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Oljefondet
veddemal:

1000 mrd.

Oljefondets samlede veddemal i aksjemarke-
det var pa rundt 1000 milliarder kroner ifjor.
Fondet satser aller mest pa Blackrock, et ameri-
kansk finansselskap med tette band til fondet.

FINANS

MortenBertelsen og
EspenLinderud
New York/Oslo

or farste gang er Oljefon-

dets veddemal i aksje-

markedet kartlagt. Dette
er informasjon fondet
holder tett om.

Halvor Hoddevik, risi-
koradgiver og leder av Rann Rad-
givning, har krysskjert fondets
aksjeplasseringer ved inngangen
til2014 med referanseindeksen og
péa den maéten funnet ut hvilke
aktive aksjevalg Oljefondet har
tatt. Totalt sett har fondet posisjo-
ner som avviker fra indeks med
cirka 1000 milliarder kroner,
ifelge Hoddeviks analyse.

Dette inkluderer avvik som
folge av vridning mot sakalte sys-
tematiske risikofaktorer og fra
aksjeplukking.

Aktive tap

Summen av de stgrste avvikene
fra referanseindeksen er 190 mil-
liarder kroner (se grafikk). Fondet
hadde lastet opp med aksjeriflere
selskaper som falt kraftigi lapet
av fjoraret:

@ Tesco, den britiske dagligvare-
kjeden, falt kraftig etter at det ble
kjent at regnskapsbgkene var
kokt.

@ Olje- og gasselskapet BG Group,
som pa tampen av fjoraret fikk ny
sjef - Helge Lund fra Statoil.

Fondet hadde samtidig redu-
sert beholdningen av enkelte
aksjer som gjorde det bra. Marke-
det sendte Apple-aksjen kraftig
opp, noe Oljefondets forvaltere
ikke hadde regnet med.

P4 de steorste veddemaélene
tapte Oljefondet syv milliarder
kroner pa a veaere overvektet sam-
menlignet med referanseindek-
sen. Samtidig gikk fondet glipp av
tre milliarder kroner pa de sterste
posisjonene det var undervektet
i, ifelge DNs beregninger basert pa

Oljefondets storste veddemal

Tabellen viser verdien av Oljefondets aksjeplasseringer
ved inngangen til 2014 utover det som folger av referanse-

indeksen, ifolge Halvor Hoddeviks beregninger.
DN har beregnet samlet avkastning i 2014 under forutsetning av at
aksjebeholdningen ikke er endret i lopet av aret. Dette er en forenkling.

Tall i milliarder kroner

20 storste overvektede posisjoner

Selskap Verdi Endring Verdiendring
Blackrock Inc 206 I 154% I 32
Tesco 1,8 Il -39.7% -4
BG Group 1,6 Il -31,8% 31
BMW 730 84% ] 0.6
Volvo 72 46% I 0.3
Aflac 70 0 1.6% -0.1
Daimler AG 68 34% 0.2
Linde 610 34% 0.2
Sprint Corporation 6,0 H -61.4% [ | 3.7
Credit Suisse Group 610 5.5% | -0.3
Prudential 6,0 H 14.2% ] 0.9
SCA 58 W 123% [ -0.7
BNP Paribas 54 0 10.4% | -0,6
China Pacific Insurance 50 W 31.2% F 1.6
Nestle 510 15.0 % 0.8
VTB Bank 49l -21,0% [ 10
UBS AG 46 0 21% -0
Fanuc 42 0 4.8% 0.2
Prudential Financial 410 04% 0.0
BASF 400 -63% | -0.3
Sum 1397 -52% 7.2
13 storste undervektede posisjoner

Selskap Verdi Endring Verdiendring
HSBC B 49 32% | 02
Royal Dutch Shell B 45 122% 1 -0,6
Apple Inc. Il 5.0 40,0% [ | 2,0
Exxon Mobil Corporation 48 -6.0% I 03
Bayer AG [ P 129% | -0,6
Roche M -4 4% | -0,5
Banco Santander 42 16.8% 1 -0.7
Diageo M 33 -4.1% 0.2
Vodafone Group M 30 -8.0% 0.2
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria M 33 17% 0.2
Google M 33 5.4% 0.2
BHP Billiton Ltd o 3> 172.7% | 0.6
Air Liquide M 30 125% 1 -04
Sum -50,9 56% 2.9
Samlet resultat veddemal -10,1

Endring (%) er kursutvikling i 2014 justert for utbytte.
Beholdning og tap/gevinst er oppgitt i norske kroner.

Hoddeviks analyse.
Fasit for aksjeportefgljens avkast-
ning i 2014 kommer ikke for fon-

2015 DN grafikk /Kilde: Halvor Hoddevik, Bloomberg

det legger frem arstallene i
februar. Men etter ni maneder er
det ikke sa mye & rope hurra for:

Usynlig risiko
Grafene illustrerer hvordan gkt risiko forst kommer til syne
i ekstremsituasjoner med kraftig fall i aksjemarkedet.

@ Noytral portefalie @ Faktorvridd portefalje
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Aksjeavkastningen per tredje
kvartal var 5,02 prosent, 0,90 pro-
sentpoeng darligere enn indek-

2015 DN grafikk /Kilde: Halvor Hoddevik

sen. Det utgjor grovt regnet 30
milliarder kroner.
-2014 kommer til a bli et darlig
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ar for aksjeportefgljen til Oljefon-
det, sier Hoddevik, som mener
det er en betydelig skjult risiko i
aksjeportefgljen.

Usynligrisiko

Oljefondets aksjeportefglje er
eksponert mot flere sékalte syste-
matiske risikofaktorer. Ved a vri
portefgljen mot disse risikofakto-
rene, skal det gi gkt avkastning.
Eksempler pa risikofaktorer er:
@ Smaselskaper, aksjer med lav
markedsverdi.

@ Verdiaksjer, aksjer som er lavt
priset sammenlignet med bokfart
egenkapital, lav pris/bok.

@ Likviditet, aksjer med lav likvi-
ditet.

Hoddevik har funnet ut at Olje-
fondets eksponering mot bade
smaselskaper og verdiaksjer er
sveert hay.

- Fondet er ikke i brudd med

Oljefondet

@ Oljefondet er i dag pa over
6000 milliarder kroner.
Forvaltes av Norges Bank
Investment Management
(NBIM).

@ Fondets aksjeplasseringer
var ved inngangen til 2014 pa
drgyt 3100 milliarder kroner.
@ Strategisk fordeling av
aksjer, obligasjoner og eiendom
er 60, 35 og fem prosent.

@ Siden oppstart har fondet en
arlig meravkastning pa 0,26
prosentpoeng fgr kostnader.

risikomalet det mé& holde seg
innenfor, men her er det snakk om
risikotagning som ikke méles med
risikomadlet - en slags «usynlig»
risiko, sier Hoddevik.

A ta systematisk risiko forer til
bra avkastning i normalar. Men
nar det forst smeller, kan det bli
riktigille.

- Slike aksjer vil falle mer enn
andre aksjer. Nar det gar darlig,
gar det gjerne ekstra darlig.

Det er i slike ekstremtilfeller at
disse aksjene kan gi store tap - den
sakalte halerisikoen er stor. Det er
denne halerisikoen som er usynlig
- for det virkelig smeller.

- Hvis det begrensende risiko-
malet ogsa hadde tatt hensyn til
halerisikoen, ville avvikene fra
referanseindeksen neppe vaert sa
stort som 1000 milliarder kroner,
sier han.

morten.bertelsen@dn.no
espen.linderud@dn.no

Tette band til Black- ‘
rock. Se neste side ‘

Halvor Hoddevik har kartlagt
Oljefondets stgrste veddemal i
aksjemarkedet. Foto: Elin Hgyland

Hoddeviks metode

@ Oljefondets posisjoner i ca.
8000 aksjer ved inngangen til
2014.

@ Knytter posisjonene opp mot
elektroniske id-numre pa
verdipapirer.

@ Knytter posisjonene opp mot
tilsvarende posisjon angitt ved
referanseindeksen FTSE Global
All Cap.

@ Far dermed identifisert og
kartlagt cirka 95 prosent av
verdiene i aksjeportefgljen pa
totalt 3100 milliarder kroner.
@ Justerer referanseindeksen
FTSE Global All Cap pa den
maten Finansdepartementets
retningslinjer tilsier. Norske og
ikke-etiske selskaper er eksklu-
dert, og regionvekter er endret

til 3 veere i trad med fastsatte
vektingsprinsipper, ikke vektet
etter markedenes relative
stgrrelser malt i verdi.

@ Sammenligner Oljefondets
posisjon med den posisjonen den
justerte referanseindeksen tilsier,
aksje for aksje.

@ For a male faktoreksponerin-
gene, eksempelvis for faktoren
«verdsettelse», skilles de 20
prosent hgyest og lavest
verdsatte selskapene ut.

@ Sa beregnes hvilken overvekt
(sammenlignet med referan-
seindeksen) NBIM har mot de
hgyest verdsatte selskapene og
hvilken undervekt NBIM har
mot de lavest verdsatte
selskapene.
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Tetteband
til Blackrock

Oljefondets desidert storste veddemal eridet
amerikanske finansselskapet Blackrock.

FINANS

MortenBertelsen og
EspenLinderud
New York/Oslo

ondet har plassert over 20
milliarder kroner i selska-
pet utover referansein-
deksen, viser Halvor Hod-
deviks analyse. Oljefon-
det har i flere ar hatt tette
bénd til den amerikanske finansgi-
ganten Blackrock. DNs gjennom-
gaelse av offentlig dokumentasjon
fra Oljefondet viser folgende:
@ Siden 2008 har Blackrock plas-

LLPY

THOLVVS ® [HOLVVS

sert penger for Oljefondet som
sakalt ekstern forvalter. Forval-
terne skiftes ofte ut, men Black-
rock har fatt fornyet tillit hvert
eneste ar.

@ Siden 2010 har det veert en av
fondets aller starste aksjeinveste-
ringer.

@ Siden 2013 har det utviklet et
nytt handelssystem for fondet.
@ Ogsiden 2014 har det ogsd veert
forretningsmotpart. I august ifjor
kjapte Oljefondet et bygg i Paris til
nesten 3,5 milliarder kroner. Sel-
ger var Blackrock.

- Man kan stille spgrsmél om
interessekonflikter. En sé stor over-
vekt i Blackrock, som i flere sam-
menhenger er en viktig motpart, er

tankevekkende, sier Hoddevik.

Det var i 2010 at Oljefondet for
alvor gikk inn i bersnoterte Black-
rock. Med nesten 35.000 milliarder
kroner til forvaltning, regnes sel-
skapet pa Manhattan i New York
som verdens sterste formuesfor-
valter. Oljefondet gkte i2010 eier-
andelen i Blackrock fra 0,3 til 7,5
prosent, det storste kjopet av
aksjer i et enkeltselskap det aret.
Oljefondet pleide ikke a ta store
posisjoner i enkeltselskaper pa
den tiden. I kun 17 selskaper eide
det mer enn fem prosent av
aksjene. Eierandelen i Blackrock
var fondets tredje stgrste malt i
prosent pa verdensbasis.

To ar senere kom Blackrock ogsa
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inn pa listen over oljefondets star-
ste enkeltinvesteringer malt i kro-
ner. Posten ble verdsatt til 17,8 mil-
liarder kroner ved arsskiftet, fon-

dets syvende starste post. Oljefon-
dethadde da satset nesten like mye
penger péa Blackrock som i verdens
storste bgrsnoterte selskap, det

5“R OYOTA =i *RAV471°N Edition 124 hk 2.0 diesel 4WD fra 381 000,- RAV4 71°N Edition 124 hk 2.0 diesel 2WD fra 345 700,-. Veiledende pris levering Oslo inkludert frakt, levering og registreringsomkostninger 10 400,-. Arsavgift kommeritillegg. Tillegg for
GAHANTI } tinglysning/etableringsgebyr 4 190,-. Forbruk blandet kjgring/utslipp CO2/NOx: RAV4 VVT-i fra 0,72 1/mil, 166 g/km, 13 mg/km RAV4 D-4D fra 0,49 1/mil, 127 g/km, 143 mg/km. Avbildet modell kan ha ekstrautstyr. Med forbehold om trykkfeil.
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99Det eringen
interessekonflikt

New York/Oslo: Dette svarer avstand uten favorisering. Dette
Oljefondet, via sin fungerende for & sikre at NBIM utferer sine
kommunikasjonssjef Marthe oppgaver med kyndighet og
Skaar: «Vi har ikke noen integritet.»
kommentar til Hoddeviks «Nar det gjelder var stemme-
beregninger og kommentarer om | givning, er det slik at prinsippet
risikostyring.» om uavhengige styreledere ikke
«Det er ingen interessekon- er et ufravikelig prinsipp, og vi
flikt knyttet til Blackrock. Alle gjor vurderinger i hvert enkelt

! ... ' "Wl A ansatte i NBIM har et ansvar for | tilfelle. Et typisk unntak for dette
i I ___n-_ 1 a drive virksomheten pé en prinsippet kan vaere nar styrele-

.'.ls

“= . =P profesjonell og etisk ronéte. Vitar | der ogsa er grunnlegger av
ye = ibruk ulike tiltak for a identifi- selskapet og har vist god evne til
il "‘__:__?___ sere interessekonflikter, samt a skape verdier for aksjonaerene.
— — arbeidssituasjoner som kan gi Vi har gjort unntak basert pa

" opphav til interessekonflikter. denne begrunnelsen i flere store
g Vi har operasjonelle rutiner og selskaper.»
etterlevelsesrutiner pd plass for Dagens Neeringsliv har ogsa
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a handtere disse konfliktene. I snakket med en av Blackrocks tals-
tillegg er kommersielle avtaler personer, Jonathan Mullen. Mul-
med leveranderer gjort pa en len gnsket ikke & kommentere
objektiv mate pa armlengdes saken.

f % = . " Larry Fink er bade styreleder og

konsernsjef i Blackrock, en
ledelsesmodell Oljefondet
prinsipielt erimot.

Foto: Bloomberg

Tar merrisiko enn
bestilt, se side 36

N
4

amerikanske IT-selskapet Apple.  samlede avkastning. Ogsai2014 institusjonelle eier i Blackrock. prinsipielt motstanderavatdisse lingene. Det har heller ikke frem-
Investeringen steg i verdi. I  gjorde Blackrock det skarpt, med Blackrock ledes av Larry Fink, vervenebeklesavsamme person, met egne forslag.

2013 var Blackrock den aksjen enavkastning pa over15prosent. som er bade styreleder og kon- men har ikke stemt mot noe for-

som bidro nest mest til oljefondets Idager Oljefondet neststarste  sernsjefiselskapet. Oljefondeter slagpédetresiste generalforsam- redaksjonen@dn.no
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| RAV4 vil du oppleve en elegant kombinasjon av SUV-ens BETTER
kjgreegenskaper og stasjonsvognens plass. Med klasse-
ledende baksete og bagasjeplass. RAV4 har, i tillegg til 2WD,
Toyotas legendariske 4WD-system i oppgradert utgave, som
gjer at mangvreringen ogsa er ytterligere forbedret. Pa fjellet,
palandet, pa motorveien. | sng, regn, sol og slaps.

7T°N Edition utstyrspakke inkluderer:
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'w.‘_ ! - 18" alu.felger » Smart start og lasesystem
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Tar mer risiko enn bestilt

Norges Bank tar hoyere risiko med Oljefondets aksjeplasseringer enn det
Stortinget har bedt om. En omfattende gjennomgaelse av aksjeportefaljen
ma til for a avdekke det.

- _‘ inansdepartemen-

tet og Norges Bank
Investment
Management
(NBIM) valgte i
2014 3 avvike fra
en ngytral markedsportefgalje
ved plassering av Oljefondets
aksjeportefglje. Avvikene som
folge av vridning mot systema-
tiske risikofaktorer belgper seg
til flere hundre milliarder
kroner.

Fondet utsettes dermed for
hgyere risiko enn den ngytrale
markedsportefgljen. Den gkte
risikoen har gitt hayere
avkastning. Hvis prestasjons-
maling ikke justeres for slik
risikotagning, fremstar
forvaltere - NBIM - som
dyktigere enn de er.

Forvaltningen av Oljefondet
skjeri to trinn. Den overordnede
strategien er formulert av
Finansdepartementet og vedtatt
av Stortinget. NBIM omsetter
strategien i praksis og gis et
begrenset «aktivt handlings-
romy i gjennomfpgringen.

NBIM kan med dette avvike
noe fra de posisjoner som
departementets sammenset-
ning (referanseportefgljen)
innebaerer. Dette gir et
avkastningsavvik i forhold til
referanseportefoljen - det
aktive forvaltningsresultatet.

Dersom ambisjonen ikke
hadde veert 4 levere et vesentlig
aktivt resultat, kunne NBIMs
organisasjon og dermed
forvaltningskostnadene veert
langt lavere. Det er derfor
avgjerende for NBIMs ledelse a
skape inntrykk av positive
aktive resultater for a berettige
sin egen organisasjonsform og
kompensasjonsmodell.

Allerede for praktiske
investeringsbeslutninger er tatt
av NBIM, har Finansdeparte-
mentet tatt betydelige «aktive»
valg pa vegne av det norske
folk. Finansdepartementet har
blant annet satt eksponeringen
mot europeiske aksjer langt
hegyere enn hva en ngytral
markedsportefglje innebzerer.
Referanseportefgljen rebalan-
seres ogsa tilbake til faste
andeler i aksjer og obligasjoner
med jevne mellomrom.

Nar det gjelder NBIMs aktive
posisjoner er det etterhvert
beherig vist at disse i hovedsak
utgjer et spill pa sakalte
systematiske risikofaktorer.
Hva mener vi med det? NBIM
har for eksempel konsekvent
prioritert (overvektet) smasel-

Yngve Slyngstad, sjef for Oljefondet. Foto: Aleksander Nordahl

Finans

Fremgangsmaten

Oljefondets posisjoner i
cirka 8000 aksjer ved inngan-
gen til 2014 er holdt opp mot
referanseindeksen - en justert
versjon av aksjeindeksen FTSE
Global All Cap.

Systematiske vridninger av
portefgljen avdekkes gjennom
beregninger med utgangspunkt
i kjente risikofaktorer ved aksje-
plasseringer: sma/store
selskaper, «billige»/«dyre»
aksjer etc.

skaper og valgt bort (undervek-
tet) store selskaper. Sma
selskaper anses gjerne som mer
risikable enn store selskaper. De
er ekstra konjunkturutsatte og
folsomme for fall i aksjemarke-
dene. Videre er likviditeten i

Vridninger
i Oljefondet

Aktive eksponeringer (i forhold til
referanseindeksen) mot
systema-tiske risikofaktoreri
Oljefondet per 31. desember 2013.
Milliarder kroner

Smaaksjer 126
Verdiaksjer (Pris/Bok) 100
Verdiaksjer (Pris/Resultat (PE)) 8
Hey-beta aksjer 20
Lavrisikoaksjer -57

2015 DN grafikk /Kilde: Halvor Hoddevik

Noytral
markedsportefolje

Markedsverdivektet
portefglje av alle aksjer i
verden med verdi over en viss
stgrrelse.

Markedsverdien er justert
med hvor mye av aksjebehold-
ningen som er fritt omsettelig.

slike aksjer ofte darlig - en ekstra
risikofaktor.

Jeg anslar at Oljefondets
aksjeportefolje hadde 126
milliarder (eller 4,3 prosent) for
lite av storselskaper eller for mye
av smaselskaper. Det medfgrer
betydelig gkt risiko - en risiko
som er prissatt i kapitalmarke-
dene, men som knapt males med
NBIMs risikobegrep.

Tilsvarende kan forvalter

prioritere sakalte verdiaksjer,
selskaper hvor bokfart egenkapi-
tal er hgyere enn dens markeds-
verdi. Slike selskaper har gjerne
falt i kurs og er naturlig mer
risikable enn gjennomsnittssel-
skapet. NBIM synes & ha en
overvekt mot slike aksjer pa 100
milliarder kroner (3,5 prosent).
Ogsa dette en betydelig kilde til
okt systematisk risiko, som ikke
er tilfredsstillende rapportert.

Forvalter kan prioritere aksjer
som beveger seg mer enn
referanseportefgljen nar denne
beveger seg - hay sakalt beta.
Finansdepartementets professor-
rapporter har avdekket betydelig
slik overvekt mot referanseporte-
foljen, historisk sett. Vi finner
imidlertid bare en moderat slik
vridning, cirka 20 milliarder (0,7
prosent) i slik beta-overvekt.
Forvaltere kan prioritere aksjer
som svinger lite i kurs. Slike
aksjer er mindre attraktive for
risikosgkende investorer, og
omsettes derfor med rabatt. Vi
estimerer at NBIM overraskende
har undervektet Oljefondet med
57 milliarder i slike aksjer (2,0
prosent). Dette er sannsynligvis
et utilsiktet biprodukt av den
store overvekten i sma selskaper
og verdiaksjer.

En forvalter som konsekvent
vrir investeringene pa denne
maten, utsetter investeringene
for sterre risiko enn hva opp-
dragsgiver har bedt om. Finans-
departementets mal pa den
risiko ledelsen i NBIM har utsatt

Enforvalter

som vrir
investeringene
pa denne maten,
utsetter
investeringene
for storrerisiko
enn hva opp-
dragsgiver

har bedt om

Halvor Hoddevik,
arbeidende styreformann
i Rann Radgivning as

fondet for, maler knapt dette.

Historisk har slik risikotagning
gitt hgyere avkastning, men
medferer ogsa gkt fare for store
og varige tap. Forvalter synes a ha
levert meravkastning utover den
portefgljen oppdragsgiver maler
ham mot. Forvalter fremstar som
dyktigere enn han har veert,
hvilket tjener som argument for
hayere lonn, bonus og utvidede
investeringsmandater. En slik
vridning av investeringene som
den NBIM foretar, krever
imidlertid ingen stor stab av hgyt
gasjerte portefgljeforvaltere. I
2013 var lgnnskostnadene i NBIM
pa 709 millioner kroner, som
utgjer to millioner per ansatt.

Det er ikke noe galt med slike
vridninger. Det ma imidlertid
vaere eiers beslutning a avgjere
omfanget av dem, og risiko ma
males sannferdig. Eksponerin-
gen ma rapporteres, og merav-
kastningen ma elimineres nar vi
maler hvor flinke forvalterne i
NBIM har veert.

Oljefondets aktive finanskri-
setap i obligasjonsportefgljen for
syv ar siden skyldtes omfattende
risikotagning som ikke ble malt.
Na ser det altsa ut til at fondet
sitter med en lignende merrisiko
iaksjer.

Halvor Hoddevik, arbeidende
styreformann i Rann Radgivning as
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