 1,6 prosent. Samlet var

resultatet 0,3 prosentpoeng hoyere enn avkastningen pa fondets
referanseindekser.

« Markedsverdien av fondet steg med 185 milliarder kroner til 3 496
milliarder kroner.

« Ved utgangen av kvartalet var fondet investert med 60,7 prosent i aksjer,
39 prosent i rentepapirer og 0,3 prosent i eiendom.
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STATENS PENSJONSFOND UTLAND

Fondet

@kning | fondets markedsverd,

Markedsverdien av Statens pensjonsfond utland steg med 185 milliarder kroner til
3 496 milliarder kroner i forste kvartal 2012. Avkastningen var 234 milliarder kroner,
den tredje hayeste avkastningen i et kvartal siden fondets oppstart.

Aksjeinvesteringenes markedsverdi gkte i lgpet av kvar-
talet med 177 milliarder kroner til 2 122 milliarder kroner,
mens renteinvesteringene steg med 8 milliarder kroner
til 1 364 milliarder kroner. Investeringene i eiendom
forble omtrent uendret og hadde en markedsverdi pa
11 milliarder kroner ved utgangen av kvartalet.

Markedsverdien pavirkes av sterrelsen pa fondets avkast-
ning, kapitaltilfersler og endringer i valutakurser. Fondet
fikk en avkastning pa 234 milliarder kroner i kvartalet, og
ble tilfgrt 60 milliarder kroner fra staten. Kronekursen
styrket seg mot flere av valutaene fondet investeres i,
og det reduserte isolert sett markedsverdien med 110
milliarder kroner.

Totalt 80 prosent av fondets investeringer var i euro,
pund, dollar og yen ved utgangen av kvartalet. Verdien

Figur 1-1 Markedsverdien av fondet per kvartal. Milliarder
kroner
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av kronen steg 2 prosent i forhold til euroen i lgpet av
kvartalet. Kronen styrket seg i samme periode 4,4 prosent
mot dollaren, 1,7 prosent mot pundet og 10,6 prosent
mot yenen.

Fondet skal gradvis investeres i eiendom, slik at det etter
hvert bestar av 60 prosent aksjer, 35 prosent rentepapi-
rer og inntil 5 prosent eiendom. Ved utgangen av
kvartalet var investeringene fordelt med 60,7 prosent i
aksjer, 39 prosent i rentepapirer og 0,3 prosent i eiendom.

Fondet bruker gijennomgéaende tilfersler fra staten for &
kjope aktivaklassen med svakest utvikling. Av fondets
tilfarsler pa 60 milliarder kroner ble 30 prosent investert
i aksjer og 70 prosent i rentepapirer i farste kvartal.

Figur 1-2 Endringer i markedsverdien av fondet. Milliarder
kroner
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Tabell 1-1 Nokkeltall per 31. mars 2012

Markedsverdi (mrd. kroner)*
Aksjeinvesteringenes markedsverdi
Renteinvesteringenes markedsverdi
Eiendomsinvesteringenes markedsverdi

Fondets markedsverdi

Tilfersel*
Fondets avkastning
Endring som felge av svingninger i kronekursen

Endring i markedsverdien

Kostnader i forvaltningen (prosent)
Beregnede innfasingskostnader

Annualiserte forvaltningskostnader

Verdiutvikling f.o.m. fgrste tilfgrsel i 1996
(mrd. kroner)

Samlet brutto tilfersel

Samlede forvaltningskostnader

Samlet tilforsel etter forvaltningskostnader
Samlet avkastning

Endring som felge av svingninger i kronekursen

Fondets markedsverdi

Samlet avkastning etter forvaltningskostnader

1. kv . 2012

2122
1364

M
3496

60
234
-110
185

0,01
0,07

2842
19
2823
894
-221
3496

875

4. kv. 201

1945
1356

3312

102
135

19
257

0,02
0,08

2782
19
2763
660
-m
3312

641

3. kv. 201

1699
1346

10
3055

78
-284
150

0,01
0,08

2679
18

2 661
525
-131
30565

506

2. kv. 201

1881
1226

31M

0,01
0,08

2600
17
2583
809
-281
31

791

1. kv. 2011

1900
1197

3102

38
59

24

0,01
0,08

2547
17
2530
805
-233
3102

788

*Fondets markedsverdi presenteres i tabellen far palept forvaltningsgodtgjering fra Finansdepartementet. Markedsverdien vil derfor avvike noe
fra Kontantstromoppstilling og Eiers kapital i regnskapsrapporteringen. Tilferslene i denne tabellen avviker noe fra regnskapet (jf. Kontant-

stremoppstilling og Endring i eiers kapital) pa grunn av ulik behandling av forvaltningsgodtgjering.



STATENS PENSJONSFOND UTLAND

Tabell 1-2 Akkumulert avkastning siden 1996. Milliarder kroner

1. kv. 2012 4. kv. 2011 3. kv. 2011 2. kv. 2011 1. kv. 2011
Aksjeinvesteringenes avkastning 437 226 104 432 447
Renteinvesteringenes avkastning 457 434 421 377 358
Eiendomsinvesteringenes avkastning 0 0 0 0 -
Fondets avkastning 894 660 525 809 805
Tabell 1-3 Fondets sterste aksjebeholdninger per 31. mars Tabell 1-4 Fondets starste obligasjonsbeholdninger per
2012 31. mars 2012
Beholdning Beholdning
i millioner i millioner
Selskap Land kroner Utsteder Land kroner
Royal Dutch Shell Plc Storbritannia 28 049 Amerikanske stat USA 274 867
Nestlé SA Sveits 26 987 Britiske stat Storbritannia 88 774
HSBC Holdings Plc Storbritannia 23 305 Franske stat Frankrike 79 875
Apple Inc USA 22792 Japanske stat Japan 65 377
BG Group Plc Storbritannia 19234 Tyske stat Tyskland 38469
Novartis AG Sveits 17 706 Italienske stat Italia 26 628
Vodafone Group Plc Storbritannia 17 688 Kanadiske stat Canada 24394
BP Plc Storbritannia 17 328 European Investment Bank Int. organisasjon 22 634
Exxon Mobil Corp USA 16 911 Kreditanstalt fur Wiederaufbau  Tyskland 20524
Roche Holding AG Sveits 15 786 Australske stat Australia 20079

Figur 1-3 Utviklingen i valutakurser i forhold til kronen.
Indeksert 30.12.2011 = 100
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Figur 1-4 Fondets eierandeler i aksjemarkedene. Prosent av
markedskapitaliseringen til indeksen FTSE Global All Cap
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Avkastning i internasjonal valuta

Fondet investeres i internasjonale verdipapirer i utenlandsk valuta. Investeringene veksles ikke om til norske kroner
i forbindelse med fondets fortlapende rapportering, og investeringene valutasikres ikke mot norske kroner. Endringer
i kronekursen har ikke betydning for fondets internasjonale kjgpekraft. Fondets avkastning males derfor primaert i
internasjonal valuta, det vil si en vektet sammensetning av valutaene i fondets referanseindekser for aksjer og
obligasjoner. Denne sammensetningen betegnes som fondets valutakurv og besto av 35 valutaer ved utgangen
av farste kvartal 2012. Kronen styrket seg 3,2 prosent mot valutakurven gjennom kvartalet.

Avkastningstallene i tabell 1-1 og tabell 1-2 er malt i fondets valutakurv og oppgitt i kroner.




FORVALTNINGEN

STATENS PENSJONSFOND UTLAND 1. KVARTAL 2012

Forvaltningen

Sterkt kvartal etter aksjeoppgang

Fondet fikk en avkastning pa 71 prosent i ferste kvartal 2012, drevet av oppgang i de
internasjonale aksjemarkedene og stigende priser pa obligasjoner utstedt av selskaper

og finansinstitusjoner.

Fondets aksjeinvesteringer fikk en avkastning pa 11 pro-
sent i kvartalet, malt i internasjonal valuta. Aksje-
markedene i Europa, USA og Asia steg etter at euro-
peiske myndigheter annonserte en rekke tiltak for a
dempe uroen rundt statsgjeldskrisen i euroomradet og
bedre bankenes finansieringsmuligheter. Den ameri-
kanske gkonomien viste i tillegg flere tegn til bedring.

Teknologi var sektoren som steg mest blant fondets
aksjeinvesteringer med en avkastning pa 18,6 prosent,
hjulpet av okt ettersparsel etter elektronikkprodukter etter
som gkonomien i USA styrket seg. Apple, Microsoft og
IBM var teknologiselskapene som bidro mest til fondets
avkastning i kvartalet, etter en kursoppgang pa henholds-
vis 48 prosent, 24,3 prosent og 13,5 prosent.

Fondets finansaksjer fikk en avkastning pa 16,1 prosent
og var sektoren med nest sterkest utvikling. Oppgangen
var starst i Europa, der Den europeiske sentralbanken
(ESB) i februar l&nte ut 530 milliarder euro over tre ar til
800 banker i euroomradet for & bedre deres finansierings-
muligheter. Tiltaket fulgte en runde i desember 2011 der
ESB ga 489 milliarder euro i lan til 523 banker, etter at

Figur 2-1 Fondets kvartalsvise avkastning og akkumulerte
annualiserte avkastning. Prosent
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usikkerhet rundt finansinstitusjoners eksponering mot
statsgjeld hadde redusert deres vilje til & gi hverandre lan.

Beholdningen av europeiske finansaksjer fikk en avkast-
ning pa 17,1 prosent i kvartalet, malt i internasjonal valuta,
mens amerikanske og asiatiske finansaksjer fikk en
avkastning pa henholdsvis 16,2 prosent og 12,6 prosent.
Finans var fondets sterste aksjesektor og sto for 21 pro-
sent av aksjeinvesteringene ved utgangen av kvartalet.

Investeringene i industrisektoren, som er serlig sensitiv
for skonomisk vekst, fikk en avkastning pa 14,3 prosent
i kvartalet. En rekke sentralbanker, inkludert den ameri-
kanske, europeiske, japanske og kinesiske, varslet i lapet
av kvartalet om nye tiltak for & holde lave rentenivaer og
stimulere gkonomisk vekst. Industri var fondets nest
starste aksjesektor med 13,1 prosent av beholdningen.

Beholdningen av olje- og gassaksjer fikk en avkastning
pa 4 prosent. Referanseprisene for olje notert pa bersene
i London og New York steg i lgpet av kvartalet med hen-
holdsvis 14,4 prosent og 4,2 prosent, drevet av bekym-
ringer om lavere oljeforsyninger fra Midtesten. EU-ledere

Figur 2-2 Kvartalsvis relativ avkastning og akkumulert annu-
alisert relativ avkastning for fondet, eksklusive eiendom.
Prosentpoeng
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Tabell 2-1 Kvartalsvise avkastningstall per 31. mars 2012
1. kv. 2012 4. kv. 2011 3. kv. 2011 2. kv. 2011 1. kv. 2011

Avkastning malt i internasjonal valuta

Aksjeinvesteringenes avkastning (prosent) 10,99 736 -16,95 -0,65 2,91
Renteinvesteringenes avkastning (prosent) 1,58 0,74 3,65 1,78 0,72
Eiendomsinvesteringenes avkastning (prosent) 2,18 0,44 -0,10 -4,70 -
Fondets avkastning (prosent) ALl 4,39 -8,80 0,29 2,06
Fondets avkastning eksklusive eiendom (prosent) 713 4,41 -8,82 0,30 2,06
Avkastningen péa referanseindeksene for aksjer og 6,87 4,35 -8,49 0,39 1,80
obligasjoner (prosent)

Aksje- og renteinvesteringenes relative avkastning 0,27 0,06 -0,33 -0,09 0,27
(prosentpoeng)

Aksjeinvesteringenes relative avkastning (prosentpoeng) 0,33 0,12 -0,50 -0,16 0,13
Renteinvesteringenes relative avkastning (prosentpoeng) 0,1 -0,01 0,00 0,03 0,48
Forvaltningskostnader (prosentpoeng) 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
Fondets avkastning etter forvaltningskostnader (prosent) 7.10 4,37 -8,82 0,27 2,04

Avkastning malt i norske kroner (prosent)

Aksjeinvesteringenes avkastning 7.49 7.94 -12,85 -2,32 0,37
Renteinvesteringenes avkastning -1,63 1,28 8,76 0,07 -1,76
Eiendomsinvesteringenes avkastning -1,04 0,99 4,83 -6,30 -
Fondets avkastning 3,74 4,96 -4,30 -1,39 -0,45
Fondets avkastning eksklusive eiendom 3,76 4,97 -4,32 -1,38 -0,45

Tabell 2-2 Historiske ngkkeltall per 31. mars 2012. Annualiserte tall malt i internasjonal valuta

Siste 12 Siden
maneder Siste 3 ar Siste 5 ar  Siste 10 ar 1.1.1998
Fondets avkastning (prosent) 2,28 14,73 2,62 4,82 4,90
Aksje- og renteinvesteringenes avkastning (prosent) 2,29 14,73 2,562 4,82 4,90
Avkastningen pa referanseindeksene for aksjer og 2,44 12,92 2,57 4,61 4,61
obligasjoner (prosent)
Aksje- og renteinvesteringenes relative avkastning -0,15 1,81 -0,04 0,21 0,29
(prosentpoeng)
Standardavvik (prosent) 9,55 9,69 11,18 8,65 782
Faktisk relativ volatilitet pa aksje- og renteinvesteringene 0,44 0,78 1,23 0,90 0,79
(prosentpoeng)
Informasjonsrate (IR)* pé aksje- og renteinvesteringene -0,34 2,33 -0,03 0,23 0,37
Fondets brutto arlige avkastning (prosent) 2,28 14,73 2,52 4,82 4,90
Arlig prisvekst (prosent) 1,75 2,24 2,17 2,13 1,90
Arlige forvaltningskostnader (prosent) 0,07 0,10 0,10 0,10 0,10
Arlig netto realavkastning (prosent) 0,45 12,12 0,25 2,64 2,85

* IR er et mal pa risikojustert avkastning. IR beregnes som forholdstallet mellom fondets relative avkastning og fondets faktiske relative volatilitet.
IR viser den relative avkastningen per risikoenhet.
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ble i januar enige om a stanse all import av olje fra Iran,
Midtastens nest starste oljeprodusent, for & presse regi-
met til & avslutte atomprogrammet sitt. Aksjekursene til
oljeprodusenter som Exxon Mobil og BP gikk i kvartalet
opp med henholdsvis 2,3 prosent og 0,5 prosent. Sel-
skapene var blant fondets ti sterste aksjeinvesteringer
ved utgangen av kvartalet.

Resultat per region

Ved utgangen av ferste kvartal var fondets aksjeinveste-
ringer fordelt med om lag 50 prosent i Europa, 35 prosent
i Amerika, Afrika og Midtgsten og 15 prosent i Asia og
Oseania. Den regionale avkastningen var pa henholdsvis
11 prosent, 11,4 prosent og 10,1 prosent, malt i interna-
sjonal valuta.

Totalt 30,3 prosent av fondets aksjeinvesteringer var i
USA ved utgangen av kvartalet, den sterste beholdningen
i et enkeltland. Den amerikanske aksjeindeksen Standard
& Poor’s 500 steg 12 prosent i kvartalet, det meste i et
forste kvartal siden 1998, drevet av gkende optimisme
om en vedvarende bedring i gkonomien. Forbrukertilliten
i USA gikk i februar opp til det heyeste nivaet pa ett ar,
samtidig som arbeidsledigheten var pa 8,3 prosent, det
laveste pa tre ar. Fondets amerikanske aksjeinvesteringer
fikk en avkastning pa 13,3 prosent i kvartalet, malt i lokal
valuta. Bankaksjer ledet oppgangen med en avkastning

Figur 2-3 Kursutviklingen i regionale aksjemarkeder, malt i
amerikanske dollar. Indeksert 30.12.2011 = 100
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pa 29,6 prosent. Deretter fulgte sektorene teknologi og
finanstjenester, som fikk en avkastning pa henholdsvis
21,5 prosent og 19,8 prosent.

Amerikanske Apple, som blant annet produserer iPad og
iPhone, var selskapet som bidro mest til fondets avkast-
ning i kvartalet, fulgt av bankene HSBC Holdings og
JPMorgan Chase. Apple-aksjen steg etter at selskapet
publiserte rekordhaye inntjeningstall for det seneste kvar
talet og lanserte en ny iPad-modell. Fondets storste
verdifall i et enkeltselskap var i Royal Dutch Shell, Euro-
pas sterste oljeprodusent, som i februar la frem svakere
inntjeningstall enn ventet for fierde kvartal. Deretter fulgte
den britiske matvarebutikkjeden Tesco og Vodafone, ver-
dens sterste mobiltelefonoperater.

Gkning i aksjeutstedelser

Barsnoterte selskapers salg av nye og eksisterende
aksjer steg globalt til 144 milliarder dollar i farste kvartal
2012 fra 90 milliarder dollar i fijerde kvartal 2011, ifelge
Dealogic. Finanssektoren sto for 28 milliarder dollar,
fulgt av olje- og gassindustrien med 18 milliarder
dollar og eiendomsbransjen med 16 milliarder dollar.
Borsnoteringer av nye selskaper falt i samme periode
til 17 milliarder dollar fra 26 milliarder dollar kvartalet fer.

Det starste aksjesalget fondet deltok i som kjeper, var i

Tabell 2-3 Avkastningen pa fondets aksjeinvesteringer i farste
kvartal 2012. Fordelt etter sektor. Prosent

Avkastning i

internasjonal Andel av aksje-
Sektor valuta beholdningen
Finans 16,1 20,9
Industri 14,3 13,1
Konsumvarer 12,8 12,8
Olje og gass 4,0 1.1
Konsumtjenester 10,4 9,1
Helse 6,0 8,9
Teknologi 18,6 8,3
Materialer 9,8 77
Kraft- og vannforsyning 2,6 4,1
Telekommunikasjon 0,0 4,0



Figur 2-4 Kursutviklingen i ulike aksjesektorer i FTSE Global
All Cap-indeksen. Malt i amerikanske dollar. Indeksert
30.12.2011 = 100
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banken UniCredito Italiano, som i januar utstedte aksjer
for 75 milliarder euro, tilsvarende 58 milliarder kroner.
Deretter fulgte emisjoner i forsikringsselskapene AlA
Group og American International Group, som solgte
aksjer for henholdsvis 46,7 milliarder Hong Kong-dollar og
6 milliarder amerikanske dollar.

Fondet var investert i 7 957 bersnoterte selskaper ved
utgangen av kvartalet, mot 8 005 selskaper tre maneder
tidligere.

Avtagende usikkerhet i rentemarkedet

Fondets renteinvesteringer fikk en avkastning pa 1,6
prosent i farste kvartal, malt i internasjonal valuta.
Stigende priser pa obligasjoner utstedt av selskaper og
finansinstitusjoner motvirket en nedgang i prisene pa
antatt sikrere obligasjoner utstedt av stater som USA
og Storbritannia.

Rentene pa statsobligasjoner fra enkelte euroland falt i
lopet av kvartalet fra rekordhaye nivaer i andre halvdel
av 2011, etter at europeiske myndigheter annonserte
tiltak for & dempe uroen rundt statsgjeldskrisen.
Finansministrene i euroomradet vedtok blant annet i
februar en ny redningspakke pa 130 milliarder euro til
Hellas for & hindre at landets skonomi kollapset. | mars
ble de samme myndighetene enige om en totalramme pa

om lag 800 milliarder euro i finansiell statte som kan gis
til euroland med betalingsproblemer. Totalt 25 av 27 EU-
land signerte i samme maned en traktat for & begrense
sine fremtidige budsjettunderskudd. Hellas ble ogsé enig
med flertallet av sine private langivere om a slette mer
enn 100 milliarder euro av sin gjeld.

Renten pa tidrige portugisiske statsobligasjoner falt til
11,5 prosent ved utgangen av kvartalet fra 13,4 prosent
ved inngangen til kvartalet, mens renten pa tiarig italiensk
statsgjeld gikk ned til 5,1 prosent fra 71 prosent. Renten
pa tidrig spansk statsgjeld steg til gjengjeld til 5,4 prosent
fra 5,1 prosent, etter at landet i mars varslet at det ikke
ville nd et mal om & begrense budsjettunderskuddet sitt.
Renten en investor krever for a lane ut penger gjennom
en obligasjon, vil normalt stige nar forventningene om
mislighold gker. Prisen pa obligasjonen vil samtidig falle.
Renten pa tiarig tysk statsgjeld, som brukes som en
referanse for europeisk statsgjeld, var omtrent uendret
pa 1,8 prosent ved utgangen av kvartalet.

Svakest for statsobligasjoner

Statsobligasjoner var sektoren med svakest utvikling
blant fondets renteinvesteringer og fikk en avkastning
pa -0,6 prosent i kvartalet, malt i internasjonal valuta.
@Okende etterspersel etter investeringer med hgyere
avkastningsmuligheter sendte prisene ned pa stats-
obligasjoner fra land som USA og Storbritannia.

Amerikanske statsobligasjoner sto for 18,8 prosent av
fondets renteinvesteringer ved utgangen av kvartalet
og fikk en avkastning pa -1,6 prosent, malt i lokal
valuta. Britisk statsgjeld, som utgjorde 4,8 prosent av
renteinvesteringene, fikk en avkastning pa -3,5 prosent,
malt i lokal valuta. Eurodenominerte statsobligasjoner
sto for 14,5 prosent av renteinvesteringene og fikk en
avkastning pé 2,9 prosent, malt i lokal valuta. Halvparten
av fondets renteinvesteringer var statsobligasjoner ved
utgangen av kvartalet.

Fondet er ogsa investert i obligasjoner fra statsrelaterte
institusjoner som European Investment Bank, Kreditanstalt
fir Wiederaufbau og FMS Wertmanagement. Slike
verdipapirer sto for 12 prosent av fondets rente-
investeringer ved utgangen av kvartalet og fikk en
avkastning pa 3,5 prosent, malt i internasjonal valuta.
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Banker og selskaper utsteder mer gjeld
Pantesikrede obligasjoner var sektoren med hgyest
avkastning blant fondets renteinvesteringer. Obligasjonene,
som utstedes av banker og har pant i blant annet boliglan,
fikk en avkastning pa 5,1 prosent i kvartalet, malt i inter
nasjonal valuta. Deretter fulgte selskapsobligasjoner med
en avkastning pa 3,7 prosent.

Ettersporselen etter obligasjoner utstedt av banker og
selskaper ogkte ettersom ESBs treédrige lan til finans-

Figur 2-5 Utviklingen i bankenes kostnader for & l&ne i euro,
malt giennom differansen mellom pengemarkedsrenten
Euribor og swaprenten Overnight Indexed Swap (OIS).
Prosentpoeng
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Figur 2-7 Kursutviklingen for obligasjoner som er utstedt i
ulike valutaer, og som inngér i Barclays Global Aggregate-
indeksen. Malt i lokal valuta. Indeksert 30.12.2011 = 100
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sektoren reduserte usikkerheten rundt lantakeres evne
til & nedbetale gjeld. Globalt steg utstedelser av nye
obligasjonslan til 3 174 milliarder dollar i forste kvartal
fra 2 436 milliarder dollar kvartalet fer, ifelge Dealogic.
Finansinstitusjoner utstedte 1 174 milliarder dollar, mot 663
milliarder dollar kvartalet fer. Utstedelser av selskapsgjeld
med hgy kredittverdighet akte i samme periode til 795
milliarder dollar fra 470 milliarder dollar, mens utstedelser
av selskapsgjeld med hayere risiko steg til 133 milliarder
dollar fra 50 milliarder dollar.

Figur 2-6 Utviklingen i rentene pa tidrige statsobligasjoner.
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Figur 2-8 Utstedelser av eurodenominerte obligasjoner med
fortrinnsrett og usikret bankgjeld. Milliarder euro
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Tabell 2-4 Fondets obligasjonsinvesteringer per 31. mars 2012 fordelt etter kredittvurdering*. Prosent av beholdningen

AAA
Statsobligasjoner 39,5
Statsrelaterte obligasjoner 7.0
Realrenteobligasjoner 5,8
Selskapsobligasjoner 0,0
Pantesikrede obligasjoner 10,7
Sum obligasjoner 63,0

Hgyere
AA A BBB risiko Totalt
5,2 3.4 1.2 0,3 49,6
2,3 1.4 1,0 0,2 12,0
0,9 0,6 0,0 0,0 72
1,8 6,9 5,0 0,2 13,9
4,0 1.8 0,5 0,4 174
14,1 14,1 77 11 100,0

* Basert pa kredittvurderinger fra minst ett av kredittvurderingsbyraene Moody's, Standard & Poor’s og Fitch.

| Europa bidro investorenes gkte risikoappetitt til hayere
ettersparsel etter usikret gjeld. Slike utstedelser steg til 64
milliarder euro i farste kvartal fra 10 milliarder euro kvartalet
for. Finansinstitusjonenes utstedelser av eurodenominerte
obligasjoner med fortrinnsrett, som er en type pantesikret
gjeld, akte i samme periode til 57 milliarder euro fra 21
milliarder euro. Pantesikrede obligasjoner sto for 174
prosent av fondets renteinvesteringer ved utgangen av
kvartalet, mens selskapsobligasjoner utgjorde 13,9 prosent.

Fondets tre sterste deltagelser i enkeltutstedelser av nye
obligasjoner utenom statspapirer var i obligasjoner med
fortrinnsrett utstedt av UBS, Caisse Centrale Desjardins
og Toronto-Dominion Bank.

Tabell 2-5 Avkastningen pa fondets obligasjoner i ferste
kvartal 2012. Fordelt etter sektor. Prosent

Avkastning i Andel av

internasjonal obligasjons-
Sektor valuta beholdningen
Statsobligasjoner* -0,6 49,6
Statsrelaterte 3,6 12,0
obligasjoner*
Realrenteobligasjoner* 0,2 72
Selskapsobligasjoner 3,7 13,9
Pantesikrede obligasjoner 51 174

* Nasjonale stater utsteder flere typer obligasjoner, og disse grupperes
i ulike kategorier for fondets renteinvesteringer. Obligasjoner som
er utstedt av et land i landets egen valuta, klassifiseres som stats-
obligasjoner. Obligasjoner som er utstedt av et land i et annet lands
valuta, klassifiseres som statsrelaterte obligasjoner. Realrente-
obligasjoner som er utstedt av et land, inngdr i kategorien realrente-
obligasjoner.

Fondet solgte i kvartalet hele beholdningen av portugisiske
og irske statsobligasjoner, og reduserte investeringene
i statsobligasjoner fra blant annet Italia, Spania og
Storbritannia. Samtidig gkte fondet investeringene i
amerikanske statsobligasjoner, og kjgpte statsobligasjoner
utstedt i lokal valuta av fremvoksende gkonomier som
Brasil, Mexico, India, Ser-Korea og Indonesia. | lapet
av kvartalet reduserte fondet i tillegg investeringene i
usikret bankgjeld og amerikanske obligasjoner som har
sikkerhet i blant annet husholdningsgjeld, forbruksgjeld
og kommersielle eiendomslan.

Obligasjonsinvesteringene besto av 4 717 verdipapirer
fra 1 322 utstedere ved utgangen av ferste kvartal, mot
5 215 verdipapirer fra 1 404 utstedere tre maneder
tidligere.

Figur 2-9 Kursutviklingen for ulike obligasjoner i Barclays
Global Aggregate-indeksen. Malt i amerikanske dollar.
Indeksert 30.12.2011 = 100
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Investeringene i gresk statsgjeld

Hellas inngikk i mars en avtale med et stort flertall av sine private l&ngivere om & slette i overkant av 100 milli-
arder euro av landets gjeld. Avtalen var en forutsetning for at Hellas kunne motta videre finansiell hjelp fra myndig-
hetene i euroomradet og Det internasjonale valutafondet (IMF).

Nyopprettede klausuler i dokumentasjonen til obligasjoner utstedt under gresk lovgivning, sakalte collective
action clauses, medfarte at investorer som i utgangspunktet sa nei til avtalen, ogsa ble tvunget med. Statens
pensjonsfond utland var i den sistnevnte gruppen, og fikk byttet eksisterende greske statsobligasjoner mot nye
greske statsobligasjoner og obligasjoner utstedt av den europeiske finansielle stabilitetsfasiliteten (EFSF). De
nye obligasjonenes nominelle verdi var 53,5 prosent lavere enn de gamle.

Fondet var investert i 15 greske statsobligasjoner for avtalen ble inngatt. Av disse var 13 denominert i euro,
mens én var i yen og én var i dollar. De eurodenominerte statsobligasjonene ble 12. mars byttet mot nye obli-
gasjoner. De gjenveaerende obligasjonene var ikke byttet ved utgangen av ferste kvartal.

De eurodenominerte statsobligasjonene ble byttet mot 20 nye greske statsobligasjoner med en lgpetid pa mellom
11 og 30 é&r, og et nytt 30-arig verdipapir, der avkastningen er avhengig av veksten i den greske gkonomien.
Fondet fikk i tillegg tre nye rentepapirer utstedt av EFSF med en lgpetid pa henholdsvis seks maneder, ett ar og
to ar.

Da den greske gjeldsavtalen ble lagt frem 9. mars, var den nominelle verdien av fondets investeringer i de 13
eurodenominerte statsobligasjonene 785 millioner euro, eller om lag 6 milliarder kroner. Markedsverdien av
obligasjonene var da péa rundt 1,3 milliarder kroner. Etter at byttet ble gjennomfert 12. mars, var den nominelle
verdien av fondets investeringer i nye greske statsobligasjoner pa 247 millioner euro, eller omtrent 1,9 milliarder
kroner. Den nominelle verdien av investeringene i rentepapirene utstedt av EFSF var 142 millioner euro, eller
om lag 1,1 milliarder kroner. Den samlede markedsverdien av de nye verdipapirene var omtrent 1,6 milliarder
kroner da byttet ble gjennomfeart. Ved utgangen av kvartalet var markedsverdien om lag 1,5 milliarder kroner.
Av dette sto eurodominerte greske statsobligasjoner for omtrent 400 millioner kroner.

Investeringer i eiendom

Investeringer i fast eiendom sto for 0,3 prosent av fondet
ved utgangen av ferste kvartal. Over tid skal denne
andelen gkes til inntil 5 prosent, gjennom en tilsvarende
reduksjon i obligasjonsinvesteringer. Nye eiendoms-
investeringer skal stort sett gjiennomferes i velutviklede
markeder og innenfor eiendom som kontorbygg og
butikklokaler.

Ved utgangen av ferste kvartal var fondet investert i eien-
dom i London og Paris gjennom partnerskap med The
Crown Estate i Storbritannia og AXA Group i Frankrike.
Investeringene besto av 25 prosent av en portefglje av
eiendommer pa Regent Street i London og 50 prosent
av ti eiendommer i og omkring Paris. Partnerskapet i
Storbritannia kjgpte i lapet av kvartalet eiendommen

Jaeger House pa Regent Street til 50 millioner pund, eller
om lag 460 millioner kroner.

Avkastningen pa fondets eiendomsinvesteringer bestem-
mes i stor grad av leieinntekter, endringer i eiendom-
menes verdi og bevegelser i valutakurser. Transaksjons-
kostnader vil ogsa kunne pavirke resultatet betydelig i
oppstartsfasen. Fondets eiendomsinvesteringer fikk i
farste kvartal en avkastning pa 2,2 prosent, malt i fondets
internasjonale valutakury, hjulpet av en styrking av pundet
og euroen mot valutakurven, i tillegg til leieinntekter fra
eiendommene. Den antatte markedsverdien av eiendom-
mene endret seg lite i kvartalet.

For mer informasjon om fondets eiendomsinvesteringer,
se note 6 i regnskapsrapporteringen.



Avkastningen pa fondets aksje- og renteinvesteringer
sammenlignes med avkastningen til globale referanse-
indekser for aksjer og obligasjoner, som er utarbeidet for
Finansdepartementet av henholdsvis FTSE Group og
Barclays Capital. | farste kvartal var avkastningen pa aksje-
og renteinvesteringene 0,27 prosentpoeng hgyere enn
referanseindeksenes avkastning.

Avkastningen pa fondets aksjeinvesteringer var 0,33 pro-
sentpoeng hayere enn referanseindeksens avkastning i
kvartalet. Blant de ulike sektorene fondet investeres i,
var avkastningen pa investeringene i sektorene konsum-
varer og konsumtjenester mest positiv i forhold til refe-
ranseindeksen, mens avkastningen pé telekommunika-
sjonsaksjer og teknologiaksjer var mest negativ. Blant de
ulike landene fondet investeres i, var avkastningen pa
aksjer i India og Irland mest positiv i forhold til referan-
seindeksen, mens avkastningen pa aksjer i Forente
arabiske emirater og Filippinene var mest negativ.

Avkastningen pa fondets renteinvesteringer var 0,11 pro-
sentpoeng hayere enn referanseindeksens avkastning i
kvartalet, seerlig hjulpet av investeringer i pantesikrede
obligasjoner i Europa. Investeringene i amerikanske sel-
skapsobligasjoner fikk til gjengjeld lavere avkastning enn
referanseindeksen.

Avkastningen pa fondets eiendomsinvesteringer skal
sammenlignes med avkastningen pa en referanseindeks
for eiendom utarbeidet av Investment Property Databank
(IPD). Referanseindeksen oppdateres for hvert kalen-
derér, og utgis i mai pafelgende ar. Den relative avkast-
ningen pa fondets eiendomsinvesteringer i 2011 vil opp-
gis etter at referanseindeksen er oppdatert i andre
kvartal 2012.

Operative referanseportefgljer

NBIM har utformet interne operative referanseportefaljer
for aksjer og obligasjoner. De gjenspeiler hvilke typer
verdipapirer vi mener representerer en ngytral og
hensiktsmessig investeringsstrategi, nar vi tar i betrakt-
ning fondets starrelse, langsiktighet og formal. Referan-
seportefoljene skal gi et bedre bytteforhold mellom for-
ventet avkastning og risiko enn referanseindeksene som
er fastsatt av Finansdepartementet. Avvik mellom refe-
ranseportefaliene og referanseindeksene vil skje i henhold
til raimmene for risiko som kan tas i forvaltningen av fondet.

Den operative referanseportefgljen for aksjer fikk en
avkastning pa 10,6 prosent i farste kvartal. Resultatet var
omtrent det samme som avkastningen pa referanse-
indeksen som er fastsatt av Finansdepartementet. Den
operative referanseportefelien besto av aksjer i 7 221
selskaper ved utgangen av kvartalet, mot 7 260 selskaper
i Finansdepartementets referanseindeks.

Den operative referanseportefaljen for obligasjoner fikk
en avkastning pa 1,5 prosent i farste kvartal. Resultatet
var 0,04 prosentpoeng hgyere enn avkastningen pa refe-
ranseindeksen som er fastsatt av Finansdepartementet.
Den operative referanseportefgaljen besto av 4 059 oblig-
asjoner ved utgangen av kvartalet, mot 8 655 obligasjoner
i Finansdepartementets referanseindeks.

Tabell 2-6 Forvaltningsomradenes bidrag til fondets relative
avkastning i ferste kvartal 2012. Prosentpoeng

Ekstern Intern
forvaltning forvaltning Totalt*
Aksjeforvaltning 0,04 0,17 0,21
Renteforvaltning 0,01 0,04 0,06
Totalt 0,06 0,21 0,27

* De enkelte tallene i tabellen summerer seg ikke alltid opp til del-
summene og totalsummen pa grunn av avrundinger.

Ekstern forvaltning

NBIM tildeler investeringsmandater til eksterne
forvaltere som har spesialkompetanse innenfor klart
definerte omrader. Ved utgangen av ferste kvartal
var 4,1 prosent av fondets midler eksternt forvaltet,
mot 4,4 prosent ved inngangen til kvartalet. Av
dette var 139 milliarder kroner aksjeinvesteringer og
5,3 milliarder kroner renteinvesteringer.
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Mindre svingninger | markedene

Svingningene i aksje- og rentemarkedene avtok i farste
kvartal ettersom myndighetene i Europa annonserte tiltak
for @ dempe uroen rundt statsgjeldskrisen og den ameri-
kanske gkonomien viste flere tegn til bedring.

VIX-indeksen, som maler forventede svingninger i det
amerikanske aksjemarkedet, falt 16. mars til 13,7 prosent,
som var det laveste nivaet siden juni 2007 Ved utgangen
av kvartalet var indeksen pa 15,5 prosent, ned fra 23,4
prosent ved inngangen til kvartalet. Europas tilsvarende
VStoxx-indeks falt i lopet av kvartalet til 22,5 prosent fra
32,2 prosent. Indeksen iTraxx Europe, som maler kreditt-
forsikringspremien for 125 europeiske selskaper med hay
kredittvurdering, gikk i samme periode ned til 1,3 prosent
fra 1,7 prosent. Indeksen faller typisk nar investorenes tillit
gker og ettersparselen etter forsikring avtar.

For & angi forventede svingninger i det amerikanske
aksjemarkedet, bruker VIX-indeksen prisene som til en-
hver tid gjelder pa en rekke kjops- og salgsopsjoner pa
aksjeindeksen Standard & Poor’s 500. Forventet absolutt
volatilitet for fondet, beregnet ved det statistiske malet

Figur 2-10 Forventet risiko i aksjemarkedet (VIX-indeksen) og
i rentemarkedet (iTraxx-indeksen)
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standardavvik, bruker tre ars prishistorikk for & ansla hvor
mye den arlige avkastningen pa fondets aksje- og rente-
investeringer vil svinge. Metoden er mindre falsom for
kortvarig markedsuro enn VIX-indeksen. Ved utgangen av
kvartalet var fondets forventede absolutte volatilitet pa
8,8 prosent, eller om lag 310 milliarder kroner, mot 9,6
prosent ved inngangen til kvartalet.

Finansdepartementet har fastsatt grenser for hvor store
avvik fra referanseindeksene NBIM kan ha i forvaltningen
av fondets aksje- og renteinvesteringer. En av grensene
er forventet relativ volatilitet, som legger en begrensning
pa hvor mye avkastningen pa investeringene kan forven-
tes a avvike fra avkastningen pa fondets referanseindek-
ser. Forvaltningen skal legges opp med sikte pa at den
forventede relative volatiliteten ikke skal overstige
1 prosentpoeng. Ved utgangen av kvartalet var den pa
0,5 prosentpoeng, opp fra 0,4 prosentpoeng tre maneder
tidligere.

For mer informasjon om fondets investeringsrisiko, se
note 8 i regnskapsrapporteringen.

Figur 2-11 Forventet absolutt volatilitet for fondet eksklusive
eiendom. Prosent (venstre akse) og milliarder kroner (hayre akse)
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Figur 2-12 Forventet relativ volatilitet for fondet, eksklusive

eiendom. Basispunkter
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Tabell 2-7 Risiko og eksponering for fondet

Risiko

Netto markedsverdi*

Eksponering**

Motpartsrisiko

*  Netto markedsverdi er verdiene av alle verdipapirer, finansielle instrumenter og kontanter innenfor respektive aktivaklasser.

Grenser

Grenser fastsatt av Finansdepartementet og
hovedstyret i Norges Bank

Aksjer 50-70% av fondet
Obligasjoner 30-50%

Eiendom 0-5% av fondet

Aksjer 50-70% av fondet
Obligasjoner 30-50% av fondet
Eiendom 0-75% av fondet***

Maksimalt 0,75% for en enkelt motpart

Figur 2-13 Forventet relativ volatilitet for fondets aksje- og

renteinvesteringer. Basispunkter
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Faktisk
31.03.2012 31.12.201 30.9.20M 30.6.20M

60,7 58,7 55,6 60,5
39,0 41,0 441 39,4
0,3 0,3 0,3 0,1
60,7 58,6 56,0 60,5
370 39,6 441 39,4
0,3 0,3 0,3 0,1
0,2 0,2 0,2 0,1

** Ved beregning av eksponering benyttes den fulle underliggende verdien av derivater, mens kontantbeholdningen ikke tas med. Tallet
for de ulike aktivaklassenes faktiske andel kan derfor noen ganger avvike fra forholdstallet i netto markedsverdi. Samtidig vil den samlede
eksponeringen kunne bli mer eller mindre enn 100%, avhengig av derivatbruken og kontantbeholdningen.
*** For eiendom vil grensen for netto eksponering ogsé inkludere eventuell beldning.
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Tabell 2-8 Risiko og eksponering for fondets aksje- og renteinvesteringer

Faktisk
Risiko Grenser 31.03.12 31.12.1 30.09.1 30.06.11
Grenser fastsatt av Finansdepartementet
Markedsrisiko 1 prosentpoeng forventet relativ volatilitet 0,5 0,4 0,5 0,4
Kredittrisiko Inntil 3% av renteinvesteringene kan ha lavere kreditt- 11 11 1.2 1,2
vurdering enn kategori BBB-
Hoyeste eierandel Maksimalt 10% av stemmeberettigede aksjer i et 9,6 9,6 9k 8k
barsnotert selskap
Grenser fastsatt av hovedstyret i Norges Bank
Kredittrisiko En enkelt utsteder av obligasjoner med lavere kreditt- 0,2 0,1 0,2 0,3
vurdering enn kategori BBB- kan maksimalt utgjere
1% av renteinvesteringene
Sammenfall mellom faktiske invest-  Aksjer minimum 60% 84,9 84,2 84,5 83,0
eringer og referanseindeksene Obligasjonsutstedere minimum 60% 71,0 76,4 76,9 79.3
Likviditetskrav Minst 10% i statsobligasjoner utstedt av USA, Storbri- 14,4 15,3 16,5 13,9
tannia, Tyskland, Frankrike, Italia, Nederland og Japan
Belaning Maksimalt 5% av aksje- og renteinvesteringene 0,0 0,0 0,0 0,0
Verdipapirutlan Maksimalt 35% av aksje- og renteinvesteringene 4,4 4,2 13,8 16,3
Utstedelse av opsjoner Maksimalt 2,5% av aksje- og renteinvesteringene 0,0 0,0 0,5 0,5
Innl&n av verdipapirer gijennom lane-  Maksimalt 5% av aksje- og renteinvesteringene 0,0 0,0 0,0 0,0
programmer
Investering i ett enkelt aksjeselskap Maksimalt 1% av aksje- og renteinvesteringene 0.8 0,9 0.8 0,7
Midler forvaltet av en enkelt ekstern  Maksimalt 1% av aksje- og renteinvesteringene 0,5 0,4 0,6 0,7
forvaltningsorganisasjon
Tabell 2-9 Risiko og eksponering for fondets eiendomsinvesteringer
Faktisk
Risiko Grenser 31.03.12 31.12.1 30.09.1 30.06.11
Grenser fastsatt av Finansdepartementet*
Landfordeling Frankrike, Storbritannia og Tyskland: ingen grense 100,0 100,0 100,0 100,0
Andre land: inntil 25% av eiendomsinvesteringene 0,0 0,0 0,0 0,0
Sektorfordeling** * Kontorbygg 0-100% av eiendomsinvesteringene 65,1 63,2 51,8 370
Detaljhandel 0-100% av eiendomsinvesteringene 34,5 35,4 46,7 61,0
Bolig 0-25% av eiendomsinvesteringene 0,5 0.4 0,7 1,0
Industri 0-25% av eiendomsinvesteringene 0,0 0,0 0,0 0,0
@vrig eiendom 0-25% av eiendomsinvesteringene 0,1 1,0 0.8 1,0
Grenser fastsatt av hovedstyret i Norges Bank**
Investeringer i eiendom under Maksimalt 20% av eiendomsinvesteringene 3,9 0,9 1,6 3,7
utvikling
Investeringer i eiendom som ikke Maksimalt 256% av eiendomsinvesteringene 5,1 8,1 4,2 4,0
er utleid
Investeringer i rentebeerende Maksimalt 20% av eiendomsinvesteringene, men 0,0 0,0 0,0 0,0
instrumenter ikke over 5 milliarder kroner
Investeringer i noterte Maksimalt 20% av eiendomsinvesteringene, men 0,0 0,0 0,0 0,0
eiendomsaksjer ikke over 5 milliarder kroner
Gjeldsgrad Maksimalt 50% av eiendomsinvesteringene 0,0 0,0 0,0 0,0
Maksimalt 70% for hver investering 0,0 0,0 0,0 0,0
Midler forvaltet av en enkelt ekstern Maksimalt 15% av eiendomsinvesteringene, men 0,0 0,0 0,0 0,0

forvaltningsorganisasjon

ikke over 5 milliarder kroner

*  Land- og sektorfordelingen gjelder inntil nettoverdien av eiendomsinvesteringene utgjer 1 prosent av fondets verdi.

** Hovedstyret har i tillegg fastsatt at maksimalt 2 prosent av fondet i ett enkelt &r kan investeres i eiendom.

*** Endringen i sektorfordelingen stammer fra endringer i portefaljen og endringer i de underliggende dataleveransene fra fondets uavhengige
verdsettere.



NBIM arbeider kontinuerlig for a identifisere og redusere
operasjonell risiko som kan fare til finansielle tap eller tap
av omdemme. Vi iverksetter tiltak for & redusere risiko-
nivaet nar det er utenfor rammene som er fastsatt av
Norges Banks hovedstyre. Risikoreduserende tiltak og
intern kontroll falges opp for & sikre et akseptabelt risiko-
niva.

NBIM anslar hvert kvartal hvor store tap eller gevinster
organisasjonen vil kunne fa de neste fire kvartalene som
folge av ugnskede hendelser. Anslaget baseres pa
hendelser som har inntruffet, og mulige hendelser som
kan inntreffe, og representerer NBIMs beregnede risiko-
eksponering.

Norges Banks hovedstyre har fastsatt at det i lgpet av
en tolvmaneders periode skal veere mindre enn 20 pro-
sent sannsynlighet for at ugnskede hendelser samlet sett
vil fare til 500 millioner kroner eller mer i tap eller gevin-
ster. Denne grensen betegnes som styrets risiko-
toleranse. | farste kvartal ble det registrert 62 ugnskede
hendelser i NBIM med et anslatt finansielt tap pa totalt
0,44 millioner kroner. Ingen av hendelsene medfarte en
finansiell gevinst. NBIMs risikoeksponering var godt
innenfor hovedstyrets risikotoleranse ved utgangen av
kvartalet.

Finansdepartementet har satt omfattende regler for fon-
dets forvaltning. Det ble ikke avdekket noen vesentlige
brudd pa disse retningslinjene i farste kvartal. NBIM mot-
tok i samme periode ingen varsel om vesentlige brudd
pa markedsreguleringer eller annen generell lovgivning
fra eksterne tilsynsmyndigheter.

En god langsiktig avkastning pa fondet avhenger av en
baerekraftig gkonomisk, miljgmessig og samfunnsmessig
utvikling. NBIM sgker & pavirke selskapene fondet er
investert i, til & ta ansvar for & forbedre samfunnsmes-
sige og miljgmessige forhold som kan innvirke negativt
pa deres lgnnsomhet, og dermed pa fondets langsiktige
avkastning. Vi vurderer risiko knyttet til slike forhold szerlig
ved stgrre investeringer og i fondets eierskapsutavelse.

Vi har utgitt dokumenter som beskriver vare forventninger
til hvordan selskapene vi investerer i, skal handtere risiko
knyttet til barns rettigheter, klimaendringer og knappe
vannressurser i sin virksomhet og leverandarkjede. Vi
evaluerer hvert ar i hvilken grad selskaper i seerlig utsatte
industrier mgter vare forventninger. Vare vurderinger er
basert pa informasjon som selskapene selv offentliggjer
om disse forholdene.

| ferste kvartal la vi frem tre statusrapporter om selska-
penes rapportering om slik risiko i 2011. Kun 39 av 1 078
bedrifter som ble vurdert, fikk toppkarakter for sin rap-
portering, mens mer enn en tredjedel av selskapene fikk
null poeng. De store selskapene var generelt best til &
rapportere om slik risiko. | tillegg var selskaper i USA og
Europa stort sett bedre til & rapportere enn asiatiske sel-
skaper. Det generelle rapporteringsnivaet var lavt, selv
om det var en viss bedring i 2011 sammenlignet med
2010.

Vi bruker aktivt var stemmerett som aksjonaer i om lag
8 000 selskaper til 4 ivareta fondets langsiktige interesser,
og stemte i forste kvartal pd 1 425 generalforsamlinger.
Vi fremmer ogsa i gkende grad aksjoneerforslag som skal
gjere styret i et selskap mer ansvarlig overfor aksjo-
naerene. | november 2011 fremmet vi for ferste gang
aksjonzerforslag om & gi aksjonaerene i seks amerikanske
selskaper rett til & foresla styremedlemmer i innkallingen
til generalforsamlinger, sakalt proxy access. Vi hadde i
farste kvartal dialog med alle selskapene og en rekke av
deres storste investorer om forslaget. Vi trakk i lepet av
kvartalet forslaget i ett av selskapene, Pioneer Natural
Resources, etter at selskapet besluttet & fremme egne
forslag pa generalforsamlingen som vil fere til betydelige
forbedringer i selskapsstyringen.



Regnskapsrapportering

Norges Banks kvartalsregnskap, som kun omfatter regnskapsrapporteringen for inves-
teringsportefaljen til Statens pensjonsfond utland, ble vedtatt av hovedstyret 25. april
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Resultatregnskap

Belop i millioner kroner Note 1. kv. 2012 1. kv. 2011 201
Resultat fra portefgljen ekskl. gevinst/tap valuta
Renteinntekter fra innskudd i banker 5 132 162
Renteinntekter fra utlan knyttet til gjensalgsavtaler 93 181 1004
Netto inntekt/kostnad - gevinst/tap fra:
- Aksjer og andeler 212 007 55 950 -173 099
- Obligasjoner og andre rentebaerende verdipapirer 21234 1628 92 346
- Finansielle derivater 1000 945 -5 693
- Finansielle eiendeler eiendom 6 125 - 86
- Investeringseiendommer 6 -40 - -130
Resultat fra felleskontrollerte virksomheter eiendom 6 23 - -31
Rentekostnad pa innlan knyttet til gjenkjopsavtaler -36 -244 -629
Andre rentekostnader -3 -32 -286
Andre kostnader 3 -19 -51 24
Portefgljeresultat fgr gevinst/tap valuta 234 389 58 508 -86 246
Gevinst/tap valuta -109 802 -72 608 49 205
Portefgljeresultat 124 587 -14 101 -37 041
Forvaltningsgodtgjering 4 -579 -613 -2 539
Periodens resultat 124 008 -14714 -39 580
Totalresultat
Belop i millioner kroner Note 1. kv. 2012 1. kv. 2011 2011
Periodens resultat 124 008 -14 714 -39 580
Valutakurseffekt ved omregning av utenlandsk virksomhet 0 0 -3
Totalresultat 124 008 -14714 -39 583
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Balanse

Belop i millioner kroner Note 31.03.2012 31.12.2011 31.03.2011
EIENDELER

Finansielle eiendeler

Innskudd i banker 8 450 7276 10 779
Utlan knyttet til gjensalgsavtaler 128 538 79 820 308 187
Uoppgjorte handler 25 036 2272 36 897
Aksjer og andeler B 1983 348 1806 798 1690 696
Utlante aksjer 5 153 317 137 130 219 659
Obligasjoner og andre rentebzerende verdipapirer B 1l &uls &7/8 1324 255 1030 063
Utlante obligasjoner 5 - 3256 218 683
Finansielle derivater 5 1249 2227 2882
Finansielle eiendeler eiendom 6 4562 4415 -
Felleskontrollerte virksomheter eiendom 6 2 461 2 546 =
Andre finansielle eiendeler 2539 3244 15924
Sum finansielle eiendeler 3614873 3373239 3533770
Ikke-finansielle eiendeler

Investeringseiendommer 6 3880 4062 -
Andre ikke-finansielle eiendeler 6 6 -
Sum ikke-finansielle eiendeler 3886 4068 -
Sum eiendeler 7.8 3618 759 3377 307 3533770
GJELD OG EIERS KAPITAL

Finansiell gjeld

Kortsiktig innlan 436 1" 2 958
Innlan knyttet til gjenkjopsavtaler 41 907 19 280 140 547
Mottatt kontantsikkerhet 43 244 36 926 191 175
Uoppgjorte handler 29173 3310 70332
Finansielle derivater 5 3923 5957 8198
Annen finansiell gjeld 3635 251 18 745
Skyldig forvaltningsgodtgjering 579 2 539 613
Sum finansiell gjeld 78 122 897 68 274 432 568
Eiers kapital 3495 862 3309033 3101 202
Sum gjeld og eiers kapital 3618 759 3377 307 3533770




Kontantstremoppstilling

Hittil i ar Hittil i ar
Belap i millioner kroner, innbetaling (+) / utbetaling (-) 31.03.2012 31.03.2011 2011
Operasjonelle aktiviteter
Innbetaling av renter pa innskudd i banker 702 157 179
Netto innbetaling/utbetaling ved gjensalgsavtaler -44 635 -44 477 170 095
Netto innbetaling/utbetaling ved kjop og salg av aksjer og andeler -53 986 -18 148 -239 987
Netto innbetaling/utbetaling ved kjep og salg av obligasjoner og andre rentebaerende verdipapirer -13 933 -9 660 -21 094
Utbetaling ved kjop av finansielle eiendeler eiendom -137 - -4 270
Utbetaling ved kjep av investeringseiendommer - - -4 301
Innbetaling / utbetaling knyttet til felleskontrollerte virksomheter eiendom 19 - -2 620
Netto innbetaling/utbetaling fra finansielle derivater 550 -333 -9147
Utbytte fra investeringer i aksjer og andeler 10 237 8159 49208
Innbetaling av renter pa investeringer i obligasjoner og andre rentebzerende verdipapirer 13024 13789 48 036
Inntekt mottatt fra utlan av aksjer og obligasjoner 389 376 2230
Inntekt mottatt fra investeringer i finansielle eiendeler eiendom 39 - 130
Utbytte fra investeringer i felleskontrollerte virksomheter eiendom 38 - -
Inntekt mottatt fra investeringer i investeringseiendommer 63 - 60
Utbetaling av renter ved laneopptak hos banker -422 -106 -21
Netto innbetaling/utbetaling ved gjenkjepsavtaler 17 716 -391 -114 347
Kontantsikkerhet mottatt eller betalt ved verdipapirutlan, derivater og gjenkjepsavtaler 6317 18 866 -135 382
Innbetaling/utbetaling knyttet til andre finansielle eiendeler, annen finansiell gjeld og andre
ikke-finansielle eiendeler 5497 8694 -5 587
Utbetaling andre kostnader -31 -46 -248
Utbetaling forvaltningshonorar til Norges Bank -2 539 - -2 959
Netto utbetaling fra operasjonelle aktiviteter -61 092 -23 119 -270 025
Finansieringsaktiviteter
Tilfersel fra den norske stat* 61829 27 705 274 155
Netto innbetaling fra finansieringsaktiviteter 61829 27 705 274 155
Netto endring i kontanter og kontantekvivalenter
Kontanter og kontantekvivalenter per 1. januar 7 265 3363 3363
Netto innbetaling/utbetaling av kontanter i perioden 737 4 585 4130
Netto gevinst/tap valuta pa kontanter og kontanteekvivalenter 12 -127 -228
Kontanter og kontantekvivalenter per periodens slutt 8014 7 822 7 265
Kontanter og kontantekvivalenter bestar av:
Innskudd i banker 8450 10 779 7276
Kortsiktig innlan -436 -2 958 -1
Totalt kontanter og kontantekvivalenter per periodens slutt 8014 7 822 7 265

|

* Tilfarsel inkluderer her kun de overfgringer som er gjort opp i perioden (kontantprinsippet). Tilfarsel i tabellen “Endring i eiers kapita
basert pa opptjent tilfersel.

er
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Endring i eiers kapital

Belop i millioner kroner

Tilfort fra eier

Opptjente resultater

Valutaomregnings-
effekter utenlandske
datterselskaper

Sum kronekonto

1. januar 2011 250471 569 750 3074 461
Totalresultat -14714 0 -14714
Tilfersel i perioden* 41 455 41 455
31. mars 2011 2 546 166 555 036 0 3101 202
1. januar 2012 2 778 866 530 170 -3 3309 033
Totalresultat 124 008 0 124 008
Tilfersel i perioden* 62 821 62 821
31. mars 2012 2 841687 654 178 -3 3495 862

* Av totale tilfarsler til kronekontoen til Statens pensjonsfond utland i 1. kvartal 2012, ble 2,5 milliarder kroner benyttet til & betale skyldig
forvaltningsgodtgjering for 2011, mens 60,3 milliarder kroner gikk til investeringsportefeljens plasseringer. Tilsvarende belep for 1. kvartal

2011 var henholdsvis 3,0 milliarder kroner og 38,4 milliarder kroner.
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Note 1 Regnskapsprinsipper
1.1 Grunnlag for utarbeidelse av regnskapet

Norges Bank er sentralbanken i Norge. Banken forvalter landets valutareserver og Statens pensjonsfond utland.
Kvartalsregnskapet til Norges Bank, som kun omfatter regnskapsrapportering for investeringsportefaljen til Statens
pensjonsfond utland, utarbeides i samsvar med de internasjonale regnskapsstandardene IFRS som er fastsatt av
EU (IFRS). Forskrift om arsregnskap m.m. for Norges Bank, som er fastsatt av Finansdepartementet, angir at Norges
Banks regnskap skal omfatte regnskapsrapportering for investeringsportefgljen til Statens pensjonsfond utland og
at denne skal utarbeides i samsvar med IFRS. Da det er etablert datterselskaper som utelukkende utgjer investe-
ringer som ledd i Norges Banks forvaltning av investeringsportefaljen, utarbeides det konsernregnskap for investe-
ringsportefeljen til Statens pensjonsfond utland.

Norges Bank utarbeider kvartalsregnskap som kun omfatter kvartalsvis regnskapsrapportering for investeringsporte-
feljen til Statens pensjonsfond utland med regnskapsavslutning 31. mars, 30. juni og 30. september. Deldrsregnskapet
til Norges Bank utarbeides iht. IAS 34 Delarsrapportering.

Regnskapet er i norske kroner og avrundet til neermeste million.

Kvartalsregnskapet er utarbeidet basert pa samme regnskapsprinsipper og beregningsmetoder som benyttet for
arsregnskapet per 31. desember 2011. Dersom implementering av nye standarder, eller endringer av standarder,
medferer endring av regnskapsprinsippene, er disse endringene spesifisert saerskilt i punkt 1.2. Norges Banks regn-
skapsprinsipper fremgar av Norges Banks arsregnskap 2011, og utdrag som gjelder investeringsportefgljen er
gjengitt i arsrapport 2011 for Statens pensjonsfond utland. Kvartalsregnskapet mé ogsé leses i sammenheng med
Norges Banks arsregnskap 2011.

1.2 Nye standarder implementert fra 1. januar 2012

Norges Bank forventer ikke at endringen i IAS 12 Inntektsskatt vil ha vesentlig effekt for investeringsportefeljen til
Statens pensjonsfond utland. lkrafttredelsestidspunktet for endringen er satt til 1. januar 2012, men den er fortsatt
ikke godkjent av EU. Norges Bank forventer & anvende den endrede standarden med effekt fra 1. januar 2012, under
forutsetning av at den blir godkjent av EU innen 31. desember 2012.

1.3 Periodens vedtatte IASB standarder og IFRIC fortolkninger med fremtidig ikrafttredelsestidspunkt

Det er ingen IFRS standarder eller IFRIC tolkninger vedtatt av IASB i 1. kvartal 2012 som medfarer vesentlige effekter
pa regnskapsrapporteringen til Norges Bank.
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Note 2 Vesentlige estimater og skjgnnsmessige vurderinger

Utarbeidelse av Norges Banks regnskap, som omfatter regnskapsrapporteringen for investeringsportefaljen til Statens
pensjonsfond utland i henhold til regnskapsprinsippene i note 1, innebaerer bruk av estimater og skjgnnsmessige
vurderinger som kan pavirke eiendeler, gjeld, inntekter og kostnader. Estimater og skjgnnsmessige vurderinger er
basert pa historisk erfaring og forventning til fremtidige hendelser som vurderes sannsynlig pa tidspunktet for avleg-
gelsen av regnskapet.

Estimatene er basert pa beste skjgnn, men faktisk resultat kan avvike fra estimatene. | de tilfellene hvor det forelig-
ger seerskilt usikre estimater, er dette spesielt omtalt i de respektive notene. For ytterligere informasjon om vesent-

lige estimater og skjgnnsmessige vurderinger vises det til note 2 i Norges Banks arsregnskap 2011, som er gjengitt
som utdrag i arsrapport for Statens pensjonsfond utland for 2011.

Note 3 Andre kostnader

Tabell 3.1 Spesifikasjon andre kostnader

Belop i millioner kroner 1. kvartal 2012 1. kvartal 2011 201
Lenn, arbeidsgiveravgift og andre personalkostnader 3 - 2
IT, informasjons- og beslutningsstettesystemer, utkontrakterte administrative tjenester 1 - 2
Konsulenter og juridiske tjenester 2 4 1"
Honorarer knyttet til eiendomsforvaltning (eksterne) B - 6
@vrige kostnader, datterselskaper 3 5
Sum driftskostnader, datterselskaper eiendom 14 4 26
@vrige kostnader, investeringsportefalien ekskl. datterselskaper B 47 -50
Sum andre kostnader 19 51 -24

Kostnader som inngar i linjen Andre kostnader er ikke inkludert i driftskostnader i Norges Bank som inngér i og dekkes
av forvaltningsgodtgjering fra Finansdepartementet. Se videre omtale i note 4 Forvaltningsgodtgjering.

Driftskostnader i datterselskaper knyttet til forvaltning av eiendomsinvesteringer vist i tabell 3.1, belaper seg til 14 mil-
lioner kroner for 1. kvartal 2012. Det vil innenfor aktivaklassen eiendom finnes ytterligere kostnader knyttet til drift av
eiendommer som inngar i resultatbegrepene Netto inntekt/kostnad - gevinst/tap fra investeringseiendommer og Resul-
tat fra felleskontrollerte virksomheter eiendom. Disse kostnadene padras i selskapet som eier eiendommen.

Linjen @vrige kostnader, investeringsportefelien ekskl. datterselskaper i tabellen over, inkluderer forskjellige kostnader
knyttet til forvaltningen, som ikke oppstér i datterselskaper, og som kan veere knyttet til alle aktivaklasser. Dette er
normalt transaksjonsrelaterte kostnader.



Note 4 Forvaltningsgodtgjgring

Tabell 4.1 Spesifikasjon forvaltningsgodtgjering

1. kvartal 2012 1. kvartal 2011 201
Belop i millioner kroner Prosent Prosent Prosent
Lenn, arbeidsgiveravgift og andre personalkostnader 123 110 447
IT, informasjons- og beslutningsstettesystemer 49 69 214
Kostnader til depot og oppgjer 94 109 406
Utkontrakterte IT- og analysetjenester 50 82 254
Konsulenter og juridiske tjenester 17 17 73
Faste honorarer til eksterne forvaltere 92 123 371
@vrige kostnader 25 24 107
Fordelte felleskostnader Norges Bank 141 31 121
Forvaltningsgodtgjgring eksklusive avkastningsavhengige 489 0,06 565 0,07 1993 0,06
honorarer
Avkastningsavhengige honorarer til eksterne forvaltere 90 48 546
Forvaltningsgodtgjgring 579 0,07 613 0,08 2539 0,08

Tabellen viser totale kostnader i Norges Bank som godtgjeres av Finansdepartementet som oppdragsgiver for for
valtningen av investeringsportefgljen til Statens pensjonsfond utland. Honorarer til eksterne forvaltere og til opp-
gjers- og depotinstitusjoner faktureres og betales separat for hver portefglje som forvaltes av NBIM. Alle andre
kostnader som inngar i grunnlaget for forvaltningsgodtgjeringen er felles for forvaltningen av de to portefaliene og
fordeles til den enkelte portefeljen ved hjelp av en fordelingsnekkel som i hovedsak bygger pa markedsverdier og
aktivaklassesammensetning. Forvaltningsgodtgjeringen er en funksjon av kostnader som inngar i Norges Banks
resultatregnskap pa linjen Sum andre driftskostnader.

| tillegg til driftskostnadene som fremkommer ovenfor og som dekkes av forvaltningsgodtgjeringen fra Finansdeparte-
mentet betales det drifts- og administrasjonskostnader i datterselskaper som er opprettet som en del av forvaltnin-
gen av eiendomsinvesteringene for Statens pensjonsfond utland. Disse kostnadene konsolideres inn i resultatregn-
skapet for investeringsportefaljen, og er betalt ved bruk av midler tilfart eller opptjent i portefeljen. Datterselskaper
som er tatt med i konsolideringen ved utarbeidelse av konsernregnskap for investeringsportefaljen, utelates fra
konsolidering i arsregnskapet til Norges Bank, jf arsregnskapsforskrift m.m. for Norges Bank § 2-3, 4. ledd, og de
nevnte kostnadene vil dermed ikke inngé i Norges Banks driftskostnader. Disse kostnadene vil fremkomme som
kostnader i investeringsportefaliens resultatregnskap, og veere fratrukket i Portefgljeresultatet. | forste kvartal 2012
utgjorde disse kostnadene 14 millioner kroner.




REGNSKAPSRAPPORTERING

STATENS PENSJONSFOND UTLAND 1. KVARTAL 2012

Note 5 Aksjer og andeler / Obligasjoner og andre rentebaerende verdipapirer /
Finansielle derivater

Tabell 5.1 Spesifikasjon av aksjer og andeler

31.03.2012 31.12.2011
Virkelig verdi Opptjent Virkelig verdi Virkelig verdi Opptjent Virkelig verdi
Belop i millioner kroner ekskl utbytte utbytte inkl. utbytte ekskl. utbytte utbytte inkl utbytte
Aksjer og andeler:
Bersnoterte aksjer og andeler 2131434 5231 2 136 665 1940 789 3139 1943928
Sum aksjer og andeler 2131434 5231 2 136 665 1940 789 3139 1943928
Herav utldnte aksjer 1563 317 137 130

Tabell 5.2 Spesifikasjon av obligasjoner og andre rentebaerende verdipapirer

Virkelig verdi Virkelig verdi
ekskl. opptjente inkl. opptjente
Belop i millioner kroner, 31. mars 2012 Nominell verdi* renter  Opptjente renter renter
Obligasjoner og andre rentebaerende verdipapirer:
Statsobligasjoner 587 934 639 717 7223 646 940
Statsrelaterte obligasjoner 145 364 153 825 2297 156 122
Realrente obligasjoner 70638 93 379 506 93 885
Selskapsobligasjoner 171 599 178 168 3104 181272
Verdipapiriserte obligasjoner** 231 154 223 395 3759 227 154
Sum obligasjoner og andre rentebzerende verdipapirer 1206 689 1288 484 16 889 1305 373
Herav utlante obligasjoner -
Virkelig verdi Virkelig verdi
ekskl. opptjente inkl. opptjente
Belop i millioner kroner, 31. desember 2011 Nominell verdi* renter  Opptjente renter renter
Obligasjoner og andre rentebaerende verdipapirer:
Statsobligasjoner 554 293 605 600 6 965 612 565
Statsrelaterte obligasjoner 166 691 174 346 2818 177 164
Realrente obligasjoner 83 105 105 175 541 105 716
Selskapsobligasjoner 183 284 184 953 3388 188 341
Verdipapiriserte obligasjoner** 254 569 238 855 4870 243725
Sum obligasjoner og andre rentebaerende verdipapirer 1241 942 1308 929 18 582 13275M
Herav utldnte obligasjoner 3256

* Nominell verdi er omregnet til norske kroner ved bruk av balansedagens valutakurs.
** Fra og med 1. kvartal 2012 inkluderes ikke nominell verdi for "Interest Only” obligasjoner, fordi palydende ikke tilbakebetales for
slike obligasjoner. Sammenlignbare tall er omarbeidet.
Ved utgangen av 1. kvartal 2012 utgjorde beholdningen i obligasjoner utstedt av statene Hellas, Portugal, Irland,
Italia og Spania 42,7 milliarder kroner. Av dette utgjorde obligasjoner utstedt av den greske stat 0,5 milliarder kroner.



Tabell 5.3 Spesifikasjon av finansielle derivater

Virkelig verdi 31.03.2012 Virkelig verdi 31.12.2011
Belep i millioner kroner Eiendel Gjeld Netto Eiendel Gjeld Netto
Finansielle derivater:
Valutahandler 409 339 70 1603 964 639
Borsnoterte futureskontrakter 239 26 213 5 224 -219
Bytteavtaler 601 3558 -2 957 619 4769 -4 150
Sum finansielle derivater 1249 3923 -2 674 2227 5957 -3730

Note 6 Eiendom

Eiendomsinvesteringer i investeringsportefaljen til Statens pensjonsfond utland bestar av investeringer under akti-
vaklassen eiendom. Denne aktivaklassen bestar av unoterte investeringer, klassifisert som finansielle eiendeler
eiendom, felleskontrollerte virksomheter eiendom og investeringseiendommer.

Finansielle eiendeler eiendom bestar av retten til 25 prosent av nettoinntektene generert av eiendommer pa eller i
naerheten av Regent Street i London, Storbritannia. Investeringseiendommer bestar av direkte eide eiendommer.
Felleskontrollerte virksomheter eiendom bestér av andel av investeringseiendommer og andre eiendeler (netto) i
felleskontrollerte virksomheter.

Tabell 6.1 viser netto resultat for aktivaklassen eiendom fordelt péd urealiserte verdiendringer av investeringseiendom
og finansielle eiendeler, og netto driftsinntekter. Tabell 6.2 spesifiserer endringer i balansefarte verdier for hoved-

linjer i balansen for aktivaklassen eiendom.

Tabell 6.1 Resultatregnskap — aktivaklassen eiendom

Belop i millioner kroner 1. kvartal 2012 1. kvartal 2011 201
Resultat fra aktivaklassen eiendom ekskl. gevinst/tap valuta

Netto driftsinntekt fra:

Finansielle eiendeler eiendom* 34 . -562
Investeringseiendommer 63 . 60
Felleskontrollerte virksomheter eiendom 44 . 40
Sum netto driftsinntekter, eiendom 141 . 48

Resultatferte endringer i virkelig verdi fra:

Finansielle eiendeler eiendom 91 . 138
Investeringseiendommer -103 . -190
Felleskontrollerte virksomheter eiendom -21 . -71
Sum resultatfgrte endringer i virkelig verdi -33 . -123
Netto andre inntekter og kostnader** -15 -4 -4
Resultat for aktivaklassen eiendom, fgr gevinst/tap valuta 93 -4 -79

* Inkluderer kostnadsferte transaksjonskostnader. For 1. kvartal 2012 utgjorde dette 5 millioner kroner. )
** |Inkluderer renteinntekter, rentekostnader, driftskostnader datterselskaper og evrige kostnader i aktivaklassen eiendom.
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Tabell 6.2 Endring i balanseferte verdier hovedlinjer aktivaklassen eiendom
01.01.2012 - 31.03.2012

Finansielle Felleskontrollerte
eiendeler Investerings- virksomheter
Belep i millioner kroner eiendom eiendommer eiendom Sum
Balansefort verdi hovedlinjer aktivaklassen eiendom 4415 4062 2 546 11 023
per 01.01.2012
Tilgang og pakostning 134 0 0 134
Virkelig verdi endringer 91 -103 -21 -33
Driftsresultat fra investeringer bokfert etter egen- . . 44 44
kapitalmetoden
Andre endringer - - -b4 -54
Valutaeffekt ved omregning til norske kroner -78 -79 -63 -210
Balansefgrt verdi hovedlinjer aktivaklassen eiendom 4562 3880 2461 10 903
per 31.03.2012
2011
Finansielle Felleskontrollerte
eiendeler Investerings- virksomheter

Belep i millioner kroner eiendom eiendommer eiendom Sum
Balansefart verdi hovedlinjer aktivaklassen eiendom - - - -
per 01.01.2011
Tilgang og pakostning 4088 4301 2620 11 009
Virkelig verdi endringer 133 -190 -71 -123
Driftsresultat fra investeringer bokfert etter egen- - - 40 40
kapitalmetoden
Valutaeffekt ved omregning til norske kroner 189 -49 -43 97
Balansefgrt verdi hovedlinjer aktivaklassen eiendom 4415 4062 2 546 11 023

per 31.12.2011

Tilgangen som fremkommer i kolonnen Finansielle eiendeler eiendom for 1. kvartal 2012 bestar i hovedsak av en
tilleggsinvestering innenfor Regent Street portefalien. Kjgpesummen utgjorde 114 millioner kroner.

Andre endringer for felleskontrollerte virksomheter eiendom for 1. kvartal 2012 bestar av nedsettelse av aksjekapi-
tal med tilbakebetaling til eiere og utbetalt utbytte.

For ytterligere informasjon, se note 7 Maling til virkelig verdi.



Note 7 Maling til virkelig verdi

Alle aksjer, obligasjoner, finansielle derivater og eiendomsinvesteringer har blitt inndelt i kategorier for vurdert
verdsettelsesusikkerhet. Investeringer allokert til niva 1 bestar av investeringer som er verdsatt basert pa observer
bare priser i aktive markeder og anses a ha sveert begrenset verdsettelsesrisiko. Investeringer allokert til niva 2
verdsettes ved bruk av modeller og observerbare markedsdata. Disse investeringene innehar noe verdsettelsesusik-
kerhet. Beholdninger i niva 3 er verdsatt ved bruk av modeller som i vesentlig grad bruker ikke observerbare data.
Dette innebaerer en betydelig usikkerhet rundt fastsettelsen av virkelig verdi. Ogsa disse investeringene er verdsatt
av eksterne profesjonelle verdsettere som er ansett for a fastsette beste tilgjengelige anslag pa virkelig verdi og hvor
den totale verdivurderingen fra ulike prisleveranderer avviker forholdsvis lite. Investeringseiendom méles til virkelig
verdi bade der den holdes direkte i datterselskap og der den holdes i en felleskontrollert virksomhet, og er allokert
til niva 3.

Tabell 71 inndeler investeringene i kategorier for vurdert verdsettelsesusikkerhet per 31. mars 2012, og 31. desember 2011.

Tabell 71 Spesifisering av investeringer pa nivaer for verdsettelsesusikkerhet

Niva 1 Niva 2 Niva 3 Totalt

31.03.2012 31.12.2011 31.03.2012 31.12.2011 31.03.2012 31.12.2011  31.03.2012  31.12.2011
Aksjer 2135 446 1942777 740 995 479 156 2 136 665 1943928
Sum obligasjoner 886 556 876 381 409 373 438 838 9444 12 292 1305373 13275M
Statsobligasjoner 623 812 600 790 23128 1 775 - - 646 940 612 565
Statsrelaterte 95 775 98 370 60 275 78 148 72 646 166 122 177 164
obligasjoner
Realrenteobligasjoner 93 079 98 431 806 7 285 - - 93 885 105 716
Selskapsobligasjoner 3077 3513 178 072 184 543 123 285 181 272 188 341
Verdipapiriserte 70813 75277 147 092 157 087 9249 11 361 227 154 243725
obligasjoner
Sum finansielle 213 -219 -2 887 -351 - - -2725 -3730
derivater
Eiendeler 239 5 1010 2222 - - 1249 2227
Gjeld -26 -224 -3 897 -5 733 - - -3923 -5 957
Sum eiendom . . . . 10 903 11023 10 903 11023
Finansielle eiendeler . . . . 4562 4 415 4562 4415
eiendom
Felleskontrollerte . . . . 2 461 2 546 2 461 2 546
virksomheter eiendom
Investeringseiendommer . . . . 3880 4062 3880 4062
Totalt 3022 224 2818939 407 164 436 322 20 826 23471 3450 216 3278732

Verdsettelsesusikkerheten har blitt ytterligere noe redusert i forste kvartal. Nedgangen i obligasjoner klassifisert som
niva 3 beholdninger pa naermere 2,9 milliarder kroner i kvartalet skyldes hovedsakelig nedsalg av amerikanske verdi-
papiriserte obligasjoner. | tillegg er enkelte europeiske statsrelaterte obligasjoner reklassifisert fra niva 3 til niva 2.

Ved utgangen av farste kvartal 2012 ble det innhentet eksterne verdsettelser for investeringene innenfor aktivaklas-
sen eiendom, og balanseferte verdier ble justert basert pa disse verdiene. Dette medfarte en verdigkning for inves-
teringen i Regent Street, og et verdifall for investeringen i Frankrike, se ytterligere informasjon i note 6 Eiendom.
Verdsettelsesusikkerheten innenfor de relevante segmentene fortsetter, med lite sammenlignbare transaksjoner i
markedet, basert pa den usikre gkonomiske situasjonen i Europa.
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Note 8 Risiko

Markedsrisiko

Markedsrisiko er risiko for endringer i portefaljens verdi pa grunn av endring i renter, aksjekurser, valutakurser og
kredittpaslag. Norges Bank maler markedsrisiko bade i absolutt og relativ form for plasseringer i investeringsporte-
faljen til Statens pensjonsfond utland.

Aktivaklasse per region
Investeringsportefaljen til Statens pensjonsfond utland er investert pa tvers av flere aktivaklasser og regioner som

vist i tabell 8.1.

Tabell 8.1 Fordeling per aktivaklasse og region

Markedsverdi i prosent per Markedsverdi i prosent per Eiendeler minus gjeld for
region aktivaklasse forvaltningsgodtgjering
31.03.2012 31.12.2011 31.03.2012 31.12.2011 31.03.2012 31.12.2011
Aksjer Amerika og Afrika 35,8 35,9
Europa 49,4 49,7
Asia og Oseania 14,8 14,4
Aksjer totalt 60,7 58,7 2121 816 1944 721
Obligasjoner Amerika og Afrika 38,9 377
Europa 51,0 56,1
Asia og Oseania 10,1 6,2
Obligasjoner totalt 39,0 41,0 1363612 1355722
Eiendom Europa 100,0 100,0
Eiendom totalt 0,3 0,3 1 013 11129

\Volatilitet

Norges Bank benytter risikomodeller for & kvantifisere den gkonomiske risikoen knyttet til hele eller deler av porte-
feljen. Ett av risikomalene er forventet volatilitet. Tabell 8.2 og 8.3 presenterer risiko bade i form av portefeliens
absolutte risiko og i form av den relative risikoen. Eiendomsinvesteringer er ikke inkludert i volatilitetsberegningene.
Dette er i samsvar med investeringsmandatene gitt av Finansdepartementet og hovedstyret i Norges Bank i tillegg
til interne retningslinjer for investering og risikostyring.

Tabell 8.2 Portefaljerisiko, forventet volatilitet, i prosent

Forventet volatilitet, faktisk portefolje

31.03.2012 Min 2012 Maks 2012 Snitt 2012 31.12.2011 Min 2011 Maks 2011 Snitt 2011
Langsiktig modell
Portefolje 8.8 8,6 9,9 9,1 9,6 9,5 13,4 12,1
Aksjer 15,1 15,1 16,6 15,7 16,4 16,4 21,2 19,9
Obligasjoner 9,0 9,0 10,4 9,3 10,5 10,5 12,7 12,0
Responsiv modell
Portefolje 8,8 78 10,3 8,8 10,1 6,7 15,2 9.3

Aksjer 1,9 n7 172 13,3 177 8,8 26,3 14,8



Forventet volatilitet, faktisk portefglje
31.03.2012 Min 2012 Maks 2012 Snitt 2012 31.12.2011 Min 2011 Maks 2011 Snitt 2011
Obligasjoner 9,7 8.3 10,3 9,3 10,6 6,9 14,4 9,9

Tabell 8.3 Relativ risiko, forventet relativ volatilitet i basispunkter

Forventet relativ volatilitet

31.03.2012 Min 2012 Maks 2012 Snitt 2012 31.12.2011 Min 2011 Maks 2011 Snitt 2011
Langsiktig modell
Portefolje 46 39 48 45 40 33 65 46
Aksjer 40 40 61 49 53 40 m 64
Obligasjoner 58 40 58 49 45 38 76 51
Responsiv modell
Portefolje 36 33 45 38 44 23 57 35
Aksjer 33 33 63 45 62 29 115 53
Obligasjoner 56 44 83 51 85 21 97 43

Modellene som er benyttet i beregningen av ovenstaende informasjon, er forklart i note 24 SPU note 14 Risiko i
Norges Banks arsregnskap for 2011.

Risikoen malt ved det langsiktige risikomalet viser en liten nedgang for aksjer separat og portefeljen totalt, eksklu-
sive eiendomsinvesteringer, gjennom ferste kvartal 2012. Dette skyldes i hovedsak at modellen bruker tre &rs his-
torikk. For farste kvartal var ikke lenger historikk fra volatile perioder i 2008 og begynnelsen av 2009 med i grunnlaget.
| tillegg har volatiliteten i aksje- og rentemarkedene sunket i kvartalet. Risikomalet sier at ved utgangen av kvartalet
kunne det forventes en arlig verdisvingning pa 8,8 prosent eller i overkant av 300 milliarder kroner.

Den responsive modellen fanger i starre grad den siste tidens markedsdynamikk. Forventet volatilitet for portefelien
av aksjer og obligasjoner var ved slutten av ferste kvartal 2012 lavere enn ved inngangen til aret. Reduksjonen
skyldtes i hovedsak redusert volatilitet i aksje- og obligasjonsmarkedene etter likviditetstilferselen fra den Euro-
peiske Sentralbanken og styrket skonomisk vekst i USA. Etter store likviditetstilfersler i desember 2011 og februar
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2012 har rentene pa spesielt italiensk statsgjeld falt kraftig. Dette har stor betydning i obligasjonsmarkedene etter-
som ltalia er verdens tredje sterste utsteder av gjeld etter myndighetene i USA og Japan.

Kredittrisiko

Kredittrisiko er risiko for tap som feglge av at utstedere av renteinstrumenter ikke oppfyller sine betalingsforpliktelser.
Kredittrisiko i obligasjonsportefglien overvékes blant annet ved bruk av kredittvurdering. Tabell 8.4 viser portefeliens
fordeling pa kredittvurderingskategorier.

Tabell 8.4 Obligasjonsportefaljen fordelt etter kredittvurdering

Hoyere
Tall i millioner kroner, 31.03.2012 AAA AA A BBB risiko Totalt
Statsobligasjoner 515 457 67 773 44 905 15293 3511 646 940
Statsrelaterte obligasjoner 92 019 29 948 18 426 12 670 3060 156 122
Realrenteobligasjoner 75 463 11 106 7 315 0 0 93 885
Selskapsobligasjoner 210 23 284 89 557 65 490 2731 181 272
Verdipapiriserte obligasjoner 139 680 52 020 23319 7 034 5102 227 154
Sum obligasjoner og andre rentebaerende 822 829 184 132 183 522 100 487 14 403 1305 373
verdipapirer

Hoyere
Tall i millioner kroner, 31.12.2011 AAA AA A BBB risiko Totalt
Statsobligasjoner 495 162 79 563 28 235 6248 3357 612 565
Statsrelaterte obligasjoner 110 336 39 658 12 868 11 352 2 950 177 164
Realrenteobligasjoner 77 634 2101 6 857 - 214 105716
Selskapsobligasjoner 283 25219 94 555 65 667 2617 188 341
Verdipapiriserte obligasjoner 183 963 35719 12 476 6672 4 895 243 725
Sum obligasjoner og andre rentebaerende 867 378 201 170 154 991 89 939 14 033 132751

verdipapirer

Beholdningen under "hayere risiko” er uendret sammenlignet med utgangen av 2011.

Motpartsrisiko
Motpartsrisiko er risiko for tap knyttet til at en motpart gar konkurs eller pd annen mate ikke kan oppfylle sine for-
pliktelser.



| tabell 8.5 er motpartseksponeringen brutt ned etter type aktivitet/instrumenttype.

Tabell 8.5 Motpartsrisiko per type posisjon

Balansefort

verdi justert
Tall i millioner kroner, 31.03.2012 for sikkerheter
Tidsinnskudd og usikrede bankinnskudd 8 450
Ikke bersnoterte derivater inkl valutakontrakter -2 887
Gjenkjops- og gjensalgsavtaler* 4879
Verdipapirutlanstransaksjoner** -14 090
Obligasjoner stilt som sikkerhet ved futureshandel 930
Totalt

Balansefart

verdi justert
Tall i millioner kroner, 31.12.2011 for sikkerheter
Tidsinnskudd og usikrede bankinnskudd 7276
Ikke bersnoterte derivater inkl valutakontrakter -3511
Gjenkjops- og gjensalgsavtaler*® -2 668
Verdipapirutlanstransaksjoner** -9 526
Obligasjoner stilt som sikkerhet ved futureshandel 762
Totalt

*

Brutto
eksponering

7881
2526
3207
18 965
1290
33 869

Brutto
eksponering

7 691
5 355
1040
18 097
772
32955

Motregnings-
effekter

304
61

365

Motregnings-
effekter

1601
181

1782

Sikkerheter
og garantier

1359

95633

10 892

Sikkerheter
og garantier

2009

7624

9633

Netto
eksponering

7 881
863
3147
9432
1290
22613

Netto
eksponering

7 691
1745
858
10472
772
21538

Kolonnen Balansefert verdi justert for sikkerheter hensyntar alle posisjoner i repomarkedet, inkludert reinvesteringer av

kontantsikkerhet. Den interne mélingen og oppfelgingen av motpartsrisiko for denne typen instrumenter inkluderer ikke disse

reinvesteringene.

** Kolonnen Balansefert verdi justert for sikkerheter inkluderer utldnte verdipapirer og mottatte sikkerheter.

Tabellen over viser motpartsrisiko per type posisjon 31. mars 2012. Motpartsrisiko er relativt uendret siden arsslutt

2011
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Til Representantskapet i Norges Bank

UTTALELSE VEDRGRENDE FORENKLET REVISORKONTROLL AV DELARSRAPPORTERING

Vi har foretatt en forenklet revisorkontroll av den konsoliderte regnskapsrapporteringen for
investeringsportefgljen til Statens pensjonsfond utland. Datterselskaper av Norges Bank
som utelukkende utgjer investeringer som ledd i forvaltningen av investeringsportefaljen
inngér i regnskapsrapporteringen. Regnskapsrapporteringen bestar av balanse per 31. mars
2012, oppstilling av resultat, oppstilling av totalresultat, oppstilling av endringer i eiers kapital,
oppstilling av kontantstremmer for tremaneders perioden avsluttet denne dato, og utvalgte
forklarende noter. Ledelsen er ansvarlig for utarbeidelsen av og fremstillingen av den sam-
mendratte deldrsrapporteringen i samsvar med International Accounting Standard No.34
“Interim Financial Reporting” som fastsatt av EU. Var oppgave er & avgi en uttalelse om
deldrsrapporteringen basert pa var forenklede revisorkontroll.

Omfanget av den forenklede revisorkontrollen

Vi har utfart var forenklede revisorkontroll i samsvar med internasjonal standard for foren-
klet revisorkontroll 2410 “Forenklet revisorkontroll av deldrsregnskaper, utfert av foretakets
valgte revisor” En forenklet revisorkontroll av et deldrsregnskap bestar i & rette foresparsler,
primeert til personer med ansvar for gkonomi og regnskap, og & giennomfgre analytiske og
andre kontrollhandlinger. En forenklet revisorkontroll har et betydelig mindre omfang enn
en revisjon utfart i samsvar med de internasjonale revisjonsstandardene, og vi har derfor
ikke sikkerhet for at vi er blitt oppmerksomme pé alle vesentlige forhold som kunne ha blitt
avdekket i en revisjon. Vi avgir derfor ikke revisjonsberetning

Konklusjon

Vi har ved var forenklede revisorkontroll ikke blitt oppmerksomme péa forhold som gir oss
grunn til & tro at den sammendratte delarsrapporteringen ikke i det alt vesentligste er utar
beidet i samsvar med International Accounting Standard No.34 “Interim Financial Reporting”
som fastsatt av EU.

Oslo, 25. april 2012
Deloitte AS

Aase Aa. Lundgaard
statsautorisert revisor
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