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Oljefondets sjef Yngve
Slyngstad forklarer det nest
darligste resultatet i fondets
historie med at det satset for
mye pa Europa. Eksperter
mener fondet ikke bar vedde
pa hvilke regioner som vil

gjore det bra.
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Oslo

iliker jo ikke dar-
lige resultater.
2014 var ikke et
godt ar, sier
Yngve Slyngstad,
sjefi Statens pen-
sjonsfond utland, bedre kjent som
Oljefondet, om fjorérets resultat.

Fredag lag Slyngstad frem ars-
rapporten, som viser at den rela-
tive avkastningen i aksjer og ren-
ter i 2014 endte opp som fondets
nest darligste, kun slatt av
finanskriseareti2008. Oljefondet
fikk en avkastning pa 544 milliar-
der kroner ifjor, men gjorde det
altsa darligere enn markedet. Den
totale avkastningen i aksjer og
renter var 0,8 prosentpoeng sva-
kere enn referanseindeksen som
fondet males mot. Fondet tar
utgangspunkt i denne indeksen,
som kan beskrives som en detal-
jert handleliste med aksjer og ren-
tepapirer. Det betyr at fondets
egen plukking av selskaper og
vektleggingen i disse har slatt feil.

- Vitror ikke det er fornuftig for
et fond av var type a folge indek-
ser uten 4 tenke oss om, sier Slyng-
stad.

Europa har det siste aret slitt
med lav gkonomisk vekst og hoy
ledighet. Krisen i Russland og
Ukraina har ogsa pavirket nega-
tivt.

Refser fondet

Richard Priestley, professor og
instituttleder ved Handelshay-
skolen BI, mener Oljefondet ikke

ber ha lov til 4 velge ut og vekte
opp eller ned enkeltaksjer og regi-
oner.

- A overvekte Europa betyr at
fondet tror regionen skal gjgre det
bedre ennresten av verden. Vi vet
fra akademisk forskning at &
plukke enkeltaksjer eller regioner
ikke gir en positiv avkastning, du
burde ikke gjore det. Det funker
ikke, sier Priestley.

-Hvaergrunnentil atinvestorer
har tro pa denne type avkastning?

- Detror at de kan sla markedet,
men forskningen viser at dette
ikke stemmer, svarer Priestly.

De tre storste veddemalene i
enkeltaksjer ifjor var den britiske
dagligvarekjeden Tesco, det ame-
rikanske mobiltelefonselskapet
Sprint og det britiske olje- og gas-
selskapet BG Group, der tidligere
Statoil-sjef Helge Lund nd sitter i
sjefsstolen.

- NBIM burde etter instruks fra
eier spille og méles pa ekspone-
ring mot systematiske risikofak-
torer, ikke klassisk aksje-, sektor-
og regionplukking. Det farste har
positiv forventet avkastning, det
siste har det ikke, sier risikoek-
spert og arbeidende styreleder,
Halvor Hoddevik i Rann Radgiv-
ning om Norges Bank Investment
Management.

@kte kostnader
Finansdepartementet bestemte
for et par ar siden at fondet skal
vekte seg ned i Europa over tid fra
60 prosent til 40 prosent.

- Hele 80 prosent av det nega-
tive resultatet forklares ved at vi
har hatt en hgyere andel i euro-
peiske aksjer enn det som ligger i
referanseindeksen, sier Slyng-
stad.

-Hardet gjortnoe med troen pa
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Nest darligste ar i fondets historie

Oljefondet la bak seg sitt nest verste ari2014. Ikke siden
finanskrisen 2008 har avkastningen vzert lavere. Dette er
fondets avkastning sammenlignet med indeks. Prosent.
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at dere evner a finne gode enkelt-
selskaper?

- Nei, vi har en langsiktig stra-
tegi som star fast uavhengig av
enkeltar, svarer Slyngstad.

De interne forvalterne gjorde
det darligere enn de eksterne for-
valterne ifjor.

Ifelge arsrapporten endte den
aktive aksje- og renteforvaltnin-
gen til de interne forvalterne pa
minus 0,87 prosentpoeng sam-
menlignet med 0,10 prosentpoeng
hos de eksterne.

Likevel gker kostnadene fra 2,8
milliarder kroneri2013 til 3,2 mil-
liarder kroner ifjor.

-Hvaer grunnentil atdeinterne
har gjort det darligere, Slyngstad?

- De har to helt forskjellige
investeringsoppgaver. De
eksterne forvalterne vi har i dag,
er forst og fremst i fremvoksende
markeder og i sma selskaper. Og

de erjotilsammen investert i mer
enn 3000 selskaper, og det er
typisk mindre selskaper som vi
internt ikke har intensjon om &
dekke, svarer han.

Slyngstad blir avbrutt av kom-
munikasjonsradgiverne pa spoars-
mal om hvorfor forvaltningskost-
nadene gker nar forvalterne gjor
det darligere.

Irapporten star det at gkningen
skyldes en svakere krone, flere
mandater og mer kapital som for-
valtes eksternt.

- Det er et helt elendig ar for
den aktive forvaltningen av aksjer.
Likevel er det ingen merkbar
reduksjon i forvaltningskostna-
dene, og de er nermest uavhengig
av prestasjon. Det ser rart ut fra
utsiden, sier Hoddevik.
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Oljefondet

@ Er pa rundt 7000 milliarder
kroner, fordelt pa aksjer (61,3
prosent), obligasjoner (36,5
prosent) og eiendom (2,2
prosent).

@ Etablerti1998 for a sikre
langsiktig forvaltning av
statens oljeinntekter.

@ Forvaltes av Norges Bank
Investment Management
(NBIM).

@ Har siden oppstart oppnadd
en arlig gjennomsnittlig avkast-
ning pa 5,75 prosent - 0,26
prosentpoeng mer enn
referanseindeksen fastsatt av
Finansdepartementet.

Hoddevik traff blink

Oslo: Halvor Hoddevik, risiko-
ekspert i Rann Radgivning, anslo i
DN denne uken at avkastningen
til fondets aksjeportefalje ville
vaere det darligste aret siden
finanskrisen. Han fikk rett.
Hoddevik anslo en avkastning
mellom 0,80 og 0,90 prosent-
poeng darligere enn referanse-
indeksen som er fastsatt av
Finansdepartementet. «Fasiten»
ble 0,82 prosentpoeng.

- Det er jo selvfolgelig trist at
det var riktig, sier Hoddevik.

Poenget til Hoddevik var at
dersom Oljefondet hadde fulgt
departementets handleliste, ville
fondet sittet igjen med over 25
milliarder kroner mer.
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Yngve Slyngstad, sjef i Olje-
fondet, veddet pa at det skulle ga
bedre i Europai fjor, men tok feil.
Fondets avkastning i fjor ble den
nest darligste i historien.
Sentralbanksjef @ystein Olsen til
venstre. Foto: Mikaela Berg

Sjekk hvor Oljefondet har plassert1,2
millioner av «dine» kroner pa DN.no

@ Hva driver Oljefondet med i plassert i islandske banker?
Zambia? Se hvor Oljefondet har gjort
@ Hva er de stgrste aksje- av 6300 milliarder kroner i
investeringene i USA? Dagens Naeringslivs nye

@ Hvor mange millioner er oljefondtjeneste pa DN.no.

Uenig i kritikken

Oslo: Fungerende kommunika- fremkom av pressekonferansen
sjonssjef'i Oljefondet Marthe har vi solgt europeiske aksjer,
Skaar svarer fglgende om men ikke like raskt som indek-
kritikken fra eksperteneien sen har solgt aksjer. Vi har
epost: dermed ikke vektet opp i Europa

«Overvekten skyldes at slik det pastés, det er indeksen
indeksen har beveget seg raskere | som er vektet ned. Det er aktive
enn det vi har funnet det som valg knyttet til § sette sammen
hensiktsmessig. Vi holder pa en referanseindeks og en plan
med en langsiktig tilpasning i for overgang fra en indeks til en
Europa der vi avveier transak- annen. Det er en smakssak om
sjonskostnader mot risikoveda | envelger a kalle dette aktiv
sitte skjevt i Europa. Som det forvaltning.»

. o
Oljefondet kan ha nadd toppen. Men for en
topp det er blitt.
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oppe i 6431 milliarder. renten faller, stiger verdien av
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- ade sentralbank- opp til. Nesten en fjerdedel av de
sjef @ystein Olsen Siden har veksten fortsatt, og europeiske statspapirene som
og andre gkono- fondet neermer seg na syv tusen inngar i fondets referansein-
mer har lenge milliarder kroner. deks, har na faktisk negativ
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som handlingsregelen forutset- | milliarder kroner, hvorav bare 147 Det er dermed all grunn til &
ter. milliarder kroner skyldes pafyll hgre pa Olsen og andre som
Olsens pedagogiske problem | av oljeinntekter. maner til forsiktighet med
er at verdien av fondet i samme Paradoksalt nok er hovedarsa- | pengebruken. Det vil etter alt &
periode har gatt til himmels. ken til oppgangen nettopp det dgmme bli feerre penger &
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