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Hva skjer i finansmarkedene?



Finansdepartementet
Statens pensjonsfond

i

Norge
forvaltes av
Folketrygdfondet

«Lukket fond»
Tilferes ikke nye midler.
Avkastningen legges til fondet.

191 mrd kr
per 3. kvartal 2015

forvaltes av
Norges Bank

«Handlingsregelen»

Blir tilfert nye midler fra petroleums-
virksomheten. Bidrar til & dekke
utgifter pa statsbudsjettet.

I

7 019 mrd kr
Per 3. kvartal 2015
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. Folketrygdfondet

Samfunnsoppdrag: Forvalte folkets sparemidler

= Med god avkastning

= Innenfor fastsatte risikorammer
= Pa ansvarlig mate

= Langsiktig
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Stor markedsaktgar, bidrar til utvikling av

naeringslivet
= Kapital
!
= God eierskapsutgvelse 00 H
| T
= Velfungerende markeder g §  [ipjoom PRl
— ] U=

= Stabilisering av markedene
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Folketrygdfondet

Mandat fastsatt av Finansdepartementet

= Statens pensjonsfond Norge:
196 milliarder kroner

AKSJER OBLIGASJONER
40 %
NORGE DANMARK NORGE DANMARK
FINLAND 85 % FINLAND
SVERIGE SVERIGE

15 %

Referanseindeks
— Aksjer
*  Norge: OSEBX
* Norden: VINXB
— Renter:
Norge: Barclays Global Aggregate med 30%
stat og 70% private papirer
* Norden: Barclays Global Aggregate

Ramme for forventet relativ volatilitet pa 3

prosentpoeng



Folketrygdfondet

Fondets fortrinn og saertrekk

= Starrelse

= Langsiktighet

= Hgy risikobaerende evne

= Godt rammeverk — god styringsstruktur

= Profesjonell og kostnadseffektiv forvaltning

Vi har szerlig oppmerksomhet rettet mot & skape meravkastning ifm:
= Kvalitetsselskaper
= Likviditetspremier

= Tidsvarierende risikopremier



n Folketrygdfondet

Motsykliske investeringer

= Rebalanserer SPN tilbake til fast
fordeling ved gitte avvik: RENTER AKSJER

40% 60%
— Min/maks aksjer 50/70%

— Min/maks renter 30/50% " ) O
a

= Erfaringer siden 2008:

— Rebalansert 6 ganger

— Kjgpt/solgt aksjer for 24/21 mrd. kr



Folketrygdfondet

Regel ga milliardgevinst

= "En overraskende enkel regel har skaffet en av bgrsens stgrste investorer
supergevinst. Folketrygdfondet har tjent milliarder pa a holde seg til en
fast fordeling mellom aksjer og obligasjoner i sin forvaltning."

Dagens Neeringsliv, 21. august 2013




Folketrygdfondet

Gode resultater siden endring |
mandatstruktur i 2007

6,9 %
= SPN
——— Referanseindeksen 5,8%
——— Referanseindeksen uten rebalansering

4,9 %

/‘\
z —— . T T T T
!//'/
Gevinst av rebalanseringsregime 13,6 mrd
7

Resultat av aktiv forvaltning 16,6 mrd
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Tall oppdatert per 30.09.2015
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Hvorfor aktiv forvaltning?

En stor kapitaleier kan ikke unnga "aktive" beslutninger

En indeks passer ikke ngdvendigvis egenskapene til kapitaleier

En stor investor i et tidvis illikvid marked har ansvar for ikke & veere passiv

En kompetent investor kan skape merverdier, og er ikke alltid dyr i drift



Folketrygdfondet

Kilder til meravkastning | aksjeportefgljen

= Overvekte kvalitetsselskaper

= Undervekte selskaper med for optimistisk prising

= |dentifisere nye trender

= Veere motsyklisk og hgste tidsvarierende risikopremier
= God kontroll med risikostyringen

= Teambasert forvaltning og kompetanse



Jakten pa det gode selskap

Samfunns-
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Folketrygdfondet

= Sgker eksponering
mot selskaper som
oppfyller vare
kvalitative kriterier



Folketrygdfondet

Investeringsprosess -
Bottom up strategi — sjekker av top down

—> Strategi Kvalitet Verdi

* Norge * Makro- « Kuvalitative + Kvantitative
* Norden 0og markedssyn selskapsvurderinger selskapsvurderinger

» Sektorvurderinger
Oppfelging

« Maling av risiko
« Kontroll av rammer
» Avkastningsberegning

Aksjeportefgljen

lutions:
o [ -
HYDRO p( S

ODPERA N Fred.Olsen Energy ASA

g Verdsetting Lannsomhet @ stgrrelse
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Folketrygdfondet

Avkastning aksjeportefgljen

- Aksjeportefgljen

0]
- Referanseindeksen 7,96 %
6,58 %
1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015

Tall oppdatert per 30.09.2015



Folketrygdfondet

A finne kvalitetsselskaper og unngé overvurderte
selskaper gir meravkastning

Norske selskaper 1,43
Norske selskaper, kvalitet 0,88
Norske selskaper, overoptimisme 0,64
Norske selskaper, andre kriterier -0,09
Nordiske selskaper 0,09
Aksjeutlan 0,01
Sum differanseavkastning 1,53

= | perioden siden 2007 oppnadde aksjeportefglien en meravkastning pa 1,53 prosentpoeng (arlig)
= Kvalitet forklarer 0,88 pp (arlig)
= Unnga overoptimisme forklarer 0,64 pp (arlig)

= Selskaper helt utenfor portefgljen (vises bade i raden for kvalitet, overoptimisme og andre

kriterier) 0,58 pp (arlig)
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Kilder til meravkastning i1 renteforvaltningen

Portefaljeoptimalisering

Haster kredittpremier

Haster likviditetspremier

Tidsvarierende likviditets- og kredittpremie (veere motsyklisk)
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Renteportefgljen pr. 30.06.2015
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Sektorfordeling hgyrenteportefgljen

Olje; 7,7 %

Konsum; 12,7 %

Eiendom; 12,6 % —~_ _ _
Oljeservice; 22,7 %

Industri; 21,3 %

Shipping; 23,0 %

Folketrygdfondet



Folketrygdfondet

Statens pensjonsfond Norge, starste beholdninger

AKSJEPORTEFOLJEN

Storste aksjebeholdninger per 30.06.2015 RENTEPORTEFOLJEN

Sterste obligasjons- og sertifikatbeholdninger per 30.06.2015

Beholdning Andel av aksje- Beholdning  Andel av

i millioner portefoljen i i millioner portefoljen

kroner prosent kroner iprosent

Statoil 15912 13,5 | Norsk stat 14 819 19,0
DNB 12 980 11,0 DNB Boligkreditt 3609 4.6
Telenor 12 819 10,9 SpareBank 1 Boligkreditt 2700 3,5
Yara International 7 316 6,2 Statoil 2 397 3,1
Norsk Hydro 4790 41 Eika Boligkreditt 2 368 3,0
Orkla 4673 4,0 Finsk stat 1906 2.4
Schibsted 3835 3,3 Dansk stat 1557 2,0
Marine Harvest 3719 3,2 KLP 1478 1,9
Royal Caribbean Cruises 3261 28 Nordea Eiendomskreditt 1477 1,9

Novo Nordisk 2 864 2,4 | Telenor 1393 1,8
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Eierrollen

Viktig akter pa Oslo Bgrs

= 5 prosent av aksjemarkedet
= 10 prosent av hovedindeksen

= Vel 3 prosent av
obligasjonsmarkedet

Hayeste eierandel i et selskap:
= 13,5 prosent

Folketrygdfondet

H

L
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Vi tar ansvar som eler

EIERSKAP PA OSLO BORS
Folketrygdfondet 5,06 %
Stat og kommune 30,08 %

Norske finansielle eiere 9,02 %
B Andre norske eiere 19,44 %
B Utenlandske investorer 36,14 %

Kilde: Oslo Bers manedstatistikk og Folketrygdfondet

FOLKETRYGDFONDETS EIERSKAP PA OSLO BORS
Folketrygdfondet er aksjonzer i 50 norske selskaper.
Antallet selskaper der Folketrygdfondet er henholdsvis:

Sterste aksjonzer

Nest starste aksjonaer

3. starste aksjonaer

4. - 5. storste aksjonzer

6. sterste eller mindre

O I

Kilde: Selskapenes hjemmesider, VPS og barsmeldinger.

| tilfeller hvor nomineekonti er oppgitt som en av de sterste

aksjonarene, har Folketrygdfondet estimert plassering

25
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Folketrygdfondet

Hvorfor?

= |vareta vare interesser — verdiskapingsperspektiv

= Bidra til utvikling av selskapene — ansvarsperspektiv



Folketrygdfondet

Hva tror vi pa?

= Opptre etter fastsatte prinsipper

Forutsigbar
— Prinsipiell
— Krevende

Eierskapsutgvelsen er en integrert del av investeringsvirksomheten

Apenhet — rapporterer om det vi gjgr

Hensynta konsekvenser for selskapet



Sentrale eierspgrsmal

5
B

Styrevalg
Kapitalstruktur og strategi
Godtgjarelse

God selskapsstyring

Rapportering og apenhet

Folketrygdfondet



Folketrygdfondet

Fokusomrader 2016

i L P D

(O
©

Finansielle mal og Klima Fiskeoppdrett Anti-korrupsjon Menneskerettigheter og
kapitalstruktur arbeidstakerrettigheter



Folketrygdfondet

Finansielle mal og kapitalstruktur

= Vi gnsker god og tydelig informasjon

= |nnsikt i kriterier og mal for strategiske prioriteringer, risikoprofil og
kapitalallokering

= Var egen undersgkelse: Andelen selskaper som setter konkrete mal for
sin kapitalavkastning

— 21 % (2013)
— 31 % (2014)



Folketrygdfondet

Slik gjar vi det

BE

Dilaog med selskapenes styreleder og ledelse

Generalforsamlinger

Bedriftsforsamlinger

Valgkomiteer



Folketrygdfondet

Aktiv generalforsamlingssesong

Generalforsamlingssesongen 2015:
— Norden: stemt pa 89 GF, fullmakt

— Norge: totalt 51, 31 deltatt og 20
ved fullmakt

Stemt mot i 12 saker i fem selskaper

Temaer:
— Lederlgnn

— Emisjonsfullmakter Schibsted innforer a- og
b-aksjer

Folketrygdfondet overrasket pa generalforsamlingen

Etterbers Schibsted

Utviklingstrekk- dialog i forkant av GF



32

Vart syn skal veere kjent

Bedre I I I ed ut bytt : gy [
Folketrygdfondet ber Yara- I Finansavisen nylig stilte fonds- ’ -
Styrotom .u:‘. forvalter Jarle Sjo sporsmal om sty- IDEBATY === debatt@dn.no =

rene i selskapene prioriterer utbyt- ° ° t den
forhvortor selskapet vedtar betaing il ksonare mir : glgs ikke me Pl
en korrupsjonshot pd 295 g?:eku:\\jes(m |\§smnllghe|e:( og Fomeﬁges °
millioner kroner. tilbakekjop av aksjer. Han etter- tilbakekio . A - = 5
: 3 lyste mer tilbakekjop av aksjer nir P % S T likter ikke
Yars stynleder Bec Relan vg saispeneer undimprisetford det av utbytte? Klare mal pleier a gi gode reglultaterﬂg}é%rfgglf?rp styrer |
oemmerrge boegon Obe Haslestad vas vil vaere verdiskapende for aksjo- . elskaper se; langs ¢
e e dirmlengens narene. SKEPTISK TIL TILBAKEKJOP: i flere norske s 6 -

i, FolketrypSondet, fradig ey s
in Brautaset og Nis Bastian-
termadbyg Folketrygdfondet er enig med  ggn, roremuerwaraoer  Fnansavisen 26, august. Innlegg
1 motet fikk vi en ghenooa Sjo om at tilbakekjop av aksjer er Det borikke

pang og o0 bekreficke pd ot anti diskapende for aksj svarer yite, fordi detbest  strategi og risiko. Selskaper som har] Rt Ak
Seerupuonstitak o frmenasiont his aksjene er underpriset patilba-  ivaretar god langsiktig verdiskaping. tydelig kommunikasjon knyttet til Ve elre ok fone
Ve anbetaliog er 2 iyvet nd gir sin kekjopstidspunktet, Det forutsetter ~ Over tid blir selskapenes verdiska- langsiktige finansielle mal og stra- | ‘l;'e”e 5‘9 5 ap:““
oppeamIDering ov saken, of kgger imidlertid at styret i selskapene har  ping reflektert i total avkastning til  tegi gir investorene bedre innsi | é'// det “)"'“ 'e'l‘.gs %
freen s begrannce foe  aheyeere ppfatning a i 5 virksomhetens potensial for utvi . ) agibest mulig
boten fra Ohckrim. V) Sorutsetier at tilselskapene I praksis kari dette ling og verdiskaping over tid. Dette| i ;i verdiskaping
detie kal varse ofientlig Infoemason vare utfordrende fordi styrets rolle  Folketrygdfondet er en stor  gir okt forutsigharhet og tillit, min- cergenersk | |
g derrnad Gcriprig o b muar Yaea harenahordig ssh s hand apets yre v othentlig by blir uklar. investor pa Oslo Bors med en ~ dre svingninger i aksjekursen og| 1 | .
Roddet, sy Folketrypdfondets sief,  Sore, o det or ottor vt oy viktig ot Folketrypdiondat har o owran. Y PP forst og fremst kedsandel pa 5 prosent. Vart hoyere prising av aksjen. gmu:: ;: Joy
Ol Swarva on ik st cppunering 3 b 0 | Yara 1 6.4 peosent 4 utforme selskapets langsiktige oppdrager 4 oppnd hoyestm

strategi, risikoprofil og mal forka-  avkastning pé fellesskapets mi

pitalstruktur. Dersom s

t har fc Vir erfa selsk: s
s SR 4 JKONOMI | g PO

————  Stemte imot lennspakken
@ @k@ nOm B Folketrygdfondet taper mindre enn markedet
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med i debatten om hvordan de utaver sin eiermakt.

Kritiserer Thon
og Fredriksen
for maktbruken
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Oljepris og aksjemarked

USD/Barrel
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Crude Oil, Brent Index, USD, lhs
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Oslo Stock Exchange OSEBX, rhs
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Source: Folketrygdfondet, Macrobond
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Svak verdiutvikling 1 energi

— |kke energi
0, |
100% e OSEBX
5 % - Oljseselskaper
b -
= Oljeservice
50 % -
25 % -
0%
-25% -
-50 % -
-75 % -
des 09 des 10 des 11 des 12 des 13 des 14 des 15

Utvikling for OSEBX. Kilde: Oslo Bgrs, Folketrygdfondet
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Energi sin andel av OSEBX sterkt redusert

50%

40%

30% = Energi

— Materialer

Konsementvarer

20% == Finans
Tele

A -
o PN A . . "
10% - _‘l‘ —_w_kwﬁ,’aﬁ o ’
ahe -“\-—_
0% T T T T T T
12 09 12 10 12 11 12 12 12 13 12 14 12 15

Kilde: Oslo Bgrs, Folketrygdfondet
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Kredittpaslag i HY oljerelatert gkt
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En ny hverdag
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Kronen virker — alternativet hadde veert verre

Relative lgnnskostnader i felles valuta
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Kilde: Nordea
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30 ar med rentefall
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Race to the bottom
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lkke bare realgkonomien | Kina
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Oslo Bgrs
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Inntjening Oslo Bars

Lav vekst i inntjening

EPS

60,00 Betydelig nedjustering av inntjeningsestimater
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Stor usikkerhet | finansmarkedene

= Frykt for svakere vekst

= Supersykel i ravarer over, ingen drahjelp fra EM

= Ekspansiv pengepolitikk, effekten avtar

= Teknologisk utvikling, digitalisering og nye forretningsmodeller
= Svak inntjeningsvekst

= Lav avkastning fremover
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Falg oss

Twitter Facebook

»yr ‘ !

Tidslinje Om Bilder Liker Videoer

LinkedIn

F Folketrygdfondet

olketrvgdfondet
Bank/finansinstitusjon

Startside

Folketrygdfondet

@Folketrygdfond VI FORVALTER
S FELLESSKAPETS

Folketrygdfondets oppdrag er langsiktig MIDLER

og answvarlig forvaltning av fellesskapets
midler. Kommunikasjonssjefen skriver
meldingene her pa Twitter.




