Forvaltning av Statens pensjonsfond - Utland
Rapport for tredje kvartal 2006

Samandrag

Kursane i dei internasjonale aksjemarknadene steig i tredje kvartal etter den kraftige
kursnedgangen i slutten av andre kvartal. Det var sterkast kursoppgang i USA og i dei
europeiske aksjemarknadene. Selskap innanfor telekommunikasjon og energi- og
vassforsyning hadde den sterkaste kursutviklinga, mens ein fallande oljepris verka til
negativ kursutvikling for olje- og gassektoren. Etter at kursane fall i bade fgrste og andre
kvartal, var det ein kursoppgang i obligasjonsmarknadene i tredje kvartal.

Kursoppgangen i kapitalmarknadene fgrde til at avkastninga pa Statens pensjonsfond —
Utland vart 3,94 prosent malt i valutakorga i tredje kvartal. Avkastninga i aksje- og
renteforvaltninga var 5,14 og 3,13 prosent. Til no i ar har avkastninga pa fondet vore 4,62
prosent malt i valutakorga.

Avkastninga til portefgljen i Pensjonsfondet var 0,16 prosentpoeng lagare enn
avkastninga til referanseportefaljen som Finansdepartementet har fastsett. Til no i ar har
den faktiske avkastninga vore 0,05 prosentpoeng lagare enn avkastninga til
referanseportefaljen.

Marknadsverdien av fondet var 1 712,3 milliardar kroner ved utgangen av tredje kvartal,
noko som er ein auke med 207,2 milliardar i det kvartalet. Det blei tilfart nye midlar
tilsvarande 79,5 milliardar kroner. Ein svakare kronekurs i hgve til investeringsvalutaene
0g positiv avkastning malt i internasjonal valuta, verka til a auke fondsverdien med
havesvis 66,3 og 61,5 milliardar kroner. Endring i kronekursen har likevel ikkje noko a
seie for den internasjonale kjgpekrafta for fondet.



1. Hovudpunkt

e Marknadsverdi 1 712,3 milliardar kroner pr. 30. september
e Periodeavkastning malt i internasjonal valuta:
0 Fondet samla: 3,94 prosent
o Aksjeforvaltninga: 5,14 prosent
0 Renteforvaltninga: 3,13 prosent
e Mindreavkastning 0,16 prosent
e Annualiserte forvaltningskostnader (eksklusive avkastningsavhengige honorar)
0,07 prosent av belgp under forvaltning
e Tilfarsel 79,5 milliardar kroner
e Fire nye eksterne aksjemandat
e Tre nye eksterne rentemandat, derav eitt i fondsplasseringar

Marknadsverdien av fondet

Marknadsverdien av fondet var 1 712,2 milliardar kroner ved utgangen av tredje kvartal,
noko som er ein auke med 207,2 milliardar i det kvartalet. Det blei tilfart nye midlar
tilsvarande 79,5 milliardar kroner. Ein svakare kronekurs i hgve til investeringsvalutaene
0g positiv avkastning malt i internasjonal valuta, verka til a auke fondsverdien med
havesvis 66,3 og 61,5 milliardar kroner. Endring i kronekursen har likevel ikkje noko a
seie for den internasjonale kjgpekrafta for fondet.

Tabell 1-1 viser marknadsverdien ved dei siste kvartalsskifta, og endringa i
marknadsverdi i tredje kvartal 2006 fordelt pa tilfgrsel, avkastning i internasjonal valuta
og endring i den internasjonale verdien av krona. For verdiar knytt til rekneskapen viser
vi til tabell 1 og 2 i vedlegg 1.

Tabell 1-1: Utvikling i marknadsverdien av fondet dei siste 12 manader (millionar
kroner)

Aksjeforvaltninga Renteforvaltninga Totalt
30. sept. 2005 522 691 758 454 1281 145
31. des 2005 582 305 816 746 1 399 050
31. mar. 2006 606 890 877 019 1483 909
30. juni 2006 609 879 895 143 1 505 022
Tilfgrsel 18 552 60 915 79 467
Avkastning 32 686 28 802 61 488
Endring i kroneverdi 26 770 39 527 66 297
30. sept 2006 687 887 1024 387 1712 273

Dei siste 12 manadene har fondet auka med 431 milliardar kroner (jf. figur 1-1). Det er
blitt tilfert 286 milliardar kroner, avkastninga har vore 105 milliardar, og ein svakare
krone i hgve til investeringsvalutaene har auka verdien med 41 milliardar kroner. Figuren
viser at det var szrleg i tredje kvartal i 2006 at ei svakare krone verka til a auke
fondsverdien. Til no i ar har utviklinga i kronekursen verka til & auka verdien av fondet
med i overkant av 12 milliardar kroner.



Figur 1-1: Kvartalsvis endring i marknadsverdien av fondet dei siste 12 manader
(milliardar kroner)
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Fondet har auka med 1 599 milliardar kroner fra 1. januar 1998 (jf. figur 1-2). Pa desse
ara er det tilfgrt 1 277 milliardar kroner. Avkastninga malt i internasjonal valuta har auka
verdien med 376 milliardar kroner, mens ei sterkare krone i hgve til
investeringsvalutaene har redusert fondsverdien med 54 milliardar kroner.

Figur 1-2: Marknadsverdien av Statens pensjonsfond — Utland 1998-2006 (milliardar
kroner)
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Avkastninga og meiravkastninga fra fondet

| tredje kvartal 2006 var periodeavkastninga fra fondet 3,94 prosent malt i den
valutakorga som svarer til samansetninga av referanseportefagljen. Avkastninga var
positiv i alle tre manadene i kvartalet, noko som skuldast kursoppgang i alle
hovudmarknadene for aksjar og obligasjonar. For kvartalet sett under eitt var avkastninga
i aksjeforvaltninga positiv med 5,14 prosent. Renteforvaltninga hadde ei positiv
avkastning med 3,13 prosent malt i valutakorga.

Malt i norske kroner var totalavkastninga i tredje kvartal heile 8,30 prosent. Skilnaden
skuldast at krona i lgpet av kvartalet i gjennomsnitt blei om lag 4,4 prosent svakare i hgve
til valutaene i referanseportefaljen. Det var seerleg i august og september at krona svekka
seg i hgve til investeringsvalutaene. Tabell 1-2 viser manadleg avkastning malt i
valutakorga for referanseportefgljen og i norske kroner, og tabell 1-3 viser avkastninga i
tredje kvartal malt mot ulike valutaer.

Tabell 1-2: Avkastninga fra fondet tredje kvartal 2006 (prosent)

Avkastninga malt i valutakorga Avkastninga malt i norske kroner
for referanseportefgljen
Faktisk portefglje | Referanse- Faktisk Referanse- Meiravkastning
portefglje portefglje portefglie

Farste kvartal 2,24 2,04 0,25 0,06 0,20
Andre kvartal -1,55 -1,45 -3,30 -3,20 -0,10
Juli 0,87 1,06 0,00 0,19 -0,19
August 1,83 1,82 4,34 4,33 0,01
September 1,19 1,16 3,80 3,76 0,03
Tredje kvartal 3,94 4,09 8,30 8,46 -0,16
Til noi ar 4,62 4,68 4,99 5,05 -0,05

Tabell 1-3: Avkastninga i tredje kvartal 2006 malt i ulike valutaer (prosent)

Aksjar Renter Total
Valutakorga for fondet 5,14 3,13 3,94
Importvekta valutakorg 5,29 3,28 4,09
Amerikanske dollar 4,57 2,57 3,38
Euro 5,55 3,54 4,35
Norske kroner 9,54 7,45 8,30

Avkastninga som Noregs Bank oppnar pa faktisk portefalje, blir malt i have til
avkastninga pa referanseportefgljen som Finansdepartementet har fastsett. Skilnaden
mellom avkastningstala gir den brutto meiravkastninga som Noregs Bank har medverka
til. Avkastninga av fondet var i tredje kvartal 0,16 prosentpoeng lagare enn avkastninga
pa referanseportefaljen. | belgp utgjorde mindreavkastninga om lag 2,1 milliardar kroner.
Mindreavkastninga oppstod i ekstern aksje- og renteforvaltning, mens det var
meiravkastning i intern aksje- og renteforvaltning.

Dei siste 12 manader har akkumulert meiravkastning vore 0,47 prosentpoeng. Dei siste
tre ara fram til utgangen av tredje kvartal 2006 er arleg annualisert meiravkastning 0,54
prosentpoeng (jf. figur 1-3).



Figur 1-3: Manadleg (hggre akse) og annualisert akkumulert meiravkastning (venstre
akse) dei siste 36 manadene (prosent)
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Figur 1-4 viser akkumulert meiravkastning fra forvaltninga av fondet sidan 1.1.1998. Det
samla tilskotet i perioden er 25,6 milliardar kroner.

Figur 1-4: Akkumulert brutto meiravkastning fra 1.1.1998 til 30.9.2006 (millionar
kroner)
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Det kjem til transaksjonskostnader knytte til innfasing av nye midlar, og i tilknyting til
endringa av regionvektene for fondsplasseringane. Noregs Bank har estimert dei direkte



og indirekte transaksjonskostnadene knytte til innfasinga og endringa av regionvektene til
161,6 millionar kroner i tredje kvartal 2006. Dette utgjorde 0,20 prosent av det totale
overfaringsbelgpet pa 79,5 milliardar kroner og 0,01 prosent av marknadsverdien til
fondet ved inngangen til kvartalet. Til no i ar er transaksjonskostnadene estimert til 533,8
millionar kroner. Referanseportefaljen er ikkje justert for desse pafarte
transaksjonskostnadene. Dermed er den malte meiravkastninga lagare enn ho ville ha
vore utan kostnadene knytte til innfasinga av nye midlar. Det blir vist til vedlegg 3 for ein
omtale av metodegrunnlaget for utrekningane, og til eigen temaartikkel i arsrapporten for
2004 for ei drgfting av innfasingskostnadene i fondet.

Fra fondet for farste gong blei investert i aksjar i 1998, har den gjennomsnittlege
kvartalsavkastninga malt i valuta vore 1,52 prosent. Det har vore negativ avkastning i 10
av 35 kvartal. Figur 1-5 viser avkastninga kvart kvartal.

Figur 1-5: Kvartalsvis avkastning av fondet (prosent, malt i valutakorga for
referanseportefaljen)
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Sidan 1997 har fondet hatt ei annualisert arleg brutto avkastning pa 6,3 prosent. Etter
fradrag for forvaltningskostnader og prisstiging, er arleg netto realavkastning 4,4 prosent.
Tabell 1-4 viser avkastninga fram til utgangen av tredje kvartal 2006, rekna som arsrate
frd 1. januar i kvart av ara 1997-2005. Hagre kolonne i tabellen viser at brutto
meiravkastning i gjennomsnitt har vore 0,45 prosentpoeng pr. ar rekna fra 1. januar 1997.



Tabell 1-4: Arlige avkastningsratar for fondet fram til utgangen av tredje kvartal 2006
(malt i referanseportefgljens valutakurv, prosent pr. ar)

Brutto arleg Arleg Arlege forv.| Arleg netto Arleg brutto

avkastning prisvekstl kostnader |realavkastning |meiravkastning
Frd 01.01.97 6.33 1,77 0,09 4,39 0,45
Frd 01.01.98 6.02 1,77 0,09 4,08 0,47
Fra 01.01.99 5,61 1,88 0,09 3,56 0,51
Fr& 01.01.00 4.63 1,97 0,10 251 0,41
Fra 01.01.01 5,01 1,97 0,10 2,88 0,43
Fr& 01.01.02 6.65 2,13 0,10 432 0,50
Fra 01.01.03 9,92 2,19 0,10 7.45 0,56
Fra 01.01.04 896 2,42 0,10 6.28 0,56
Frd 01.01.05 8.99 2,45 0,10 6.28 0,57

Den akkumulerte avkastninga til fondet fra 1. januar 1998 til utgangen av tredje kvartal
2006 har vore til saman 321 milliardar kroner. Dette er vist i det gule feltet i figur 1-6.
187,2 milliardar eller 58% av den akkumulerte avkastninga kjem fra aksjeforvaltninga.
Den raude linja i figuren viser utviklinga i akkumulert avkasting fra aksjeinvesteringane.
| perioden august 2001 til november 2004 var det negativ akkumulert avkastning fra
aksjeforvaltninga, og all avkastning har difor kome i dei snaue to ara sidan.
Marknadsverdien pa aksjebehaldninga ved utgangen av kvartalet var 37,9 prosent hggare
enn den gjennomsnittlege kjgpskursen.

Figur 1-6: Akkumulert avkastning av Pensjonsfondet 1998-2006 (i millionar kroner)
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! Prisveksten er eit vekta gjennomsnitt av konsumprisveksten i dei landa som er med i referanseportefaljen



Den bla linja i figuren vister at renteforvaltninga har hatt ei langt meir stabil utvikling i
den akkumulerte avkastninga. Renteforvaltninga sto for 134,3 milliardar eller 42% av den
samla akkumulerte avkastninga av pensjonsfondet.

Sidan 1998 har akkumulert avkastning pa referanseportefgljen vore 60,4 prosent mens
den faktiske avkastninga har vore 66,7 prosent (jf. figur 1-7). Akkumulert brutto
meiravkastning malt i valutakorga har vore pa til saman 6,4 prosentpoeng, som i belgp
tilsvarer 25,6 milliardar kroner.

Figur 1-7: Indeks for akkumulert faktisk avkastning og referanseavkastning malt i
valutakorga (venstre akse) og kvartalsvis brutto meiravkastning i prosentpoeng (hegre
akse)
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2. Marknadsutviklinga

Rentemarknadene

Det var nedgang i obligasjonsrentene i hovudmarknadene i tredje kvartal. Renta pa
statsobligasjonar med ti ars lgpetid fall med om lag 0,51 prosentpoeng i USA, med 0,36
prosentpoeng innanfor euroomradet, med 0,25 prosentpoeng i Japan og med 0,17
prosentpoeng i Storbritannia (figur 2-1). Sidan arsskiftet har det likevel vore ein
renteoppgang pa fra 0,2 til 0,4 prosentpoeng i alle hovudmarknadene.

Veksten i verdsgkonomien er framleis hgg, sjglv om det den seinare tida er teikn til ein
viss avtakande vekst bade i USA og i Japan. | eurolanda har det derimot vore ein viss
tiltakande vekst i gkonomien. Den noko lagare veksttakta i USA er i farste rekkje driven
av innanlandske faktorar som lagare ettersparsel etter varige forbruksgode og ein
nedgang i bustadinvesteringane. Det har vore ein nedgang i igangsetting av nye bustader,
I pris og i omsetninga av nye og eksisterande bustader, og det har vore liten
sysselsettingsvekst i byggjebransjen.



Figur 2-1: Utviklinga i dei viktigaste obligasjonsmarknadene siste 12 manader.
Rentene pa statsobligasjonar med om lag 10 ars attverande lgpetid (prosent pr. ar)
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Det er signal som tyder pa at inflasjonspresset i den amerikanske gkonomien har falle
noko dei siste manadene. Dette har samanheng med fallende energiprisar og ein lagare
prisoppgang utanfor energisektoren. Lagare inflasjonsforventningar verka til nedgang i
obligasjonsrentene. Etter & ha sett opp styringsrenta pa kvart rentemgte fra juni 2004 til
juni 2006, heldt den amerikanske sentralbanken styringsrenta uendra pa 5,25 prosent
gjennom tredje kvartal.

Den gkonomiske veksten i Japan var tidlegare i stor grad driven av eksportsektoren. Dette
har endra seg ved at innanlandsk privat forbruk og investeringar har fatt mykje meir a
seie. Som falgje av hgg gkonomisk vekst og stigande energiprisar har det vore ein viss
oppgang i inflasjonstakta i Japan dei siste manadene. Den japanske sentralbanken auka
for farste gong sidan august 2000 signalrenta med 25 basispunkt i juli.

Det er framleis hag skonomisk vekst i Kina med ein oppgang i BNP pa over 10 prosent
arleg. Veksten er driven av hgg innanlandsk investeringstakt og stor eksportverksemd.
Den kinesiske sentralbanken har prevd a dempe aktivitetsnivaet ved a heve signalrentene
og a auke reservekravet.

Heg innanlandsk ettersparsel og god utvikling i eksportsektoren verkar til framleis hgg
vekst innanfor euroomradet. Arbeidslgysa er framleis hag, men har vore fallande dei siste
manadene. | dei fleste eurolanda ligg inflasjonstakta pa mellom 2-3 prosent. ECB vedtok
a heve styringsrenta med 0,25 prosentpoeng til 3,0 prosent dette kvartalet. Den britiske
sentralbanken heva ogsa styringsrenta med 0,25 prosentpoeng i tredje kvartal.



Utviklinga i Lehman Global Aggregates statspapirindeksar i hovudmarknadene dei siste
12 manadene gar fram av figur 2-2. | Europa var avkastninga i tredje kvartal 2006 3,1
prosent, i Asia 2,4 prosent og i USA 3,7 prosent.

Figur 2-2: Verdiutviklinga pa Lehman Global Aggregates statspapirindeksar i
hovudmarknadene dei siste 12 manadene (31.12.2005=100) )
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Figur 2-3 viser utviklinga i renteskilnaden mellom statsobligasjonar og
selskapsobligasjonar med god kredittvurdering i USA.

Figur 2-3: Differansen mellom renta pa kreditt>- og statspapir i USA (basispunkt)
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Renteskilnaden mellom kreditt- og statspapir (kredittspreaden) er lag, og har endra seg
lite i tredje kvartal. Global misleghaldsrate (misleghaldne obligasjonar i prosent av totalt
utestaande) har halde seg stabil og Iag dei siste manadene. God inntening i bedriftene har
verka til lagt misleghald og lage kredittspreadar. Lage renter og god tilgang pa likviditet
har verka til hag etterspersel etter papir med relativ hgg avkastning.

Aksjemarknadene

Kursane i dei internasjonale aksjemarknadene steig i tredje kvartal etter den kraftige
kursnedgangen i slutten av andre kvartal. Etter ein periode med fallande kursar fram til
midten av juli, var det ei stabil og positiv kursutvikling i USA, i dei europeiske og i dei
framveksande marknadene fram til utgangen av kvartalet. | Japan fall kursane i
september. (figur 2-4).

Figur 2-4: Verdiutviklinga malt i lokal valuta i FTSE aksjeindeksar i
hovudmarknadene siste 12 manader (31.12.2005 = 100)
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For kvartalet sett under eitt steig kursane i Europa, Japan, USA og framveksande
marknader med hgvesvis 6,8, 2,4, 5,4 og 4,3 prosent. Til no i ar har FTSE-indeksane for
dei europeiske og framveksande aksjemarknadene hatt ei avkastning pa over 10 prosent,
mens den japanske aksjemarknaden har hatt ei avkastning pa vel 1 prosent.

Hovudbiletet er at innteninga i dei bgrsnoterte selskapa i dei stgrste aksjemarknadene
framleis er hgg, og eit fleirtal av dei bgrsnoterte selskapa i USA rapporterte om sterkare
innteningstal enn venta. Nedgang i nivaet pa langsiktige renter og reduserte
inflasjonsforventningar verka til kursoppgangen. Signal fra den amerikanske
sentralbanken om at perioden med pengepolitisk tilstramming i USA er over, verka til
dempe frykta for at den amerikanske gkonomien star framfor ein nedgangskonjunktur.
Mindre fokus pa uroa i Midt-Austen, framgang i forhandlingane om atomprogrammet til
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Iran og eit markert fall i oljeprisen var faktorar som ogsa verka positivt pa
aksjekursutviklinga.

Tabell 2-1 viser kursutviklinga i hovudsektorane og i dei ti starste undersektorane pa
FTSEs verdsindeks i tredje kvartal 2006. Det var positiv avkastning i dei fleste
hovudsektorane dette kvartalet. Unntaka var sektorane ravarer og olje og gass. Fallande
oljepris og prisfall pA somme ravarer verka til den negative utviklinga i desse sektorane.

Tabell 2-1: Avkastninga pa hovudsektorane og dei ti starste undersektorane pa FTSE
verdsindeks i tredje kvartal 2006 (malt i prosent mot amerikanske dollar, mot norske
kroner og mot valutakorga for referanseportefgljen

UsD NOK Valutakorg
Olje og gass -3,24 1,36 -2,71
- av dette utvinning og raffinering av olje og gass -2,34 2,31 -1,80
Ravarer -1,19 3,51 -0,65
Generell industri 1,52 6,35 2,07
Forbruksvarer 6,56 11,63 7,14
Helsetenester 6,84 11,92 7,42
- av dette farmasi og bioteknologi 6,76 11,84 7,34
Forbrukstenester 4,33 9,30 4,90
- av dette detaljhandel 3,89 8,83 4,45
- av dette media 4,20 9,16 4,77
Telekommunikasjon 9,31 14,51 9,91
- av dette "fast linje” telekommunikasjon 9,87 15,10 10,47
Energi og vassforsyning 8,44 13,60 9,03
Finansielle tenester 6,93 12,02 7,51
- av dette bankar 6,39 11,45 6,97
- av dette forsikring 7,91 13,04 8,50
- av dette andre finansielle tenester 6,84 11,92 7,42
Informasjonsteknologi 7,96 13,09 8,55
- av dette programvare og tenester 8,05 13,19 8,64
- av dette maskinvare og IT-utstyr 7,91 13,04 8,49
Totalt® 4,83 9,81 5,40

Sektorane telekommunikasjon og energi og vassforsyning hadde den sterkaste
kursutviklinga. Til no i ar har sektoren energi- og vassforsyning hatt den sterkaste
utviklinga, mens IT-sektoren har utvikla seg svakast.

3. Gjennomfgring av forvaltninga

Intern og ekstern forvaltning
Ved utgangen av tredje kvartal blei 22 prosent av fondet forvalta av eksterne forvaltarar.
Samtidig utgjorde kostnadene ved ekstern forvaltning 64 prosent av dei samla

® Samansetninga av referanseportefaljen for Pensjonsfondet er ulik fr verdsindeksen til FTSE, og
avkastninga vil dermed vere ulik.
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forvaltningskostnadene. Den eksterne forvaltninga stod for om lag 59 prosent av den
samla risikoen knytt til aktiv forvaltning (figur 3-1).

Den eksterne forvaltninga er i all hovudsak aktiv, mens ein stgrre del av den interne
forvaltninga er knytt til utvida indeksering. Aktiv forvaltning er klart dyrare enn
indeksforvaltning, og det forklarer i nokon grad at einingskostnadene i den eksterne
forvaltninga er langt hggare enn i den interne. Forvaltningskostnadene for ekstern og
intern forvaltning i tredje kvartal er hgvesvis 0,30 og 0,05 prosent av forvalta belap.
Eksterne forvaltarar med spesialistkompetanse blir brukte for & oppna tilstrekkjeleg
breidd og omfang i den aktive forvaltninga, og meiravkastninga fra eksternforvaltninga
har over tid klart overstige meirkostnadene.

Figur 3-1: Fordeling av portefalje, forvaltningskostnader og aktiv risiko* mellom
intern og ekstern forvaltning (prosent)

‘EI Intern O Ekstern
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O I e ) —

80% 4 ----4 | b

70%+--—-—-—4 |---- b
60%+--—-—-—4  |-—-- | e

50 % -

40 % -

30 % -

20 % -

10 %

0%

Portefalje Aktiv risiko Kostnader

Renteforvaltninga

Marknadsverdien av renteportefgljen auka med 129,2 milliardar kroner i tredje kvartal til
1 024,4 milliardar kroner. Det blei tilfgrt 60,9 milliardar kroner til portefaljen i perioden.
Positiv avkastning pa investeringane og ein svakare kronekurs verka til & auke verdien
med hgvesvis 28,8 milliardar og 39,5 milliardar kroner. Ved utgangen av kvartalet var
om lag 89 prosent av renteportefeljen internt forvalta i Noregs Bank.

Forvaltninga er delt mellom to hovudomrade. Pa den eine sida blir det arbeidd med
indeksering og med aktiv forvaltning som er direkte knytt til indekseringsoppgava. Slik
utvida indeksering har som mal a vedlikehalde ein portefalje som ligg svert neer

* Det finst ingen absolutt korrekt méte & rekne ut fordelinga av aktiv risiko pa. Fordelinga i figuren byggjer
pa ei summering av risikoen (VaR) i interne og eksterne mandat, utan omsyn til korrelasjon mellom dei
ulike mandata.
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referanseportefaljen og samtidig utnytte spesielle prisingssituasjonar til & oppna
meiravkastning. Indekseringa blir utfart i tre delportefaljar, for hgvesvis statsgaranterte
rentepapir, rentepapir utferda av private selskap og pantesikra rentepapir. Dei tre
delportefgljane blir indekserte internt, med unntak for pantesikra rentepapir i USA, som
blir forvalta eksternt.

Den aktive forvaltninga falgjer ein investeringsfilosofi basert pa spesialisering og
delegering av avgjerder, og blir utfart av bade interne og eksterne forvaltarar. For a oppna
malsetnaden om spesialisering er det etablert ein gruppestruktur der kvar gruppe har fatt
eit oppdrag med eit avgrensa posisjonsunivers.

Om lag 11 prosent av renteportefaljen blir forvalta eksternt. 1 tillegg til mandata for
pantesikra lan i Amerika, er det aktive mandat med ulike typar aktive strategiar for
meiravkastning som blir forvalta eksternt. VVal av eksterne forvaltarar blir rekna som ei
investeringsavgjerd, der ulike mandat blir tildelte midlar eller avvikla ut fra analysar om
likviditet og forventa framtidig meiravkastning.

I tredje kvartal 2006 blei det overfagrt midlar til tre nye eksterne forvaltningsoppdrag.
Ellington Management Group og Barclays Global Investors N.A. fekk begge tildelt
mandat for spesialisert forvaltning i USA. Smith Breeden Associates Inc. fekk tildelt eit
mandat for plasseringar i fond.

Aksjeforvaltninga

Marknadsverdien av portefaljen var ved utgangen av tredje kvartal 687,9 milliardar
kroner, noko som var ein auke pa 78,0 milliardar kroner gjennom kvartalet. Det blei
tilfart 18,6 milliardar kroner til portefgljen i perioden. Positiv avkastning pa
investeringane auka verdien med 32,7 milliardar kroner, mens ein svakare kronekurs
verka til & auke verdien med 26,8 milliardar kroner.

Ved utgangen av kvartalet blei om lag 62 prosent av portefgljen forvalta internt i Noregs
Bank. Ein del av portefgljen blir forvalta i ein sakalla "beta” (“enhanced”)
indekseringsportefalje. Resten av den interne aktive forvaltninga er blitt bygd gradvis opp
over dei siste ara og har portefgljeforvaltarar som fokuserer pa bade fundamental
analysedrive aksjeval innanfor industrisektorane finans, telekommunikasjon, energi,
media og handelsnzring globalt, og relativ verdi strategiar. Det siste aret er desse
mandata gjorde om til typen “absolutt avkastning”, det vil seie at portefaljane er
balanserte mellom étte ("long”) og innlante (’short”) aksjar. Innlanet skjer fra ein sentral
indeksportefalje eller i marknaden. Med denne organiseringa star NBIM fritt til &
fokusere og dimensjonere den interne forvaltinga uavhengig av forvaltningskapital som
er delegert til eksterne forvaltarar.

Om lag 38 prosent av portefaljen blir forvalta eksternt. Alle dei eksterne aksjemandata
har definert eigne referanseportefgljar og risikorammer. Dei regionale mandata har
referanseportefgljar som er samansette av dei bedriftene som er med i FTSE-indeksen i
ein geografisk region, for eksempel kontinental-Europa, Storbritannia, USA og Japan.
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Sektormandata har referanseportefgljar innanfor naeringssektorar som finans, teknologi,
helse, olje og gass, kraft og vassforsyning, handelsnering, media og telekommunikasjon.

Det er i kvartalet overfagrt midlar til fire nye oppdrag hos eksterne aksjeforvaltarar;
Fidelity Pensions Management, Atlantis Fund Management Limited og Scheer, Rowlett
& Associates Investment Management, Ltd. ha fatt tildelt regionale mandat. Wellington
Management Company LLP har fatt tildelt eitt sektormandat.

4. Risiko

Marknadsrisiko

Svingingane i dei internasjonale aksje- og rentemarknadene medfarer endringar i
marknadsverdien av fondet. Den forventa volatiliteten til fondet er eit statistisk mal, som
gir eit overslag pa "normale" variasjonar i marknadsverdien til fondet over det neste aret.

Figur 4-1: Absolutt volatilitet ved manadslutt (prosent, malt i norske kroner)

Aksjeportefglien

Renteportefgalien

35

Som illustrert i figur 4-1, fall den absolutte volatiliteten i aksjeforvaltninga noko i tredje
kvartal etter ein oppgang i andre kvartal 2006. I renteforvaltninga har det vore sma
endringar i marknadsrisikoen dei siste fire ara. Det stabile nivaet reflekterer at
rentemarknadene vanlegvis er langt meir stabile enn aksjemarknadene.

| styringa av forvaltninga har Finansdepartementet sett ei avgrensing pa kor ulik

samansetninga av fondet kan vere fra referanseportefaljen. Dette er gjort ved a setje ei
grense for forventa avvik i avkastninga mellom den faktiske portefaljen og
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referanseportefaljen. Denne grensa for relativ marknadsrisiko i forvaltninga er definert
som 1,5 prosentpoeng forventa relativ volatilitet. (jf. vedlegg 4).

Forventa volatilitet kan svinge mykje ogsa ved uendra grad av aktiv forvaltning. Dette
skuldast at mala blir paverka av ulike trekk i marknadsutviklinga, som for eksempel
endringar i volatiliteten i marknadene og i korrelasjonar mellom dei ulike aktivaklassane
og verdipapira.

Den raude linja i figur 4-2 viser utviklinga i forventa relativ volatilitet fra desember 1998.
Figuren viser at det har vore ein viss auke i forventa relativ volatilitet dei siste 12
manadene. | tredje kvartal var det ein nedgang i forventa relativ volatilitet, noko som har
samanheng med redusert volatilitet i kapitalmarknadene. | ettertid kan vi bruke
variasjonen i avviket mellom avkastninga av den faktiske portefgljen og av
referanseportefgljen (dvs. variasjonen i meiravkastninga) som eit mal for kva den relative
marknadsrisikoen faktisk har vore (den bla linja i figuren). Denne volatiliteten er rekna
som arsrate fra 12 manaders rullerande vindauge.

Figur 4-2: Forventa relativ volatilitet og faktisk relativ volatilitet (basispunkt)

Faktisk relativ volatilitet (ex post) Forventa relativ volatilitet (ex ante) ‘

Noregs Bank testar om faktisk meiravkastning i fondet varierer i trad med kva ein skulle
vente ut fra den risikomodellen som blir brukt. Dette er illustrert i figur 4-3.

Figuren viser realisert manadleg meiravkastning fra oktober 2002 (punkt) og
konfidensintervall malt ved standardavvik. Modellen tilseier at i om lag 67 prosent av
tilfella skal den faktiske avkastninga liggje innanfor intervallet danna av dei grane
linjene. Tilsvarande for dei oransje og raude intervalla er hgvesvis 95 og 99 prosent.
Figuren indikerer at faktisk avkastning er i trad med det ein skal vente ut fra den
risikomodellen som blir brukt, og analysar av lengre tidsseriar gir tilsvarande resultat.
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Figur 4-3: Konfidensintervall for risiko og realisert meiravkastning (basispunkt)
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Figur 4-4 viser utviklinga i forventa relativ volatilitet i aksje- og renteforvaltninga dei
siste 12 manader. Den relative risikoen er hggare i aksjeforvaltninga enn i
renteforvaltninga.

Figur 4-4: Forventa relativ volatilitet ved kvar manadslutt siste 12 manader
(basispunkt, malt i norske kroner)
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Informasjonsrate

Informasjonsraten er eit mal pa kor dyktig ein har vore i den aktive forvaltninga. Denne
raten er forholdstalet mellom brutto meiravkastning pr. ar og relativ marknadsrisiko (her
malt som faktisk standardavvik for brutto meiravkastning). Som gjennomsnitt fra farste
kvartal 1998 til og med tredje kvartal 2006 har informasjonsraten for fondet vore pa 1,19
malt som arsrate. Tabell 4-1 gir ei historisk oversikt over informasjonsraten for fondet
samla og for kvar aktivaklasse.

Tabell 4-1: Informasjonsratar

Periode Fondet Aksjar Renter
Siste 12 manader 0,90 0,54 2,60
Sidan 2002 1,51 0,86 3,13
Sidan 1999 1,28 1,01 2,00

Retningslinjer som skal overhaldast for forvaltninga

Finansdepartementet har gjennom forskrift og utfyllande retningslinjer for fondet fastsett
grenser for risiko og eksponering. Desse grensene og den faktiske tilpassinga i
portefgljen gar fram av tabell 4-2. Det var ingen brot pa investeringsretningslinjene dette
kvartalet.

Tabell 4-2: Grensene i forskrifta og retningslinjene for risiko og eksponering

Risiko Grenser Faktisk
30.09.05 | 31.12.05 | 31.03.06 | 30.06.06 | 30.09.06
85 |Marknadsrisiko Maksimalt 1,5 prosent-
poeng relativ volatilitet 0,29 0,33 0,34 0,50 0,33
§ 4 |Aktivafordeling Rentebeerande instrument
50-70% 59,2 58,4 59,1 59,5 59,8
Eigenkapitalinstrument
30-50% 40,8 41,6 40,9 40,5 40,2
§ 4 |Marknadsfordeling
aksjar® Europa 40-60% 47,7 47,3 48,5 49,0 49,1
Amerika og Afrika 25-45% 36,1 35,5
Asia og Oseania 5-25% 14,9 15,4
Amerika, Afrika, Asia og
Oseania 40-60% 52,3 52,7 51,5
\Valutafordeling
ren’[erg Europa 50-70% 545 55,1 55,5 60,8 59,8
Amerika og Afrika 25-45% 35,3 34,8 34,2 32,6 34,7
Asia og Oseania 0-15% 10,2 10,1 10,4 6,6 55
§ 6 |Eigardel Maks 5% av eit selskap 3,0 2,7 3,9 4,7 45

Tabell 4-3 viser samansetninga av rentepapirportefaljen (renteportefaljen eksklusive
kontantar) basert pa kredittvurderingane til Moody's og Standard & Poor’s (S&P). |
tabellen er statspapir og statsgaranterte rentepapir utan kredittvurdering gitt

® Finansdepartementet har i 2006 endra regionvektene, jf. omtale i Revidert nasjonalbudsjett 2006
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kredittvurderinga fra utferdarlandet. Renteportefaljen bestar i tillegg til lange rentepapir
ogsa av renteberande instrument med Kkortare lgpetid. Alle desse har kredittvurdering P-1
fra Moody’s og A-1 fra S&P.

Tabell 4-3: Portefgljen av renteberande verdipapir pr. 30. september 2006 fordelt etter
kredittvurdering (i prosent av marknadsverdi)

Moody's Standard & Poor’s

Karakter Prosent av total Karakter Prosent av total

Aaa 50,93 [AAA 49,24
Aa 18,14 |AA 18,20
A 16,66 |A 14,93
Baa 8,27 |BBB 8,78
Ba 0,47 |BB 0,64
Lagare vurdering 0,14 |Lagare vurdering 0,15
Ingen vurdering 5,39 [Ingen vurdering 8,06

5. Kostnader i forvaltninga

Forvaltningsavtalen mellom Finansdepartementet og Noregs Bank fastset prinsippa for
den godtgjeringa Noregs Bank skal fa for forvaltninga av Statens pensjonsfond — Utland.
For 2006 skal godtgjeringa dekkje dei faktiske kostnadene banken har, foresett at desse
kostnadene er lagare enn eit tak pa 0,10 prosent av den gjennomsnittlege
marknadsverdien av fondet.

Tabell 5-1: Forvaltningskostnader i dei tre fgrste kvartala i 2006 (i tusen kroner og i
prosent av gjennomsnittleg portefglje)

2006 2005

1000 Prosent 1000 Prosent

kroner kroner
Interne kostnader i aksjeforvaltninga 153 219 112 860
Kostnader til aksjedepot og oppgjer 81 063 39 499
Samla kostnader i den interne aksjeforvaltninga 234 282 0,08 152 359 0,07
Interne kostnader i renteforvaltninga 124 094 110 947
Kostnader til rentedepot og oppgjer 45 338 33387
Samla kostnader i den interne renteforvaltninga 169 432 0,03 144 334 0,03
Minimumshonorar til eksterne forvaltarar 298 227 258 564
Avkastningsavhengige honorar til eksterne 315 857 197 419
forvaltarar
Andre kostnader ved ekstern forvaltning 89 842 80 036
Samla kostnader i den eksterne forvaltninga 703 926 0,30 536 019 0,29
Sum alle forvaltningskostnader 1107 639 0,10 832712 0,10
Sum forvaltningskostnader, eksklusive 791 783 0,07 635 293 0,08
avkastningsavhengige honorar
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I tillegg blir honorar til eksterne forvaltarar dekte som falgje av oppnadd meiravkastning.
Avtalar om avkastningsavhengige honorar er inngatt med dei fleste eksterne aktive
forvaltarar, etter prinsipp som er godkjende av Finansdepartementet.

Norges Bank Investment Management (NBIM) forvaltar i tillegg til Pensjonsfondet ogsa
Statens petroleumsforsikringsfond og den starste delen av valutareservane til Noregs Bank.
Honorar til eksterne forvaltarar og eksterne oppgjers- og depotinstitusjonar blir fakturerte
separat for kvart av fonda. Dei andre driftskostnadene er felles for alle dei fonda som blir
forvalta av Norges Bank Investment Management (NBIM). Felleskostnadene blir fordelte pa
dei tre fonda ved hjelp av ein fordelingsngkkel. Felleskostnadene omfattar ogsa kostnader
for stettefunksjonar utfagrte av andre delar av Noregs Bank. Omfanget av den siste typen
kostnader er rekna etter dei retningslinjene som gjeld for forretningsdrift i Noregs Bank.

Rekna om til arsrate utgjorde kostnadene i dei tre farste kvartala av 2006 0,10 prosent av
gjennomsnittleg marknadsverdi av fondet (jf. tabell 3-8). Sett bort fra avkastningsavhengige
honorar til eksterne forvaltarar utgjorde kostnadene 0,07 prosent av marknadsverdien. Til
samanlikning utgjorde kostnadene i dei tre farste kvartala av 2005 0,08 prosent av
marknadsverdien.

Det var inga vesentleg endring i forholdstala mellom kostnader og belgp under forvaltning
fra dei tre forste kvartala i 2005 til dei tre fgrste kvartala i 2006 for interne kostnader. For
eksterne kostnader auka dette forholdstalet noko, hovudsakleg som falgje av auken i
avkastningsavhengige honorar til eksterne forvaltarar. Honorara til de fleste eksterne
forvaltarane er utrekna i hgve til den gjennomsnittlege meiravkastninga som forvaltaren har
oppnadd over fleire ar. Det er difor ikkje ein direkte samanheng mellom rekneskapsfart
honorar og oppnadd meiravkastning i eit enkelt ar.

Kostnadene blir fordelte pa intern og ekstern forvaltning ved hjelp av fordelingsngklar for
dei interne kostnadene og depotkostnadene. Om lag 64 prosent av kostnadene galdt
ekstern forvaltning, mens om lag 22 prosent av fondsportefaljen blir forvalta av eksterne.
Einingskostnadene i intern forvaltning var om lag 0,05 prosentpoeng, mot 0,30
prosentpoeng i ekstern forvaltning.
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VEDLEGG:

Vedlegg 1: Rekneskapsrapport

Tabell 1 viser fordelinga pa ulike instrument slik ho kjem fram i rekneskapen til Noregs
Bank. Postar utanfor balansen blir viste i ein eigen tabell. Tabell 2 viser bokfart
avkastning, som i tredje kvartal var pa 127 757 millionar kroner far
forvaltningsgodtgjeringa til Noregs Bank blir trekt fra.

Tabell 1: Den internasjonale portefagljen i Pensjonsfondet pr 30. september 2006 fordelt

pa instrument (i millionar kroner)

30.09.2005 31.12.2005 30.09.2006
Kortsiktige krav/gjeld inkl. innskot i utanlandske
bankar 6912 23784 -14 981
Pengemarknadsplasseringar i utanlandske
finansinstitusjonar mot trygd i verdipapir 474743 558 979 664 740
Innlan fra utanlandske finansinstitusjonar mot
trygd i verdipapir -443 772 -438 717 -623 527
Utanlandske renteberande verdipapir 738 292 682 024 1 005 701
Utanlandske aksjar 511 821 576 683 682 149
Reguleringar av terminkontraktar og derivat -6 633 3618 1712
Total portefglje for forvaltningsgodtgjering 1281 363 1399 135 1712 370
Skuldig forvaltningsgodtgjering -833 -1 239 -1 108
Total portefalje 1280 530 1397 896 1711 262
Postar utanfor balansen (i mill. kroner) 30.09.2005 31.12.2005 30.09.2006
Skyldnader
Derivat og terminkontraktar, selde 639 397 798 223 1 144 587
Derivat og terminkontraktar, kjgpte 621 614 785 681 1160 268
Rettar
Opsjonar selde 290 5273 26 480
Opsjonar kjgpte 5430 8 578 118 184

Det er ein mindre skilnad i marknadsverdi mellom avkastnings- (jf. tabell 1-1) og
rekneskapsrapportering pr. 30.09.06. Dette skuldast bl.a. avsetningar i rekneskapen og
ulik verdivurderingsmetode for pengemarknadsplasseringar.

Inntekter og kostnader i valuta er i tabell 2 rekna om til norske kroner etter kursen pa
transaksjonstidspunktet og periodisert i samsvar med rekneskapsprinsippet.
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Tabell 2: Bokfart avkastning av Pensjonsfondets internasjonale portefalje

pr 30. september 2006 (i millionar kroner)

30.09.2005 31.12.2005 30.06.2006 30.09.2006
Renteelement 20 715 27 815 18 325 30 195
Dividende 8543 10 309 8 909 11 832
ValutakursreguIeringar6 6 789 33 610 -49 146 13 536
Urealisert verdipapirtap/vinst 28 533 36 521 -55 504 -11 364
Realisert verdipapirtap/vinst 34 301 49 908 29 629 36 261
Kurtasje -18 -19 -25 -37
Vinst/tap futures 656 1250 -3 142 -3 358
Vinst opsjonar -4 0 77 55
Vinst/tap aksjebyteavtalar 127 1239 1402 1794
Vinst/tap rentebyteavtalar -894 1756 3570 2938
Bokfgrt avkastning p& plasseringar 98 748 162 389 -45 905 81 852
Pakomen forvaltningsgodtgjering -833 -1 239 -726 -1108
Netto avkastning 97 915 161 150 -46 631 80 744

Vedlegg 2: Mandat og referanseportefalje

1. Statens pensjonsfond - Utland

Statens pensjonsfond blei oppretta av Stortinget ved lov av 20. desember 2005. Fondet er
samansett av to delar: Statens pensjonsfond - Utland (tidlegare Statens petroleumsfond,
etablert i 1990) og Statens pensjonsfond - Noreg (Folketrygdfondet, etablert i 1967).

Statens pensjonsfond — Utland er ei vidarefering av Statens petroleumsfond. Samtidig
som Statens pensjonsfond blei oppretta 1. januar 2006, endra Finansdepartementet
retningslinjene for forvaltninga av fondet. Dei viktigaste endringane var auka maksimal
eigardel i aksjeselskap til 5 prosent (tidlegare 3 prosent), oppheving av minimum
kredittvurdering for selskapsobligasjonar (tidlegare krav om minimum BBB "investment
grade™) og at ravarebaserte kontraktar og fondsdelar er tillatne for investeringar.

I revidert nasjonalbudsjett 2006 annonserte departementet avgjerd om a endre
regionvektene for fondsplasseringane. Referanseportefgljen for aksjar far etter dette ei
samansetning med 15 pst. Asia/Oseania, 50 pst. Europa og 35 pst. Amerika/Afrika.
Referanseportefgljen for obligasjonar far ei samansetning med 5 pst. Asia/Oseania, 60

pst. Europa og 35 pst. Amerika. Det blir lagt opp til @vre og nedre grenser for regiondelar
som er ti prosentpoeng over og under regionvektene i referanseportefgljen. Nedre grense

® Valutakursreguleringa i rekneskapen er rekna ut med utgangspunkt i den faktiske samansetninga av
Pensjonsfondet. Inntekter og kostnader er rekna om etter kursen pa transaksjonstidspunktet, og eigedelar og
gjeld er rekna om til gjeldande marknadskurs ved slutten av manaden. Denne storleiken vil vere ulik fra
den utrekna valutakurseffekten i avkastningsmalinga. Valutakurseffekten i avkastningsmalinga er rekna ut
med utgangspunkt i valutasamansetninga for referanseportefaljen ved inngangen til kvar manad og
tilhgyrande valutakursendringar.
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for obligasjonar i Asia/Oseania er sett til O pst. Innfasinga har skjedd over tid og blei
avslutta i tredje kvartal 2006.

Finansdepartementet har vedteke etiske retningslinjer for investeringane til fondet. Det
etiske grunnlaget skal fremjast gjennom tre verkemiddel; eigarskapsuteving for a fremje
langsiktig finansiell avkastning, negativ filtrering og uttrekk av selskap for a unnga a
medverke til uakseptable brot pa grunnleggjande etiske normer. Noregs Bank har
ansvaret for eigarskapsutevinga, i samsvar med retningslinjene fra departementet.
Hovudstyret i Noregs Bank har vedteke prinsipp for denne eigarskapsutevinga.
Regjeringa har oppnemnt eit etikkrad som skal gi tilrading til Finansdepartementet om
negativ filtrering og uttrekk av selskap. Departementet gjer endeleg vedtak om uttrekk av
selskap og gir instruks om dette til Noregs Bank. Med verknad fra 31. mai 2006 avgjorde
Finansdepartementet a trekkje ut selskapa Wal-Mart og Freeport fra investeringsuniverset
til fondet. Grunngivinga for uttrekket er naerare omtalt i pressemelding fra departementet
av 6. juni 2006. Til sist i vedlegget er ei samla oversikt over dei selskapa som er trekte ut
fra investeringsuniverset ved utgangen av tredje kvartal 2006.

Finansdepartementet har delegert den operative forvaltninga av Statens pensjonsfond -
Utland til Noregs Bank. Mandatet for forvaltninga er presisert i forskrift og skriftlege
retningslinjer fra departementet. Det er dessutan inngatt ein forvaltningsavtale som i
starre grad regulerer forholdet mellom Finansdepartementet som oppdragsgivar og
Noregs Bank som operativ forvaltar. Retningslinjer og forvaltningsavtale er tilgjengelege
pa nettstaden til Noregs Bank.

Noregs Bank skal etter forskrifta sgkje a oppna hggast mogleg avkastning gitt dei
avgrensingane som falgjer av forskrifta. Banken sin strategi for & oppna meiravkastning
er presentert i tidlegare arsmeldingar. Finansdepartementet blir halde orientert om
forvaltninga gjennom kvartals- og arsrapportar, som ogsa blir offentleggjorde.

Finansdepartementet har oppgitt spesifiserte land og valutaer som er med i
referanseportefaljen for fondet. Referanseportefaljen er samansett av konkrete aksjar og
renteberande verdipapir og speglar oppdragsgivaren sin investeringsstrategi for
Pensjonsfondet. Han er eit viktig utgangspunkt for & styre risikoen i den operative
forvaltninga og for a vurdere resultata av Noregs Bank si forvaltning.

Den strategiske referanseportefaljen for fondet er sett saman av FTSEs aksjeindeksar for
store og mellomstore selskap i 27 land og av Lehman Global Aggregate og Lehman
Global Real renteindeksar i valutaene til 21 land. Aksjar utgjer 40 prosent av den
strategiske referanseportefaljen, mens renteberande instrument utgjer 60 prosent.
Innanfor aksjedelen av referansen utgjer aksjar noterte pa bersar i Europa 50 prosent,
Amerika/Afrika 35 prosent og Asia/Oseania 15 prosent. Innanfor rentedelen er andelane
60 prosent i Europa, 35 prosent i Amerika og 5 prosent i Asia/Oseania.
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Referanseportefgalje pr 30. september 2006 (i prosent)

Aksjar Renteinstrument

Land for aksjereferansen Strategisk Faktisk Strategisk Faktisk
Valuta for rentereferansen referanse- referanse- referanse- referanse-

portefalje portefalje portefglje portefalje
Vekt aktivaklassar 40,0 40,2 60,0 59,8
Belgia 0,8
Finland 0,9
Frankrike 8,0
Hellas 0,5
Irland 0,6
Italia 3,2
Nederland 2,7
Portugal 0,3
Spania 3,2
Tyskland 53
Austerrike 0,4
Euro-omradet (EUR) 25,8 47,9
Storbritannia (GBP) 16,9 9,7
Danmark (DKK) 0,5 0,7
Sveits (CHF) 5,0 0,5
Sverige (SEK) 1,8 1,1
Sum Europa 50,0 50,1 60,0 59,9
USA (USD) 314 331
Brasil 0,6
Canada (CAD) 2,0 2,0
Mexico 0,4
Sar-Afrika 0,5
Sum Amerika / Afrika 35,0 35,0 35,0 35,2
Australia (AUD) 2,1 0,2
Hong Kong 1,2
Japan (JPY) 8,9 4,5
New Zealand (NZD) 0,1 0,1
Singapore (SGD) 0,3 0,2
Sgr-Korea 14
Taiwan 1,0
Sum Asia / Oseania 15,0 14,9 5,0 5,0

Aktivaklasse- og regionvektene blir endra fortlapande som fglgje av endringar i
marknadsprisane pa dei papira som er med i referanseportefgljen. Dei manadlege
tilfarslane til Pensjonsfondet skal brukast til & bringe aktivaklasse- og regionvektene sa
langt tilbake mot dei opphavlege vektene som mogleg, men ikkje slik at det blir
ngdvendig a selje noko fra den eksisterande portefgljen. Dermed kan det ogsa etter
tilfgrsel av nye midlar bli noko skilnad mellom den strategiske referanseportefaljen
skildra ovanfor og den faktiske referanseportefgljen. Den siste er det lgpande grunnlaget
for risikostyringa og resultatmalinga i Pensjonsfondet.

Dersom den faktiske referanseportefaljen over tid ligg for langt fra den strategiske
referanseportefaljen, utlgyser det full rebalansering. Det blei ikkje gjennomfart slik

rebalansering i tredje kvartal 2006.
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Vektene i den faktiske referanseportefagljen den 30. september 2006 er viste i tabellen
ovanfor. Vektene i rentereferansen gjeld den valutaen verdipapira lyder pa. Det er derfor
ikkje oppgitt andelar for kvart land innanfor euroomradet.

Selskap som er trekte ut fra investeringsuniverset

Finansdepartementet har i samsvar med dei etiske retningslinjene for Statens
pensjonsfond — Utland avgjort at til saman 20 selskap er trekte ut fra
investeringsuniverset til fondet. Avgjerdene er baserte pa tilradingar fra Etikkradet.
Bakgrunnen for uttrekka er narare omtalt i pressemeldingar fra departementet.
Tilradingane fra Radet er gjengitt pa www.etikkradet.no. Tabellen nedanfor gir ei
oversikt over dei selskapa som er trekte ut fra fondet. Dei same selskapa er ogsa trekte ut
frd investeringsuniverset til Noregs Bank sine valutareservar.

Selskap som Finansdepartementet har trekt fra investeringsuniverset pr. 30. september
2006

Dato Arsak Selskap

26. april 2002 Produksjon av Singapore Technologies, Singapore
antipersonell
landminer

31. august 2005 Produksjon av Alliant Techsystems Inc., U.S.A.
sentrale EADS Company N.V., Nederland’
komponentar til EADS Finance B.V., Nederland™®
klasebomber General Dynamics Corporation, U.S.A.

L-3 Communications Holdings Inc., U.S.A.
Lockheed Martin Corporation, U.S.A.
Raytheon Company, U.S.A.

Thales SA, Frankrike

31. desember 2005 | Involvert i BAE Systems Plc, Storbritannia
produksjon av Boeing Company, U.S.A.
kjernevapen Finmeccanica SpA, Italia

Honeywell International Inc., U.S.A.
Northrop Grumman Corp., U.S.A.
Safran SA, Frankrike

United Technologies Corp., U.S.A.

31. mai 2006 Brot pa menneske- Wal-Mart Stores Inc (1)
0g arbeidstakar- Wal-Mart de Mexico S.A (1)
rettar (1) Freeport McMoRan Copper and Gold Inc

Skadar pa miljget (2) | (2)

"EADS har i brev av 21. mars 2006 til Noregs Bank opplyst at selskapet ikkje lenger har investeringar i
produksjon av klasevapen. Finansdepartementet annonserte 10. mai 2006 at Etikkradet har revurdert
grunngivinga for uttrekk av EADS. Departementet har vedteke a falgje tilrddinga fra radet om &
oppretthalde uttrekket av EADS fra investeringsuniverset med grunngivinga at selskapet medverkar til
produksjon av sentrale komponentar til kjernevapen
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Kerr-McGee Corporation blei trekt fra investeringsuniverset den 31. mai 2005. Selskapet
er seinare fusjonert med Anadarko Petroleum, og blei ein del av investeringsuniverset fra
30. juni 2006.

Vedlegg 3: Metodegrunnlag for utrekning av avkastning og
transaksjonskostnader

Avkastningsutrekningane falgjer internasjonalt innarbeidde standardar. Alle finansielle
instrument blir verdsette til marknadsprisar og hovudregelen er at prisane fra
indeksleverandgren blir brukte for papir som er med i referanseindeksane®. For aksjar og
rentepapir som ikkje er med i referanseindeksen, blir Bloomberg brukt som
prisingskjelde. I tillegg blir somme rentederivat prisa av prisleverandgren Reech i tillegg
til at for enkelte aksjemarknader blir det brukt prisar direkte fra dei lokale bgrsane.

I utrekningane er rentekostnader/-inntekter, aksjeutbyte og kjeldeskatt periodiserte. For
inngatte, ikkje oppgjorde transaksjonar blir handledato brukt for periodisering.
Innbetalingar til Fondet og overfgringar mellom aksje- og renteportefgljane blir gjorde
siste virkedag i kvar manad. Avkastninga for kvar manad kan da reknast ut ved a sja pa
manadlege endringar i marknadsverdi, justert for inn- og utbetalingar. For lengre
periodar, som kvartals-, ars- og til no i ar avkastning, blir det brukt geometrisk
avkastning. Det vil seie at avkastningsindeksane for kvar delperiode blir multipliserte.
Denne avkastninga er saleis ei tidsvekta avkastning av avkastninga dei enkelte manadene.

Avkastninga blir rekna bade i norske kroner og i lokal valuta. Avkastninga i norske
kroner blir rekna ut pa grunnlag av marknadsverdiar i lokal valuta rekna om til norske
kroner ved & bruke WM/Reuters valutakursar®. Avkastninga malt i lokal valuta kjem fram
ved a kalkulere den geometriske differansen mellom fondsavkastninga malt i norske
kroner og avkastninga for valutakorga. Innhaldet i valutakorga tilsvarer valutavektene for
referanseportefgljen og avkastninga fortel kor mykje krona har styrkt/svekt seg malt mot
valutafordelinga i referanseportefgljen.

Differanseavkastninga kjem fram som ein aritmetisk differanse mellom den faktiske
portefgljen og referanseportefaljen.

Avkastningsutrekningane blir utferte i eit eige system som blir avstemt mot
rekneskapssystemet. Avvik i marknadsverdi mellom avkastningsmodellane og
rekneskapen kjem i hovudsak fram pa grunn av ulike vurderingsprinsipp for
pengemarknadsplasseringar. | rekneskapen blir det dessutan gjort avsetningar til dekning
av godtgjeringa til Noregs Bank i tillegg til opptente, ikkje innbetalte inntekter fra utlan
av verdipapir.

Noregs Bank estimerer transaksjonskostnader ved innfasing av nye midlar til
Petroleumsfondet. Nye midlar blir overfgrde til fondet i form av kontantar. Nar midlane
blir investerte i verdipapir (aksjar og obligasjonar), vil ein fa bade direkte og indirekte

8 Lehman Global Aggreate (LGA) og FTSE for havesvis renter og aksjar
® WM/Reuter Closing Spot Rates, blir fastsett klokka 16:00 London tid.
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kostnader. I trad med vanleg marknadspraksis er det fra og med 2005 valt ein modell der
direkte og indirekte transaksjonskostnader blir rekna kvar for seg. Indirekte
transaksjonskostnader er samansett av tre hovudkomponentar; likviditetskostnader,
marknadspaverknader og alternativkostnader. Modellen Noregs Bank bruker, reknar
transaksjonskostnadene i renteportefaljen ved full ”bid-ask spread”. Indirekte
transaksjonskostnader i aksjeportefaljen blir estimerte ved StockFactsPro®.
Marknadspaverknad i rentemarknaden er ein funksjon av sektor, marknadsforhold,
transaksjonsstorleik, storleik pa utferda lan og likviditeten til utferdar. I dei fleste tilfella
kan tilskota fra desse variablane neglisjerast.

Vedlegg 4: Definisjon av forventa relativ volatilitet

Finansdepartementet si grense for relativ marknadsrisiko i forvaltninga av Fondet er sett i
forhold til risikomalet forventa relativ volatilitet. Malet er definert som forventa verdi av
standardavviket til differansen mellom den arlege avkastninga pa dei faktiske
investeringane og avkastninga pa referanseportefaljen. Nar avvika fra referanse-
portefaljen er avgrensa ved ei gvre grense for forventa relativ volatilitet, vil den faktiske
avkastninga hggst sannsynleg variere innanfor eit band rundt avkastninga pa
referanseportefgljen. Dess lagare ein set grensa for marknadsrisiko, dess snevrare blir
bandet. Gitt ein forventa relativ volatilitet pa 1,5 prosentpoeng eller 150 basispunkt vil
faktisk avkastning pa portefgljen i to av tre ar venteleg avvike med mindre enn 1,5
prosentpoeng fra referanseavkastninga.

27



