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Milliardstrid: Oljefondets spekulative veddemadl innebaerer et arlig tap pa ni milliarder
kroner, ifglge risikoekspertene Richard Priestley (til venstre) og Halvor Hoddevik.

Side 30 - Vi er fundamentalt uenige, svarer Oljefondets risikodirekter Dag Huse. Side 3- 6
Nokkeltall z Dollar Euro Pund 100 SEK Oslo Bors Nordsjoolje Pengemarkedsrente
19.juni klokken 1700 4 gre 8.83 lgre 12,38 6ore 95,76 20 gre 63223 057% 62,77 1,30 132 0 basispunkter

‘KOMMUNIKASJON ER OLJEN | MASKINERIET

" Oljebransjens storste aktgrer krever kommunikasjonslgsninger

—_’; som fungerer. Alltid. Derfor har de valgt TDC.

[E}{:‘[ Get og TDC samler kreftene i ett konsern. Sammen skal vi tilby innovative og gode lgsninger, hjemme og pa jobb. TOC
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Foto: Hampus Lundgren
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Verdigdeleggende forvaltning

NBIMs spekulative veddemal i Oljefondets aksjeportefelje har vaert verdiodeleggende
-1et omfang tilsvarende ni milliarder kroner arlig med dagens fond.

Kronikk

orges Bank
Investment
Management
(NBIM) pastar at
veddemalene de
har tatt i forvalt-
ningen av Oljefondet har skapt
betydelige verdier for det norske
folk. Svake resultater i obliga-
sjonsportefgljen har vanskelig-
gjort historiefortellingen.
Aksjeportefgljen, NBIMs juvel,
fremstilles imidlertid som et
ubestridelig eksempel pa
vellykkede veddemal. Etter mye
diskusjon i DN pasto NBIM nylig
at de pa risikojustert basis siden
starten i 1998 har levert merav-
kastning pa 0,52 prosent per ar
pa aksjeportefaljen i forhold til
om de hadde fulgt Finansdepar-
tementets strategiske retnings-
linjer (referanseportefgljen). De
siste ti ar pastas 0,33 prosent
meravkastning a veere levert.
Oppsiktsvekkendeilys av at
apne, faglige analyser viser at
dette sveert sjelden er tilfelle.
NBIM har eksponert Oljefon-
det mot sikalte systematiske
risikofaktorer. Slik risikotagning
innebaerer eksempelvis underin-
vestering i storselskaper. De
eneste relevante prestasjonsmal
for NBIM justerer for slik
risikotagning. Justeringen er
ngdvendig for & identifisere
hvorvidt NBIM skaper verdi fra
aksje-, bransje- og regionselek-
sjon, samt eventuell tidsvari-
erende eksponering mot
systematiske risikofaktorer. Det
er da avgjerende at risikofakto-
rene man justerer for er veleta-
blerte systematiske faktorer som
er allment anerkjent som
nettopp det.
Sammenlignet med det mest
anerkjente utvalget faktorer

NBIM har fattet tapsbringende investeringsbeslutninger og dessuten presentert statistikk som indikerer at
de har skapt verdier nar velkjent og allment akseptert metode for prestasjonsmaling viser det motsatte,
skriver kronikkforfatterne. Her administrerende direktgr Yngve Slyngstad. Foto: Fredrik Bjerknes

Oljefondets aksjeportefolje i minus

Aksjeportefoljens avkastning ut

over referanseindeksen

justert for systematiske risikofaktorer. Kostnader og
inntekter ved utlan av aksjer er trukket fra.

@ Narjustert for kun fire faktorer @ Nér justert for fire faktorer pluss NBIMs faktorer
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utelater NBIM minst én viktig
faktor (momentum), og inklude-
rer to faktorer som ikke er veleta-
blert (fremvoksende markeder
og lav volatilitet). Det viser seg at
NBIM i vesentlig grad har spilt pa
aksjer som steg i forrige periode
- en velkjent faktor. Hensyntatt
dette faller malt meravkastning
vesentlig.

Under like forutsetninger
greier vi ikke 4 gjenskape NBIMs
resultater - bekymringsverdig. Vi
har derfor gjort var egen bereg-
ning. Vi tar utgangspunktien
standardmodell for risikojustert
prestasjonsmaling. Det er
imidlertid ikke enkelt fordi NBIM
ikke oppgir avkastningstall i
annet enn fondets valutakurv. En
evaluering som denne ma gjores i
samme valuta som de aktuelle

2015 DN grafikk;/Kilde: Rann Radgivning as

risikofaktorene. Vi har lagt
betydelige ressurser i a gjenskape
Oljefondets avkastningstall i
dollar slik at risikojustert
meravkastning kan males presist.

Itillegg til justering for
vridning mot systematiske
risikofaktorer trekker vi fra
forvaltningskostnader og
inntekter fra utlan av aksjer, en
tilneermet risikofri inntekt.
Forvaltningskostnadene har
vaert 0,09 prosent per ar. Vi
legger til grunn 0,10 prosent i
arlig inntekt fra utlan av aksjer.

Netto meravkastning er
negativisa godt som alle
perioder unntatt de som
inkluderer fondets to forste ar
hvor den er tett pa null nar alle
faktorer er inkludert.

Analysen viser estimater som

lgper fra angitt ar frem til utgan-
gen av 2014. Gitt hvordan 1998 og
1999 star ut fra resten av historik-
ken hadde det veert interessant a
vite mer om avkastningen i disse
to arene. Vart kostnadsestimat er
lavt fordi det er et gjennomsnitt
over hele fondet. Egentlig bar den
spekulative delen av forvaltnin-
gen vurderes seerskilt. Det hadde
veert interessant  vite hva
kostnadene og meravkastningen
knyttet til de strengt spekulative
forvaltningsgrenene av Oljefondet
er. Med dette tenker vi pa
sektorstrategier, store enkeltved-
demal og eksterne forvaltere.
Eksempelvis er totalt 10-11
milliarder kroner betalt til
eksterne forvaltere siden oppstart
av fondet. Hvilken risikojustert
meravkastning har disse levert pa
de midlene de har radet over?

Vi finner at den spekulative
delen av forvaltningen er
verdigdeleggende nar justert for
den risiko NBIM utsetter
Oljefondet for. Ved utgangen av
forste kvartal 2015 var knappe
4400 milliarder kroner plassert i
aksjer. Et netto tap pa 0,2% per
ar fra spekulative veddemal
utgjer 9 milliarder kroner mindre
hvert ar til sykehus, pensjoner,
skole og annet.

De ansvarlige for dette er i
forste rekke ledelsen i NBIM. De
har fattet tapsbringende
investeringsbeslutninger og
dessuten presentert statistikk
som indikerer at de har skapt
verdier nar velkjent og allment
akseptert metode for presta-
sjonsmaling viser det motsatte.
Dernest er styret i Norges Bank
ogisiste instans Finansdeparte-

Metoden

Vi har benyttet de sakalte
Fama/French/Carhart-faktorene:
referanseindeksen selv, stgr-
relse, pris/bok og momentum.

NBIM har valgt & benytte et
annet sett av faktorer, inklusive
faktorer for fremvoksende
markeder og lav volatilitet. Gitt
at NBIM aktivt forsgker a hgste
risikopremier knyttet til disse
faktorene er det forstaelig (selv
om den ene artikkelforfatteren
har identifisert i DN at volatili-
tetsfaktoren ikke var vesentlig
ved inngangen til 2014).

Vi har derfor gjort en analyse
med NBIM-faktorene. Da
fremstar NBIMs prestasjon som
enda verre. | 14 av 17 perioder er
netto meravkastning negativ, og
den er mer negativ i absolutt
forstand enn i var primaeranalyse.

All avkastning er i amerikanske
dollar. Internasjonale faktorer for
stgrrelse, pris/bok og momentum
er hentet fra Kenneth R. Frenchs
hjemmeside. Fondets og
referanseindeksens avkastning er
basert pa NBIMs rapporterte tall,
men omarbeidet til 3 vaere basert
i USD. Fremvoksende markeder er
fra MSCI. Serier for volatilitet er
egenutviklet basert pa S & P 500.

mentet ansvarlige, som har latt
dette passere, ar etter ar, uten a
innsette personer med
kompetanse, incentiver og
ressurser til & gi en grundig og
sannferdig fremstilling av den
finansielle risikoen knyttet til
fondsforvaltningen.

Halvor Hoddevik, arbeidende
styreformann i Rann Radgivning,
og Richard Priestley, professor
ved Handelshgyskolen BI
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Oljefondets veddemal i aksje-
markedet er en flopp, viser

en analyse. Oljefondetsegen
analyse viser det stikk motsatte

FINANS

EspenLinderud
Oslo

ngve Slyngstad haster
ut fra konferansesalen
pa Hotel Bristol i Oslo
sentrum, der oljefonds-
sjefen har snakket for
en forsamling av dress-
og draktkledde representanter for
europeiske barser.
- We love stock exchanges, lad
budskapet.
Na smalgper han ned trappene.
- Den oppdaterte analysen dere
har laget, er gal, hvasier du til det?
- N4 er viispa-avdelingen, sier
Marthe Skaar, fungerende kom-
munikasjonssjef.
Slyngstad har ikke tenkt seginn
dit:
- Hvordan kommer vi ut?

-Hvasierdutil atanalysenerfeil?

- Det er et lengre tema enn det
som egner seg i en trapp, sier
Slyngstad, som endelig har funnet
veien ned trappen som forer til
resepsjonen.

Tror ikke patallene

Forst fikk Oljefondet pepper for &
gi selektiv informasjon om fon-
dets prestasjoner. Sa la fondet
frem de etterlyste tallene. Det var
bare én hake ved dem: Det var
«tulletall» - tall som ikke sa noen
ting om det de var ment 4 si noe
om.

Etter massiv kritikk svarte fon-
det med a legge frem nye bereg-
ninger.

- Vi har ingenting & skjule, sa
oljefond-topper da de la frem de
nye tallene for DN.

Men na ser heller ikke disse tal-
lene ut til & stemme.

- Det er vanskelig a tro pa tal-

Oljefondet

rstryk for
veddemal

lene, sier finansprofessor Richard
Priestley ved Handelshgyskolen
BIL.

Hans fagfelt er empirisk finans,
som inkluderer prestasjonsmaling
av fond. Priestley, som har en
rekke publikasjoner i anerkjente
finanstidsskrifter p& cv-en, har fatt
en forskningspris av Norges Bank
Investment Management (NBIM),
som forvalter Oljefondet, som
ogsé har tildelt ham publikasjons-
bonus for «enestaende prestasjo-
ner innen finansiell gkonomi».

- Deterlite tillitvekkende at nar
vigjer den samme analysen, med
de samme forutsetningene, far vi
ikke samme resultat. Vi fester ikke
lit til tallene som er oppgitt, sier
Halvor Hoddevik, risikoekspert og
leder av Rann Radgivning.

Da Oljefondet oppga «tulletal-
lene», slo de to hodene seg
sammen for 4 gjgre beregningene
selv.

Priestley og Hoddevik har i for-
ste omgang sett neermere pa Olje-
fondets aksjeportefolje, som er
den delportefeljen i fondet som
har gjort det desidert best.

Oljefondets oppgave er a f en
bedre avkastning enn referansein-
deksen, som er handlelisten med
aksjer Finansdepartementet fast-
setter. En strategi fondet benytter
for d klare dette, er aksjeplukking,
eller veddemal pé aksjer som skal
gjore det bedre enn andre aksjer.

Beregningene tar sikte pa a
finne ut hvor mye aksjeplukkin-
gen bidrar med til aksjeporte-
foljens meravkastning.

Mens Oljefondets egne tall
indikerer at aksjeplukkingen
bidrar positivt, viser Priestley og
Hoddeviks tall det stikk motsatte.
En arsak til dette er at Oljefondet
utelater en viktig variabel i sin
analyse, men dette forklarer ikke
hele avviket (se kronikk pa side 3).

114 av 17 perioder har bidraget
fra aksjeplukkingen vert negativ
etter justering for kostnader og
utlan av aksjer. De siste fem drene
har den veert negativ selv for kost-
nader og inntekter fra utlén. Flink
aksjeplukker-indikatoren, den
sakalte alfaen, er negativ.

Markedet vinner

Fondets aksjeveddemal har altsa
ikke bidratt positivt til avkastnin-
gen, justert for risikoen som tas.
Jo mer risiko som tas, desto hay-
ere forventet avkastning. Aksje-
plukkernes jobb er & skape mer
avkastning enn det risikoen som
tas, tilsier. Det klarer de altsd ikke
iOljefondets tilfelle.

- Den overordnede forvalter-
prestasjonen er veldig darlig. Men
det er ingen overraskelse. Abso-
lutt ikke. A s1a markedet er naer-
mest umulig. Akademiske artikler
viser dette. Dette er et av fa fak-
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tum i finans. Og jo staerre et fond
blir, desto vanskeligere er det, for-
Kklarer Priestley.

Denne forvaltningsstrategien,
aksjeplukkingen, er den desidert

mest kostbare. Oljefondets
eksterne aksjeforvaltere har i
denne perioden dratt inn 6,5 mil-
liarder kroner bare i suksesshono-
rar. Totalt har de eksterne aksje-
forvalterne fatt utbetalt godt over
ti milliarder kroner, ifalge DNs
anslag. I tillegg kommer lgpende
honorar, bonus og andre utgifter
til de interne aksjeplukkerne.

De eksterne og interne aksje-
forvalterne har i sum ikke levert
ekstragevinst justert for den risi-
koen som er tatt, til tross for at de
har belastet fondet med opp mot
halvparten av totalkostnadene pa
26 milliarder kroner siden opp-
starteni1998.

Itillegg til aksjeplukking forsg-
ker Oljefondet & sla markedet ved

a eksponere portefgljen mot
sékalte systematiske risikofakto-
rer, som smaaksjer, lite likvide
aksjer, vinneraksjer og aksjer med
lav markedsverdi sammenlignet
med bokfert verdi. Det har vist seg
over tid at denne typen aksjer gjor
det bedre enn det brede marke-
det.

«Regner pa engod mate»
Priestley og Hoddeviks analyse
viser at ekstraavkastningen i stor
grad skyldes systematisk risiko.
Hadde fondet droppet aksjepluk-
kingen, og eksponert portefgljen
mot de systematiske risikofakto-
rene, kunne tilsvarende avkast-
ning ha veert oppnadd til en lavere
kostnad, mener de to.

Deres analyse eri samsvar med
noen av funnene i en rapport
Finansdepartementet fikk fra et
knippe finansprofessorer i 2009:
@® «En stor del av den aktive

Vifester ikke lit til
tallene somer

oppgitt
&
-~

I|. d

M Risikoekspert Halvor
Hoddevik

Den overordnede
forvalterprest-
asjonen er veldig
darlig

% 1 Finansprofessor Richard

’.l- & 4| Priestly ved Handels-
! =
- -8

hgyskolen BI
|

Toppsjef Yngve Slyngstad i
Oljefondet far kritikk for a sette
forvaltningeniet bedre lys enn
det er grunnlag for.

Foto: Gunnar Blondal

avkastningen pa alle nivaer, bade
internt og eksternt, er relatert til
eksponering mot systematiske
risikofaktorer.»
@ «Aktiv ekstern forvaltning har
stor eksponering mot systema-
tiske risikofaktorer, som tyder pa
at den aktive forvaltningen ikke
reflekterer en stor del unik dyktig-
het fra forvalterne.»
@ «Siden det er stor eksponering
innen den aktive eksterne forvalt-
ningen mot disse systematiske
faktorene, kan man argumentere
for at det er mulig & oppna disse
systematiske faktoreksponerin-
gene til enda lavere kostnader.»

Professorrapporten gjar ikke til-
svarende beregninger som Priest-
ley og Hoddevik har gjort.

Yngve Slyngstad har kommet
seg ut pa fortauet.
- Hva sier du til pastanden om at
beregningene er gale?

- Vi har folk som regner pa tal-

Jekker ned prestasjonen

Det er store forskjeller pa den risikojusterte meravkastningen
som Priestley og Hoddevik oppgir sammenlignet med
Oljefondets egne tall. Positive tall indikerer at bidraget fra
aksjeplukking bidrar positivt (positiv alfa).

Risikojustert meravkastning etter justering for systematiske risikofaktorer. Kostnader og
inntekt fra utlan av aksjer anslatt til 0,19 prosent.

Far kostnader og utlan | Priestley/Hoddevik Oljefondet

Siden oppstart 0.25% 0.52%

Siste tiar 0.13% 0.33% F
Siste fem ar -0,05% 0,13%

Etter kostnader og utlan | Priestley/Hoddevik Oljefondet

Siden oppstart 0,06 % 0.33%

Siste tiar -0,06 % 0,14 %

Siste fem ar -0.24 % -0,06 %

Hele Oljefondet blast opp?

Hvis aksjeportefoljens risikojusterte meravkastning er blast

opp. er ogsa det tilsvarende resultatet for hele Oljefondet,

som inkluderer obligasjoner, trolig ogsa for hayt.
Dette er tallene Oljefondet selv oppgir fer kostnad og utlan.

Etter kostnader og utlan*

Far kostnader og utlan
Siden oppstart 0,14 %
Siste tiar -0,01%
Siste fem ar 0,18 % :

-0.01%
-016 %
0.03 %

* For hele fondet er kostnader og utlan 0,15 prosent.
Ingen av tallene er signifikant forskjellig fra null, med unntak av tallet Oljefondet oppir for

aksjer for hele perioden.

2015 DN grafikk/Kilde: NBIM, Rann Radgivning, Richard Priestley
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Oljefondet

@ Statens pensjonsfond utland
(Oljefondet) er pa rundt 7000
milliarder kroner, fordelt pa
aksjer, renter og eiendom.

@ Aksjeportefgljen er pa rundt
60 prosent av fondet, cirka
4400 milliarder kroner per
farste kvartal.

@ Aksjeportefgljen har en arlig
avkastning i snitt som er 0,51
prosentpoeng bedre enn
referanseindeksen siden
oppstart, fgr kostnader.

lene, og som regner pa det pa en
god mate, s far andre vurdere det
materialet, sier han, og setter seg
innien ventende, sort BMW som
kjorer ham bort fra Hotel Bristol.

espen.linderud@dn.no

Les Priestley og Hodde- ‘
viks kronikk pa side 3
Fundamentalt uenig
risikodirektor - Blaom

o

!!Hilu:wllgﬁslqule 7 ’\i

Dette er saken

@ Oljefondet har fatt kritikk for
selektiv rapportering av
forvalterprestasjonen.

@ Fondet svarte med en rapport
med relevante ngkkeltall.

@ Finansdepartementet krevde
at fondet rapporterer hva som
er bidraget fra valg av verdi-
papirer, herunder aksjer, til
fondets meravkastning.

@ Oljefondet svarte med a
oppgi «tulletall», fgr det kom
med en ny analyse.

Vel bt e
S el e -

bl b

DN 28.04.15
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Oljefondets risiko-
direkter slar tilbake
mot kritikken.

FINANS

EspenLlinderud
Oslo

- Kronikken gir dessverre en feil-
aktig fremstilling. Forvaltningen
har ikke veert verdigdeleggende -
og vi synes det er synd at forfat-
terne nok en gang gnsker a frem-
stille forvaltningen pa en slik
mate. Forfatterne har valgt d ha et
kortsiktig fokus pa de senere
arene. Som et langsiktig fond er
det viktig & anvende sa lang peri-
ode som mulig i en analyse av
resultatene, skriver risikodirekter
Dag Huse i en epost.

- Vi er fundamentalt uenige i
maten forfatterne har trukket fra
inntekter og lagt til kostnader pa.
Det er dette som utgjer den store
forskjellen mellom vare og deres
beregninger. Norges Bank og
Finansdepartementet har flere
ganger gjort rede for det brede bil-
detav kostnader oginntekterifor-
valtningen av fondet. Brutto mer-
avkastning slik den rapporteres,
er en robust tilnaerming til & male
netto verdiskaping i forvaltnin-
gen. Det er ikke rart at det far stor
betydning for analysene a trekke
ut 20 basispunkter, skriver han.

Skjonner ikke argumentet

For kostnader og utlan er forgvrig
Oljefondets tall i storrelsesorden
100 prosent hgyere enn Priestley
og Hoddeviks tall for kostnader og
utldn (se grafikk pa forrige side).

Kostnadsargumentet skjgnner
de ikke noe av.

- Det er som 4 si at salgsinntek-
tene er et mal for verdiskapingen,
og ikke overskuddet, sier Priest-
ley.

Ifplge Priestley og Hoddeviks
analyse er én arsak til de store for-
skjellene at NBIM utelater en vari-
abelianalysen: momentum, eller
vinneraksjer.

- Er det en tilfeldighet at NBIM
utelater denne og far positivt
resultat, mens vi har den med og
far negativt? sper Priestley.

- Hovedformalet med den
delen av var analyse som forfat-
terne sikter til, var & gi et best
mulig bilde av fondets historiske

risiko. Momentumfaktor var ikke
inkludert her, fordi den ikke var
spesielt betydningsfull, svarer
Huse.

Vil vaere presis og relevant
Risikodirektgren viser til at resul-
tatene ikke er statistisk signifi-
kante, det vil si at de negative og
positive tallene for alle praktiske
formal er null.

- Det understreker usikkerheten
ved slike analyser og at de ikke ber

siz
BY APPOINTMENT TO
THE ROYAL DANISH COURT

OLE LYNGGAARD
COPENHAGEN

SINCE 1963

FOR FORHANDLERINFO SE WWW.OLELYNGGAARD.COM =

DESIGN CHARLOTTE LYNGGAARD

brukes til & trekke konklusjoner slik
forfatterne gjor. Norges Bank legger
stor vekt pa at alle vare rapporterer
gir presis og relevant informasjon
etter en grundig faglig vurdering,
skriver Huse.

- At resultatet vi maler, ikke er
signifikant negativt, kan knapt
kalles et argument. Det er ikke sig-
nifikant positivt, som er hoved-
poenget, og beste estimat er nega-
tivt, sier Halvor Hoddevik.

- De kunne blitt signifikante

emstilling

Risikodirektgr Dag Huse er
fundamentalt uenig i
kronikken fra Priestley og
Hoddevik.

Foto: Per Stale Bugjerde

hvis fondet hadde rapportert
ukentlige, ikke manedlige, avkast-
ningstall, sier Priestley.

- Finansdepartementet ber med
jevne mellomrom ledende interna-
sjonale eksperter foreta en evalu-
ering av var forvaltning. I siste
giennomgang fra 2014 konkluderer
ekspertene at «fondets erfaring
med aktiv forvaltning i hovedsak
er positive, skriver Dag Huse.

espen.linderud@dn.no

Halvor Hoddevik (til venstre) og Richard Priestley etterlyser palitelig
og presis maling av Oljefondets resultater. Foto: Hampus Lundgren

Mener lzpende analyser matil

Oslo: Richard Priestley og Halvor
Hoddevik mener det er behov for
at denne typen analyser blir gjort
lepende av «folk man kan feste
lit til». Dette bar rapporteres til
hovedstyret i Norges Bank, som
passer pa Oljefondet.

- Det md veere ingen andre
motiver enn a rapportere sannfer-
dige resultater, sier Hoddevik.

Basert pa denne rapporterin-
gen kan det eventuelt gjgres
endringer i forvaltningen, slik at
denne optimaliseres, mener de to.

- En konklusjon som kan
trekkes av dette, er at aksjepluk-
kingen bar avvikles, men det far
bli trinn to. Det farste som ma pa
plass, er palitelig og presis
prestasjonsmaling, sier Hoddevik.

Priestley og Hoddeviks beregninger er tilgjengelig pa internett.

Gainn pa DN.no, eller http://rann.no/bibliotek/risk-adjusted-perfor-

mance-measurement-of-nbim/




