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Statens petroleumsfond — hovedtall for forvaltningen 1996-1999

@kt markedsverdi som skyldes svekket —.
kronekurs og som ikke har betydning for
Petroleumsfondets internasjonale kjgpekraft

@kt markedsverdi malt i internasjonal valuta :

Avkastning totalt i 1999 12,44 %
* Aksjeportefgljen 34,81 %
* Obligasjonsportefaljen -0,99 %

Meravkastning i forhold til
referanseportefgljen: 111 %

Overfgringer fra Finansdepartementet i 1999 :

30. juni 8 milliarder kroner
30. september 13,5 milliarder kroner
30. november 3 milliarder kroner

31. desember 1999 var plasseringen av
Petroleumfondet fordelt slik:

* Aksjeportefgljen 93,6 milliarder kroner
* Obligasjonsportefgljen 128,8 milliarder kroner
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31. desember 1997
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31. desember 1998
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FORVALTNING AV STATENS PETROLEUMSFOND ARSRAPPORT 1999

Godt resultat 1 1999

Ogsa 1999 var et godt & for forvaltningen av Statens petroleumsfond. Avkastningen var 12,4 prosent malt i inter-
nagonal valuta. | 1999, som i de to foregdende arene, ble det oppnadd hayere avkastning enn pa den portefeljen
som Finansdepartementet har definert som malegrunnlag for bankens forvaltning.

Som i 1998 var det betydelige svingninger i avkastningen gjennom é&ret. | tredje kvartal var avkastningen negativ,
mens det i fjerde kvartal var en positiv avkastning pa hele 8,0 prosent. Slike svingninger i avkastningen er noe vi
maregne med. | enkelte &r vil avkastningen kunne bli negativ ogsa for &ret som helhet.

Om vi betrakter de tre siste &rene, er gjennomsnittlig &rlig avkastning mélt i internagional valuta 10,2 prosent.

| den samme perioden har den rlige inflasjonsraten i landene Petroleumsfondet er investert i veat pa gjennom-
snittlig 1,3 prosent. Det betyr at den internasjonale kjapekraften av Petroleumsfondets investeringer har gkt med
en &rlig rate pa 8,8 prosent i denne tredrsperioden.

En sd hgy arlig realavkastning er langt mer enn det som er normalt sett i et langt tidsperspektiv. Vi ma veae for-
beredt pa at gjennomsnittlig realavkastning fram til det blir aktuelt & teare pa Petroleumsfondet vil vaare klart lavere.

Siden Petroleumsfondet startet med &investerei aksjer i januar 1998 har aksjeavkastningen samlet vaat pa

52,0 prosent. | denne perioden har avkastningen pa obligas onsportefaljen vaat bare 8,8 prosent. | 1999 er avkast-
ningen pa Petroleumsfondet helt drevet av den sterke utviklingen i aksemarkedet, mens gkt internasjonalt renteniva
har gitt negativ avkastning pa obligasjonsportefaljen.

Selv i januar 1998 ble aksjekursenei en del markeder av mange oppfattet som kunstig haye. Etter den veksten vi
har sett de to pafelgende arene, kan det synes & vagre enda starre grunn til  stille spersmal ved kursnivaet. Bak den
strategien Finansdepartementet har fastsatt for forvaltningen av Petroleumsfondet, ligger det forutsetninger om en
lang horisont for investeringene. Historiske erfaringer har vist at det er best for langsiktige investorer a vaare
investert i markedene hele tiden.

Norges Bank skal i den operative forvaltningen av Statens petroleumsfond sette ut i livet strategien fastsatt av
Finansdepartementet pa en sikker, effektiv og tillitvekkende méte. Erfaringsmessig bestemmer strategien
90-95 prosent av avkastningen for denne typen fond. Innenfor de begrensninger som gjelder, skal Norges Bank
ha som mal 4 oppna hgyest mulig netto meravkastning malt i forhold til referanseportefeljen.

| 1999 var meravkastningen 1,1 prosent. Dette skyldesi all hovedsak gode resultater fra de eksterne forvalteretil
aksjeportefaljen. Resultatet er klart bedre enn vi forventet. Ogsa ndr det gjelder meravkastning ma en vaae
forberedt pa at de arlige resultatene kan vise store svingninger.

I 1999 er forvaltningsorganisasjonen, Norges Bank K apitalforvaltning, utbygget videre. Vi har lagt stor vekt pa a
utvikle gode kontrollrutiner og et godt kontrollmiljg.

Norges Bank legger stor vekt pd ainformere om den Igpende forvaltningen av Petroleumsfondet.
Vi hdper at denne arsrapporten kan gi leserne en god bakgrunn for & vurdere det arbeidet som gjares.

o v W%%

Svein Gjedrem Knut N. Kjeer

Sentralbanksjef Direktar Norges Bank
Omrade for kapitalforvaltning
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Statens petroleumsfond 1990-99

Stortinget vedtok Lov om Statens petroleumsfond i
1990. Finansdepartementet er ansvarlig for forvaltning
av fondet, men har delegert utferelsen av den |gpende
forvaltningen til Norges Bank. Alle fondets midler er
plassert i utenlandske obligasjoner og aksjer.
Overskuddet pa statsregnskapet skal sparesi
Petroleumsfondet. Det farste innskuddet var over-
skuddet for 1995, som ble overfert 31. mai 1996. Ved
utgangen av 1996 og 1997 ble forventet overskudd for
disse &rene overfert. Siden 1998 er deler av forventet
overskudd pa statsregnskapet blitt tilfert gjennom aret.
Men endelig avsetning foretas farst ndr statsregnskapet
for aret foreligger, i 1gpet av farste halvar aret etter.
Siden loven tr&dte i kraft i 1990, har statsregnskapet
vist overskudd fra og med 1995. Av tabell 1 framgar
det at avsetningene etter det har variert fraom lag
2 milliarder kroner for 1995 til vel 60 milliarder for
1997. Samlet for drene 1995-99 har det veat avsatt
165,7 milliarder kroner.

Tabell 1: Avsetninger til Statens petroleumsfond. Millioner kroner

Tabell 2: Avkastning og markedsverdi av Petroleumsfondets
valutaportefglje

Regnskapsér | Faktisk netto avsetning Endelig avsetning
i lapet av aret

1995 0 1981 (pr. 31.5.96)

1996 47476 | 44213 (pr. 30.4.97)

1997 60900 | 64019 (pr.30.6.98)

1998 32837 | 27982 (pr.30.3.99)

1999 24500

Sum 1995-99 165 713

Hovedtall

Petroleumsfondets midler har vaat plassert i rente-
bagrende verdipapirer, og fra 1998 ogsa i aksjer.
Avkastningen av disse investeringene fra og med 1997
framgér av tabell 2. Norges Bank har i hvert av arene
oppnadd hayere avkastning enn referanseportefaljen
som Finansdepartementet har fastsatt. M eravkastningen
var 0,21 prosent i 1997, 0,20 prosent i 1998 og 1,11
prosent i 1999. Vi har ikke tatt med tall for 1996.
Fondet var damindre enn 2 milliarder kroner og
forvaltningen startet i juni.

For &vurdere utviklingen i fondets internasjonale
kjgpekraft er det mest relevant & se pa avkastningen
malt mot den valutakurven som tilsvarer sammenset-
ningen av fondets referanseportefglje. Avkastningen
mot norske kroner gir ikke et godt bilde av utviklingen
i fondets internasjonal e kjgpekraft.

Tabell 3 viser avkastningen korrigert for pris-
stigning og forvaltningskostnader. Med fradrag for
disse to komponentene har den akkumulerte netto
realavkastningen siden 1. januar 1997 vaat pa 28,6
prosent.

Ar | Avkastning| Avkastning | Markedsverdi | Meravkastning
i prosent, i prosent, | i milliarder kr. i forhold
regnet mot| regnet mot pr.31.12 til referanse-
fondets | norske kroner portefgljen
valutakurv

1997 9,07 10,83 113 0,21

1998 9,25 19,75 172 0,20

1999 12,44 13,85 222 1,11

Forvaltningskostnadene er beregnet fra og med 1998.
Badei det &ret ogi 1999 utgjer disse kostnadene
mindre enn en promille av forvaltningskapitalen i
Petroleumsfondet. Det finnes ikke andre fond som er
helt klare paralleller til Statens petroleumsfond andre
steder i verden. Naamest kommer trolig de to petro-
leumsfondene i delstatene Alaskai USA og Albertai
Canada. Disse fondene er pa henholdsvis om lag 225
0g 100 milliarder kroner, og de hadde i regnskapsarene
1998 og 1999 forvaltningskostnader pa 0,12-13 prosent
av forvaltningskapitalen. Store utenlandske pensjons-
fond som CALPERS i USA og det starste europeiske
pensjonsfondet ABPi Nederland oppgir & ha forvalt-
ningskostnader som ligger pd om lag en promille av
forvaltningskapitalen.

Tabell 3: Nominell og reell avkastning av Petroleumsfondet
1997-99 i prosent, regnet mot fondets valutakurv

1997 1998 1999
Nominell avkastning
- pa aksjeportefglien 12,86 34,81
- pé renteportefaljen 9,07 9,31 -0,99
- pé totalportefalien 9,07 9,25 12,44
Prisstigning* 1,77 0,99 1,18
Reell avkastning 717 8,18 11,11
Forvaltningskostnader ** 0,06 0,09
Netto realavkastning 8,12 11,01

* Veid gjennomsnitt av konsumprisstigningen i de land som i vedkommende &r
inngér i fondets referanseportefalje.
** Kostnadene i 1997 var klart lavere enn i 1998, men er ikke beregnet ngyaktig.



Per spektiver pa sterrelsen av Petroleumsfondet
Ved utgangen av 1999 var markedsverdien av
Petroleumsfondets val utaportefelje pa 222 milliarder
kroner. | Nasjonal budsjettet 2000 ansl&r Finans-
departementet at Statens petroleumsfond ved
utgangen av 2000 vil vaare pa 294 milliarder kroner,
og ved utgangen av 2003 pa 655 milliarder kroner.
Figur 1 viser at Statens petroleumsfond allerede i dag
er den desidert starste portefgljen av verdipapirer som
forvaltes fra Norge.

Figur 1: Starrelsen pa Statens petroleumsfond i forhold til
annen kapitalforvaltning i Norge. Markedsverdier i
milliarder norske kroner.

Milliarder kroner
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Petroleumsfondet pr. 31.12.99
Folketrygdfondet pr. 30.06.99

Norske livselskaper totalt pr. 31.12.99
Norske verdipapirfond totalt pr. 30.09.99

Storebrand Liv pr. 31.12.99

Statens petroleumsfond er en viktig del av sparekapi-
talen i offentlig sektor, men fondet er ikke svaat stort i
forhold til starrelsen av offentlig sektor. Offentlig for-
bruk var i 1998 pa 220 milliarder kroner, mens utgif-
tenetil alders- og ufgrepengoner i folketrygden var pa
84 milliarder. Petroleumsfondet tilsvarer altsd om lag
ett ars offentlig forbruk og knapt tre ars pensjons-
utbetalinger.

Figur 2: Starrelsen pa Statens petroleumsfond
i forhold til offentlig sektors forbruk og forpliktelser.

Milliarder norske kroner.
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Alders- og ufgrepensjoner fra Folketrygden 1998
Opptjent alderspensjon utover minstepensjon

Offentlig forbruk 1998
Statens trygdeforpliktelser

Statens petroleumsfond er ikke noe pengonsfond, men
okte statlige pengonsutbetalinger i framtida er en viktig
grunntil at staten bar hahgy sparing. Det er derfor
naturlig & sammenligne Petroleumsfondet med naverdien
av statensforpliktelser i form av opptjente pengoner.

Gitt dagensregler for opptjening ble disse forpliktelsenei
Nasjonalbudsjettet 2000 andl tt til 2633 milliarder kroner.
Dette andaget er mer enn ti ganger starre enn midlenei
Statens petroleumsfond. De and&tte forpliktel sene il
alderspengoner utover minstepengon utgjorde dene 414
milliarder kroner. Folketallet i Norge er omlag 4,5
millioner. Det betyr at Petroleumsfondet ved utgangen av
1999 svarer til om lag 50 000 kroner for hver innbygger.
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Figur 3: Starrelsen pa Statens petroleumsfond i forhold til

noen store internasjonale fond. Markedsverdier i milliarder

norske kroner.
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Figur 3illustrerer at Petroleumsfondet i forhold til
store internasionale fond er en noksa beskjeden inves-
tor i kapitalmarkedene. For eksempel hadde det starste
amerikanske pengonsfondet TIAA-CREF ved utgang-
en av 1998 en samlet forvaltningskapital p nesten 250
milliarder USD eller nesten 2000 milliarder norske
kroner, og det nest sterste (CALPERS, for offentlig an-
satte i California) en portefalje verdt om lag 1275 mil-
liarder kroner. Det starste europeiske pensjonsfondet
(ABP for offentlig ansatte i Nederland) hadde ved ut-
gangen av 1998 en portefalje verdt om lag 275 milliar-
der NLG eller 1150 milliarder norske kroner.

| forhold til de totale markedsverdienei deinter-
nasjonal e kapitalmarkedene er Petroleumsfondet en
liten investor. Tabell 4 viser fondets investeringer fordelt
paregioner og aktivaklasser i forhold til markedskapita-
liseringen i de markedene der investeringene er gjort. |
hver region utgjer Petroleumsfondets akgeinvesteringer
mindre enn 0,1 prosent av markedskapitdiseringen.

Tabell 4: Petroleumsfondets andel av markedskapitaliseringen pr. 31.12.99 i de markeder der fondet investerer.
Milliarder norske kroner og prosent.

Region og aktivaklasse Statens petroleumsfond* Markedskapitalisering** Petroleumsfondets andel i prosent
Aksjer i Europa 47,2 56 173 0,084
Aksjer i Nord-Amerika 27,3 101 569 0,027
Aksjer i Asia og Oceania 18,6 32726 0,057
Statsobligasjoner i Europa 53,2 27 426 0,194
Statsobligasjoner

i Nord-Amerika 26,3 23319 0,113
Statsobligasjoner i

Asia og Oceania 26,5 15 200 0,174

* Verdien av andre obligasjoner enn statsobligasjoner er ikke tatt med. Tilsammen utgjer det 23,3 milliarder kroner.
** For aksjer oppgis den totale markedsverdien av de selskaper som inngdr i Petroleumsfondets referanseindeks, som utgjer om lag 80 prosent av markedskapi-
taliseringen i hver region. For statsobligasjoner oppgis markedsverdien av alle statspapirer utstedt i de land der Petroleumsfondet investerer.
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Hvorfor petroleumsfond?

Loven om Statens petroleumsfond ble vedtatt i 1990.
Netto avsetninger til fondet ble farste gang foretatt i
1996. Her gjengis noen av de overveiel sene som ligger
til grunn for & etablere Petroleumsfondet.

Norge har for tiden store oljeinntekter. Men oljeinn-
tektene er ikke inntekter i vanlig forstand.
Oljeinntektene skyldes at vi tapper en del av var nasjo-
nalformue; nemlig oljen i Nordsjgen. Dersom var sam-
lede nasjonalformue ikke skal reduseres, mavi derfor
bruke oljeinntektene til & bygge opp andre deler av
denne formuen. De siste &rene har en valgt ainvestere
en betydelig del av oljeinntektene som finanskapital i
utlandet. Det er dette vi kaller Petroleumsfondet.

Et viktig forma med Petroleumsfondet er &fri-
koble bruken av oljeinntektene fra den |gpende inn-
tektsopptjeningen. Det gir fondet to viktige funksjoner.
For det ferste skal fondet vaare et bufferfond for stats-
finansene ved at overskudd pa statsbudsjettet overferes
til fondet, mens et underskudd dekkes ved atrekke pa
fondet. Denne bufferfunksjonen har sammenheng med
at en betydelig del av statensinntekter ssammer fra
oljevirksomheten. Disse inntektene er usikre, saalig
fordi oljeprisen varierer mye. Den andre funksjonen til
fondet er & vaare et redskap for & handtere de statsfinan-
sielle utfordringene knyttet til gkte pensonsutbetaling-
er og samtidig avtakende petroleumsinntekter. Det er
imidlertid verdt & merke seg at Petroleumsfondet ikke
er et gremerket pensjonsfond.

Den statlige sparekapitalen i Petroleumsfondet skal
i sin helhet plasseresi utlandet. En viktig grunn til det
er at Petroleumsfondet skal vaare en finansiell buffer
som myndighetene kan trekke pa dersom statsbudsjet-
tet gar med underskudd. Det ville vagre vanskelig aftil-
fredsstille denne bufferfunksjonen dersom fondet in-
vesteresi Norge, fordi et betydelig buds ettunderskudd
davillefert til at en métte reversere store investeringer
i norsk gkonomi.

Ved plassering utenlands blir budsjettprosessen i
staten ryddigere. Nar en fastlegger de samlede utgif-
tenei statsbudsjettet tas det hensyn til hvilke omrader
en gnsker a prioritere, samt hvor sterke ettersperselsim-
pulser norsk gkonomi samlet sett taler. De offentlige
inntektene som ikke brukes, overfares til Petroleums-
fondet. Men dersom fondet i tillegg skulle investert
deler av sine midler innenlands, ville fondet i realiteten
kunne bli et statsbudsjett nummer to for formal som
ikke n&dde opp i den ordinaare budsjettprosessen. Dette
ville undergrave de prioriteringene som ble gjort i
statsbudsj ettet.

Petroleumsinntektene er opptjent i utenlandsk valu-
ta. Om man velger & bruke en stor andel av de lgpende
inntektene innenlands, vil det skape pressi gkonomien
og inflasjon. Norske bedrifter som konkurrerer pa ek-
sportmarkedene eller mot import pa hjemmemarkedene
blir mindre konkurransedyktige. Dermed kan man risi-
kere & mgte de store finansielle utfordringene noen ar
fram i tid med en svak og skjevt ssmmensatt nagings-
struktur.

En tilleggsgrunn til plassering utenlands er at det
blir mulig & redusere fondets risiko ved & spre investe-
ringene pa forskjellige land og regioner. Det kunne
dessuten vare grunn til &tro at avkastningen pa fondet
ville blitt lavere dersom fondet hadde blitt investert i
Norge. Det skyldes at fondet blir sa stort at det etter-
hvert kunne blitt vanskelig & finne innenlandske pro-
siekter med god nok forventet avkastning.

Oppbyggingen av Petroleumsfondet i form av uten-
landske investeringer reflekterer at oljeinntektene for
tiden gir store overskudd i var handel med utlandet.
Som nasjon kan vi bare bruke disse overskuddene ved
at vi over tid kjgper mer varer og tjenester i utlandet
(import). Det er derfor naturlig at man i forvaltningen
av fondet seker & sikre en god utvikling av fondets
internasjonal e kjgpekraft. Dette er ogsd bakgrunnen for
at man ved vurderingen av fondets avkastning legger
mindre vekt pa virkningen av eventuelle endringer i
kursen pa norske kroner. Slike kursendringer pévirker
ikke fondets internasjonal e kjgpekraft.
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1. Mandat for forvaltningen

Finansdepartementet er Norges Banks oppdragsgiver.
Mandatet for forvaltningen er presisert i en forskrift fra
departementet. Det er dessuten inngétt en forvaltnings-
avtale som ytterligere regulerer forholdet mellom
Finansdepartementet som oppdragsgiver og Norges
Bank som operativ forvalter. Disse dokumentene er
tilgiengelige pd Norges Banks internettsider
(www.norges-bank.no).

I mandatet definerer Finansdepartementet en tenkt
portefglje av konkrete aksjer og obligasjoner frade
land det er tillatt dinvestere i. Denne referanse-
portefgljen uttrykker oppdragsgiverens investerings-
strategi for Petroleumsfondet. Den er et viktig utgangs-
punkt for & styre risikoen i den operative forvaltningen,
og for &vurdere resultatene av Norges Banks forvaltning.
Finansdepartementet har satt grenser for hvor store
avvik det kan vaare mellom faktisk portefalje og
referanseportefaljen.

| 1999 ble forskriften endret fra 1. januar, som en
rent teknisk tilpasning til at den europeiske valutaenhe-
ten ECU da oppherte & eksistere. Tilsvarende endringer
ble gjort i sammensetningen av Statens petroleums-
fonds referanseportefalje for obligagioner. Innfgringen
av euroen medfarte ikke behov for endringer verken i
forskriften eller i referanseportefaljen.

Forskriften er ogsa endret fra 1. januar 2000 ved at
det tillates akgjeinvesteringer i syv nye land (Hellas,
Tyrkia, Brasil, Mexico, Sgr-Korea, Taiwan og
Thailand). Landene tasimidlertid forel gpig ikke med i
referanseportefaljen. Videre er det fastsatt at det skal
opprettes en egen akgeportefalje pa en milliard kroner
av bedrifter som er vurdert etter miljakriterier.
Finansdepartementet skal fastsette kriteriene og gi
Norges Bank en liste over bedrifter som det er mulig &
investere i. Den nye miljgportefgljen vil bli etablert i
| gpet av 2000.

Referanseportefaljen er satt sammen av en akge-
portefalje med en vekt pd 40 prosent og en obligasions-
portefalje med en vekt pd 60 prosent. Referanse-
portefaljen for aksier har i 1999 bestétt av de selskaper
som inngér i FTSE’s landindekser for de 21 landene
der det var tillatt & kjepe akser. Indeksvektene er for-
delt med 50 prosent p& Europa, 30 prosent pAAmerika
0g 20 prosent pAAsia og Oceania. Innen hver av disse
tre regionene brukes markedskapitaliseringsvekter for
hvert land.

Referanseportefaljen for obligasjonsportefgljen har
i 1999 bestétt av de statsobligasjoner som inngér i
Salomon Smith Barney’s World Government Bond
Index for 18 land. Indeksvektene er fordelt pa regioner
pa samme mate som for aksjer, mens det for landforde-
lingen innen hver region brukes BNP-vekter.

De faktiske vektene i referanseportefaljen pr. 30.
november 1999 er vist i figur 1. Utvalget av verdi-
papirer som inngdr i disse indeksene fra hvert land kan
bli endret manedlig. | tillegg justeres landvektene som
hovedregel hvert kvartal for & komme tilbake til opp-
rinnelige regionvekter og til oppdaterte landvekter. Det
betyr at den detaljerte referanseportefaljen ogsd endres
like hyppig. | 1999 ble slik rebalansering siste gang
giennomfert allerede 30. november, for & unnga starre
transaksjoner i forbindelse med overgangen til & 2000.
Referanseportefaljen er narmere droftet i en tema-
artikkel fra &rsrapporten i fjor, se artikkelsamlingen pa
Norges Banks internettsider.

Finansdepartementet har gitt Norges Bank mulighet
til & avvike noe frareferanseportefaljen i den lgpende
forvaltningen. Det er definert en ramme som begrenser
hvor store avvik det skal kunne bli mellom avkastning-
en pa den faktiske portefeljen og avkastningen pa refe-
ranseportefgljen. Dette er gjort ved at Finansdeparte-
mentet har fastsatt at den forventede relative volatilite-
ten ikke skal overstige 1,5 prosentpoeng. Denne
begrensningen innebager at forskjellen mellom den
faktiske avkastningen og avkastningen pareferanse-
portefaljen i gjennomsnittlig to av tre &r ville vaare
mindre enn 1,5 prosentpoeng, hvis Norges Bank utnyt-
tet rammen for &tarisiko fullt ut og tok posisjoner med
minst ett ars varighet. Se temaartikkelen om "Relativ
volatilitet som mal for markedsrisiko".

Norges Bank kan utnytte rammen for avvik frarefe-
ranseportefeljen for to hovedformal. For det ferste kan
slike avvik foretas med sikte pa 8 oppnd hgyere avkast-
ning enn referanseportefgljen. Dette kalles gjerne aktiv
forvaltning. For det andre vil det ikke vaae kostnads-
effektivt & la den faktiske beholdning av verdipapirer
hele tiden ngyaktig til svare sasmmensetningen av verdi-
papirer i referanseportefgljen. Spesielt i forbindelse
med oppdatering av referanseportefaljen kan det veare
hensiktsmessig atillate litt sterre avvik i en overgangs-
periode.

Den gvre grensen for relativ markedsrisiko skal
overholdes hver dag. En del av riskorammen ma der-
for anvendes som en buffer, slik at den malte risikoen
holder seg under grensen selv ved uventet uro i marke-
dene.

| tillegg til grensen for forventet relativ volatilitet
har Finansdepartementet ogsa fastsatt grenser for blant
annet renterisiko, for hvilke andeler av fondet som kan
investeresi aksjer og obligasjoner og for fordelingen
av fondet pa de tre hovedregionene Europa, Amerika
og AsialOceania. Det er dessuten satt et tak pa maksi-
mal eierandel i selskaper pa 1 prosent.
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Figur 1:  Referanseportefgljen pr 30.11.99. Tallene angir prosent av samlet portefalje.
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2. Mal og organisering

Norges Bank skal etter forskriften for forvaltningen av
Statens petroleumsfond sgke & oppna en hgyest mulig
avkastning gitt de begrensninger som falger av for-
skriften.

Norges Bank opprettet 1. januar 1998 en egen enhet
for kapitalforvaltning. Norges Bank Kapitalforvaltning
utferer den operative forvaltning av Petroleumsfondet,
0g dessuten den operative forvaltning av Statens petro-
leumsforsikringsfond og den del av valutareservene
som ikke er gremerket for kortsiktige likviditetsbehov.
Ved utgangen av 1999 var verdien av de samlede porte-
faljer under forvaltning om lag 350 milliarder kroner.
En temaartikkel om " Strategi for hgyest mulig avkast-
ning" gir en oversikt over planene for & oppn& merav-
kastning.

Hovedstyret i Norges Bank har det overordnede
ansvar for virksomheten. L ederen for Norges Bank
Kapitalforvaltning rapporterer til sentralbanksjefen.

I ménedlige oppfelgingsmeter med sentralbanksjefen
gjennomgas resultater, risiko og kontroll i forvaltning-
en. Beslutninger om de aktive posi§onene som tasi
forvaltningen er delegert til lederen for Norges Bank
Kapitaforvaltning. Til stette for oppfalgingen av for-
valtningen bruker sentralbanksjefen sin sentrale stab og
et eget rédgivende utvalg. Disse mottar omfattende in-
formasgjon om forvaltningen i ettertid og gir sin vurde-
ring til sentralbankgjefen. | tillegg er det et omfattende
kontrollsystem bade i og utenfor forvaltningsorganisa-
sonen.

Innen Norges Bank Kapitalforvaltning er det
giennomfart klare skiller mellom avdelingene som tar
beslutninger om forvaltning, og avdelingene som fore-
Star oppgjer av transaksgonene, risikomaling, avkast-
ningsmaling og regnskap. En egen avdeling har ansvar
for & pése at internkontrol | systemene fungerer. Norges
Banks revision, som rapporterer til bankens represen-
tantskap, utfarer den I gpende revisionen av kapitalfor-
valtningen som for bankens gvrige virksomhet.
Riksrevigionen har ansvaret for den overordnede revi-
sjon av Petroleumsfondet og bygger sitt arbeid pa det
revigonsarbeid som utfgres av Norges Banks revision.
Kontrollsystemet er neamere beskrevet i avsnitt 8.

Neer mere om oppbygging av

forvaltningsor ganisasjonen

Norges Bank har mange &rs erfaring fra kapitalforvalt-
ning i de internasjonale markedene gjennom forvalt-
ning av bankens valutareserver. Da det farste innskud-
det pa Statens petroleumsfond kom véren 1996, var det
naturlig at forvaltningen ble utfert i det samme miljget
i Markedsoperasjonsavdelingen som forvaltet valutare-
servene. | 1997 ble det klart at strategien for forvalt-
ningen ville bli endret betydelig, og sentralbanksjefen

etablerte et eget progjekt med hovedformdl & forberede
for investeringer i akger i tillegg til obligasjoner.
Prosjektet munnet ved &rsskiftet 1997-98 ut i den nye
linjeorganisasjonen, Norges Bank Kapitalforvaltning.

| prosjektfasen var hovedtyngden av bemanningen
hentet fra Norges Bank. Det var i saalig grad Markeds-
operasjonsavdelingen som bidro med personell og vik-
tig infrastruktur, som oppgjers- og I T-funksjoner. | alt
fem personer ble rekruttert utenfor Norges Bank. Ved
utgangen av 1997 arbeidet 12 personer i prosjektet,
hvorav 10 fortsatte i den nye forvaltningsenheten.

Ved etableringen av Norges Bank Kapital-
forvaltning 1. januar 1998 ble ytterligere ni personer
overfart fra Markedsoperasjonsavdelingen, deriblant de
fem ansatte ved bankens kontor i New York. Samtidig
beholdt Markedsoperasjonsavdelingen mange av sine
oppgaver som leverander av tjenester. De viktigste av
disse oppgavene var oppgj@ar og regnskap, avkastnings-
maling og informasjonsteknologi. Gjennom 1998 re-
krutterte forval tningsorgani sasjonen 16 personer uten-
for Norges Bank, og ytterligere seks fra andre omré&der
i banken. | desember 1998 var bemanningen pa 41 per-
soner.

| 1999 ble de enhetene i Markedsoperasjons-
avdelingen som leverte tjenester flyttet over. Bakgrun-
nen for dette var at Norges Bank Kapitalforvaltning var
den desidert starste brukeren av disse tjenestene. Ved
legge disse funksjonene innenfor forvaltningsorgani sa-
gonen blelinjeansvaret i forvaltningen tydeligere.
Fram til hasten 1999 hadde Markedsoperasjons-
avdelingen ogsa ansvaret for & utrede strategien for for-
valtningen overfor Norges Banks hovedstyre. Denne
funksjonen ble flyttet til en nyopprettet stabsenhet
under sentralbankgefen. De sentrale staber har ogsa
oppgaver i forbindelse med sentralbanksjefens oppfal-
ging av kapitalforvaltningen, og de har et koordine-
ringsansvar for arbeidet med internkontroll i banken.

| forbindelse med overflyttingen ble tilsammen 38
personer overfart fra Markedsoperasjonsavdelingen til
Norges Bank Kapitalforvaltning. Gjennom &ret ble det
i tillegg rekruttert seks personer utenfra, mens seks
sluttet. Samlet bemanning ved siste arsskifte var 79
personer. Av disse var 25 rekruttert utenfor Norges
Bank. Ved utgangen av 1999 hadde Norges Bank
Kapitalforvaltning 90 stillingshjemler.

Fem personer er rekruttert fra utlandet og har for-
valtningserfaring. Ytterligere fire av de rekrutterte har
erfaring fra kapitalforvaltning i norske forvaltningsor-
ganisagoner. Dette er et lavt antall sett i forhold til at
Norges Bank i utgangspunktet ikke hadde kompetanse i
akgeforvaltning og i risikostyring av portefgljer med
bade aksjer og obligasjoner.
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Norges Bank Kapitalforvaltning har hatt noen proble-
mer med a rekruttere den ngdvendige kompetansen,
ogsatil andre deler av virksomheten. Til tross for utlys-
ninger og aktive forsgk pa rekruttering har stillinger
blitt stdende ubesatt i lange perioder. Forholdet reflek-
terer at det er stor knapphet i Norge pa den spesialist-
kompetansen som det er behov for. Det er derfor nad-
vendig og naturlig at Norges Bank Kapitalforvaltning
selv stér for utdanning og trening av medarbeidere. Ni
av de 25 som er rekruttert utenfra er nyutdannede.
Planene for & utvikle forvaltningen tar hgyde for at det
vil tatid & utvikle kompetanse og infrastruktur.

Norges Bank har vaat innstilt p& at oppgaven med &
forvalte Statens petroleumsfond tilsier aktiv bruk av
|anns- og personal politiske virkemidler. Arbeids-
markedet for personer med erfaring frafinans- og kapi-
talforvaltning er preget av hgye lgnninger, med innslag
av variabel resultatlgnn kombinert med ekstraordinagre
krav til fokusert arbeidsinnsats. Hvorvidt banken lyk-
kes med & oppna gode resultater i forvaltningen vil ha
nag sammenheng med bankens evne til & rekruttere, ut-
vikle og beholde hgyt kvalifiserte personer fra dette
markedet.

Beretnigsdel

Norges Bank K apitalforvaltning har enna vaat lite ram-
met av at ngkkelpersoner har sluttet. Norges Bank vil
falge utviklingen i de relative lgnnsnivaene og ta aktive
forholdsregler for & sikre at forval tningsorganisasjonen
er tilstrekkelig konkurransedyktig i arbeidsmarkedet.
Det betyr ikke ngdvendigvis at |ennsnivaet ma justeres
helt opp til markedslgnn, men at de samlede vilkar som
tilbys, inklusive det forhold at banken kan tilby svaat
interessante arbeidsoppgaver innen internasjonal kapi-
talforvaltning, er tilstrekkelig gode til & hindre for stor
utskiftning av staben. Banken vil unnga & bli en "utdan-
ningsingtitusjon” for medarbeidere som etter noen &r
med opplaging og verdifull erfaring frainternasjonal
kapitalforvaltning, gér til private selskaper. For enkelte
sentrale medarbeidere med resultatansvar er deler av
lannen basert pa oppnadde resultater. Det forberedes
bredere bruk av resultatlgnn i de operative forvalt-
ningsavdelingene. | dette ligger at medarbeiderne vil
bli vurdert naye bade ut frabidrag til de gkonomiske
resultatene og ut frakvaliteten i arbeidsutferel sen.

| 1999 var den hgyeste opparbeidede |annen
1 300 000 kroner. Lederen for Norges Bank Kapital-
forvaltning fikk utbetalt en Ignn pa 1 053 000 kroner.
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Figur2:  Organisasjonskart
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3. Markedsutviklingen i 1999

De internasjonale akg emarkedene var i 1999 preget av
meget store forskjeller i avkastning mellom land og
sektorer. Aksjekursene steg med 28,3 prosent malt ved
verdensindeksen til FTSE. Denne indeksen het tidli-
gere Financial Times/ Standard& Poor’s, men frade-
sember 1999 eies selskapet av Financial Times og
London Stock Exchange og har fétt nytt navn. | en del
land, sdvel som i undersektorer av verdensindeksen,
var kursutviklingen svak. Det var en saalig sterk kurs-
utvikling i 1 T-sektoren som bidro til at den gjennom-
snittlige akgekursutviklingen var sterkere enn i noen
andre &r pa 1990-tallet. Utviklingen i denne sektoren
stod for mer enn halvparten av oppgangen i aksje-
kursene.

I markedene for statsobligasjoner var avkastningen
negativ i de fleste land, med Japan som et markant po-
sitivt unntak. Malt ved Salomon Smith Barney’s (SSB)
indekser for statsobligasjoner, som omfatter 18 land,
var obligasjonsavkastningen negativ, med -0,8 prosent.
Dette var andre 8ret pd 1990-tallet denne indeksen viste
negativ avkastning.

Den internasjonale gkonomien i 1999 var preget av
stigende forventninger til den gkonomiske utviklingen
etter at stor turbulensi finansmarkedene og usikkerhet
om den gkonomiske utviklingen preget forventningene
hgsten 1998. Figur 3 viser hvordan forventningene om
BNP-veksten for 1999 har utviklet seg fra hgsten 1998
til januar 2000. Produksjonsveksten i de starste indus-
trilandene viste en tiltagende tendens gjennom ret.

Beretnigsdel

Hasten 1998 senket den amerikanske sentralbanken
signalrenten tre ganger med tilsammen 0,75 prosent-
poeng, som svar pa turbulensen i internasjonal gkono-
mi og i finansmarkedene. Etter hvert som vekstutsik-
tene bedret seg gjennom 1999 ble disse rentesenkning-
ene reversert. Federal Reserve hevet bankenes |aneren-
te for farste gang sommeren 1999, men markedsren-
tene hadde da allerede vaat stigende fra far arsskiftet
1998/99. Inflagionen viste litt stigende tendens
gjennom aret. Men dette skyldes mer ekninger i ravare-
prisene, saalig paolje, enn at gkningen i ettersparsel
og produksjon manifesterte seg som prispressi gkono-
miene.

Den negative avkastningen pa statsobligasjoner
gjennom 1999 mai stor grad tilskrives bedringen i
vekstutsiktene for verdensgkonomien og hevning av
signalrentene. Bade de korte og de lange rentene var
ved inngangen til 1999 p& et historisk lavt niva

Figur 3: Anslag p& BNP-vekst for 1999. Forventninger i prosent pa ulike tidspunkter.
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17



Figur 4: Verdiutviklingen p& Salomon Smith Barney’s statsobligasjonsindekser i Europa, Japan og USA (31.12.98=100)
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Figur 4 viser utviklingen i SSB indeksen gjennom
aret for de tre hovedregionene; Europa, Japan og USA.
| Europa og USA var det svak avkastning stort sett gjen-
nom hele dret. Avkastningen i 1999 var —2,6 prosent i
Europaog —2,5 prosent i USA. Innen Europavar
avkastningen best i Danmark med —0,7 prosent og
svakest i Irland med —3,4 prosent. | Japan var det en
sterk stigning i de lange rentene og dermed kursned-
gang i sistedel av 1998. Dette ble korrigert i de farste
fem méanedene av 1999, med en kursoppgang pa rundt

Figur 5: Avkastning i rentemarkedene 1979-1999

5 prosent. Kursnivaet holdt seg stort sett oppe gjennom
resten av aret, og arsavkastningen i Japan ble 4,8 prosent.
I figur 5 vises en hypotetisk arsavkastning for en
obligasjonsportefglje dersom den siden 1979 hadde
blitt forvaltet i samsvar med den referanseportefaljen
som i dag gjelder for Petroleumsfondet. Figuren viser
at det er seldent med negativ 8rsavkastning. | | gpet av
disse &rene har dette kun skjedd i 1994 og 1999 og
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Beretnigsdel

Figur 6: Verdiutviklingen pa FTSE aksjeindekser i Europa, Japan og USA (31.12.98=100)
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Figur 6 viser utviklingen gjennom 1999 i FTSE ak-
geindekser for Japan, Europa og USA. Aksemarkedet
i Japan viste klar vekst i stort sett hele denne perioden
og endte med en &rsavkastning pa 56,3 prosent. De
foregéende arene har det japanske aksjemarkedet utvik-
let seg svakt. | USA og Europa steg aksjekursene med
rundt 10 prosent i de fire farste manedene av 1999.
Fram til fjerde kvartal var det en svak utvikling, med
negativ avkastning i tredje kvartal. | fjerde kvartal viste
aksgemarkedene meget sterk vekst. Arsavkastningen i
Europavar 29,7 prosent og i USA 20,6 prosent.

| Europa hadde det finske aksjemarkedet den ster-
keste oppgangen. FTSE aksjeindeks for Finland steg
med 192,4 prosent. | bade Belgia og Irland var det
negativ avkastning med 0,9 prosent.

Utviklingen pa den finske barsen var i hovedsak
drevet av ett selskap, Nokia. Ved utgangen av aret sto
Nokiafor hele 59 prosent av samlet barsverdi i Finland.
Kursen pa Nokia gkte med 245 prosent i 1999, og
markedsverdien gkte fra 562 til 1681 milliarder kroner.
Ved utgangen av 1999 var Nokia dermed blitt det ster-
ste selskapet i Europa malt etter markedsverdi.

Utviklingen i Nokia gjenspeiler en viktig trend i de
internasjonale akgemarkedenei 1999. Det har veat en
meget sterk vekst i akgekursene innen telekommunika-
gons- og I T-sektorene. Innen I T har dette omfattet
bade produksion av datautstyr og software. Virksom-
heter med fokus pa I nternett har oppnadd kraftige
gkninger i akgekursen.

Tabell 1 viser avkastningen i 1999 pa verdensindek-
sen til FTSE fordelt p& 10 hovedsektorer. Avkastningen
innen | T-sektoren var 97,8 prosent. Selv om denne kun
sto for rundt 13 prosent av indeksen ved inngangen til
aret, bidro kursstigningen til & forklare nagr halvparten
av veksten i FTSE indeksen pa 28,3 prosent. | sekto-
rene "Energi og vannforsyning" og "lkke-konjunktur-
falsomme varer" var aksjeavkastningen i 1999 negativ.

Tabell 1: Avkastning pa FTSE verdensindeks i 1999 fordelt pa

hovedsektorer og malt i lokal valuta.

Ravarebasert industri 255
Konjunkturfglsomme varer 25,6
Konjunkturfglsomme tjenester 22,5
Finansielle tjenester 11,0
Teknologibasert industri 38,0
Informasjonsteknologi 97,8
Ikke-konjunkturfglsomme varer -6,6
Ikke-konjunkturfglsomme tjenester 50,3
Energi- og vannforsyning -10,4
Ressurser 33,6
Totalt 28,3
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Figur 7: Aksjeavkastning 1979-1999
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Figur 7 viser en hypotetisk drsavkastning for en akge-
portefalje dersom den siden 1979 hadde blitt forvaltet i
samsvar med den referanseportefaljen som i dag gjelder
for Petroleumsfondet. Figuren viser at drsavkastningen i
1999 var den hgyeste pa 1990-tallet, men ikke hayere enn
i 1983 0og 1985.

Etter mange & med sterk vekst i akgekursene er det
flereindikagoner pa at akgemarkedene naer uvanlig hayt
priset. Om tilstrekkelig mange investorer mener det, kan
det ventes korrekgoner i form av mer eller mindre kraft-
igefall eller som en trend som over tid er svakereenninn-
tjeningsveksten i selskapene. Det er imidlertid svaat van-
skelig danalysere seg fram til hvasom er riktig prising av

Figur 8: Bidrag til avkastningen i 1999
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akgemarkedet. De store forskjellenei sektorvis utvikling i
1999 har ytterligere komplisert dike beregninger. Det gir
mindre mening enn far & betrakte gjennomsnittstall for
markedet.

Figur 8 viser de landvise bidragene til avkastningen pa
referanseportefaljen i 1999. Naa halvparten av den samle-
de akgje- og obligagonsavkastningen kom fra de japanske
markedene, til trossfor at bare rundt 17 prosent av porte-
faljen er investert der. 19 prosent kom fra USA og 10 pro-
sent fra Storbritannia. Nar det finske markedet bidro med
mindre enn dettetil tross for en aksjeavkastning pa 192,3
prosent, skyldes det at Finland som et lite marked inngar
med en lav vekt i referanseportefaljen.
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4. Gjennomfering av forvaltningen

Markedsverdien av Petroleumsfondets val utaportefaje
var ved utgangen av 1998 p& 171,8 milliarder kroner.
Finansdepartementet overfarte i lgpet av 1999 til sam-
men 24,5 milliarder kroner til fondets kronekonto, og
motverdien av disse midlene ble umiddelbart tilfert
valutaportefgljen. Overfaringene kom i tre omganger,
fordelt med 8 milliarder kroner 30. juni, 13,5 milliarder
kroner 30. september og 3 milliarder kroner 30. novem-
ber. Hovedregelen er at Finansdepartementet overfarer
midler til Petroleumsfondet siste dag i hvert kvartal,
men for fjerde kvartal 1999 ble det gjort et unntak pa
grunn av risikoen knyttet til driften av datasystemene
ved overgangen til & 2000. Overfaringene er basert pa
anglag for statsregnskapet og det foretas korrigeringer i
etterkant hvert r. | 1998 viste regnskapet at det var
overfart 3,018 milliarder kroner for mye. Dette ble
korrigert ved utgangen av farste kvartal 1999, ved at
bel gpet ble definert som en del av overfaringen for
1999.

Tre avdelinger i Norges Bank Kapitalforvaltning
stér for investeringen av Petroleumsfondets midler,
enten ved at de selv foretar investeringene eller ved at
de velger eksterne forvaltere til & gjere det. | tillegg til
avdelinger for akge- og obligagonsforvaltning er det
ogsd en avdeling for allokering av midlene mellom
aktivaklasser og markeder.

4.1. Aksjeforvaltning

Bruken av eksterne forvalterei 1999

Hovedtyngden av aksjeportefgljen forvaltes av ekster-
ne indeksforvaltere, det vil si at denne forvaltningen
ligger svaat nag den referanseportefaljen som gjelder
for fondet. Ved utgangen av 1999 ble 72 prosent av
aksjeportefaljen forvaltet pa denne méten.

Beretnigsdel

| lgpet av 1999 er en gkende andel av aksjeportefal -
jen blitt forvaltet aktivt, i hovedsak av eksterne aktive
forvaltere. Fraannet halvar startet Norges Bank
Kapitalforvaltning ogsd med egen aktiv aksjeforvalt-
ning. | den aktive forvaltningen velger en &ta posigo-
ner i forhold til referanseportefaljer, med sikte pa &
oppna hayere avkastning. Det er definert rammer for
hvor stor risiko som kan tasi forhold til referansen. |
starten av januar ble omtrent 10 prosent av aksjeporte-
faljen forvaltet aktivt, og andelen var gkt til 28 prosent
i dutten av aret. @kningen skyldes bade at de eksiste-
rende forvalterne i Europa, Japan og Stillehavsomradet
er blitt tilfert mer midler, at det er valgt nye forvaltere
til aktiv forvaltning av japanske akgjer, og at den inter-
ne aktive forvaltningen gradvis er blitt utvidet.

Deto forvalterne som er blitt tildelt mandater for
aktiv forvaltning av japanske aksjer er Capital
International Limited og Fidelity Pensions Management.
Valg av disse forvalterne har fulgt den prosedyren som
ble presentert i en egen temaartikkel i &rsrapporten for
1998'. Evalueringen bygger pafire hovedtyper av vur-
deringskriterier. Den farste typen kriterier tar for seg
sekernes organisasjon, historiske avkastning og risiko,
forvaltningskapital og rutiner for internkontroll. Den
andre typen tar sikte pa & identifisere informasjonsfor-
trinn hos sgkerne, mens den tredje typen bedegmmer
segkernes dyktighet til & konstruere portefaljer basert pa
informasjonsfortrinnet. Den fjerde typen kriterier
bedgmmer organisasjonens rutiner og kostnader ved &
foreta transaksjoner i aksjemarkedene.

Tabell 2: Markedsverdien av Petroleumsfondets aksje- og obligasjonsportefglje (millioner kroner)

31.12.98 31.03.99 30.06.99 30.09.99 31.10.99 30.11.99 31.12.99

Aksjer 69 532 68 705 73 462 80 260 84 539 86 167 93 651
ekstern indeks 60 801 63 441 63516 59 890 62 935 66 509 67 276
ekstern aktiv 6379 6534 11 560 15 382 18 359 20 352 22728
intern sektor - - 2192 2260 2442 2747 3639
interne futures/utlan 2352 -1271 -3 806 2728 803 -3441 8
Obligasjoner 102 300 103 371 109 268 119 255 120 897 129 846 128 757
ekstern aktiv 823 801 787 - - - -
intern indeks 101 477 102 570 108 481 119 255 120 897 129 846 128 757
Totalt 171832 172 076 182731 199 515 205 436 216 013 222 408

1Se internettsidene til Norges Bank/Petroleumsfondet
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Eksterne forvaltere valgt til & forvalte deler av Petroleumsfondet

Indeksforvaltere akger

Barclays Global Investors
Deutsche Asset Management
Gartmore Investment M anagement

Aktive akg eforvaltere

Capital International Limited
Gartmore Investment M anagement
Storebrand Kapitalforvaltning
Mercury Asset Management
Fidelity Pensions Management
Capital International Limited
Fidelity Pensions Management

Mandat indeksforvaltning
Global

Global

Storbritannia

Mandat aktiv forvaltning
Europa utenom Storbritannia
Europa utenom Storbritannia
Europa utenom Storbritannia
Storbritannia

Stillehavsomradet utenom Japan
Japan

Japan

Den inter ne forvaltningen

Den interne forvaltningen av akger ble etablert i juni
og har siden gradvis blitt utvidet. Ved utgangen av aret
hadde den internt forvaltede portefaljen en markeds-
verdi pa 3,6 milliarder kroner.

Mal settingen for denne forvaltningen er pa en kon-
sistent og kontrollert mate & skape meravkastning i for-
hold til referanseindeksen. For & n& denne mal settingen
har en valgt & konsentrere ressursene om & etablere
kompetanse pé aksjevalg innenfor enkelte utvalgte
sektorer. Disse sektorene er "Finans', "Informasjons-
teknologi og telekommunikasjon” og "Media, handels-
0g servicenaginger". Sektorene er valgt bade fordi de
er store markeder og fordi det er store strukturelle
endringer i sektorene som kan dpne muligheter for &
oppna meravkastning ved aktiv forvaltning.

Risikoen i den interne forvaltningen, malt ved rela-
tiv volatilitet, har blitt holdt pa et begrenset nivaved at
posisjoner er blitt tatt ved 8 endre vektene mellom sal-
skaper innenfor en sektor.

4.2. Renteforvaltning

Petroleumsfondets portefglje av rentebsarende papirer
eri 1999 nesteni sin helhet forvaltet internt i Norges
Bank. Den nordamerikanske og australske portefaljen
er forvaltet fra Norges Banks kontor i New York.
Markedsverdien av den interne renteportefaljen var ved
utgangen av aret pd 128,8 milliarder kroner. Portefaljen
har i hovedsak bestétt av verdipapirer som enten er ut-
stedt av de 18 statene som inngdr i referanseportefaljen
for obligagjoner, eller er garantert av de samme statene.

Garantiene er vanligvis eksplisitte, men de kan i enkel-
tetilfeller veare implisitte. Det siste gjelder saalig obli-
gasjoner utstedt av foderale kredittinstitusjoner i USA.

Etter retningslinjene for Petroleumsfondet kan det
ogsdinvesteresi obligasioner utstedt av bedrifter og
institugioner med hgy kredittverdighet. Dette har ikke
vaat gjort i 1999.

Det blei september 1998 utlyst mandater for aktiv
forvaltning av obligasjoner. Det kom rundt 80 tilbud
om slik forvaltning, og det har gjennom hele 1999 p&-
gétt en prosess med vurdering av tilbudene. Prosessen
er nd pa det naameste fullfart, og de farste eksterne
forvalterne vil etter planen fatilfert midler til forvalt-
ning i andre kvartal 2000.

4.3. Risikoallokering

Det blei 1999 bare tatt mindre posigoner der enkelte
markeder ble over- eller undervektet i forhold til andel-
enei referanseportefgljen. Med unntak av noen posi-
sioner ved starten av 1999, som var en viderefgring fra
aret fer, pavirket disse totalavkastningen i liten grad.

Det blei mars 1999 utlyst mandater for taktisk akti-
vaallokering. Det kom rundt 20 tilbud om dlik forvalt-
ning. Tilbudene er fortsatt under vurdering, men det tas
sikte pd aforetavalg av forvaltere og tilfere disse mid-
ler ved starten av andre kvartal 2000.
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5. Avkastning av fondet

Petroleumsfondet hadde i 1999 en avkastning pd 12,44
prosent, malt i den valutakurv som defineres av land-
vektenei referanseportefaljen. Avkastningstallene var
henholdsvis 34,81 prosent for aksjeportefgljen og
—0,99 prosent for obligasjonsportefdljen. Disse tallene
finnesi tabellene 3 og 4. Tabell 3 angir ogsa periode-
avkastningen i hvert kvartal. Det fremgér at avkast-
ningen patotalportefeljen var negativ i tredje kvartal,
mens den var svaat god i fjerde kvartal. Saalig var
avkastningen pa aksjer uvanlig hgy.

Tabell 3: Avkastningstall i prosent for hvert kvartal og for &ret 1999

Beretnigsdel
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| lgpet av 1999 ble norske kroner vel 1 prosent min-
dre verdt regnet i fondets valutakurv. Petroleumsfondets
avkastning regnet i norske kroner ble 13,85 prosent, eller
26,2 milliarder kroner. Siden fondets regnskap feresi
norske kroner, er dette det offisielle avkastningstallet.
Men den delen av denne avkastningen som skyldes
svekkelsen av kronen bedrer ikke fondets internagonale
kjapekraft. Avkastningen regnet enten mot fondets val-
utakurv eller mot importveid valutakurv gir bedre ut-
trykk for hvordan fondets kjgpekraft har utviklet seg.

Maélt i referanseportefaljens valutakurv Malt i norske kroner

Faktisk portefalje Referanseportefalje Faktisk portefalje Referanseportefalje Differanse*
Farste kvartal 2,93 2,94 0,14 0,16 -0,01
Andre kvartal 2,01 1,83 1,59 141 0,18
Tredje kvartal -0,79 -0,96 1,80 1,63 0,17
Oktober 1,98 1,89 2,97 2,88 0,09
November 2,50 2,10 3,69 3,28 0,39
Desember 3,27 2,97 2,96 2,66 0,29
Fjerde kvartal 7,95 712 9,93 9,09 0,77
Aret 1999 12,44 11,21 13,85 12,60 111

* Differanseavkastningen er beregnet som geometrisk avvik.

Referanseportefaljens valutakurv har vekter som dels
skal gjenspeile de ulike lands betydning i verdensgkono-
mien, og dermed det tilbudet av importvarer som Norge
stér overfor, og dels dagens faktiske importmanster.
Disse vektene skiller seg dermed fra de faktiske import-
vektene. Det kan derfor ogsa hainteresse & se pa avkadt-
ningen i en importveid valutakurv. Tabell 4 viser at av-
kastningen har vaat noe hgyere malt pa denne méten.

Den relative eller geometriske forskjellen mellom
faktisk avkastning og referanseportef gljens avkastning
er normalt ikke pavirket av hvilken referanseval uta
som brukes. | 1999 var forskjellen pa hele 1,11 prosent.
Dette representerer en meravkastning utover det som
ville kommet om fondets portefglje hele tiden hadde
vaat lik referanseportefgaljen.

Tabell 4: Avkastningen i prosent for 1999 malt mot ulike referansevalutaer

Aksjeportefgljen Obligasjonsportefaljen Totalportefgljen
Referanseportefaljens valutakurv 34,81 -0,99 12,44
Importveiet valutakurv 41,53 2,82 17,30
Amerikanske dollar 30,22 -5,39 7,92
Norske kroner 37,36 -0,20 13,85
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Figur 9: Absolutt og relativ avkastning i hvert kvartal 1999
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| farste kvartal 1999 var faktisk avkastning ubetydelig
lavere enn referanseavkastningen, mens den i andre og
tredje kvartal var hgyere. | fjerde kvartal var merav-
kastningen i forhold til referanseportefgljen uvanlig
hay, se tabell 3 og figur 9. Meravkastningen gjennom
aret stammer i hovedsak fra aktiv akgeforvaltning, se
tabell 5.

For & oppna meravkastning i forhold til referanse-
portefaljen fokuserer aksieforvalternei farste rekke pa
avelgeriktig selskap. 1999 var et & med uvanlig store
avkastningsforskjeller mellom selskaper innenfor sam-
me marked og sektor, se avsnitt 3. Posigoner mellom
ulike selskaper innenfor samme sektor har derfor gitt
starre utslag enn det som har vaat vanlig tidligere, spe-
sielt i det japanske akgemarkedet. Dette er hovedfor-
klaringen pa at aktiv forvaltning har kunnet bidra med
en meravkastning pa 2,8 prosent av aksjeportefgljen.

En dlik differanseavkastning er langt mer enn det man
kunne forventet ut fra den relative markedsrisiko som
er tatt, slik den males ved forventet relativ volatilitet
fraanalysesystemet BARRA.

Valg av enkeltsel skaper innebagrer imidlertid ogsai
neste omgang at sektorvektene i den faktiske akgepor-
tefaljen har vaat forskjellig fra referanseportefaljens
sammensetning. Spesielt har overvekting av teknologi-
selskaper og undervekting av finansforetak veart frem-
tredende i store deler av aret. Treffsikre valg av de bes-
te bedriftene innen hver sektor bidro likevel langt mer
til meravkastningen enn sektoreksponeringen. Tabell 6
viser at de eksterne akgjeforvalterne bidro mest til mer-
avkastningen.

Tabell 5: Avkastning* mot norske kroner (i prosent) for eksterne aksjeforvaltere i 1999

Faktisk avkastning

Referanseavkastning

Meravkastning**

Indeksforvaltere *** 32,57 32,61 -0,03
Aktive forvaltere i Europa og Storbritannia 35,96 23,24 10,32
Aktive forvaltere i Japan og Stillehavsomradet**** 81,93 40,77 29,24

*Avkastningen er beregnet ved & vekte hver enkelt forvalters avkastning i NOK med forvalterens vekt i gruppen basert p& manedlige inng&ende markedsverdier.
Avkastningen pr. forvalter er beregnet p& grunnlag av avkastningstall fra manedslutt etter tilfgring av midler.
** Meravkastningen er mélt som geometrisk avvik og ikke som aritmetisk differanse.

*** Resultatet fra den interne sektorforvaltningen er inkludert under indeksforvaltere.

**xEgrste tilfarsel av midler i midten av april.
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Tabell 6: Dekomponering av forskjellen i avkastning* mellom den faktiske portefgljen og referanseportefgljen (i prosent)

Resultatomrade Totalt Intern forvaltning Ekstern forvaltning
Obligasjonsforvaltning 0,07 0,07 -
Aksjeforvaltning 2,84 0,04 2,80
Allokering -0,11 -0,11 0,00
Uforklart 0,03 - -
Totalt 111 -0,04 1,15

* Malt som andel av hhv obligasjonsportefgljen, aksjeportefeljen og totalportefaljen. Dette betyr at det ikke kan summeres vertikalt for & f& den totale differanse-

avkastningen

Ogsdi obligasjonsforvaltningen ble det oppnadd
heyere avkastning pa den faktiske portefeljen enn pa
referanseportefaljen. Det ble tatt forholdsvis beskjedne
posisjoner, og meravkastningen pa 0,07 prosent er godt
innenfor det normale variasjonsomrédet med den mar-
kedsrisiko som ble tatt.

Allokeringsfunksjonen har ingen egen portefalje,
men tar posisioner mellom markeder og valutaer.
Resultatet i 1999 var en mindreavkastning p& 0,11 pro-
sent.

Avkastningstallene inkluderer inntekter fra utlén av
verdipapirer. Det dreier seg om kortsiktige utlan til
motparter som bade har hay kredittverdighet og stiller

Tabell 7: Inntekter fra utlan av verdipapirer i 1999

full sikkerhet for verdien av de papirer som blir [ant.
Tabell 7 viser at utlansinntektene til sammen ble 105,7
millioner kroner, som utgjer 0,06 prosent av gjennom-
snittlig verdi pa Petroleumsfondets portefalje.
Utlansinntektene er en avkastningskomponent som
ikke inngdr i referanseavkastningen. P& den annen side
palgper det en rekke kostnader i den faktiske portefel-
jen som det ikke tas hensyn til ved beregning av refe-
ranseavkastningen. Til sammen utgjer disse kostnads-
komponentene noe mer enn utldnsinntektene. Se tema-
artikkelen om "Kan indeksforvaltning oppnaindeks-
avkastning?' for en neamere drefting av dette.

1. kvartal 2. kvartal 3. kvartal 4. kvartal Aret 1999
Basispunkter* Basispunkter | Basispunkter Basispunkter Basispunkter 1000 NOK
Utlan av aksjer 2,39 5,19 2,61 1,49 2,92 53 557
Utlan obligasjoner 2,08 2,38 2,91 3,76 2,78 52 187
Utl&nsinntekter totalt 4,47 7,57 5,52 5,25 5,70 105 744

* Tallene er i basispunkter (hundredel av et prosentpoeng) av totalportefaljen. Kvartalstallene er annualiserte.
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Historisk tilbakeblikk

Statens petroleumsfonds konto i Norges Bank ble farste gang tilfert midler i 1996, etter at statsregnskapet for 1995
viste et overskudd pa knapt 2 milliarder kroner. Ved utgangen av 1996 ble ytterligere 44 milliarder kroner overfart,
tilsvarende anslaget for statsregnskapets overskudd det &ret. PA samme méte ble 64 milliarder kroner overfart ved
utgangen av 1997. Siden 1998 har overfaringene til fondet som hovedregel blitt gjort ved utgangen av hvert kvar-
tal. Figur 10 viser akkumulert avkastning i de to aktivaklassene akger og obligasoner fraog med 1. januar 1998,
som var det tidspunkt da akger ble en del av investeringsuniverset. Figuren viser at akgeavkastningen i denne peri-
oden har svingt mye, men i sum vaat mye hgyere enn avkastningen pa obligasioner. Akg eportefaljen har hatt en
avkastning pa 52,0 prosent og obligasjonsportefaljen 8,8 prosent over de to siste drene.

Figur 10: Indeks for akkumulert avkastning av aktivaklassene i Petroleumsfondet 1998-1999
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6. Risikoeksponering

Finansdepartementet har satt en grense for markedsrisi-
koen i den faktiske portefaljen regnet i forhold til refe-
ranseportefeljen, ved a kreve at forventet relativ volati-
litet alltid skal vaae lavere enn 1,5 prosentpoeng, se
avsnitt 1 ovenfor. Figur 11 viser at denne grensen ikke
har vaart overskredet. Det har veat tatt betydelig mer
markedsrisiko i aksjeforvaltningen enn i forvaltningen
av obligasjoner, men heller ikke for akger alene har
relativ volatilitet vaat naa 1,5 prosentpoeng. De avvik
som er gjort frareferanseportefaljen, har i 1999 ikke
brakt forventet relativ volatilitet for total portefaljen

hayere enn 0,3-0,4 prosentpoeng.

Figur 12 viser at omfanget av aktiv aksjeforvaltning
har gkt gjennom 1999. Figuren viser bade andelen av
aksjeportefaljen som forvaltesi aktive mandater og den
andelen av aksjeportefaljen som bestér av andre papirer
enn de som felger av referanseportefaljen (overlay).
Det siste er en indikator pd hvor store posisoner som
tasi den aktive forvaltningen. Det er dette som gjen-
speilesi figur 11 med gkt forventet relativ volatilitet i
akgeforvaltningen fra og med andre kvartal.

Figur 11: Forventet relativ volatilitet hver fredag i 1999. Basispunkter (hundredeler av et prosentpoeng)
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Tabell 8 viser ssmmensetningen av obligasjonspor- | tillegg til grensen for markedsrisiko har Finans-

tefaljen basert pa kredittvurderingene til Moody's og departementet ogsa satt andre grenser for plasseringen
Standard & Poor's. Beste klasse for kredittvurdering er av Petroleumsfondets midler. Tabell 8 oppsummerer
vist gverst i tabellen. Jo lenger ned i tabellen en gér, disse reglene og viser at forvaltningen av Petroleums-
desto darligere er klassen for kredittvurdering. Nederst fondet i 1999 har vaat gjort pd en slik méate at det har
kommer de obligasjonene som ikke har noen rating fra vaat gode marginer til de fastsatte grenseverdiene.

deto byréene.

Tabell 8: Obligasjonsportefgljen pr. 31. desember 1999 fordelt etter kredittvurdering

Moody’s Standard & Poor’s
Karakter Markedsverdi Del av total Karakter Markedsverdi Del av total
4 * 102 800 79,8% ¥ 102 800 79,8%
Aaa 14 485 11,3% AAA 16 046 12,5%
Aal 7974 6,2% AA+ 2638 2,0%
Aa2 835 0,7% AA 1144 0,9%
Aa3 261 0,2% AA- 249 0,2%
Lavere 197 0,1% Lavere 0,0%
Ingen rating 2205 1,7% Ingen rating 5880 4,6%
Sum 128 757 100,0% Sum 128 757 100,0%

*Karakteren +++ er gitt til verdipapirer som er utstedt av en stat i landets egen valuta. | tillegg er kontanter inkludert i denne klassen

Tabell 9: Forskriftens grenser for risikoeksponering

Forskriftens Forskriftens grenser Faktisk Faktisk Faktisk Faktisk Faktisk | Faktisk
paragrafer 31.03.99 30.06.99 30.09.99 29.10.99 | 30.11.99 | 31.12.99
§ 4: Markedsrisiko Maksimalt 1,5 prosentpoeng
(prosentpoeng) relativ volatilitet 0,48 0,31 0,24 0,33 0,29 0,23
§ 5: Aktivafordeling (%) | Obligasjoner 50-70 % 60,1 59,8 59,8 58.9 57,6 57,9
Aksjer 30-50 % 39,9 40,2 40,2 41.1 42.4 42.1
§ 6: Valutafordeling (%) | Europa 40-60 % 50,0 49,0 49,4 49,4 49,4 50,1
Amerika 20-40 % 29,8 30,6 29,3 30,4 30,4 29,8
Asia/Oceania 10-30 % 20,2 20,4 21,3 20,2 20,2 20,1
§ 7: Renterisiko Modifisert durasjon 3-7 541 5,31 5,23 5,33 5,37 531
§ 8: Kredittrisiko* (%) Maksimalt 20 % i bankinnskudd 9,5 73 76 8,9 43 9,4
§ 10: Maksimal Maksimalt 1 % av et selskap 0,41 0,33 0,40 0,46 0,42 0,66
eierandel (%)

* | tillegg til ordineere bankinnskudd er reinvestert kontantsikkerhet fra utlan av verdipapirer inkludert i tabellen
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7. Kostnader i forvaltningen

Tabell 10 gir en oversikt over kostnader ved forvalt-
ningen av Statens petroleumsfond i 1999. K osthadene
bestér dels av honorarer til eksterne forvaltere og depot-
ingtitusjoner og dels av Norges Banks interne drifts-
kostnader. Norges Bank Kapitalforvaltning forvalter
foruten Petroleumsfondet ogsa Statens petroleums-
forsikringsfond og den starste delen av Norges Banks
valutareserver. De totale interne kostnadene fordeles pa
detre fondene ved hjelp av et sett internpriser. De
interne kostnadene omfatter ikke bare Norges Bank
Kapitalforvaltning, men ogsd alle stettefunksjoner i
andre deler av Norges Bank. Omfanget av den siste
typen kostnader er beregnet etter de retningslinjer som
gjelder for forretningsdrift i Norges Bank.

Kostnadenei tabellen utgjer 0,145 prosent av
giennomsnittlig portefalje for akger og 0,048 prosent
av gjennomsnittlig portefalje for obligasjoner. For hele
portefaljen er forvaltningskostnadene 0,087 prosent av
gjennomsnittlig markedsverdi gjennom &ret. K ostnadene
er blitt noe lavere enn forventet, saalig fordi aktiv eks-

Tabell 10: Regnskapsfarte forvaltningskostnader i 1999 (1000 kroner)

Beretnigsdel

tern forvaltning har hatt mindre omfang enn planlagt
ved begynnelsen av ret. Men kostnadene er likevel
hayere enni 1998. Dette skyldes saalig en hgyere ak-
geandel enn Petroleumsfondet gjennomsnittlig hadde i
1998. Det er dessuten et starre innslag av aktiv forvalt-
ning, og en bedre utbygd forval tningsorgani sagjon.
Forvaltningsavtalen mellom Finansdepartementet
og Norges Bank fastsetter prinsippene for den godtgjz-
ring Norges Bank skal motta for & utfare forvaltningen
av Petroleumsfondets portefgaljer. Utgangspunktet er at
godtgjeringen skal dekke de kostnader banken har. For
1999 er goditgjgringssatsene revidert pa grunnlag av
den informasjon som foreld pr. 1. september, og utgjer
0,14 prosent av gjennomsnittlig akgeverdi i referanse-
portefgljen og 0,055 prosent av gjennomsnittlig obliga-
gonsverdi i referanseportefaljen. Dette svarer til en
gjennomsnittlig godtgjering pa 0,089 prosent av
Petroleumsfondets markedsverdi gjennom aret.

4. kvartal 1999 Aret 1999
Honorar til eksterne aksjeforvaltere 23575 56 298
Honorar til aksjedepot og oppgjer 3837 13693
Interne kostnader i aksjeforvaltningen 10 750 38371
Sum aksjeforvaltning 38 162 108 362
Honorar til obligasjonsdepoter og -forvaltere 1791 7725
Interne kostnader i obligasjonsforvaltningen 12 517 44 581
Sum obligasjonsforvaltning 14 308 52 306
Sum forvaltningskostnader 52 470 160 668
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8. Kontroll med og oppfelging
av forvaltningen

Norges Banks hovedstyre har vedtatt at banken skal ha
et system for etablering og oppfalging av internkontroll
i samsvar med Kredittilsynets forskrift fra 1997 om
internkontroll i finansinstitusjoner. Hovedstyret har det
overordnede ansvaret for internkontrollen, mens den
enkelte linjeleder har ansvar for at det er etablert
internkontroll innenfor egen avdeling og at kontrollen
fungerer.

Hver av de operative avdelingene innenfor Norges
Bank Kapitalforvaltning utarbeider rutinebeskrivelser
0g annen dokumentasjon av virksomheten, foretar risi-
koanalyser og har rapporteringsrutiner for & avdekke
brudd pa sikringsrutinene og pa retningslinjene for for-
valtningen. En egen avdeling har til oppgave a pase at
dette blir gjort og a falge opp eventuelle brudd som blir
oppdaget. | 1999 ble det ikke avdekket brudd pa
Finansdepartementets forskrifter eller andre overordne-
deretningdlinjer.

Norges Bank Kapitalforvaltning falges opp av sen-
tralbanksefen. De sentrale staber i Norges Bank og et
eget radgivende utvalg fra avdelinger utenom kapital-
forvaltningen bistar sentralbanksefen i dette arbeidet.

Norges Banks revisjon foretar revision av bankens
forvaltning av fondet i forbindelse med revigon av
bankens regnskap for gvrig. Norges Banks revigion
rapporterer til Norges Banks representantskap, som er
oppnevnt av Stortinget, og har dermed en selvstendig
stilling i forhold til Norges Banks organisasjon.
Riksrevigionen har ansvaret for den overordnede revi-
gon av Statens petroleumsfond. Riksrevigonen bygger
pa det arbeid som utferes av Norges Banks revisjon nar
det gjelder den Igpende revigion.

Riksrevisjonen kan ogsa foreta egne undersgkel ser i
Norges Bank nér dette anses formalstjenlig. | 1998-99
ble det gjennomfert en slik undersgkelse av forvalt-
ningen av Petroleumsfondet. Denne fokuserte blant
annet pa hvordan Finansdepartementet og Norges Bank
forvalter Petroleumsfondet. Undersgkelsen er doku-
mentert i en egen rapport av 21. desember 1999.

Finansdepartementet blir som oppdragsgiver for
forvaltningen av Statens petroleumsfond holdt | gpende
orientert om forvaltningen. Den viktigste informasjo-
nen gisi kvartalsvise og &rlige rapporter som er offent-
lig tilgjengelige. For divareta sitt tilsynsansvar har
departementet engasjert konsulentsel skapet Bacon &
Woodrow for & evaluere resultatene av forvaltningen.
Norges Bank Kapitalforvaltning er pliktig til &gi de-
partementets konsulenter full adgang til sine databaser.

9. Regnskapsrapportering

Etter forskriften for forvaltning av Statens petroleums-
fond § 2 har Norges Bank plassert fondets kroneinn-
skudd saskilt i aktiva denominert i utenlandsk valuta.
Innestaende pa kronekonto etter tilfersel av 24,5 milli-
arder kroner fra Finansdepartementet i |gpet av 1999,
hensyntatt regnskapsmessig avkastning og pal gpt for-
valtningsgodtgjering for ret 1999, utgjer samlet

kr. 222 277 681 510,70 pr. 31.12.19992.

Pr. 31.12.99 fordeler portefaljen seg pdinstrumenter
somvist i tabell 11. Tabellen inneholder i tillegg
sammenligningstall for perioden 31.12.98 — 30.09.99.

Plasseringene i utenlandsk valuta er omregnet til
norske kroner etter markedskurser pr. 31.12.1999 no-
tert pA WM Reuters London 4.00 PM. Pr. 31.12.1998,
og ved utgangen av de tre farste kvartalenei 1999 er
total portefaljen verdsatt til den laveste av markedsverdi
0g gjennomsnittlig anskaffel seskost. Fra og med
31.12.1999 er regnskapet gjort opp med markedsverdi-
vurdering av verdipapirene. @kningen i portefaljen pr.
31.12.1998 som falge av endret verdsettel sesprinsipp,
totalt 4 142,5 millioner kroner, inngdr som urealisert
verdipapirgevinst i 1999. For sammenligningsformal
fremkommer totalportefeljen for hvert kvartal slik den-
ne ville fremkommet dersom markedsverdi hadde vaat
lagt til grunn.

Pr. 31.12.99 var det kjgpt barsnoterte futureskontrak-
ter med samlet markedsverdi 4 717,5 millioner kroner.
P& samme tidspunkt var det ingen futures salgskontrak-
ter. Pr. 31.12.99 var det kjgpt valuta patermin med
samlet verdi 40,2 millioner kroner og solgt valuta pa
termin til 40,2 millioner kroner.

Etter forskriften for forvaltning av Statens petro-
leumsfond § 3 skal Norges Banks netto bokfarte av-
kastning pa de utenlandske plasseringene tillegges
Statens petroleumsfonds kronekonto. Bokfart (akku-
mulert) avkastning p& kronekonto pr. 31.12.99 bestar
av de komponenter som fremgér av tabell 12. Tabellen
inneholder i tillegg sammenligningstall for perioden
31.12.98 —30.09.99.

Bokfert avkastning bygger pa de samme regnskaps-
prinsipper som Norges Banks regnskap. Dette innebse
rer at laveste verdi av markedsverdi og gjennomsnittlig
anskaffelseskost er lagt til grunn ved regnskapsavs ut-
ningen for 1998, og for de tre farste kvartalene i 1999.
Ved regnskapsavslutningen for 1999 er markedsverdier
for verdipapirene lagt til grunn. | netto opptjent bokfart
avkastning pr. 31.12.1999 inngdr merinntekt med
4142,5 millioner kroner som er effekten av endring til
markedsverdivurdering av verdipapirene pr.
31.12.1998. Oppskrivningsgevinsten inngdr i linjen
urealisert verdipapirgevinst. For ssmmenligningsfor-
mal fremkommer netto avkastning pa de samme rap-



porteringstidspunktene dersom markedsverdier var lagt
til grunn. Dersom markedsverdivurdering av eiende-
lene var blitt benyttet 31.12.1998 ville avkastningen for
1999 vaat 4 142,5 millioner lavere.

Inntekter og kostnader i valuta er omregnet til nor-
ske kroner etter kursen pé transaksjonstidspunktet og
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periodisert i henhold til regnskapsprinsippet.

Bokfert akkumulert avkastningen pr. fjerde kvartal
1999 utgjer 30 134 millioner kroner, mot 21 494,1 mil-

Beretnigsdel

ning skyldes overgang til markedsverdivurdering av

verdipapirportefaljen. Effekten fremkommer som gkt

urealisert verdipapirgevinst. Det er i 1999 ogsa opp-

nadd val utakursgevinster som felge av at den norske

valutaer enn euro gjennom 1999.
Beregnet forvaltningsgodtgjering pr. 31.12.99

lioner kroner i 1998. Halvparten av gkningen i avkast-

Tabell 11: Petroleumsfondets portefalje pr. 31.12.99 (tusen kroner)

krone har svekket seg mot de fleste andre plasserings-

utgjer 161,6 millioner kroner, og er trukket frai den
regnskapsmessige avkastning.

Instrument 31.12.98 31.03.99 30.06.99 30.09.99 31.12.99
Bankinnskudd 5891 261 5169 653 4832902 12 239 782 16 829 482
Utenlandske statskasseveksler 492 384 188 041 778 958 610 848
Utenlandske ihendehaverobligasjoner 97 836 191 96 215 947 109 443 883 120 833 796 125705 270
Aksjer i utlandet 64 245 807 63 130 493 65 808 642 69 362 718 93115188
Utlan i utlandet 8000533 8 821 665 13061 743 22 320 902 22 288 955
Opptjente, ikke forfalte renter 2361879 2005 396 2016 937 2 492 667 3127588
Opptjent dividende inkl. kildeskatt 115 851 230 555 123 360 171 956 87 557
Reguleringer av terminkontrakter -7610 1176 17113 -3397 -1 656
Innlan utenlandske banker -11 215 049 -10 179 699 -20915914 -32 786 739 -39 330 224
Palgpte ikke forfalte renter -118 - 35 -34 -
Diverse gjeld -77 362 -116 167 -78 048 -112 104 -155 326
Total portefalje regnskapsfert verdi 167 643 767 165 467 060 174311431 194 520 505 222 277 682
Total portefglje markedsverdi 171786 321 171 756 278 182 592 859 199 334 065 222 277 6822
Tabell 12: Petroleumsfondets regnskapsmessige avkastning pr. 31.12.99 (tusen kroner)

Bokfart avkastning 31.12.98 31.03.99 30.06.99 30.09.99 31.12.99
Renteelementer 5566 546 1434999 2884090 4472 358 6319779
Dividende 705 588 280 076 680 199 952 464 1150 698
Valutakursregulering 13149 314 -4626 848 -5342 681 -845 023 2630182
Urealisert verdipapirtap/gevinst -60 969 -16 235 -387 934 -264 876 17 336 928
Realisert verdipapirgevinst 857 559 676 272 848908 933421 2476 599
Kurtasje -12 245 -3813 -7571 -10 137 -12 789
Resultat terminhandel valuta -4 158 3508 4498 7237 -4913
Gevinst futures 1369 864 115 474 68 276 262 948 399 000
Bokfgrt avkastning pa plasseringer 21571499 -2 136 567 -1252 215 5493918 30295 484
Palgpt forvaltningsgodtgjerelse -77 362 -40 140 -80 120 -117 180 -161570
Netto opptjent bokfert avkastning 21494 137 -2 176 707 -1332335 5376 738 30133914
Netto avkastning markedsverdi 25441142 -30 043 2806 539 6047 744 25991 360

2 Dette avviker fra det tallet som brukes tidligere i beretningen fordi det i regnskapet er foretatt avsetning til dekning av forvalterhonorar til Norges Bank. Det er ogsa
noen forskjeller i behandlingen av opptjente renter og av ikke tilbakebetalt kildeskatt.

Beretning om forvaltning av Statens petroleumsfond er avgitt av Norges Banks hovedstyre 9. februar 2000.
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Revisjonen
Llitaletss til Finmmsdepariementet

STATENS PETROLEUMSFOND — ARSRAPPORT 1900

Wi har revident frsrapporten for Statens petroleumsfond for 19559 som viser en markedsvard
pé fondet ved utgangen av hret pd 2223 milliarder kroner. Hovedstyret | Morges Bank er
ansvarlig for drsrapporten. | irkd med forvabiningsavialen mellom Finansdepariementst og
Morges Bank, er vilr oppgave & uttale oss om rapporten og varders hvorvidt fondet forvaltes |
henhald Hl lov av 32, jiow 1990 ne. 306 am Statens petreleumsfond og forskrifil for forvaltning
v Statens petrolenmsfond av 3, oktober 1947, Vir revisjon omfatier regnskapsinformasjonen
presentert avsnitt 9 1 beretmngsdealen. Vi har ogsd revidert tabelleme i avanitt 1-8 vedrarende
avkastming, forvaltning og ristkeeksponenng og tallmessige opplyaninger | beretningsdelen
om disse forhold.

Wi lar utfort revisjonen i henhold til vir revisjonsinstruks og god revisjonssxikk. Vi aveir vl
uitalelse 1 sarnsvar med Den norske Revisorforenings revisjonsstandand 800 “Revisars
uitaleiser ved revisjonsoppdrag med spesiclle formdl ™. God revisponsskikk krever al vi
planlegger og wtforer revisjonen for & oppnd betryggende sikkerhet for at presentasjonen av
fimrupporten ikke inneholder vesentlig feilinformasjon. Revision omfatier komtroll av uivalgle
deler av materalel som underbygear nformasjonen i drsrapponien, vardering sy de benyiiede
regnskapsprinsipper, sanil vurdering ov innholdet | of presentasjonen av drsrapporien. Vi har
kentrollert at de regnskapsmessige epplysninger er kensistente med Morges Banks
lirsregnskap for 1999, s er revident av oss. Vir revisjonsberetning er avgtt pr. %, febnear
2000, 1 den grod det felger av god revisjonsskikk og vir revisjonsinstruks, omfatier revisjon
ogsd en gjennomglielse av Morges Banks formuesforvalining og regnskaps- og intern
kontroll-systemer for fondet. Vi mener at vilr revisgon gir et farsvarlig gronnkag for vhr
uifalelse.

Wi meamnar

e rognskapsinformasionen i Arsrapporien gir | ultrvkk for Statens petrolawmafonds midler
og avkastring pr. 31, desember 1999, i snmsvar med MNorges Banks drsvegnskap og
regnskapsprinsippsr.

¢ iallmessig informasjon i Arsrapporten om svikastning, forvalinng og risikoeksponering i
fondet er i samsvar med underlipeende dokumentasjon oy registreringer 1 Marges Banks
regnakaps- op opplolgingssystemer.

» fondet i 1999 er forvaltet § henhold til de lover og forskrifler det er henvisi til i farste
avanitl

Oslo, den 9, febraar 2000
NORGES REVISION
e

Svenn Erik Forssiram
SraLsanlansert revisor
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K K EL

Strategi for hgyest
mulig avkastning

Et viktig mal for Norges Banks forvaltning av Statens petroleumsfond er & oppna heyere avkastning
enn den som beregnes pa referanseportefeljen fastsatt av Finansdepartementet. | denne artikkelen
presenteres hovedelementer i Norges Banks strategi for & oppna meravkastning i forhold til referan-
seavkastningen. Viktige ingredienser i strategien er & spre den aktive forvaltningen pa mange typer
posisoner, kombinere ekstern og intern forvaltning og spesialisere den interne forvaltningen mot
omrader der det er god mulighet til & predikere prisutviklingen bedre enn gjennomsnittsakterenei
markedene. Viderelegges det betydelig vekt parisikostyring, portefeljeanalyser og effektiv handling
i markedet. Ved & spre den aktive forvaltningen pa et stort antall uavhengige beslutninger gnsker
Norges Bank & oppnd en effektiv utnyttelse av de klart definerte rammene for risko som

Finansdepartementet har gitt.

Et grunnleggende prinsipp i moderne for-
valtning er & skille mellom strategiske
eller langsiktige bedutninger, og bedut-
ninger av mer kortsiktig natur som |gp-
ende kan revurderesi lys av ny informa-
sion. For Petroleumsfondet er dette skillet
giennomfart ved at Finansdepartementet
fastsetter en referanseportefalje som for-
valteren, det vil si Norges Bank, har anled-
ning til aavvike fra, men bare innenfor
spesifiserte grenser som ogsa er fastsatt av
oppdragsgiveren.

Det vesentlige bade av avkastning og
risikofaktorer blir bestemt av strategien
som Finansdepartementet fastsetter.
Analyser av amerikanske pensgjonsfond
viser at strategien for forvaltningen be-
stemmer s& mye som 90-95 prosent av av-
kastningen. De viktigste strategivalg er
hvilke typer aktiva man skal investere i
(som statsobligasjoner, private obligasjo-
ner, barsnoterte aksjer, unoterte aksjer og
eiendom), andelen som skal plasseresi
hver aktivaklasse og i hvilke deler av ver-
den investeringene skal gjares.

Etter forskrift om forvaltningen av
Statens petroleumsfond skal Norges Bank
sgke & oppna sd hay avkastning som mu-
lig gitt de rammene som er lagt. Det vil si
at man kan avvike frareferanseportefaljen
nér en mener det vil gi en hgyere avkast-
ning. | Norges Bank har sentralbanksjefen
delegert den operative forvaltningen av
Petroleumsfondet til lederen for Norges
Bank Kapitalforvaltning (KAP). | delege-
ringen ligger ogsa ansvaret for a utvikle
planer for nédr og hvordan beslutninger om

davvike frareferanseportefeljen skal tas.
Dette innebager at forvaltningsorgani sa-
sjionen ma utvikle kompetanse til & finne
og vurdere informasion pé |gpende basis,
og til &foretaandre valg av verdipapirer
enn de som falger av referanseportefaljen
for & oppna hgyere avkastning. En slik
aktivitet kalles gjerne aktiv forvaltning,
mens det & holde seg til referanseportefal-
jen kalles passiv forvaltning eller indekse-
ring. Om man kjgper ngyaktig de samme
obligasjoner og aksjer som er tatt med i
referanseportefaljen, vil man oppnd om-
trent den samme avkastningen. (Se tema-
artikkelen "Kan indeksforvaltning oppna
indeksavkastning?' der det vises at man
normalt ikke vil oppna like hgy avkast-
ning pagrunn av blant annet transaksjons-
kostnadene.)

Skillet mellom aktiv og passiv forvalt-
ning gir seg utslag i at fondet delesi
underportefaljer som underlegges separat

resulatoppfalging. Det er en styrke & ha
kompetanse pa begge omrader.
Informagjonsgrunnlaget i den aktive for-
valtningen kan vaare til nytte i en effektiv
implementering av indeksstrategien, sam-
tidig som et aktivt forhold til endringer i
mye brukte referanseindekser kan gi
grunnlag for & ta aktive posigoner.

1 1997 og —98 definerte Norges Bank
sin hovedoppgave i forvaltningen av
Petroleumsfondet til &iverksette strategi-
en fastsatt av Finansdepartementet pa en
sikker, effektiv og tillitvekkende méte.
Det ble bygget opp passiv forvaltning
internt pa rentesiden, og pa aksjesiden ble
hele portefaljen satt ut til eksterne forval-
tere som var palagt & falge en indeksstra-
tegi. Det blekuni liten grad tatt aktive
posisioner, og handlefriheten pa 1,5 pro-
sentpoeng forventet relativ volatilitet ble
ikke pa langt naa utnyttet. Det har vaat en
klar filosofi bak dette: Man valgte & byg-
ge kompetanse far vesentlige avvik frare-
feranseportefeljen ble gjort, samtidig som
det ble satt fokus pa & gjennomfare for-
valtningen med den nye strategien fastsatt
av Finansdepartementet.

Hittil har arbeidet med & utvikle den
aktive forvaltningen i stor grad vaat kon-
sentrert om avelge ut eksterne forvaltere
til aktive mandater av forskjellig karakter.
Alle de tre forvaltningsavdelingene,
KAP/Akger, KAP/Renter og KAP/Risiko-
allokering, er i ferd med avelge éler har
allerede overfart delportefaljer, til eks-
terne aktive forvaltere.
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Noen prinsipielle sider ved
aktiv forvaltning

For oppdragsgiveren innebaarer aktiv for-
valtning to dpenbare forskjeller i forhold
til ren indeksering. Avkastningen er for-
skjellig og risikoen er forskjellig—men
forskjelligi forhold til hva? Som nevnt vi-
ser flere undersgkelser at den klart viktig-
ste beslutning for portefaljens total resultat
er valget av referanseportefalje.

Falgende stiliserte eksempel kan illus-
trere betydningen for totalresultatet av
aktiv forvaltning i det omfang vi snakker
om her: Anta at en referanseportefalje har
en forventet avkastning p& 8 prosent og en
risiko (malt ved standardavviket) pa 10
prosentpoeng. Det betyr at en normalt (det
vil sl i gjennomsnitt to av tre &) vil seen
&rlig avkastning som holder seg innenfor
intervallet —2 prosent til 18 prosent péfon-
det som helhet. Anta videre at portefaljen
forvaltes av en god aktiv forvalter.

Han har en grense pa 1,5 prosentpoeng
relativ volatilitet og er i stand til &levere
1 prosentpoeng forventet meravkastning
basert p& de avvik en dik grensetillater.
Fondet har nd en forventet avkastning pa
9 prosent.

Hva som skjer med risikoen er noe mer
komplisert. Det er mulig & avvike frarefe-
ranseportefaljen pd méter som bade aker
og reduserer totalrisikoen. For enkelhets
skyld antar vi at den aktive portefgljen
(differansen mellom den portefaljen for-
valteren holder og referanseportefaljen) er
perfekt korrelert med referanseportefeljen.
Dablir totalrisikoen i eksempelet 11,5
prosentpoeng. Vi vil med andre ord nor-
malt se en &rlig avkastning innenfor inter-
vallet —2,5 prosent til 20,5 prosent.

| dette eksempelet vil de fleste vaae
enig i at totalrisikoen ikke gker mye med
aktiv forvaltning. A f& gkt forventet av-
kastning med 1 prosentpoeng er en stor
nok forbedring til &forsvare risikoen. En
kan imidlertid ogsa tenke seg en darlig ak-
tiv forvalter som tar risiko uten & oppna
meravkastning. Normalret vil i safall
vageinnenfor intervallet —3,5 prosent til
19,5 prosent, som heller ikke representerer
noen stor gkning i risiko. Normalt vil mer-
avkastningen ikke vaae perfekt korrelert
med referanseportefaljen. | safal vil kon-
sekvensene for totalrisikoen bli mindre.
(Se temaartikkelen om "Relativ volatilitet
som mél for markedsrisiko".)

Eksempelet over bygger pa helt spesi-
fikke forutsetninger. Den viktigste er om

en aktiv forvalter evner & skape konsistent
meravkastning. | eksempelet har vi lagt til
grunn en meravkastning pa 0,67 prosent-
poeng pr. prosentpoeng relativ risiko, det
vil s eninformagonsrate p& 0,67. Et dlikt
resultat representerer en svaat god forval-
ter.

| akademiske analyser av finansmarke-
dene er gjerne utgangspunktet at marke-
dene er effisiente. Effisiente markeder
kjennetegnes av at "al informasion” umid-
delbart blir reflektert i prisene. Det er der-
for ikke mulig & predikere priser, og aktiv
forvatning lanner seg ikke. Et slikt syn er
delvis underbygget av flere empiriske
undersegkel ser som viser at svaat fa aktive
forvaltere greier & sla referanseindekser
konsistent fra &r til &. Frasenere & viser
imidlertid flere akademiske undersakel ser
indikagoner pa at det er mulig & predikere
deler av prisutviklingen og lage handle-
strategier som produserer en positiv infor-
masionsrate. Det finnes ogsa teoretisk be-
legg for at det bar vaae dik. Dette har
blant annet & gjgre med at informasjon
ikke er fritt tilgjengelig, og at tilpasning av
portefaljen medferer kostnader.

Det er entrend i internasjonal kapital-
forvaltning i retning av at flere investorer
velger eksplisitt mellom en aktiv og en
passiv forvaltningstrategi for deler av sine
portefaljer. Andelen som indekseres er sti-
gende. Om dette representerer minkende
grad av aktiv forvaltning generelt, er van-
skelig s siden den gjenvaarende delen
kanskje forvaltes aktivt med starre risiko.

Malet for aktiv forvaltning er &gi en
bedre avkastning enn referanseportefaljen
etter kostnader. Det er enkelt Améale mer-
kostnader ved aktiv forvaltning. Aktiv for-
valtning krever gjerne en starre organisa
son — blant annet flere personer for & ana-
lysere hvilke investeringer som er fornuft-
ige. Med indeksstrategier falger investe-
ringsbesutningene naa sagt av hvordan
indeksenetil enhver tid er satt sammen.
Ogsa transakg onskostnadene er normalt
lavere om man falger indeksstrategier. For
avurdere |ennsomhet av aktiv forvaltning
er det ikke tilstrekkelig & vurdere netto
meravkastning. Man ma ogsi se oppnadd
meravkastning i forhold til den risiko som
er anvendt i den aktive forvaltningen.
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Strategi for a oppna
meravkastning

Eksempelet ovenfor illustrerer at aktiv
forvaltning av det omfang som
Petroleumsfondets retningslinjer tillater,
normalt bare representerer en liten end-
ring i fondets totarisiko. Bildet av totalri-
sikoen er imidlertid noe mer nyansert enn
det ett enkelt maltall kan formidie. Det er
viktig at oppdragsgiverensintensjoner i et
mandat blir ivaretatt, og dette medfarer at
méten forvalteren tar risiko pa, er rele-
vant. Innledningsvis ble strategiske og
taktiske valg presentert som forskjellige
kompetanseomréder. Det er for eksempel
en annen type innsikt som leggestil grunn
for bedutningen om aksjeandel i en refe-
ranseportefalje, enn det som krevesfor &
vurdere hvor attraktivt akgemarkedet er
relativt til obligasjonsmarkedet akkurat né.

Det vil neppe vazrei tréd med manda-
tetsintengjon & eke aksjeandelen pavarig
basis og benytte handlingsrommet i man-
datet p& den méten. En ik beslutning har
ikke KAP bedre forutsetninger til &taenn
oppdragsgiveren selv. Derimot er det
innenfor mandatets intenson & variere
akgeandelen over tid.

Generelt kan man si at aktiv forvaltning
ikke skaper verdi for oppdragsgiveren om
den like gjerne kunne vaat gjennomfart
som en omdefinering av referanseporte-
faljen. Det er dermed i prinsippet viktig &
identifisere hvilke faktorer for meravkast-
ning som er rimelig uforanderlige og hvil-
ke som varierer over tid. | praksis er det
imidlertid sveat vanskelig & operagonali-
sere et dikt skille.

En organisasjon som bedriver aktiv for-
valtning vil ha en bredere kompetansepro-
fil enn organisasjoner som bare forvalter
passivt. Moderne forvaltning hviler pa
fagfelt som gkonomi, finansteori, mate-
matikk, sannsynlighetsteori, informatikk
og I T-kunnskap. Det er grunn til atro at
€en organisagon som har som ambisjon &
liggei forkant av utviklingen vil skape
seg en kunnskapsbase som kommer alle
deler av forvaltningen til gode. Dette kan
ogsd inkludere kvalifisert rédgiving til
oppdragsgiver om valg av strategi. Vi leg-
ger til grunn at en dlik forsiktig, men
ambisigs innretning pa aktivitetene kan
bidratil en mer betryggende forvaltning
generelt. Forutsetningen er selvsagt at
kunnskapsbasen ogsa utnyttestil bedre
overvakning og styring av risiko.

| planene for den aktive forvaltningen
seker Norges Bank & oppna hayest mulig
meravkastning innen rammene definert av
Finansdepartementet, til merkostnader og
risko som stér i rimelig forhold til forven-
tet meravkastning.

Kostnadseffektiv forvaltning

Et viktig element i forvaltningsstrategien
er som nevnt, & skille mellom indeksfor-
valtning og aktiv forvaltning. Den risiko-
ramme som er gitt av Finansdepartement-
et, tilsier at man i hovedtrekk maforvalte
naat opp til referanseportefaljen. Ved &
"gremerke" en del av portefaljentil Afal-
ge referanseportefaljen meget naat, opp-
nés flere effekter: Forvaltningskostnadene
for denne delen av portefaljen holdes pa et
lavt niva, fordi slik forvaltning kan drives
etter bestemte teknikker og paen rimelig
méte. Videre oppnas bedre fokusering pa
den delen av portef@jen som kan forvaltes
aktivt. Man far sterre grad av oversikt til &
kunne vurdere hvordan ulike typer aktiv
forvaltning stér i forhold til hverandre og
til &utnytte spesielle fortrinn hos ulike
forvaltere.

1 1998 valgte Norges Bank a starte opp
med bare ekstern aksjeforvaltning og kun
rene indeksmandater. Siden vi ikke hadde
egen kompetanse i akgeforvaltning, var
det naturlig akjegpe dl forvaltning eks-
ternt. Valg av indeksforvaltere og |gpende
oppfalging krevde mindre kompetanse i
€gen organisason enn om man ogsa skulle
velge eksterne aktive aksjeforvatere. Men
allerede hgsten 1997 startet forberedel sene
til Avelge aktive forvaltere.

Et viktig element for & holde kostna-
dene nede, er lade aktive forvalterne,
som koster mer, kun drive med det de er
spesialister p. Det vil s at de bruker sine
ressurser i hovedsak pd &taposigoner i
forhold til den referanseindeksen de far

oppgitt. | kontraktene som er inngétt med
de aktive forvalterne, er det etablert en
malsone for laveste og heyeste risiko i
forhold til referanseindeksene. En del av
honoraret er for de fleste forvaltere basert
pahvor godt de lykkes med & oppnd mer-
avkastning. Dette bidrar til a de utnytter
egne fortrinn til &ta aktive posigoner. Om
KAP aternativt hadde overlatt for eksem-
pel hele akgeportefaljen til eksterne akti-
veforvaltere, ville det samlede forvalt-
ningshonoraret blitt betydelig hgyere enn
ved en oppdeling i indeks- og aktiv for-
valtning.

En annen viktig del av strategien for a
holde forvaltningskostnadene nede, er &
fokusere sterkt pa transaksjonskostnader.
Saglig for Petroleumsfondet som gér inn i
markedene med store belgp hvert kvartal,
vil transaks onskostnadene over tid ha be-
tydning for netto avkastning. Det vurderes
fragang til gang hvilke transaksjonsfor-
mer som gir lavest samlet transakgons-
kostnad. Se temaartikkelen om "Kan in-
deksforvatning oppndindeksavkastning?"

Ved kjgp av eksterne tjenester har KAP
forsakt & skape en s stor konkurranse
som mulig mellom potensielle leverandg-
rer, blant annet ved at innbydel ser legges
dpent ut pdinternett. | driften av egen for-
valtning falges Norges Banks interne bud-
gett- og regnskapsregler, og forvaltnings-
virksomheten fglges opp av bankens kon-
trollapparat pd samme méte som for de
ovrige avdelingene i Norges Bank.

Hayest mulig avkastning til lavest mulig risiko

Aktiv kapitalforvaltning dreier seg i stor
grad om &vagei stand til & predikere eller
forutsi prisutviklingen péforskjellige ak-
tiva. Dette tenker en seg er mulig ved dha
korrekte analyser av hvasom er en "rik-
tig" pris og sammenligne dette med den
radende markedspris. Analysene kan en-
ten vaare basert pa en sammenstilling av
mange dpne informasjonskilder eller pa
mer eller mindre unik innsikt etter en
grundig informasjonsinnhenting. Uansett
ma analysearbeidet vaae av bedre kvalitet
enn gjennomsnittet i markedet. Bare da er
det grunn til &tro at analysen ikke allere-
deer reflektert i markedsprisen. Empirisk
forskning tyder pa at ny informasjon pri-

sesraskt inn i markedet. | den grad man
kan klare & oppna informasjonsfortrinn,
vil de gjerne vaare av kort varighet. Siden
hensikten er & vaae bedre enn den
giennomsnittlige forvalteren, har det
betydning hvilket marked man opererer i.
Det er ikke tilfeldig at KAP enndikke har
valgt aktive akgeforvalterei Nord-
Amerika, og at det er en lavere andel ak-
tiv forvaltning i Storbritanniaenn i resten
av Europa og Japan. Vi anser de ameri-
kanske og engel ske aksjemarkedene som
mer effisiente, det vil si mer konkurran-
seutsatt for aktive forvaltere enn de avri-
ge. Dette betyr imidlertid ikke at vi ikke
tror pa muligheter for & oppnd meravkast-
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® Enforvaltersinformasjonsfortrinn kan i prinsippet méles med korrelasjonen
mellom hans prediksjoner og faktiske utfall. En dik sterrelse blir ofte kalt
"informasjonskvotient” eller IC. En kvantitativ prediksjonsmodell kan haen
malbar 1C, som for eksempel kan beregnes ved en enkel regresion. Det er
vanskelig @male IC for en forvalter som ikke benytter kvantitative modeller.

® Antaat en forvalter har en subjektiv forventning til avkastningen pé et aktiva.
Denne forventningen er dannet pa bakgrunn av informasjon i form av et
"signal" — som for eksempel kan veae et nytt inntjeningsestimat for et selskap.
En slik forventning kalles en betinget forventning. Avviket mellom denne
betingede forventningen og markedets gjennomsnittlige forventning kalles a.
Med andre ord er a en forventet differanseavkastning i forhold til den forventede
avkastning som er lagt til grunn ved verdsetting av aktivumet til dagens pris.
Det kan under visse forutsetninger vises at

o =volatilitet - IC - score

Volatilitet er her standardavviket til avkastningen pa aktivumet, og score er
avlesningen pa signalet (f.eks inntjenings-estimat) minus gjennomsnittlig signal
delt pa standardavviket til signalet. Score er med andre ord mer forskjellig fra
null jo mer "uvanlig" avlesningen av signalet er. | Igseformer kanen si at
ligningen over viser at den meravkastning en forvalter greier & skape over tid vil
vage avhengig av at han tar risiko (volatilitet), at han kan finne relevant (1C)
informasjon som ikke er tatt hensyn til i markedet (IC og score).

® Informasionsrate eller IR er et mye brukt begrep for & sette en forvalters mer-
avkastning i relasjon til den risiko han har tatt relativt til benchmark. Vi har at

meravkastning

Irwin Professional Publishing 1995.

~ relativ volatilitet

Relativ volatilitet er standardavviket til differansen mellom avkastningen pa
forvalterens portefelje og avkastningen pa referanseportefaljen. En gjennom-
snittlig IR ligger i underkant av O etter transaksjonskostnader, det vil si at det
ikke oppnas netto meravkastning. En IR pd 1 er et uvanlig godt resultat.

® Det kan vises at det er en sammenheng mellom antall signaler (dvs. kilder til
investeringssyn), IC for hvert signal og IR. Under visse forutsetninger gjelder:

IR=~/BR-IC

BR er her "bredde" eller antall (uavhengige) investeringssignaler. Intuitivt kan
en tenke pa dette som at flere investeringssignaler bidrar til & gi et mer treff-
sikkert estimat for a. Dette gjelder saarlig ndr IC er lav, noe den typisk er.

Sagskilt interesserte kan lese om alle disse begrepene for eksempel i boken
"Active Portfolio Management" av Richard C. Grinold og Ronald N. Kahn,

ning i Nord-Amerika; valget gir heller et
uttrykk for en naturlig prioritering av
markeder i en oppbyggingsfase.

Vi har nevnt at vi skiller mellom aktiv
0g passiv forvaltning som forskjellige
spesialiseringsomréder. Ogsd innenfor ak-
tiv forvatning er det naturlige avgrens-
ninger. Det er vér strategi avelge ut en-
kelte omréder innenfor hver av de tre for-
valtningsavdelingene og s skape kompe-
tanse ved spesialisering pa disse.

Sett i lys av de mange empiriske under-
sekelser som viser at det er fa aktive for-
valtere med konsistent gode resultater
over tid, er det grunn til &tro at selv en
god forvalter bare har en begrenset pre-

diksjonsevne. A tenke seg noei nagrheten
av fullstendig klarsyn, er urealistisk; det
er som regel heller snakk om &forbedre
oddsen fra50/50 til kanskje 52/48. Med
andre ord: Selv en god forvalter vil ofteta
feil. Bade sannsynlighetsteori og erfaring
tilsier at man bar spre den aktive forvalt-
ningen pa et stort antall uavhengige posi-
sioner.

Dette er bakgrunnen for at vi velger &
utvikle den aktive forvaltningen paflere
uavhengige omréder. For eksempe! satser
K AP/Risikoallokering bade pa kvantitativ
modellering og p& makrobaserte investe-
ringer. KAP/Renter har egne grupper for &
vurdere prisingsforskjeller av tilnsamet
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like kontantstrgmmer og for ata dpne po-
sigoner. | KAP/Aksjer fokuseres det pa
valg av enkeltaksgjer, og egne grupper er
etablert for & dekke utvalgte sektorer der
man antar at forholdene ligger best til ret-
te for & skape meravkastning. A opparbei-
de kompetanse kun pa ett omrade ville
vare som dlegge alleegg i en kurv.

De omrédene det er valgt & fokusere pa,
ligner til en viss grad pa den virksomhet
de utvalgte eksterne forvalterne driver. Et
fellestrekk for de akgeforvaltere som hit-
til er valgt ut, er at dei stor grad har som
investeringsstrategi 8 analysere og velge
mellom enkeltbedrifter gjennom bruk av
et spekter av verdsettingsmodeller og uten
begrensninger paland- eller sektorposi-
soner. Dette betyr at deres resultater
(mer- eller mindreavkastning) normalt vil
vise mindre samvariasjon med mer gene-
relle markedstrender enn om strategien
var &legge hovedvekten av analysene pa
et makroniva. P4 allokeringssiden er det
lagt vekt pa spredning i angrepsméten de
eksterne benytter, for & oppnd lav korrela-
sion mellom de eksterne forvalterne.

Det er ikke bare antall beslutninger og
treffsikkerheten av disse som er viktig,
men ogsa hvor store variasioner det er i
kursutviklingen pa de verdipapirer man
velger mellom. Hasten 1999 var det sveat
store forskjeller i avkastningen mellom
sammenlignbare bedrifter. Sealig innen
teknologi- og | T-sektorene utviklet det
seg et stort spenn i kursutviklingen
mellom selskaper som gjorde det godt og
selskaper som sakket akterut. Under slike
forhold er potensialet for meravkastning
starre for forvaltere som velger enkelt-
akger, enni perioder med stor samvaria-
sionen i avkastningen pa enkeltakger.
Dettetilsier at graden av risikotaking kan
variere over tid, etter som potensialet for
meravkastning endres. Det er med andre
ord ogsa viktig & prediktere risiko, ikke
bare priser og avkastning.

For & oppsummere: | planen for & opp-
nd meravkastning er det gjort et grunnleg-
gende valg ved aforetrekke &ta mange og
mindre posisjoner mot referanseindeksen
fremfor & tafaare og store posigoner. Var
strategi er at spredning av var aktive for-
valtning pa mange ulike typer posisjoner
(diversifisering av risikotakingen) kan
gjare meravkastningen mer robust i for-
hold til generelle svingninger i markedet.
Med mindre man er helt spesielt dyktig til
aforuts trender i markedsutviklingen, gir
en bevisst holdning til & spre risikoen i
posisjonstakingen det beste bytteforhol det
mellom meravkastning og risiko.
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Gjennomfgring av forvaltningen

Forvaltning av Petroleumsfondet skjer
som nevnt i tre ulike avdelinger i KAP. P&
det mest aggregerte plan har KAP/Risiko-
allokering ansvaret for & skape mer-
avkastning ved ata posisoner mellom
alle aktivaklasser, sektorer og land som
inngdr i Petroleumsfondets referanse-
portefalje. Avdelingens posisjoner
begrenses forel gpig av at en kun bruker
future- og forward-kontrakter i forvalt-
ningen. KAP/Aksjer velger i farste rekke
investeringer ut i fra komparativ selskaps-
analyse innenfor definerte sektorer. Valg
av enkeltakser kan over tid gi en ekspo-
nering mot sektorer. Hvorvidt man ansker
en sektoreksponering vurderes pa bak-
grunn av verdsetting og forstéelse av de
ulike sektorers fremtidige inntjeningspo-
tensiae. All indeksering er hittil foretatt
av eksterne forvaltere. KAP/Renter inves-
terer i et bredt univers av rente- og valuta-
instrumenter. Indekseringen av rentepor-
tefaljen foretas internt. Avdelingene for-
valter i hovedsak uavhengig av hverandre
innen rammer for hvor mye aktiv risiko
hver av dem kan ta. Rammene for risiko

fastlegges av lederen for KAP etter en
vurdering som tar utgangspunkt i potensi-
aet for meravkastning sett i forhold til
anvendelsen av risiko.

De tre forvatningsavdelingene har fag-
lig utveksling av synspunkter og analyser
gjennom en organisert metestruktur, men
det er ikke etablert noen form for felles
syn pa forutsetninger som skal legges il
grunn for investeringene. Dermed unngés
at én enkelt analyse vil kunne fa stor inn-
virkning pa resultatet.

Hver avdeling har ansvar for bade egen
og ekstern forvaltning. | KAP/Risiko-
alokering vil ekstern aktiv forvaltning bli
iverksatt i |gpet av farste halvar 2000. |
KAP/Akser ble ekstern aktiv forvaltning
startet mot slutten av 1998, og i
KAP/Renter noe tidligere. Intern aktiv
forvaltning har skjedd i beskjedent om-
fang i ale detre avdelingene.

Det er en krevende oppgave & oppna
meravkastning gjennom valg og oppfalg-
ing av eksterne forvaltere. Historisk suk-
sess er ofte ikke en god indikator for om
en forvalter ogsavil lykkes fremover. Det

legges svaat mye ressurser i utvelgelses-
prosessene og man forseker didentifisere
faktorer av betydning for de fremtidige
resultatene. Se artikkelen om «Valg av
eksterne akgeforvaltere» pa Norges
Banks internettsider. Videre legges bety-
delig vekt palgpende oppfalging med
daglige overferinger av informasjon om
transaksjoner og priser til database- og
analysesystemer.

A velge ut og & beholde en portefdlje
med aktive forvaltere er i seg selv enin-
vesteringshesl utning palinje med ata ak-
tiv posigion i et verdipapir. Det gjelder &
velge forvaltere med det beste potensial et
for & skape meravkastning, og det er vik-
tig &avvikle kontrakten med forvaltere
der man ser at produktet som leveres ikke
stér helt i forhold til intengonene.
Dyktighet i slike prosesser kjennetegnes
ved at man er i stand til 4si opp avtalen
dersom det skjer endringer i organisasjon
eller forvaltningsstil som svekker forvent-
ningen om at forvalteren vil kunne levere
fremtidig meravkastning.

Naamere om planer for egen aktiv

forvaltning

KAP/Risikoallokering

Nar en ser bort fra sektorer, har
KAP/Risikoallokering et univers pa 54
aktiva. Dette er 21 aksjemarkeder, 18
obligasionsmarkeder og 15 valutasorter.
Dette er de aktivaklasser som inngar i
Petroleumsfondets referanseportefalje.
Det eksisterer likvide futuresmarkeder for
defleste av disse aktiva. Futures-
kontrakter er et meget kostnadseffektivt
instrument til &ta posisjoner med.
Grunnlaget for den interne forvaltning-
en er en kjerne av egenutviklede, kvanti-
tative beslutnings- og verdsettingsmodel -
ler. Det er et svaat stort omfang av offent-
lig tilgjengelig og kvantifiserbar informa-
sion om aggregerte markeder. Dette gjor
at det ved aktivaallokering ligger til rette
for & bruke modellverktgy som organise-
rer og sammenstiller relevant informa-
sjon. Prediksjonsevnen ligger siledes mer
i & bearbeide informasjon bedre enn
gjennomsnittsaktaren, enn &inneha spesi-
ell informasjon om det enkelte markedet.

ModelIresultatet sammenholdes rutine-
messig med en mer skjgnnsbasert vurde-
ring av markedene.

Eksterne aktive mandater er utlyst og
utvelgelsen er i duttfasen. Fellesfor ale
finalistene er en ren kvantitativ, modellge-
nerert investeringsprosess. Modellene har
imidlertid til dels svaat forskjellig karak-
ter. Dette bidrar til lav korrelagion mellom
forvalterne.

K AP/AKS er

Investeringsuniverset bestér av om lag
20 000 barsnoterte akgjer. Referanse-
indeksen som aksjeportef@ljen forvaltesi
forhold til, bestér av om lag 2000 aksjer.
Det er en stor utfordring & velge enkelt-
aksjer innenfor et s vidt investeringsuni-
vers som Petroleumsfondets. Man har
derfor valgt &foreta avgrensninger av uni-
verset for den aktive forvaltningen ved &
fokusere sarskilt pa enkelte omréder.
KAP/Akser dekker i dag finans-, infor-
masjonsteknol ogi- og servicesektoren.

Sektorene er valgt bade pa basis av sine
kvantitative egenskaper (som lav sam-
variagon i avkastning mellom enkelt-
akger innenfor sektoren) og en kvalitativ
vurdering knyttet til de strukturelle en-
dringer sektorene gjennomgar, og mulig-
heten for & utnytte disse til & oppna mer-
avkastning.

Generelt sett vil grunnlaget for aktive
investeringer i enkeltakger veare inngé
ende kjennskap til finansielle forhold,
strategisk innretting o.l. i det enkelte sal-
skap. Slik inngdende kjennskap til enkelt-
aksier ma settesinn i en bredere analyse
av aternative investeringer.
Verdsettingsmodeller er det viktigste
kvantitative verktgyet i denne analysen.
Det er lagt stor vekt pa &fatilgang til det
vell av informasjon som finnes om selska-
pene ved & etablere effektive | T-lgsninger.
Det ligger likevel store metodiske utfor-
dringer i & verdsette de usikre fremtidige
kontantstrgmmene som kjennetegner
akser. Verdsettingsmodellenes viktigste
funkson er & avdekke hvilke forventning-
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er til fremtidig inntjening som markeds-
prisen impliserer. Det er dermed farst i
kombinasjon med en fundamental forstd-
else av de strukturelle (som endrede regu-
leringer og demografiske utviklingstrekk),
gkonomiske (som vekst, renter, inflasjon
og valutakurser) og konkurransemessige
(som nye aktarer, produkter, kanaler)
krefter et selskap pavirkes av at den kom-
parative analysen kan omsettes til aktive
posisioner som kan gi meravkastning.

| den interne forvaltningen har
KAP/AKser valgt afokusere pa sektorer
fremfor land. Empirisk viser det seg at av-
kastningen p& enkeltaksjer i stadig sterre
grad blir forklart ved sektorspesifikke
snarere enn landspesifikke faktorer. Den
tiltagende globaliseringen av gkonomien
vil ventelig forsterke denne utviklingen.
Forstéelse av dynamikken i en sektor er
dermed en type kompetanse som kan nyt-
tiggjeres pa tvers av land og regioner. P&
denne méten vil det vaare mulig & oppna
en global dekning av hgy kvalitet med
mindre ressursinnsats enn alternativet
med en geografisk inndeling.

Den eksterne aktive forvaltningen er i
motsetning til den interne bygget opp ved
regionale mandater. Grunnlaget for dette
er i farsterekke at de fleste forvaltere
fremdeles er organisert p& denne maten.
De eksterne forvaltere som er valgt kjen-
netegnesi farste rekke ved kvalitet og
omfang i den fundamentale analyse av
enkeltselskaper, og av hgy kompetanse i
portefaljekonstruksjon og implemente-
ring. Forvalternes insentiver til hagy av-
kastning sikres blant annet ved at honora-
rene er avkastningsavhengige. Tallet p&
eksterne forvaltere er forholdsvis lavt. Det
sikrer at summen av de posigjoner forval-
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terne tar ikke motvirker hverandrei sa
stor grad at den aktive risikoen i total por-
tefaljen blir utvannet.

Det kan vaare vanskelig & skille skarpt
mellom aktiv og passiv forvaltning. Et
element i indekseringsstrategien til
KAP/Aksjer er & handle aktivt med akser
som er pavei inn eller ut av indekser for &
utnytte den form for "feilprising" som kan
oppsté pa grunn av ubalanser i tilbud og
etterspersel. Slik form for aktiv indekse-
ring kan anses som en kompensasjon for
de svakheter som falger av at Petroleums-
fondets portefalje er forvaltet ner referanse-
indekser.

KAP/Renter

All indeksforvaltning av obligasjonsporte-
faljen drivesinternt og er definert som et
eget resultatomréde. Men i dette inngar
ogsa bruk av teknikker for & avveie ngy-
aktigheten i avkastningsavvikene mot
transaksonskostnadene (se temaartikke-
len "Kan indeksforvaltning oppna inde-
kasavkastning?') og aktive strategier for &
utnytte de variagioner i obligasionsprisene
som skapes nar enkeltpapirer har ssaregne
prisbevegelser i forhold til svaat naae
substitutter (papirspesifikk risiko).

Den aktive forvaltningen gjeres bade
av interne og eksterne forvaltere. Det er
helt sentralt at bade forventet informa-
sonsfortrinn (med andre ord evnetil &
skape meravkastning) og graden av sam-
variasion mellom de enkelte aktive bed ut-
ningene ivaretas og analyseres. Ved valg
av eksterne forvaltere er begge forhold
gitt avgjegrende betydning.

Intern aktiv forvaltning av renteporte-
faljen gjeres ved at aktive beslutninger
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grupperes etter posisjonstype og deres be-
grunnelse. Dette er gjort primaat for & ut-
vikle spesialkompetanse knyttet til for-
valtning av de forskjellige typer posiso-
ner. Grupperte aktive beslutninger legges
i egne resulatomréder.

En gruppe aktive beslutninger gar
under betegnelsen "relativ verdi”-bed ut-
ninger. Her er innfallsvinkelen at man vel-
ger mellom instrumenter som i utgangs-
punktet har tilneermet like kontantstrem-
mer og risikoegenskaper. Man forsgker &
utnytte forskjeller i priser padisse som
kan oppsta ved at aktgrene i markedene
har ulike preferanser for risiko og likvi-
ditet, at disse preferansene varierer over
tid, og at det er ulik grad av treghet i pris-
tilpasning ved endringer i tilbud og etter-
sparsel.

En annen gruppe beslutninger har mer
karakter av tradisjonell obligasjonsfor-
valtning. Her stilles det ikke eksplisitt de
samme krav til innbyrdes likhet mellom
instrumenter. Begrunnelsen for et aktivt
valg kan imidlertid vaere drevet av samme
type forventning om at prisene justeres
tilbake til et normalniva ("mean rever-
ting"-prosesser) som innenfor relativ ver-
di. Det er et sentralt poeng at denne type
forvaltning underlegges de samme krav til
avkastning, spredning og risiko somii
avrig portefalje. Faktorer som forventes &
pavirke markedsutviklingen er, foruten
mer tradisjonelle makroorienterte deler,
forhold knyttet til utvikling i risikoniva og
-toleranse. Sistnevnte forhold pavirkes av
mer mikroorienterte effekter som tilbuds-
0g ettersparselsforhold, formueseffekter,
korrelasioner mv.

Fellestrekk ved den interne forvaltningen

Viktige elementer i strategien for 8 oppna hayere meravkastn-

ing i forhold til referanseportefaljen er:

@ Intern forvaltning fokuseres pd omréder der det er mulig og )
regningssvarende & opparbeide og videreutvikle kompetanse.
Ekstern forvaltning gir mulighet for & ke bredden i forvalt-
ningsstil, men det er ngdvendig at KAPs egen organisasjon
har kompetanse til & velge og falge opp ale former for eks- (]

terne forvaltningstjenester som kj@apes.

® Gitt fokus pa forvaltning der man har kompetanse, sekes &
oppna sterst mulig spredning pa de aktive posisjonene som

tas.

® Rimelig sikre meravkastningsmuligheter utnyttes farst, som
utlan og gjenkjgpshandler og teknikker for & forbedre

indeksavkastningen.

Det legges betydelig vekt pa lgpende overvaking av porte-
faljene og styring av risiko. Det utarbeides | gpende analyser
av hva som er optimal kombinasjon av ulike aktive posisjo-
ner i de enkelte portefdljene.

| posigionstakingen sgkes & skape og utnytte skjevheter

i utfallsrom ved at posisjoner som gér bra, videreferes,

0g at posigoner som ikke gir tilsiktede resultater avvikles
etter fastsatte beslutningsregler.

® Det legges stor vekt pd at de aktive besl utningene implemen-

teres effektivt i markedene, slik at ikke handel skostnadene
tar en vesentlig del av potensialet for meravkastning.
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M etoder for a male
avkastning

Totalavkastningen til Statens petroleumsfond blir malt med stor ngyaktighet. En viktig for utsetning
er at det alltid beregnes kvalitetssikret markedsverdi av fondet nar det kommer tilfersler av nye
midler. Mellom delportefaljene i fondet kan det imidlertid veere kontantstrgmmer pa andre tids-
punkter, uten at kvalitetssikrede markedsverdier av delportefalj ene beregnes samtidig. M alt avkast-
ning i delportefaljene vil da avhenge av den metode for avkastningsmaling som blir valgt, fordi det
ma gj erestilnaarminger for a korrigerefor disse kontantstr gmmene.

Hva er avkastning?

Markedsverdien pa Statens petroleumsfond
bestér av markedsverdien pa de egenkapi-
tal- og renteinstrumenter som fondet er in-
vestert i pd maletidspunktet. Avkastningen
beregnes som endring i markedsverdien pa
fondet fraet gitt tidspunkt til et annet, kor-
rigert for eventuelletilferder til fondet.
Eventuelletilfarder til fondet foretas nor-
malt ved hvert kvartal sskifte, og kan av
den grunn enkelt identifiseres og holdes
utenfor nér avkastningen beregnes. Padel-
portefaljeniva, for eksempel mellom akge-
0g obligas onsportefaljene, forekommer
kontantstrammer i |gpet av maeperioden
(det vil i l@pet av manedene), og dette

ma det justeres for i avkastningsberegning-
ene. Hvordan man justerer for kontant-
strgmmene har stor innvirkning pa resulta-
tet, se narmere nedenfor om valg av bereg-
ningsmetoder.

Markedsverdien som beregnes for
Petroleumsfondet er basert p& handledato,
det vil S at de transakgioner som gjeresfar
effekt p& sammensetningen av fondet den
dagen de avtdestil trossfor at det tar noen
dager far oppgjer av transaksonene er
giennomfart (valuteringsdato). | Norges
Banks regnskap opererer man ogsa med et
avkastningsbegrep, men her er markeds-
verdien basert pa val uteringsdato. Fram til

og med 1998 er verdipapirene i regnskapet
dessuten blitt verdsatt etter "laveste verdis
prinsipp"”, det vil s at de verdsettestil lav-
este av markedsverdi og gjennomsnittlig
kjapspris. Det kan derfor vaare forskjeller
mellom den regnskapsmessige avkastning-
en og den gkonomiske avkastningen som
beregnesi rapportene om forvaltningen.

| tillegg til den absol utte avkastningen
pa Statens petroleumsfond méles ogsa den
relative avkastningen eller differanseav-
kastningen. Dette er differansen mellom
avkastningen pafondet og avkastningen pa
fondets referanseportefalje’ .

Hvorfor maler vi avkastningen?

Avkastningen pa Statens petroleumsfond
sier hvor mye forvaltningen av fondet har
bidratt til verdigkningen i |gpet av en gitt
periode. Denne type informasjon er inter-
essant for eierne (Norges befolkning),
oppdragsgiveren (Finansdepartementet)
og for Norges Bank som forvalter. | mar-
kedet for fondsforvaltning brukes infor-
masjon om oppnadd avkastning overfor
potensielle nye kunder. Selv om hgy his-
torisk avkastning ikke er det samme som
at forvalteren vil oppnahgy avkastning i
fremtiden, vil investorer som regel legge
stor vekt pd historisk avkastning ved valg
av forvaltere.

Den absolutte avkastningen av den fak-
tiske portefaljen kan betraktes som sum-

men av avkastningen pa referanseporte-
faljen og differansen mellom faktisk av-
kastning og referanseavkastningen. Det er
vanligvis oppdragsgiver som velger
sammensetningen av referanseportefaljen,
0g den absolutte avkastningen reflekterer
i stor grad dette valget. Det er farst nar
man méler den relative avkastningen, at
man kan vurdere hvor god forvalteren er.
Man ser pa den avkastningen forvalteren
har tilfert i forhold til den referanseporte-
faljen som gjelder for de regioner og land
forvalteren investerer i, og pa hvor mye
forvalteren bidrar til den totale differanse-
avkastningen. For &kunne si noe bestemt
om forvalteren har vaat god eller har hatt
flaks, ma en imidlertid ha en forholdsvis
lang avkastningshistorikk.

Normalt er det dlik at hayere forventet
avkastning bare kan oppnés ved &ta hgy-
ererisiko. Avkastningen ber derfor sam-
menstilles med den markedsrisikoen som
er tatt, slik at man kan vurdere avkastning
pr. risikoenhet. For Petroleumsfondet er
det satt begrensninger for hvor mye fon-
detsinvesteringer kan avvike frareferan-
seportefgljen, ved at det er satt en ramme
for den relative risikoen?. Grensen for den
relative risikoen bestemmer langt pa vei
den rammen differanseavkastningen vil
variere innenfor, herunder hvor hey diffe-
ranseavkastningen kan bli. Risiko-
korrekson av avkastningstall er imidler-
tid et selvstendig og sveat omfattende
tema, og det vil ikke bli beskrevet ytterli-
gerei denne artikkelen.

Se avsnitt 1 i beretningsdelen. En grundigere omtale av fondets referanseportefelje finnes pa internettsidene til Norges Bank/Petroleumsfondet i artikkelen om

"Sammensetningen av Petroleumsfondets portefalje’.

2 Se temaartikkelen om "Relativ volatilitet som mé&l for markedsrisiko".
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Grunnleggende
forutsetninger

De grunnleggende krav til god avkast-
ningsmdling er a de beholdningsdata som
benyttes er korrekte, at verdien som settes
painstrumentene gjenspeiler det de kan
omsettestil i markedet, og at den metode
som benyttes passer til den type forvalt-
ning som drives. Det siste punktet kom-
mer vi tilbake til i mer detalj i avsnittet
om beregningsmetoder.

I markedsverdivurderingen inngar be-
holdningsstarrel ser, markedspriser pa
instrumenter, og valutakurser for om-
regning til felles valuta.

Beholdninger

Statens petroleumsfond er investert i mer
enn 2500 ulike verdipapirer. Fondet for-
valtes dels direkte av Norges Bank
Kapitalforvaltning og dels av eksterne
forvaltere. Dette gjar det til en stor utfor-
dring & holde oversikt over beholdning-
ene. De eksterne forvalterne rapporterer
alle handler Igpendetil Chase Manhattan
Bank, som er var depotinstitusjon? for
eksternt forvaltede portefaljer. Daglig
mottar Norges Bank Kapitalforvaltning en
fullstendig oversikt over alle beholdning-
er fradepotet. For fa et fullstendig bilde
av fondets behol dninger, mainformasjon
om de eksternt forvaltede midlene sam-
menstilles med tilsvarende informasjon
om den delen av fondet som forvaltes
internt i Norges Bank. Informasjon om de
interne portefgljer hentes fra det interne
handels- og oppgjarssystemet og overfg-
restil en intern database, hvor ogsainfor-
masjonen om de eksternt forvaltede porte-
faljene leggesinn. | denne databasen fin-
nes derfor beholdningstall og markedsver-
dier pa daglig basis. Kvaliteten pa det
kompliserte nettverket av informasjons-
strammer og den rapportering som skjer,
er avgjerende for kvaliteten pa de avkast-
ningstall som utarbeides*.

Priskilder

Defleste av fondets aksjer og obligasjo-
ner er likvide papirer som mange finans-
institusjoner stiller |gpende priser pd. De
derivatkontrakter som benyttes, er likvide
standardkontrakter som handles over bars.
Instrumentene som i dag benyttesi for-
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valtningen av Petroleums-
fondet er derfor stort sett en-
kle & verdsette da det finnes
gode priser i markedet.
Prisene som benyttes er slutt-
kurser, det vil si kurser som
stilles av den valgte priskilde
ved slutten av dagen i delo-
kale markeder. Det ma likevel
foretas et valg av priskilde. Priskilden kan
vage store investerings- banker/sel skaper,
store meglerhus eller informasjonssentra-
ler, som for eksempel Bloomberg.
Kvaliteten pa de ulike priskildene mavur-
deres over tid, og man ma sammenligne
prisene frade ulike kildene.

Etter hvert som nye instrumenter tasi
bruk, som for eksempel derivatkontrakter
som ikke handles over bars og obligasjo-
ner utstedt av private selskaper, kan det
bli vanskeligere &finne gode priser i mar-
kedet. Det kan bli nadvendig i sterre grad
& benytte teoretiske prisingsmodeller i ste-
det for markedspriser. Slike modeller vil
gi priser som er teoretisk korrektei for-
hold til markedsprisene pa andre instru-
menter, men dette er ikke ngdvendigvis
det derivatkontraktene eller de private
obligasonene faktisk vil kunne selgestil i
markedet, fordi modellene aldri vil kunne
gi et riktig bilde av alle relevante forhold.

Uansett om markedspriser benyttes el-
ler man tar i bruk en modell, er en avgja-
rende forutsetning for god avkastnings-
maling at priskilden er den samme over
tid, slik at man ikke endrer kilde alt etter
hvilken kilde som gir den mest gunstige
prisen. Men dersom den kilden man be-
nytter viser seg &fange de reelle forhold
darlig, bar man selvsagt vurdere & endre
priskilde. Eksempler som tilsier at en
priskilde bar endres er konsekvent over-
eller underprising i forhold til andre
priskilder i markedet og mangel pa dag-
lige prisnoteringer for enkelte papirer.
Ansvaret for verdivurdering av porte-
feljene bar vare skilt frade som har
ansvaret for forvaltningen.

Petroleumsfondet forvaltes som nevnt
av mange eksterne forvaltere, i tillegg til
Norges Bank selv. Dette betyr at man ofte
har situasjoner der flere forvaltere har det
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samme instrumentet i sine portefaljer.
Chase Manhattan Bank prissetter og mé&
ler avkastningen pa alle aksjeportefaljene
i dag og sikrer dermed at samme pris be-
nyttes. Videre forvaltes hele obligasjons-
portefgljen internt i Norges Bank. Falge-
lig vil man i dag ikke kunne f& den situa-
gonen at Chase og Norges Bank benytter
ulike priser pa de samme instrumenter.
N&r man i ferste halvar 2000 igjen far
eksterne portefaljer som inneholder obli-
gasjoner, og som Chase skal prissette og
madle avkastning pd, maman sikre seg at
de samme priskilder benyttes hos Chase
og Norges Bank.

| prisingen av fondets beholdninger
benyttes sa langt det er formalstjenlig de
samme priskilder som for referanseporte-
faljen. Dette medfarer at eventuelle feil i
priskildene for de instrumenter som inn-
gér bade i fondet og i referanseportefaljen
ikke far noen virkning pa differanseav-
kastningen.

Valutakur ser

Beregningene av avkastningen pa
Petroleumsfondet skjer i kroner og i inter-
nagonal valuta. Avkastningen mdlt i kro-
ner gir ikke noe godt bilde av utviklingen
i Petroleumfondets internasjonal e kjape-
kraft. Svingninger i kronekursen pavirker
avkastningen mélt i kroner, men har ikke
betydning for den internasjonal e kjagpe-
kraften. Norges Bank legger derfor starst
vekt pd & presentere avkastningstallene i
internasjonal valuta. Avkastningen i hvert
lands val uta veies ssmmen med hvert
lands vekter i referanseportefaljen fordelt
pa aksjer og obligasjoner.

Ogsa nér det gjelder valutakurser er det
viktig at samme kilde benyttes over tid.
For Petroleumsfondet brukes samme kilde
til valutakurser ved avkastningsmalingene
béde hos Chase og Norges Bank.

3 Den viktigste oppgaven til en depotinstitusjion eller et depot er & sikre at den enkelte kundes verdipapirer er riktig registrert og "oppbevart” i verdipapirsentralene i de enkelte
land der papirene er utstedt. Et depot har viktige funksjoner ved oppgjer av verdipapirhandler og yter ogsi regnskapstjenester. Det kan videre avtales ulike typer tilleggstjenester,
som overvaking av eksterne forvaltere og utldn av verdipapirer.
“ Painternettsidene til Norges Bank/Petroleumsfondet finnes en artikkel om "Styringen av risikoen i Petroleumsfondet", med naamere beskrivelse av de ulike informasjonsstram-
mer som er ngdvendige for at man skal f& en oversikt over sammensetningen av Statens petroleumsfond.
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Den internasjonale Gl PS-standarden
(The Global Investment Performance Standards)

Det er utviklet en internagjonal standard
for asikre starretillit til at informasjonen
om avkastning som presenteres er full-
stendig og riktig, og slik at det blir en-
klere & sammenligne tall fraulike institu-
sioner ndr de samme metoder og prinsip-
per er brukt. Dette er til fordel for bade
eiere, forvaltere og potensielle nyeinves-
torer som skal velge forvalter.

GIPS er et sett av dlike standarder for
selskaper som forvalter midler pavegne
av en tredjepart. GIPS er utarbeidet av
AIMR (Association for Investment
Management and Research) og the Global
Investment Performance Standards
Committee. Norske Finansanalytikeres
Forening (NFF) har besluttet 8 erstatte
den norske standarden med GIPS-standar-
den frajanuar 2000. Likevel er ingen
norske forvaltningsorganisasjoner GIPS-
sertifisert ved drsskiftet 1999/2000.

Formalet med GIPS-standarden er:

A sikreat tallene presenteres p& en
sammenlignbar méte, at de er korrekte
og at de presenteres med full &penhet

+ A sikre ngyaktige og konsistente data
til bruk i utarbeidelsen av avkastnings-
tall og presentasion av disse

A fremmereell konkurranse blant for-
valterei alle markeder

« A fremme "selv-regulering” i forvalt-
ningsbransien pa global basis

GlIPS-standarden har fglgende
hovedelementer:

Grunnlagsdataene skal vaae konsistente,
béde pa tvers av portefeljer og over tid.
Dette er avgjagrende for at avkastningstal-
lene blir fullstendige og gir et riktig bilde.
Verdsettingen ma veare basert p& markeds-
verdier og standarden vil etter hvert kreve
at den er basert pa handledato. Porte-
faljene ma verdsettes mingt hvert kvartal.
Fra& 2000 ma verdsettingen skje manedlig
og fradr 2010 ma verdsettingen som et
minimum skje hver gang det skjer tilfarsel
eler uttak av midler fra portefdjen.

Det skal benyttes totalavkastning, ink-
lusive redliserte og urealiserte gevinster
samt andre inntekter. Ved bruk av tidsvek-
tet avkastning ma denne justeres for kon-
tantstrgmmer, se neamere omtale av tids-
vektet avkastning i avsnittet nedenfor.
Periodeavkastninger ma sammenkobles
geometrisk, det vil si at delperiodenes av-
kastningstall ma kjedes for &finne avkast-
ningen for hele perioden.

| tillegg til avkastning ma det blant
annet gis informasjon om markedsverdi,
oversikt og beskrivelse av portefalje-
grupper®, hvorvidt markedsverdiene er
basert pa valuterings- eller handledato,
hvilken valuta avkastningen er beregnet i
og hvorvidt avkastningen beregnes for
eller etter fradrag av forvaltningshono-
rarer eller andre gebyrer.

Fem &rs avkastningshistorikk beregnet
etter GI PS-standarden ma rapporteres,
eller eventuelt for den tid forvalter har
eksistert dersom det er mindre enn fem ar.
Deretter ma hvert ars avkastning legges
til, inntil ti &rs historikk i henhold til
GIPS-standarden er presentert. Total-
avkastningen pa referanseportefaljen ma
oppgis for samme periode som avkast-
ningen for den faktiske portefaljen. | til-
legg ber akkumulert avkastning for bade
faktisk portefalje og referanseportefalje
oppgis.

Standarden krever at en forvalter ma
oppfylle ale kravene som er oppstilt i
GIPS for a kunne hevde at den faiger
GIPS. Norges Bank Kapitalforvaltning
falger ikke alle kravenei dag, men arbeid-
er med & kunne oppfylle de viktigste
punktene.

Beregningsmetoder

Eksempel 1 (Statens petroleumsfond i millioner kroner):

Det finnes forskjellige metoder for & beregne en portefeljes
avkastning for en gitt periode. De ulike metodene vil gi
samme svar ndr det beregnes avkastning for en periode
hvor det ikke har vaat kontantstrammer til eller fra porte-
faljen. Periodens avkastning vil da vaze forskjellen mellom
utgdende og inngdende markedsverdi dividert pdinngdende
markedsverdi.

| perioder med kontantstremmer vil imidlertid de ulike
metodene gi ulike resultater. Nedenfor presenteres to meto-
der som ofte benyttes for & beregne avkastning i perioder
med kontantstremmer:
* Tidsvektet metode (ideell metode)
* Pengevektet metode (tilnaaming til tidsvektet metode)

For &illustrere forskjellene pa resultatene fra disse meto-
dene vises to eksempler. Eksemplene har begge samme av-
kastning i delperiodene far og etter at en kontantstrem er
tilfart portefaljen. Forskjellen mellom de to eksemplene er
at det er en langt sterre kontantstram i eksempel 2.

Startverdi 1/1-99: 171 832

Verdi 30/6-99: 174726 (for kontantstrgm)
Sluttverdi 30/9-99: 186 016

Kontantstrgm 30/6: 8000

Avkastning 1/1-30/6: 1,6842 %

Avkastning 30/6-30/9: 1,8005 %

Eksempel 2 (konstruert eksempel):

Startverdi 1/1-99: 171 832

Verdi 30/6-99: 174726 (for kontantstrgm)
Sluttverdi 30/9: 585 074

Kontantstrgm 30/6: 400 000

Avkastning 1/1-30/6: 1,6842 %

Avkastning 30/6-30/9: 1,8005 %

Tabell 1: Resultater fra forskjellige beregningsmetoder

Metode Eksempel 1 Eksempel 2
Tidsvektet Tidsvektet R; =3,51% R;=3,51%

Pengevektet  Modifisert Dietz Ry = 3,54% Ry =4,32%
Pengevektet  Internrentemetoden R, =3,57% Ry =4,37%

5 Portefeljegrupper settes sammen i henhold til likeartet investeringsmal og/eller investeringsstrategi.
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Tidsvektet metode for avkastningsberegninger
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Den ideelle metoden for beregning av av-
kastning er tidsvektet metode. Denne be-

regningsmetoden benyttes for & eliminere
effekten av inn- og utbetalinger til og fra

portefgljen. Metoden gjar det mulig &

Tidsvektet avkastning:

sammenligne avkastningstall mellom por-
tefaljer, portefaljeforvaltere og/eller refe-
ranseindekser. Tidsvektet avkastning be-
regnes ved & dele opp beregningsperioden
i delperioder, slik

Rr= g M= H o+ Biﬁ—lgloo
B[] OMV1i+ K1[] MVn -1+ Kn-1[]

Rr = Tidsvektet avkastning

MVg = Startverdi av portefaljen

MV, = Sluttverdi av portefaljen delperiode 1

MV, = Sluttverdi av portefaljen delperiode 2

MV, = Sluttverdi av portefaljen delperiode n

Ki = Kontantstrem ved slutten av delperiode i

1

at hver delperiode utgjer intervallet
mellom to kontantstrammer.
Avkastningen for hver delperiode finnes
ved & dele portefaljens sluttverdi med
startverdien i delperioden. Hele rapporte-
ringsperiodens avkastning finnes ved &
kjede avkastningsratene for de ulike del-
periodene som vist i rammen. Fordelene
ved tidsvektet avkastning er, som vi ser i
tabell 1, at metoden gir likt resultat selv
om kontantstrammene er veldig ulikei
starrelse. Ulempene ved metoden er at
den kan kreve sveat hyppige verdsetting-
er (kanskje daglig) og det er ofte kostbart
abygge opp systemer som gir data med
tilstrekkelig kvalitet for denne type
verdsetting.

Pengevektet metode

Det finnes flere metoder for & beregne
pengevektet avkastning. De to vanligste

Ved beregning av avkastningstall for del-
perioder brukes gjerne pengevektet meto-
de. For &finne avkastningen for en lengre

er modifisert Dietz metode og internrente-
metoden: Ved modifisert Dietz metode
blir de enkelte kontantstremmene i | gpet

periode kjedes avkastningstallene for de
ulike del periodene pa samme méte som
under tidsvektet metode.

av perioden vektet etter hvilket tidspunkt
dekominni portefgljen. Kontant-
stremmen fordeles pdinngangsverdi og

Pengevektet metode for avkastningsberegninger (modifisert Dietz)

Avkastning

Korrigert markedsverdi

Markedsverdi

utgangsverdi, vektet etter hvor mange
dager kontantstremmen har vaat i porte-
faljen av totale dager i méleperioden.
Internrenten er den renten som gjer at
ndverdien av ale kontantstrgmmer i peri-
oden pluss portefaljens verdi pa slutten av
perioden er lik portefaljens startverdi.

Korrigert markedsverdi

Markedsverdi
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anbefales ikke bruk av disse metodene.
| vart eksempel 2 anbefal es altsd metode-
neikke.

| tabell 1 visesresultatene pa deto
eksemplene ved bruk av de forskjellige
metodene. Eksempel 2 har en sveat stor
kontantstrem i forhold til portefaljens
verdi, og en mindre kontantstram ville gitt
langt mindre forskjeller paresultatene fra
tidsvektet og pengevektet metode.

| begge eksemplene er periodeavkast-

Modifisert Dietz metode

ooOooooo
o
(@}
o

R = Pengevektet avkastning i perioden

MVg = Startverdi av portefaljen ningen 1/1-30/6 og 30/6-30/9 identiske.
MVe = Sluttverdi av portefaljen Likevel viser eksempel 2 en hayere av-
T = Antall dager i perioden kastning enn eksempel 1. Dette skyldes
i = Dag-nummer i perioden ulik sterrelse pa kontantstregmmene. En
Ki = Kontantstrgm padag nr. i forvalter har normalt ikke innvirkning pa
tidspunktet for kontantstremmer til eller
fra portefeljen, men ved pengevektet me-
tode blir forvalteren "bel annet eller straf-
Internrenten T fet" avhengig nér kontantstrammen kom-
— i mer og hvor stor den er. | eksemplet over
MVe =MVe(l+r) + ) > Ki@d+r) er det lavere avkastning i perioden 1/1-
i=1 30/6 sammenlignet med perioden 30/6-
30/9. Pengevektet metode gir dermed hay-
MVg = Startverdi av portefaljen est avkastning for den portefeljen som har
MVe = Sluttverdi av portefaljen relativt sterst tilfersel av midler. Det mot-
T = Antall dager i |gpet av perioden satte hadde vaat tilfellet dersom perioden
K; = Kontantstrgm pa dag i 1/1-30/6 hadde hatt hgyere avkastning enn
t; = Tiden fra kontantstrgmtidspunktet til dutten av neste periode.
perioden, uttrykt som en andel av mé&leperioden Nayaktigheten av pengevektet metode
r = Internrenten (pengevektet avkastning) pa annualisert basis avhenger ogsa.av graden av svingninger i

portefaljeverdien. Metoden forutsetter lik
avkastning over hele perioden, det vil s
hver kronetédller likt uavhengig av hvor
lenge den har vaat investert. | perioder
hvor verdien svinger myei |gpet av en
periode, samtidig som det er kontant-
strgmmer i denne perioden, vil pengevek-
tet metode gi et mindre nayaktig resultat.

Totalavkastningen i norske kroner pa
Statens petroleumsfond beregnes etter
tidsvektet metode. Tilfarsel av midler fra
Finansdepartementet foretas kun ved gitte
tidspunkter (normalt hvert kvartal sskifte),
og markedsverdien far og etter tilfarsel
beregnes nayaktig.

Avkastning pa delportefeljer (pr. aktivar
klasse, resultatenhet og valuta) beregnes
etter modifisert Dietz metode i del-
perioder (maned) som kjedes sammen
geometrisk. Grunnen til at man bruker
modifisert Dietz metode pa del portefeljer
er at det forekommer kontantstremmer
mellom delportefaljenei |epet av mane-
dene.

r er her et uttrykk for periodens avkastning pa annualisert basis.
For &finne avkastningstallet for delperioden benyttes falgende formel:

T /365

Ru=(1+r) -1

Differanseavkastningen

Den faktiske avkastningen pa totalfondet og pa alle delportefeljer
sammenlignes med avkastningen pa referanseportefaljen.
Differanseavkastningen méales som relativ geometrisk avkastning, det
vil si at kroneverdien av differanseavkastningen regnesi prosent av
kroneverdien av referanseportefgljen ved slutten av perioden. Dette gir
f@l gende sammenheng:

Differanseavkastning = (1+ Rp)/(1+Rg)-1 = (R-RRr)/(1+ RR)

Rr = avkastning pa faktisk portefalje
R = avkastning pa referanseportefalje

Modifisert Dietz metode er en tilnaamet
metode til internrentemetoden, og de to
metodene gir falgelig omtrent samme
resultat for de to eksemplene (se tabell 1).
Beregning av internrenten er noe mer
komplisert, og det har vaat vanligere &
benytte modifisert Dietz. Nayaktigheten

til internrente- og modifisert Dietz-meto-
de avhenger av starrelsen p& kontant-
stremmene i forhold til portefaljeverdien
og lengden pa maleperioden. Hvis kontant-
strammene er starre enn 10 prosent av
portefeljeverdien eller hvis méleperioden
er lengre enn én maned,

| dag har vi daglige malinger av mar-
kedsverdi pa Petroleumsfondet, men det er
forelgpig ikke pa kvalitetssikrede data. Pa
sikt er malet &fa kvalitetssikrede markeds-
verdier daglig, og man kan da g over til &
bruke tidsvektet metode for beregning av
avkastningen ogsa pa delportefgljer.
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Dekomponering

I mangetilfeller vil det vaae av interesse
a splitte en portefaljes total avkastning
eller meravkastning opp pa ulike kompo-
nenter. Hensikten kan veare & fa fram
hvordan ulike deler av portefaljen har
bidratt til den samlede avkastning eller til
meravkastningen. Dette vil vaare verdifull
informasjon béde for oppdragsgiver og
forvalter. For oppdragsgiver kan slik
informasjon gjere det |ettere & vurdere om
et godt avkastningstall skyldes god for-
valtning eller flaks. For forvalteren vil
informasjonen kunne gi nyttige innspill i
investeringsprosessen.

Statens petroleumsfond bestér av bade
aksjer og obligasioner fordelt p& 21 land.
Fondet forvaltes bade eksternt og internt,
og forvaltningen er delt opp i mange sepa-
rate forvaltningsmandater. Det finnes s&
|ledes mange mulige aternativer for de-
komponering.

| dag males avkastningen pa faktisk
portefalje og pa referanseportefeljen for
hver aktivaklasse separat. Dette gir et bil-
de av hvor hgy den absolutte og relative
avkastningen har veat innenfor hver akti-
vaklasse. Dersom aktivasammensetningen

har vaat lik for Petroleumsfondet og den
totale referanseportefgljen vil dette vise
hvilket bidrag hver aktivaklasse har gitt til
den samlede avkastningen. Dersom den
faktiske portefaljen har vaat over- eller
undervektet i forhold til referanseporte-
faljen innenfor hver enkelt aktivaklasse,
ma det justeres for effekten av dette.

Dekomponering kan fordel e faktisk og
relativ avkastning paintern og ekstern
forvaltning. En ytterligere dekomponering
kan vaare & vise bidraget til differanseav-
kastningen fra hvert eksternt forvaltet
mandat. Alternativt kan mandatene grup-
peres etter type mandat, eksempelvis geo-
grafisk region eller industrisektor.

Det meste av akgedelen i Petroleums-
fondet forvaltes av eksterne fonds-forval-
tere. Det er dels s3kalte indeksportefaljer,
der formalet er &legge risikoen og avkast-
ningen naart opp til referanseportefaljen,
og det er dels aktive portefaljer der malet
er dtarisiko for & oppna en hayere av-
kastning enn referanseportefaljen. Bade
indeksmandatene og de aktive mandatene
kan vazre avgrenset til land eller regioner,
eller spesialisert p& bestemte sektorer eller

Temadel

brangjer. Den samme inndelingen kan
gjeres paden delen som forvaltes internt.

| dag forvaltes hele renteportefaljen
internt i Norges Bank og er tilnsamet in-
deksert. Etter hvert som graden av aktiv
forvaltning gker, vil det vegre naturlig &
dekomponere pa ekstern og intern forvalt-
ning pa samme méate som for aksjer, og
dessuten pa forvaltningstype.

En tredje type del portefaljer brukestil &
ta posigoner ved at vektene til ulike mar-
keder og aktivaklasser i Petroleumsfondet
endres. Dette kalles taktisk aktivaalloke-
ring, og i lgpet av 2000 vil Petroleums-
fondet ha eksterne portefaljer av denne
typen i tillegg til den interne allokerings-
portefaljen som allerede forvaltes av
Norges Bank Kapitalforvaltning.

Ved & gjere denne typen dekompone-
ring kan en fa et bilde av hvilket bidrag
ulike forvaltningstyper har gitt til mer-
avkastningen. Det er viktig for Igpende &
kunne vurdere hvilken vekt som skal
legges pa hver type forvaltningsstil.
Dekomponeringen ma gjgres med dette
formalet for aye.
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Kan indeksforvaltning
oppna indeksavkastning?

Selv om en forvalter alltid handler verdipapirer i samsvar med en referanseindeks, er det ikke gitt at
den oppnadde avkastningen blir like hgy som indeksavkastningen. Nor malt vil avkastningen bli la-
vere enn indeksavkastningen pa grunn av transaks onskostnadene. | denne artikkelen gjennomgas
hvilke avvik som kan ventes mellom refer anseportefaljens avkastning og den faktiske avkastningen
for de portefaljene som Norges Bank Kapitalforvaltning forvalter etter indeksstrategier.

Petroleumsfondets referanseportefalje

Finansdepartementet har ansvaret for &
fastsette strategien for Statens petro-
leumsfond. Denne strategien er konkreti-
sert i en referanseportefalje, som er ut-
gangspunktet for Norges Banks forvalt-
ning av fondet. En betydelig del av fondet
forvaltes ved at de faktiske portefaljene
legges naat opp til referanseportefdjens
sammensetning. Dette kalles indeksfor-
valtning. Referanseportefaljen bestér av
en aksjeportefalje med en vekt pa 40 pro-
sent og en obligasjonsportefalje med en
vekt p& 60 prosent, se avsnitt 1 i Beret-
ningsdelen. Bade aksie- og obligasjons-
referansen bygger painternasjonalt aner-
kjente markedsindekser, som er laget for &
male avkastningen i aksie- og obligasions-
markedene.

FTSE akgeindekser

Aksjereferansen bygger pa en mye brukt
markedsindeks som heter FTSE World
Index. Denne indeksen ble etablert i 1987
og lages av FTSE International i samar-
beid med The Institute of Actuaries og
The Faculty of Actuaries. Tidligere var
0gsd Goldman Sachs & Co og Standard &
Poor’s med i samarbeidet, men FTSE
International overtok deres andeler i de-
sember 1999. FTSE International eies av
London Stock Exchange og Financial
Times.

Ved érsskiftet bestod indeksen av 2140
selskaper fordelt pd 29 land. Referanse-
portefgljen til Petroleumsfondet innehol-
der 21 av disse landene. Ved arsskiftet var
det 1880 akgjer i disse 21 landindeksene.
Dette er noe lavere enn ved forrige &rs-
skifte, for det meste p& grunn av mange
fusjoner det siste &ret.

Indeksene i FTSE World Index-serien
tar sikte pa & dekke rundt 80 prosent av
markedsverdien til de barsnoterte selska-
penei hvert land, ndr man ser bort fra
blant annet akgjer uten tilstrekkelig likvi-
ditet, akger som utlendinger ikke kan ele
og langsiktige statlige eierandeler i sel-
skaper. Valg av selskaper som skal inngai
indeksen blir gjort av en komité etter
klare retningslinjer. Det tas hensyn til at
indeksen skal vaae representativ for de
ulike landene ndr det gjelder sektorsam-
mensetning og starrelsen pa bedriftene.

Den mest brukte verdensindeksen er
MSCI World Index, som lages av Morgan
Stanley Capital International. Denne in-
deksen skiller seg blant annet fra FTSE
World Index ved at den bare dekker 60
prosent av markedsverdien i de landene
som er med, og indeksen innehol der der-
med faare selskaper. Selskapene blir like-
vel valgt slik at indeksen skal inneholde
béde store og sma selskaper. En tredje
mye brukt indeks, Salomon Brothers
Broad Market Index, dekker hele 95 pro-
sent av markedsverdiene. Indeksen inne-
holder over dobbelt s& mange sel skaper
som FTSE World Index. | motsetning til
de to andre indeksene tar Salomon
Brothers Broad Market Index kun med
markedsverdien av de aksjer som er fritt
omsettelige, slik at strategiske eierandeler
holdes utenfor beregningene. Det betyr at
indeksen bedre representerer de aksene
som er tilgjengelig for en investor. FTSE
World Index vil gaover til tilsvarende ut-
valgskriterium i midten av & 2001.

Aksjereferansen for Statens petro-
leumsfond er bygd opp ved en saarskilt
sammenveining av landindeksene i FTSE-

indeksen. Finansdepartementet har fast-
satt saarskilte regionvekter for Europa (50
prosent), Amerika (30 prosent) og
Asia/Oceania (20 prosent). Innen hver re-
gion tildeles hvert land vekter basert pa
markedskapitaliseringen ved landenes ak-
sjebgrser. Vektene oppdateres hvert kvar-
tal. Bade indeksutviklingen fra FTSE og
vektene fra Finansdepartementet er of-
fentlig tilgjengelig informasjon.

Salomon Smith Barney World
Government Bond Index
Referanseindeksen for obligasjonsporte-
feljeni Statens petroleumsfond tar ut-
gangspunkt i indekser produsert av
Salomon Smith Barney (SSB). SSB fore-
tar et utvalg av statsobligasjoner i hvert
enkelt land og veier disse sasmmen til en
verdensindeks. Sammensetningen av in-
deksen baserer seg p& markedsvekter i det
enkelte obligagionslan i det enkelte land.
Obligasjoner utstedt av private inngr
ikke i indeksen.

Verdensindeksen (WGBI) er en relativt
omfattende statsobligasjonsindeks, og in-
formasjon om denne referanseindeksens
utvikling, det vil si avkastningen, er lett
tilgjengelig. WGBI bestér av om lag 750
obligasjonsl&neserier utstedt av stater med
relativt godt utviklede og likvide obliga-
sonsmarkeder. SSB har definert spesifik-
ke krav til de l&neseriene som skal tas
med i indeksen. Kravene skal sikreat in-
deksen er en relevant markedsindeks. Den
ska vazre omfattende, men samtidig skal
investorer i markedet vaare i stand til &
kjepe alle de papirer som inngdr.
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Sammensetningen skal vaae rimelig stabil
over tid, og reglene for hvilke 1&n som er
med i indeksen skal vazre enkle og utve-
tydige. Dersom en stat utsteder et nytt |an,
som tilfredstiller gitte krav, vil dette |anet
bli inkludert i indeksen.
Avkastningsberegningene i indeksen
forutsetter at kupongutbetalinger fra obli-
gasioner blir plassert i pengemarkedet ut
innevaarende maned. Man vet dermed
hvordan verdien av referanseindeksen vil
endre seg etter nye |aneopptak og kupong-
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forfall. Mer generelt betyr dette at det til
enhver tid er kjent hvordan referansein-
deksen ser ut, og man kan forutsi utvik-
lingen i indeksen pa bakgrunn av nye 1&
neopptak og kupongforfall mv. WGBI
oppdateres ved dutten av hver maned,
blant annet ved at det beregnes nye vekter
for hver obligagonsserie. Alle obligagons-
Ian i WGBI har gjenvaarende Igpetid pa
over ett & ved inngangen til hver maned.
Obligasjonsreferansen for Statens
petroleumsfond er bygd opp ved en saa-
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skilt sammenveining av landindeksene i
WGBI. Finansdepartementet har fastsatt
saaskilte regionvekter for Europa (50
prosent), Amerika (30 prosent) og Asial
Oceania (20 prosent): Innen hver region
tildeles hvert land vekter basert paland-
enes brutto nasjonal produkt. Vektene opp-
dateres &rlig, nér nyetall foreligger. Béde
indeksutviklingen fra SSB og vektene fra
Finansdepartementet er offentlig tilgjeng-
elig informasjon.

Strategi for indeksforvaltningen

Aksjeportefajen
Om lag tre fjerdedeler av aksjeportefaljen
i Petroleumsfondet forvaltes etter enin-
dekseringsstrategi. Dette er enrimelig
form for forvaltning, fordi den kan
gjennomf gres noksa mekanisk og uten &
gjare spesielle markedsanalyser. Det er en
kostnadseffektiv mate a fa plassert penger
i markedet pa. Forvaltning av indeksporte-
faljene har til nd vaat foretatt av eksterne
forvaltere. Barclays Global Investors
(BGI) og Deutsche Asset Management
(tidligere Bankers Trust, som ble kjgpt
opp av Deutsche Bank) forvalter globale
portefaljer, mens Gartmore Investment
Management forvalter en ren
Storbritannia-portefalje. BGI aene forval-
ter mer enn halvparten av akseportefal-
jen, mens Deutsche Asset Management og
Gartmore forvalter mindre delportefgaljer.
Indeksforvaltning tar sikte pa & oppna
en avkastning som ligger tett opp til av-
kastningen pa den referansen man bruker.
Det betyr at forvalterne kjgper enten alle
de akgier som inngdr i referanseportefaljen
eller et utvalg som kan ventes & gi nesten
den samme avkastningen. BGI prover &
holde alle akgene i indeksen med omtrent
samme vekt som aksene har i referanse-
portefaljen, mens b&de Deutsche Asset
Management og Gartmore velger ut et
mindre antall akgjer til sine portefdjer.
Utvelgelsen blir gjort dlik at man likevel
har samme land- og sektorvekter som re-
feransen. | tillegg forsgker man ogsd ata
hensyn til andre egenskaper ved aksene,
med sikte p& & finne aksjer som har sterk
samvariasjon med referanseindeksen i
vedkommende marked.

En fordel med &velge kun et utvalg fra
referanseportefaljen er at en kan unngd a
handle lite likvide akgjer. Handel med lite
likvide aksjer er dyrere fordi kjgp og salg
vil pavirke de markedsprisene som opp-
nas, dik at en maregne med akjgpetil en
ekstrapremie og selge til en rabatt for i det
hele tatt &fa utfert ordren. En annen fordel
er at portefaljen blir mer oversiktlig med
fagre papirer, og det blir feare utbyttebe-
talinger, akgesplitter, utstedelser av teg-
ningsrettigheter og andre sel skapshen-
delser &tahensyn til. PAden annen side
vil portefaljens avkastning avvike mer fra
referanseavkastningen enn om portefaljen
besto av alle de akger som inngdr i refe-
ranseportefeljen. Man blir ogsd mer av-
hengig av en modell for & konstruere por-
tefaljen. | modellen vil en métte gjare for-
utsetninger om avkastningsegenskapene
til de ulike akgene, og disse forutsetning-
ene kan vise seg ikke & holde.

| forvaltningen skal de eksterne forval-
terne sgrge for at portefaljene har egen-
skaper som bare avviker lite frareferanse-
portefaljens egenskaper. Det er satt
strenge grenser for hvor store avvikene
kan vazre. | praksisvil avvikene vage
starst omkring de tidspunkter da det fore-
tas endringer i sammensetningen av refe-
ranseportefaljen.

Obligas onsportefdljen
Indekseringen av obligasjonsportefaljen
gigresi at vesentlig internt i Norges
Bank. Det er et m8l & gjennomfare indek-
seringen mest mulig effektivt. Dersom
den faktiske obligasjonsbehol dningen
hele tiden skulle vagre identisk med refe-

ransen ville det imidlertid medfere bety-
delige transaksjonskostnader. Det ville
heller ikke vagre praktisk mulig & gjennom-
fare helt ut, fordi verdiutviklingen i refe-
ransen baserer seg pa salgskurser i dle
aktuelle obligagons an pa ett tidspunkt
(markedssl utt), mens faktiske handler ma
gj@res gjennom dagen.

Norges Bank Kapitalforvaltning har
strengt fokus pa effektiv giennomfaring
av aleindekseringshandler. Hver enkelt
handel bokfares og males relativt til refe-
ransepriser, der hensikten med bokfering-
en er & Kartlegge hvilke virkninger indek-
seringsvirksomheten har parisiko og re-
sultater. Man forseker systematisk & opp-
na de mest gunstige kjaps- og salgspri-
sene, samtidig som man velger handels-
tidspunkter innenfor klart definerte ram-
mer.

Mange av de obligasjonslan som inngér
i referansen er svaat nag korrelerte, det
vil s at verdiutviklingen over tid er om-
trent lik. Dette gjer det mulig & redusere
antallet 1&n i den faktiske portefaljen og
likevel oppnd nesten samme avkastning
som referanseportefgljen. Fordelen er at
transaksjonskostnadene blir redusert. Det
er altsd kostnadsbesparende atillate noe
avvik mellom referanseportefaljen og den
faktiske portefgljen. Effektiv indeksering
innebaaer en avveining mellom risikoen
for avvik i avkastningen pa den ene siden
og transaksjonskostnader pa den andre si-
den. Vaget pavirkes av egne vurderinger
av forholdet mellom risiko og kostnader.
Faktisk gjeresindekseringen i Petroleums-
fondet med svaat beskjedne avvik fra
referanseportefaljen.
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Akser

Daglig avkastning p& FT SE-indeksen blir
beregnet ved & dele verdien av alle ak-
senei indeksen ved barsslutt pa verdien
ved barsslutt dagen fer, etter korreksjon
for endringer i sammensetningen av in-
deksen. | tillegg blir det beregnet en total -
avkastning ved at man legger til et anslag
for utbytte, som bygger pa en forutsetning
om at utbyttebetalingene kommer jevnt
over hele &ret. Siden utbyttebetalinger
faktisk viser sesongvariasjoner, vil total-
avkastningen til en faktisk portefalje fra
maned til méned avvike fra den beregne-
de totalavkastningen til indeksen.

Indeksen tar ikke hensyn til skatt pa ut-
bytte, bortsett frai Storbritannia, der in-
deksen bruker et anslag for utbytte etter
skatt. Siden Petroleumsfondet er statlig er
fondet fritatt for skatt i noen land. | enkel-
teland betyr det at fondet er fritatt fra
skattetrekk pa utbytte, i andre land trekkes
det skatt av utbyttet, men denne blir siden
refundert. Siden slik refugion blir gitt etter
4-12 maneder, innebagrer det en kostnad i
form av tapte renteinntekter pa de tilbake-
holdte bel gpene. Denne kostnaden er
imidlertid sveat liten.

Skatt som ikke blir refundert koster
fondets aksjeportefglje rundt 0,08 prosent
arligi forhold til indeksavkastningen. Det
meste av dette kommer fra skatt i euro-
peiske land, men ogsdi Japan betales det
skatt. For alle disse landene er skattesat-
sen (etter refusjon) 15 prosent av utbytte-
betalinger.

Ved beregning av avkastning paindek-
sen tas det videre ikke hensyn til transak-
gionskostnader. Transaksjonskostnader
oppstér ved kjgp og salg av aksjer i for-
bindelse med etablering eller likvidering
av en portefglje, tilfarsler til eller uttak fra
portefgljer, endringer i indeksen og rein-
vestering av utbytte. | tillegg kommer det

kostnader ved valutaomvekslinger.

Transaks onskostnadene varierer sterkt
mellom ulike markeder. | Storbritannia er
det for eksempel en skatt p& en halv pro-
sent ved kjgp av akger. Transakgons-
kostnadene vil variere noe fra dr til &, av-
hengig av hvor store endringer som gjares
i sammensetningen av indeksen, og i hvil-
ke land endringene skjer. For et gjennom-
snittsdr kan de direkte transaksjonskostna-
dene (skatter og meglerkurtagie) ved |g-
pende indeksforvaltning utgjere om lag
0,01 prosent av portef@ljens verdi.
Anslagene for transaksjonskostnadene
forutsetter at en ikke foretar tilpasninger
hver gang det skjer en mindre endring i
indeksen, men kun tilpasser den faktiske
portefajen til starre endringer i referanse-
portefaljen.

Markedspavirkning er som regel den
sterste kostnaden ved & gjare transaksjo-
ner. Markedspavirkning er forskjellen
mellom den prisen en oppnadde og den
prisen som ville vaat observert hvisen
ikke hadde utfert handelen. Dette kan
ikke males direkte, og anslag for mar-
kedspavirkning varierer mye. Det er van-
lig & anta at markedspavirkningen kan ut-
gjere mellom 0,10 og 0,50 prosent av
handel sbel gpet, men den blir starre hvis
en prever & handle et stort volum pa kort
tid. Derfor blir transaksjoner vanligvis
spredt over et lengre tidsrom. Siden ogsa
prisene som benyttes il de daglige bereg-
ninger av indeksavkastningen blir pavir-
ket, viser markedspavirkningen seg nor-
malt ikke som systematiske avvik mellom
oppnadd avkastning og indeksavkastning.

Obligag oner

Ogsa for obligasjonsportefaljen er trans-
akgonskostnadene den viktigste grunnen
til at avkastningen i en indeksert portefal-
je kan vaare lavere enn avkastningen pa

den markedsindeksen portefaljen indekse-
res mot. Transaksjonskostnadene er gene-
relt avhengig av hvordan sammensetning-
en i referanseindeksen blir endret, der sto-
re endringer under ellerslike forhold
medfarer starre transaks onskostnader.
Kostnadene er videre avhengige av hvilke
papirer som bergres, fordi avstanden
mellom kjgps- og salgskurser (spread-
kostnad) varierer til dels mye med utste-
der og med likviditeten i obligasjonsane-
ne. Kostnadene er ogsa typisk starre pade
tidspunkter da en matilpasse den faktiske
portefgljen til endringer i valutagkspone-
ringen i referanseindeksen.

Det er vanskelig & gi et generelt anslag
pa transaksj onskostnadene ved perfekt re-
plikering av referanseportefaljen, det vil
si nér man kjgper ngyaktig de verdipapi-
rene som inngér i referansen med de sam-
me markedsvektene.

Transaks onskostnader ved perfekt repli-
kering er en funksion av utviklingen i
obligasjonsmarkedene, spreadkostnader
for de papirene som endrer markedsvekter
i referanseindeksen, spreadkostnader i
valutamarkedet i manedsskifter med valuta-
justering, utviklingen i valutamarkedet i
perioden siden siste indekseringstids-
punkt, markedsforhol dene pa tidspunktet
for fastsetting av referansepriser i valuta-
0g obligasjonsmarkedet, etc. Internt i
Norges Bank estimeres transaksjonskost-
nader forbundet med (nae) perfekt repli-
kering av referanseportefaljen i etterkant
av at selveindekseringen er gjennomfaert.
Vére andag for indekseringsvirksomheten
giennom 1999 viser at gjennomsnittlig in-
dekseringskostnad for perfekt replikering
av referanseindeksen var pa 0,02-0,06
prosent av obligasjonsportefaljen.

Som for akgjer er beregnet indeksav-
kastning ikke korrigert for skattekostna-
der. Dette utgjer imidlertid svaat lite for
Petroleumsfondets obligasjonsportefalje
fordi fondet som statlig investor i nesten
alle markeder er fritatt fra skatt. Det betyr
at tilbakeholdt skatt i alt vesentlig returne-
restil fondet. Tapet begrenser seg dermed
til rentetap i forbindelse med at refusjon
av betalt skatt kommer med en vissfor-
sinkelse.

Ogsdi obligasjonsmarkedene kan han-
del kan medfere at markedsprisen pavir-
kes. | de fleste lands obligasjonsmarkeder
er imidlertid virkningen langt mindre enn
det vi kan se ved like store handler i ak-
semarkedenei de samme landene.
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Strategier for @ minimere kostnadene
ved indeksering

Indeksforvaltning er i seg selv en kost-
nadsminimerende strategi, ved at en sgker
& minimere kostnadene knyttet til transak-
sioner, og ved at honorarene til eksterne
forvaltere er betydelig lavere enn ved ak-
tiv forvaltning. Ved aforeta noen enkle
aktive valg, kan en imidlertid redusere
kostnadene ytterligere.

Nér kontanter kommer inni portefal-
jene fra utbyttebetalinger vil de eksterne
akseforvalterne ofte kjgpe sdkalte future-

kontrakter pa aksjeindekser. Dette er
kontrakter hvis verdi avhenger av hvordan
vedkommende aksjeindeks utvikler seg
fram til et bestemt oppgj arstidspunkt.
Dermed kommer de umiddelbart i en po-
sigon der de oppndr samme avkastning
som om de hadde kjept alle de aksjer som
inngdr i indeksen. Samtidig unngér de &
métte foreta mange sma aksjehandler. Nar
et nytt selskap skal inni indeksen, kan det
pa forhand bygges opp en kontantbehol d-

ning som far aksjeeksponering gjennom
futures, dlik at en ved indeksendringen
bare selger future-kontraktene, i stedet for
amatte selge aksjer jevnt over hele porte-
faljen.

For &minimere betaling av omsetnings-
skatter, spesielt for Storbritannia og
Irland, kjgpes enkelte aksgjer viabarsen i
New York i form av sdkalte "American
Depositary Receipts' (ADRS).

Strategier for gkt avkastning ved

Indeksering

Forbedret indeksering av
akseportefgljen

N&r sammensetningen av markedsindek-
sen endres, ber endringen som regel ikke
giennomferesi de faktiske indeksporte-
faljene akkurat pa det samme tidspunktet,
fordi det daer svaat mange andre forval-
tere som gjer akkurat det samme med sto-
re belgp. En kan som regel oppna bedre
priser ved enten & foreta tilpasningen fer
aleandre, eller ventetil litt etterpa. Dette
vil innebaae at portefaljen for en periode
vil hasterre avvik frareferanseindeksen
enn det som skal vage det normale. Det er
ikke noen faste regler for hvordan man
best skal tilpasse seg endringer i indeksen.
Hvert tilfelle blir analysert for seg, med
sikte pa afinne en strategi som bade tar
hensyn til & minimere risikoen og & oppna
gunstige priser.

Nér en aksie blir inkludert i indeksen
like etter en offentlig emigjon kan det
vage spesielt gode muligheter for  kjape
aksien til en lavere pris enn den vil gdinn
i indeksen til, fordi akgjer vanligvis blir
priset med en rabatt i slike emisjoner. Det
er ikke uvanlig at emisioner blir 10-20
ganger overtegnet. | spesielle emisjoner
tegner Norges Bank Kapitalforvaltning
seg for akger i tillegg til de aksjene som
de eksterne forvalterne tegner seg for.

Ved spesielt store emisjoner er det van-
lig at aksien gar inn i indeksen etter minst

en dag pa barsen, med bersnotering like
etter tildeling av akger i emisjonen. |
1999 kom Contact Energy Limited (New
Zealand), Banca Monte dei Paschi di
Siena SpA (Italia), Eircom Pic (Irland) og
Enel SpA (Italid) inni indeksen etter ny-
emisjoner. | gjennomsnitt steg disse sel-
skapene med over 10 prosent fraemiso-
nen til sluttkurs den dagen sel skapene
gikk inn i indeksen. Disse selskapene ut-
gjorde 0,3 prosent av Petroleumsfondets
aksieindeks, og bidraget til meravkastning
i portefaljen ble p& under 0,01 prosent
med den tildeling vi fikk i emisjonene.
Av og til blir indeksen endret paen slik
méte at det er vanskelig eller umulig &
oppna indeksavkastning for en faktisk
portefdlje. Et eksempel er fusonen
mellom British Petroleum (Storbritannia)
og Amoco (USA) som ble gjennomfart
den 31. desember 1998. Da gkte vekten til
British Petroleum i Europaindeksen paen
dag dabgrsene i Europavar stengt. Enin-
vestor kunne kjgpe aksien (som ADR) pa
barsen i New York, men referanseindek-
sen endret seg pa en slik méte at en ogsa
métte selge andre aksjer eller future-
kontrakter i Europa for & finansiere kjapet
og unnga for stor aksjeeksponering.
Andre ganger er det lett & sldindeksen.
DaTota Fina SA kjgpte EIf Aquitaine SA
(Frankrike) i oktober 1999 kunne en in-
vestor sl& Europaindeksen med 0,21 pro-

sent ved & akseptere Totals tilbud om &
kjape Elf-akgene mot betaling i Total-
aksjer, i stedet for & selge Elf-aksjene og
kjape flere Total-aksier i markedet pa den
dagen indeksen justerte for sammensl &
ingen.

Forbedret indeksering av

obligag onspor tefaljen

Avkastningen pa en indeksert obligasions-
portefglje kan forbedres ved systematiske
kjgp og salg av obligasjonslan somi en
kortere periode er under— eller overpriset
grunnet spesielle forhold i markedet. Et
eksempel padlike spesielle forhold er at
obligasjoner gjerne prises hgyt den farste
tiden etter at de er utstedt, sett i forhold til
eldre obligasoner med om lag samme
gienvaaende | gpetid.

Det brukes ulike modeller for bereg-
ning av priser og volatiliteter for &identi-
fisere attraktive |&neserier. Denne type ut-
videt indekseringsvirksomhet medfarer en
viss risiko, men risikoen vil vaae begren-
set, blant annet fordi mange laneserier
fremstér som nagre substitutter til hveran-
dre. N&r vi velger en l&neserie fremfor en
annen er hensikten typisk & utnytte spesi-
elle faktorer eller forhold knyttet til de to
seriene. Markedsrisikoen knyttet til rente-
niva og rentens terminstruktur pavirkes
barei mindre grad.
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Kostnader ved tilfgrsel av midler

Akser

| tillegg til transaksjonskostnadene knyttet
til lgpende indeksforvaltning, kommer
kostnader ved tilfersel eller uttak av kapi-
tal til Petroleumsfondet. Fondet far van-
ligvis overfart nye midler kvartalsvis, og
dette ssmmenfaller med en rebalansering
mellom aksjer og obligasjoner, og mellom
regionene. Akgeportefeljen far vanligvis
sin andel av Finansdepartementets tilfars-
ler av midler til Petroleumsfondet, men av
og til vil det vesre ngdvendig & selge ut av
aksjedelen for & gjenopprette riktig forde-
ling mellom aksjer og obligasjoner. Og
selv om aksjedelen av fondet fér en tilfer-
sel, kan det vaare nadvendig & selge aksjer
i noen regioner for atilpasse portefaljen
til de bestemte regionvektene.

K ostnadene ved & kjape akger for disse
midlene kan som gjennomsnitt for en glo-
bal portefelje ansldstil 0,25 prosent av til-
fardene. Dersom aksjer ma selges kan
kostnadene andlastil 0,20 prosent av utta-
kene. Ved aktiv bruk av kryssing (handel
utenom bgrsene) direkte med andre inves-
torer, kan kjgpskostnadene reduserestil
0,15 prosent og salgskostnadene til 0,10
prosent. Mulighetene for & krysse porte-
feljer varierer mye, og anvendelse av
kryssing ma |gpende vurderes mot at den
kan medfare ekstra markedsrisiko

Transaksjonskostnadene er lavest i Nord-
Amerika og hgyest i Storbritanniaog
Irland.

Virkningen pa mindreavkastningen av-
henger av hvor storetilfgrslene er i for-
hold til totalportefaljen. Selv uten tilfars-
ler til Petroleumsfondet, vil det palgpe
kostnader ndr man skal tilpasse region- og
landvektenei portefeljen. Disse kostna-
dene kan estimerestil rundt 0,04 prosent
av akgedelen, hvis en forutsetter aktiv
bruk av kryssing med andre investorer.
Med &rlige tilfarder p&rundt en fjerdedel
av fondet, vil en kunne forvente en min-
dreavkastning i forhold til indeksen p&
rundt 0,05 prosent av aksjedelen. Ved
starretilfgrsler blir mindreavkastningen
enda starre.

Obligas oner

Transaks onskostnader forbundet med in-
dekseringen av renteportefaljene pal eper
typisk i dager rundt manedsskiftene.
Disse kostnadene er generelt avhengig av
de endringer som skjer i de ulike land-
indeksene. Endringene kan for eksempel
vage at |aneserier faller ut av indeksen
eller at emigoner av nye |aneserier har
funnet sted. Sammensetningen av land-
indeksene kan bli betydelig endret, slik at
starre transaksjoner i indeksportefaljene
ma gjennomfares for & naytralisere den

risikoeksponeringen man ellersville fatt
mot landindeksene.

Transaksjonskostnadene rundt maneds-
skiftene er i tillegg sterre dersom det
kommer tilfarsel av midler som medfarer
transaksjoner i renteportefaljene.
Omfanget av slike transaksjoner er blant
annet avhengig av volatiliteten i marke-
dene rundt overfarsel stidspunktet, fordi
store bevegelser i markedene i perioden
fram til dette tidspunktet typisk medfgrer
at sterre tilpasninger maforetasi forbin-
delse med (eller etter) selve overfaringen
av midlene. Nye midler tilfares vanligvis
renteportefaljene hvert kvartal. Deler av
transaksjonskostnadene forbundet med
renteforvaltningen har vaat lokalisert
utenfor renteportefaljenei Statens petro-
leumsfond.

Transaksjonskostnader bestdr i praksis
av spreadkostnader (forskjell mellom
kjgps- og salsgskurser) i valuta- og obli-
gasjonsmarkedene. K ostnadene er dermed
generelt avhengig av hvilke valutaer og
obligagioner det faktisk gjares transakso-
ner i. Slangt har vi andatt at kostnadene
i renteportefealjene rundt manedsskifter
med tilfgrsler av midler har veat rundt ett
basispunkt hgyere (regnet pé drsbasis) enn
transaksj onskostnadene forbundet med
andre manedsskifter.

Utlan av verdipapirer

Akser

| Petroleumsfondet er det etablert en ut-
I8nsordning i aksjeportefaljen. Dette er en
ordning der akgier blir 1ant ut mot en av-
gift og mot sikkerhet i kontanter, statspa-
pirer eller bankgarantier. Ved utldn behol-
der utldner normalt ale rettigheter unntatt

Meravkastning

Mindreavkastning

Utlansinntekter

skatt

Transaksjonskostnader
Markedspavirkning
Ikke-refunderbar skatt
Rentetap pa tilbakeholdt

stemmerett. Utlaner vil dermed bli kredi-
tert med utbytte etter skatt som om aksen
ikke var 1&nt ut. En utlant aksje kan nar
som helst selges, men aksjen vil dabli
tilbakekalt fralantaker. Dette gjar det mer
attraktivt &lane fra stabile portefaljer.
Indeksportefgljene har dermed hayere ut-
lansinntekter enn aktive
portefaljer.

Inntektene fra utlan
av akgjer svinger fram&
ned til maned og fra &r
til &. Det er blant annet
avhengig av hvordan
skattereglene i de ulike
landene er. Inntektene
vil ogsa vage avhengig
av hvilken ordning en
har for utlén. Med den
ordningen
Petroleumsfondet har

kan vi forvente utlan-

sinntekter et sted mellom 0,06 og 0,10
prosent av indeksportefaljene.

Obligas oner
Repohandler bestér i at obligagoner i
Petroleumsfondets portefaljei en periode
byttes mot andre obligasoner med tilsva-
rende kredittkvalitet. Slik byttelansvirksom-
het er en viktig kildetil meravkastning i
obligasionsportefeljen. Fondet oppnar inn-
tekter generert av renteforskjellen mellom
de to plasseringsformene, mens motparten
gierne har andre motiver for & byttelane. For
eksempel kan motparten haavtalt salg av en
obligagon han for tiden ikke har i sin porte-
feje. Inntektene som kan skapes gjennom
utlan av verdipapir avhenger av ressursbruk,
kompetanse og markedsforhold.
Utldnsvirksomheten i obligagionsporte-
feljen kan, med de ressurser somi dag bru-
kestil dette, forventes & gi en inntekt pa
0,01-0,04 prosent av obligasonsportefdjen.
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Samlet mindreavkastning |
Petroleumsfondet ved bare a kjape
referanseportefaljen

Ovenfor har vi gétt gjennom en lang rek-
ke &rsaker til at avkastningen paen fak-
tisk portefglje som indekseres il en refe-
ranseportefglje vil avvike fra referanseav-
kastningen, selv om forvalteren sgker &
kjgpe ngyaktig de akgene som inngar i
referanseportefgljen. Anslagene for hvor

mye hver enkelt komponent betyr er usi-
kre og de avhenger til dels mye av forhold
som varierer over tid. Det er derfor ikke
mulig &gi noe sikkert svar p& hvilken dif-
feranseavkastning en skal vente ved rent
passiv indeksforvaltning. | tabellen er det
likevel gitt noen omtrentlige anslag.

Beste anslag for avvik i prosent mellom referanseavkastningen og den faktiske

avkastningen ved ren indeksforvaltning

Kilde til avvik

Aksjer Obligasjoner

Ikke-refunderbar skatt

0,08

Transaksjonskostnader utenom tilpasning av
region- og landvekter og tilfarsler av nye midler 0,01 0,04

Transaksjonskostnader ved tilpasning av region-

og landvekter og tilfgrsler av nye midler 0,05 0,01
Sum 0,14 0,05
Potensiale for inntekter ved verdipapirutlan 0,06-0,10 0,01-0,04

For aksjeportefgljen er skatte- og trans-
aksjonskostnadene viktigst. Summen av
alle kostnadskomponentene utgjer
mellom 0,10 og 0,20 prosent. Kostnadene
varierer med blant annet sterrelsen pa de
kvartalsvise tilfgrslene, med hvor store
tilpasninger som ma gjeresi region- og
landvektene, og med mulighetene for &
krysse handlene. For obligasjonsportefal-
jen er transaksjonskostnadene alene domi-
nerende, og de samlede kostnadene vil
ventelig vaare klart mindre enn for akgje-
portefaljen. For hele Petroleumsfondet
kan man vente at den faktiske avkastning-
en ved passiv indeksering er mellom 0,05
0g 0,10 prosent lavere enn den avkast-
ningen som beregnes for referanseporte-
faljen. Noe av dette kan tjenesinnigjen
ved utldn av verdipapirer.
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Relativ volatilitet
som mal for
mar kedsrisiko

Finansdepartementet har definert et klart mandat for Norges Banks forvaltning av Statens petro-
leumsfond. Et viktig styrings- og malingsredskap er en referanseportefalje av bestemte akser og
obligasjoner. Norges Bank kan i den lgpende forvaltningen avvike noe frareferanseportefaljen, men
det er lagt en ramme for hvor store avvikene kan vaere. Den viktigste rammen for hvor stor mar-
kedsrisiko Norges Bank kan tai forhold til referanseportefeljen er definert som et gvre niva pa for-
ventet relativ volatilitet. Finansdepartementet har ogsa satt andre typer grenser for den relative
markedsrisikoen. | denne artikkelen gar vi farst gjennom begrepet markedsrisiko. Deretter presen-
teres begrepet relativ volatilitet, samtidig som vi ser pa hvor strenge de gvrige grensene for mar-
kedsrisiko er i forhold til den grensen som er satt for relativ volatilitet.

Referanseportefaljen er en tenkt porte-
falje sammensatt av et bestemt utvalg av
verdipapirer frade forskjellige marke-
dene som fondet tillates investerei.
Sammensetningen av referanseportefal-
jen reflekterer de strategiske valgene
Finansdepartementet har gjort i forvalt-
ningen av fondet nér det gjelder valuta-
fordeling, markedsfordeling, fordeling
mellom aksjer og obligasjoner og forde-
ling pa verdipapirer innen de ulike del-
markedene. | sin forvaltning kan banken
avvike frareferanseportefeljen dersom
det pa denne méten er mulig & oppnaen
forventet meravkastning eller mer kost-
nadseffektiv forvaltning. Departementet
setter to typer grenser for tillatte avvik.
For det farste fastsettes det intervaller
for akge- og obligasjonsandelene, og for
andeler i ulike markeder. For det andre
settes det en generell begrensning pari-
sikotaking i forhold til referanseporte-
faljen. Det vil i praksis vaae denne ge-
nerelle begrensningen som effektivt be-
grenser adgangen til &ta markedsrisiko.
Grensene for andelene i aktivaklasser

og markeder sier for eksempel at Norges
Bank ikke kan plassere mer enn 50 pro-
sent eller mindre enn 30 prosent av fon-
detsmidler i akger. Pasamme méte er
det satt grenser for hvor store avvik som
tillates i regionfordelingen i den faktiske
portefaljen sammenlignet med referan-
seportefaljen. Det er videre satt grenser
for hvor mye gjennomsnittlig gjensté&
ende Igpetid pa de obligasjoner fondet
faktisk eier kan avvike fradet referanse-
portefaljen definerer som neytralt, og
for hvor stor andel fondet kan eie av ett
enkelt aksjeselskap.

Ulempen med dlike direkte rammer
for andeler er at de tar ikke hensyn il
samvariasion mellom avkastningen for
de enkelte aktivaklassene, markedene og
valutaene. Falgelig kan plasseringer som
samlet sett ikke farer til vesentlig starre
svingninger i fondets verdi vazrei strid
med disse direkte rammene, mens en
rekke mindre avvik som hver for seg er
tillatt i sum kan fare til store svingninger
i fondets verdi.

En méte & handtere dette pd er 4 sette

begrensningene i form av rammer for
hvor store svingninger man aksepterer
som normalei avkastningsforskjellen
mellom den faktiske portefaljen og refe-
ranseportefaljen. Finansdepartementet
har valgt & gi Norges Bank en slik ram-
me, ved a kreve at den avkastningsfor-
skjellen en normalt kan forvente ikke
skal vaae for stor. Utgangspunktet er at
Norges Bank ikke bgr oppna vesentlig
lavere avkastning enn den som kan opp-
nés ved & felge referanseportefaljen,
men det er ikke mulig pé& forhand & fast-
sette en grense for hvor mye lavere av-
kastning Norges Bank faktisk vil oppna.
Finansdepartementets grense gjel der
derfor forventet avvik, i form av en gvre
grense pa 1,5 prosentpoeng for forventet
relativ volatilitet (standardavvik mellom
faktisk avkastning og referanseavkast-
ningen, se nedenfor). Videre har Finans-
departementet fastsatt hvordan denne
forventningsverdien skal males, med
utgangspunkt i en statistisk modell for
risikoen knyttet til framtidige markeds-
bevegel ser.
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Hva er markedsrisiko?

Bank for International Settlements (BIS)
deler begrepet markedsrisiko opp i to
komponenter; generell markedsrisiko og
spesifikk risiko. Generell markedsrisiko
omfatter endringer i markedsverdien pa
eiendeler og forpliktel ser som falge av
brede bevegelser i finansielle markeder,
som for eksempel endringer i renteniva,
aksjekurser, valutakurser og révarepriser.
Spesifikk risiko omfatter endringer i mar-
kedsverdien pé eiendeler og forpliktelser
som har andre &rsaker enn de som er

nevnt over. Det kan for eksempel vage
endringer i |antakeres eller utstederes kre-
dittverdighet, endret grad av omsettelig-
het for en klasse av verdipapirer og uvan-

lige lokale hendelser som naturkatastrofer
eller politiske hendel ser.

Finansdepartementet styrer den totale
risikoen som tasi forvaltningen av fondet
gjennom sitt valg av referanseportefalje
og ved & begrense adgangen til &avvike
fradenne portefaljen. Norges Banksrolle
som operativ forvalter av fondet er &
gjennomfare strategien pa en trygg og
kostnadseffektiv méte, herunder styre
variagonenei fondets totale verdi og for-
skjellen mellom den avkastningen banken
faktisk oppndr og referanseportefeljens
avkastning.

Spesifikk markedsrisiko er vanskelig &
modellere statistisk. Vi begrenser oss

Temadel

derfor i denne artikkelen til & diskutere
den generelle markedsrisikoen knyttet til
Petroleumsfondet, i form av svingninger i
fondets totale verdi og avkastningsfor-
skjeller mellom det faktiske fondet og den
tilhgrende referanseportefaljen.

Nar ordet «markedsrisiko» brukes i
resten av artikkelen er betydningen altsa
begrenset til &gjeldei denne snevre for-
standen.

Tidsper spektiv for
risskkomaling

Svingningene i markedsverdier og avkast-
ning vil vazre starre over en lengre tidsho-
risont enn over en kortere. Vi kan derfor
ikke diskutere hvor store svingninger som
skal tillates uten & klargjare hvor lang
tidsperiode vi snakker om.l Revidert na-
sionabudgjett for 1997 skriver Finans-
departementet: «For Petroleumsfondet er
det naturlig &leggetil grunn en langsiktig
investeringshorisont og legge vekt pa
hensynet til & bevare fondets internasiona
le kjgpekraft». Det avgjgrende momentet
for hvilket tidsperspektiv man bar bruke
nér man ser pa fondet fra et helhetlig per-
spektiv er ndr det blir aktuelt & bruke av
midlene i fondet. Det foreligger fram-
skrivninger av framtidige innskudd og ut-
tak. Slike framskrivninger er selvfalgelig
forbundet med stor usikkerhet, men med
de forutsetningene som i dag leggestil
grunn ser det ut til at det vil tamer enn et
tidr for det blir aktuelt &trekke pa fondet,
det vil si at overfgringene fra Petroleums-
fondet til statsbudsjettet overstiger statens
netto kontantstram fra petroleumsvirk-
somheten. Meglere og investeringsbanker
evalueres over en forholdsvis kort tidsho-
risont, malt i dager eller hgyst uker. Disse
investorene bruker gjerne modeller for ri-
sikovurderinger basert pa daglige data.
Forvaltere som for eksempel livsel skaper
og verdipapirfond evalueres over lengre
tidshorisonter, gjerne ett &r eller mer.
Modellene som disse mer langsiktige
investorene bruker for risikovurderinger
er derfor ofte basert pA manedlige data. |
resten av artikkelen brukes et tidsperspek-
tiv paett & for malingen av risiko. En
slik tidshorisont kan betraktes som et
kompromiss mellom fondets langsiktige
formdl og behovet for & ha kontroll med
den Igpende utviklingen i fondets mar-
kedsverdi.
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Risikomal

Statens petroleumsfond er et middel for &
oppna politiske malsetninger pa ulike om-
réder, ikke et mal i seg selv. | et helhetlig
perspektiv er derfor risikoen knyttet til i
hvilken grad det er mulig & na de politiske
mal setningene. Her begrenser vi osstil en
litt snevrere synsvinkel. Vi prever atall-
feste variagonene i fondets totale verdi,
og den forskjellen vi kan forvente i av-
kastning mellom fondet og dets referanse-
portefgalje.

Forventningsverdien for &rlig avkast-
ning forteller oss noe omi hvilket omréde
faktisk avkastning som oftest vil ligge.
Standardavviket er et mal for hvor bredt
dette sannsynlige omradet i narheten av
forventningsverdien er. Som risikomal er
dette best egnet til & beskrive spredningen
i det vi kan kalle normale avvik frafor-
ventet avkastning. Standardavviket for av-
kastningen over en tidshorisont pa ett &r
kalles gjerne volatiliteten for avkastning-
en. Volatiliteten sier altsaikke direkte noe
om mulighetene for sveat lav avkastning
eller store tap.

En annen type risikoma fokuserer pa
salig ugunstige avkastningsresultater.
For eksempel kan vi preve a male det ni-
vaéet for avkastning som er salavt at det
faktiske resultatet bare 1 av 100 ganger er
lavere. Dette kalles gjerne 1 prosentkvan-
tilen og tilherer klassen av kvantilmal.
Legg merke il at mens volatiliteten ferst
og fremst gir ossinformasjon om spred-
ningen i normale utfall, gir kvantilmalet
informasjon om sazlig ugunstige utfall.
De to typer risikomdl utfyller hverandre.

Avkastningen pa en portefalje kan en-
ten malesi kroner og @re, eller i prosent
av investert kapital. Et risikomadl som har
sett gkende bruk over de siste fem &rene
er "value at risk". Dette er ofte definert
som 1 prosent eller 5 prosent kvantilen for
avkastningen malt i kroner og gre. Det er
salig investeringsbanker og meglere som
benytter seg av dette malet, fordi det lett
kan knyttes til behovet for egenkapital el-
ler risikokapital i foretaket.

Den avkastning portefaljeforvaltere
oppnar sammenlignes ofte med avkast-

ningen pa representative markedsindekser
eller med resultatene fra andre forvaltere.
Avkastningen males som oftest i prosent
av investert kapital. Det er vanlig amdle
den markedsrisikoen forvalterne har tatt
ved & se pd spredningen av de utfall en vil
betrakte som normale, det vil si at en bru-
ker begrepet volatilitet. En kan se pavola-
tiliteten i den absol utte avkastningen pa
portefaljen, eller volatiliteten i avkast-
ningsforskjellen i forhold til en markeds-
indeks eller til en spesifikk referansepor-
tefalje. Spredningen av normale forskjel-
ler mellom to avkastningstall kalles en
relativ volatilitet.

Ulike aktarer legger altsa vekt paulike
egenskaper i sannsynlighetsfordelingen.
Det er likevel ingen grunn til at man ute-
lukkende skal basere seg pa ett av disse
malenetil fortrengsel av alle andre. Begge
typer spredningsmdl gir interessant infor-
masjon om hva slags utfall en kan vente
eller risikere.



TEMAARTI

FORVALTNING AV STATENS PETROLEUMSFOND ARSRAPPORT 1999

K K EL

Temadel

Egenskaper ved relativ volatilitet

Dette avsnittet ser naarmere pé egenska-
penetil risskomalet relativ volatilitet, og
prever dillustrere dem ved hjelp av tall-
eksempler med tilknytning til forvaltning-
en av Petroleumsfondet.

Finansdepartementet bruker begrepet
til & definere handlingsrommet i forvalt-
ningen. Norges Bank bruker relativ vola-
tilitet som et styringsmal i den Igpende
forvaltningen. Relativ volatilitet er et pre-
sist begrep, men det kan beregnes og bru-
kes pa flere méter. Forhandsvise anslag
for relativ volatilitet beregnes ut fra
sammensetningen av den faktiske porte-
faljen og referanseportefaljen, ved hjelp
av en statistisk modell for endringer i ren-
teniva og akgekurser. Starrelsen paanda-
get for relativ volatilitet avhenger av to
ting; de faktiske avvikene mellom de to
portefgljene, og de statistiske sammen-
hengene mellom avkastningen pa eiende-
lenei den faktiske portef@ljen og i refe-
ranseportefaljen.

Relativ volatilitet vil vaae null dersom
det ikke er noen avvik frareferanseporte-
faljen, og vil gke nér avvikene frarefe-
ransen gker. Ved hjelp av en statistisk mo-
dell beregnes anslag for volatiliteten til
avkastningen pa hvert enkelt verdipapir
0g samvariasionen mellom avkastningen
pa de ulike verdipapirene som inngér i
den faktiske portefaljen eller referanse-
portefgljen. Positiv samvariasion mellom
to papirer betyr at de som regel vil gi hay
avkastning samtidig og lav avkastning
samtidig. Negativ samvariasjon innebazrer
at avkastningen pa de to papirene har en
tendenstil & bevege seg i motsatt retning
av hverandre. Anslag pa volatilitet og
samvariasjon beregnes ved hjelp av histo-
riske data. Dersom en forutsetter at de
historiske manstrene ogsavil gjeldei
fremtiden, kan relativ volatilitet brukes til
&s noeomi hvor stor grad den framtidi-
ge avkastningen pa den faktiske portefel -
jen kan forventes & avvike fra avkastning-
en pa den samlede referanseportefaljen.

Talleksemplene i dette avsnittet er ba-
sert pd samvariasjonstall for delkompo-
nentene i Petroleumsfondets referanse-

portefalje beregnet pd manedlige avkast-
ningstall for delindeksene over de siste ti
&rene. Nyere data har starre vekt i bereg-
ningen av samvariasjonstallene.

Sammenhengen mellom
absolutt og relativ volatilitet

N&r Finansdepartementet velger referan-
seportefglje og setter grenser for den rela
tive volatiliteten begrenses ogsa volati-
liteten i den totale avkastningen for den
faktiske portefaljen. Det siste kan vi kalle
den absolutte volétiliteten. Det er en nag,
men svaat komplisert ssmmenheng
mellom den absolutte og den relative
volatiliteten. Vi ngyer oss med & nevne at
den absolutte volatiliteten i den faktiske
avkastningen hgyst kan vagre lik summen
av volatiliteten for referanseportefaljens
avkastning og grensen for relativ volatil-
itet.

Virkningen av valg av
basisvaluta pa absolutt og
relativ volatilitet

Den variasionen vi maler i avkastningen
vil avhenge av hvilken valutavi bruker
som basisvaluta. Under valutauroen i
1998 steg for eksempel anslaget pa varia-
sjonen i fondets totale avkastning mélt i
norske kroner kraftig, fordi kursen panor-
ske kroner mot andre valutaslag svingte
sterkt. Formalet med forvaltningen av
Petroleumsfondet er & sikre den interna-
sionale kjgpekraften av fondet. Derfor
brukes vanligvis en valutakurv lik refe-
ranseportefgljens valutasammensetning
som basisvaluta ndr beregninger gjeres.
Davil svingninger i kroneverdien ikke
spille noen rolle.

Avvik i aktivasammen-
setningen

Eksemplene nedenfor er laget for &ill-
ustrere egenskapene ved begrepet relativ
volatilitet. De avvikene frareferanse-
portefa@ljen som presenteres i eksemplene

Tabell 1: Absolutt og relativ risiko ved 55/45 fordeling pa obligasjoner og aksjer

(prosentpoeng)

Starrelse Norske kroner Valutakurv
Volatilitet, faktisk avkastning 8,51 6,77
Volatilitet, referanseavkastning 8,04 6,15
Relativ volatilitet 0,70 0,70

er derfor helt ekstremei forhold til de
avvik Norges Bank faktisk gjer frarefe-
ranseportefgljen som en del av det dag-
lige forvaltningsarbeidet.

Laossferst antaat vi bare har gjort ett
avvik i forvaltningen: Istedenfor referan-
seportefgljens 60/40 fordeling mellom
obligasjoner og akgjer har vi satt 55 pro-
sent i obligagjoner og 45 prosent i akger.
Tabell 1 viser hvor stor absolutt og relativ
volatilitet vi ville vente fra et dikt avvik,
basert pa historisk markedsutvikling. En
betydelig del av den absolutte volatilite-
ten for total avkastning mélt i norske kro-
ner er valutarisiko. Dersom vi skifter fra
norske kroner til fondets valutakurv som
basisvalutavil volatiliteten for total av-
kastning reduseres med nag en fjerdedel.
Det har ssmmenheng med at den bredt
sammensatte val utakurven er mindre ut-
satt for sterke svingninger enn en enkelt
valuta. Den relative volatiliteten er der-
imot uforandret, og det vil generelt vazre
slik at nivaet for relativ volatilitet er upd
virket av valget av basisvaluta.

Hvor stor del av variagonen
i den totale avkastningen
skyldes bankens
forvaltning?

Rollefordelingen i forvaltningen av
Petroleumsfondet er klar: Finansdepart-
ementet spesifiserer en referanseporte-
falje og setter rammer for Norges Banks
muligheter til & avvike fradenne. Som
oppdragsgiver er Finansdepartementet
selvsagt opptatt av nivaet pa og sving-
ningenei det totale resultatet; summen av
referanseavkastningen og differanse-
avkastningen. | hvor stor grad pévirker
Norges Banks disposisoner variasonen i
fondets totale avkastning?

Ser vi patalleksemplet i tabell 1 var
den absolutte volatiliteten (malt i fondets
valutakurv) 6,77 prosentpoeng, sammen-
lignet med 6,15 prosentpoeng for referan-
seportefaljen. Altsaferte avviket til en ti
prosents gkning i volatiliteten i den totale
avkastningen. | dettetilfellet var differan-
seavkastningens samvariasjon med refe-
ranseportefgaljens avkastning ganske
sterk. En mer normal situasjon er at for-
valtereni sine avvik forholder seg noen-
lunde naytral til utviklingen i referanse-
portefaljen.
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| safall vil differanseavkastningen veae
nesten uavhengig av referanseportefdjens
avkastning, og den absolutte volatiliteten

i den faktiske portefaljen blir ikke mye
hgyere enn i referanseportefaljen. Dersom
det er full uavhengighet og banken velger
et avvik som gir en relativ volatilitet pa

1,5 prosentpoeng i tillegg til referanse-
portefgljens absolutte vol atilitet p& 6,15
prosentpoeng, fér vi en absolutt volatilitet
for total avkastning pé 6,33 prosentpoeng.
| dette eksemplet er altsd om lag 97 pro-
sent av den totale variagonen i fondets
verdi knyttet til Finansdepartementets valg

av referanseportefalje.

Detteillustrerer at variasionen i den
totale avkastningen i Petroleumsfondet i
stor grad fastlegges av Finansdepartementet
gjennom spesifiseringen av referanse-
portefaljen og avgrensningen av adgang-
entil davvike fra denne.

Direkte rammer for andeler og
grensen for relativ volatilitet

Figur 1: Regionsfordeling

100% —

80% —|

60% —

40% —|

Andeler Nord-Amerika

20% —

uendret. Vi beregner relativ
volatilitet i forhold til fon-
dets referanseportefalje for
hvert avvik. Det kan vises at
den relative volatiliteten i
dette eksemplet vil vaae
proporsional med absol utt-
avviket i vekt i forhold til
referanseportefgljens forde-
ling 60/40 pa obligasjoner
og akgjer. Sammensetningen
55/45 eller 65/35 vil atsagi
samme relative volatilitet,
0g sammensetningen 70/30
vil gi dobbelt si hgy relativ

\ \ \
20% 40% 60%

Andeler Europa

| tillegg til grensen for relativ volatilitet
inneholder departementets forskrift for
forvaltningen av Petroleumsfondet ogsa
andre rammer. Norges Bank som operativ
forvalter ma holde seg innenfor disse, se
tabell 2. Vi skal na se nemere pa hvor-
dan de direkte rammene pa andeler og den
generelle begrensningen i relativ volati-
litet forholder seg til hverandre.

Vi starter med begrensningen pé forde-
lingen mellom aktivaklassene. Med ut-
gangspunkt i fondets referanseportefalje
forutsetter vi at vekten mellom akser og
obligagoner endres, mens alt annet forblir

80%

‘ volatilitet som 65/35. Mens

100% de direkte rammene er bind-

ende ved et absoluttavvik i

aktivaklassevekten pa 10

prosentpoeng, vil det gene-

rellerisikotaket pa 1,5 pro-
sentpoeng relativ volatilitet farst brytes
ved et absoluttavvik i aktivaklassevekten
p& 10,7 prosentpoeng. Men det forutsetter
jo at det ikke finnes andre avvik frarefe-
ranseportefgljen. | praksis vil det generel-
le risikotaket vaare det bindende.

Det er mer komplisert & analysere avvik
fraregionfordelingen, ettersom det her er
to variable starrelser. Vekten over detre
regionene ma summere seg til 100 pro-
sent, derfor holder det & variere vektenei
to av regionene. Figur 1 viser hvordan an-
delen plassert i Europa og andelen plas-

Tabell 2: Direkte rammer for forvaltningen i forskriften for Statens petroleumsfond

sert i Nord-Amerika kan variere innen ret-
ningslinjene. Den rade ellipsen viser dle
regionfordelinger der den relative volati-
liteten er 1,5 prosentpoeng eller lavere.
Den bl& sekskanten markerer alle regions-
fordelinger som tilfredsstiller kravenei de
direkte rammene for andeler i hver region
i tabell 2. Referanseportefaljens region-
vekter er markert med en hvit stjerne. Den
bla sekskanten ligger innenfor ellipsen, og
det betyr at de direkte rammene er den
strammeste begrensningen. Men igjen er
det forutsatt at den faktiske portefeljen
ikke inneholder andre avvik frareferanse-
portefgljen. N&r den gjer det, vil resultatet
bli mindre klart.

Vi kan konkludere med at de direkte
rammene ser Ut til & vaare mer restriktive
enn den generelle risikogrensen for disse
enkle tilfellene med bare en type avvik fra
referanseportefaljen. Men eksemplene pa
avvik er naturligvis ikke representative
for den méten forvaltningen gjares pa
daglig basis. Der vil det altid veare et
stort antall avvik fra referanseportefaljen
som bidrar til den generelle markedsrisi-
koen. Og davil det som regel vage dlik at
grensen for forventet relativ volatilitet er
den som virkelig begrenser handlefriheten
i forvaltningen. Det er vanskelig & tenke
seg at de direkte rammene for markedsan-
deler og lignende skal bli effektive skran-
ker i praksis.

Andel aktivaklasse

Aksijer: 30 til 50 prosent. Obligasjoner: 50 til 70 prosent

Regionsfordeling

Asia/Oceania: 10 til 30 prosent, Europa 40 til 60 prosent, Nord-Amerika 20 til 40 prosent

Modifisert durasjon (rentefglsomhet)

3til 7

Starste eierandel i aksjeselskap

Ikke mer enn 1 prosent av utestdende aksjekapital
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Europa =
Dsterrike
AUSTRIA TABAK 2494033
AUSTRIAN AIRLINES 2815692
BANK AUSTRIA 52518371
BOEHLER UDDEHOLM 2228454
BRAU UNION 2054 468
BWT 774310
ERSTE BANK 11 289 204
EVN 7552183
FLUGHAFEN WIEN AG 2363008
LENZING 669 909
LEYKAM-MUERZTALER 1046 082
MAYR-MELNHOF KARTON 2671741
OESTERREICHISCHE BRAU-BETEILUNGSAG 1395241
OESTERREICHISCHE ELEKTRIZITAETSWIRTSCHAFTS-AG 9552 001
OMV AG 57051 284
RHIAG 1732198
VA TECHNOLOGIE 4331972
VOEST ALPINE STAHL AG 5617 809
WIENERBERGER 6 618 766
WOLFORD 798 928
Belgia
ALGEMENE MAATSCHAPPIJ 120
ALMANIJ 38 150 970
BARCO 7716 108
BEKAERT NV 4838 150
COBEPA 12 861 256
COLRUYT 9835480
COMPAGNIE NATIONALE A PORTEFEUILLE 8214721
DELHAIZE 13109 974
DEXIA 56 949 205
DOLMEN COMPUTER APPLICATIONS 91110
ELECTRABEL 80629 320
ELECTRAFINAACT 22587 668
FORTISAG 93 640 997
GEVAERT 5588 763
GIB 7570 389
GLOBAL TELESY STEMS GROUP 39100 812
GROUPE BRUXELLES LAMBERT 23578 922
KBC BANCASSURANCE HOLDING 57835118
SOLVAY 32788 428
TELINFO 20912 677
ucCB 29032 741
UNION MINIMERE 3987293
Sveits
ABBAG 233970 656
ADECCO 100 748 408
ALUSUISSE-LONZA 21974971
BALOISE 19 905 443
BANQUE CANTONALE VAUDOISE 24651770
BARRY CALLEBAUTAG 5230 556
BONST AG 8676 170
CHARLESVOGELE HOLDINGAG 30155 716
CIBA SPECIALTY CHEMS 20554 740
CLARIANT 58 790 556
CREDIT SUISSE GROUP 266 505 776
FORBO HLDG 9414 247
HOLDERBANK 35441 953
JULIUSBAERHLDG 24150 681
KUDELSKI SA 47 698 851
KUONI REISEN HLDG 27214 454
NESTLE 327 383327
NOVARTIS 601 491 456
OERLIKON BUHRLE 11094 251
PARGESA 10874334
RICHEMONT 69 067 936
ROCHE HOLDINGS 580 936 354
SAIRGROUP 33238 204
SCHINDLER HOLDING 4289131
SCHWEIZERISCHE LEBENSVERSICHERUNGS & RENTENANSTALT 29 305 923
SGS SOCIETE GENERALE DE SURVEILLANCE HOLDING 9555 034
SULZER (BROTHERS) 10 476 475
SWATCH GROUPAG 66 938 413
SWISS REINSURANCE 202 255 002
SWISSCOMM AG 107 325 668

UBSAG 355 783 870

ZURICHALLIED REG 120 640 415
Tyskland

ADIDAS-SALOMON AG 14 800 383
AIXTRON 1197 241
ALLIANZ AG HLDG, 474 811 291
ALTANA 11 490 797
AMB AACHENER UND MUNCHENER BETEIL 15719174
AXA COLONIA KONZERN 11 098 205
BANKGESELLSCHAFT BERLIN 2359302
BASF 163619 281
BAYER 157 462 649
BAYER HYPO- UND VEREINSBANK 128 282 483

Prosentvis eierandel

0,029 %
0,055 %
0,129 %
0,055 %
0,058 %
0,044 %
0,072 %
0,055 %
0,055 %
0,042 %
0,041 %
0,060 %
0,050 %
0,056 %
0,272 %
0,038 %
0,055 %
0,055 %
0,055 %
0,051 %

0,002 %
0,046 %
0,056 %
0,049 %
0,054 %
0,055 %
0,054 %
0,042 %
0,056 %
0,005 %
0,057 %
0,058 %
0,045 %
0,055 %
0,073 %
0,082 %
0,060 %
0,045 %
0,059 %
0,272 %
0,057 %
0,055 %

0,080 %
0,092 %
0,059 %
0,054 %
0,209 %
0,087 %
0,286 %
0,239 %
0,053 %
0,106 %
0,062 %
0,172 %
0,059 %
0,112 %
0,265 %
0,277 %
0,057 %
0,075 %
0,054 %
0,055 %
0,069 %
0,066 %
0,176 %
0,023 %
0,054 %
0,056 %
0,055 %
0,110 %
0,086 %
0,045 %
0,077 %
0,056 %

0,055 %
0,007 %
0,072 %
0,055 %
0,053 %
0,055 %
0,008 %
0,064 %
0,057 %
0,056 %

BEIERSDORF
BILFINGER & BERGER
BMW

CELANESEAG
COMMERZBANK
CONTINENTAL
DAIMLERCHRYSLER
DEGUSSA-HULSAG
DEUTSCHE BANK
DEUTSCHE TELEKOM
DOUGLASHLDG,
DRESDNER BANK

EM TV MERCHANDISING AG
EPCOSAG

ERGO VERSICHERUNGSGRUPPE
GEHE

HANNOVER RUCKVERSICHERUNGSAG
HEIDELBERGER ZEMENT
HENKEL KGA PREF,
HENKEL KGAA
HOCHTIEF

HOLZMANN (PHILIPP)
KAMPSAG

KARSTADT QUELLE
LINDE

LUFTHANSA

MANAG
MANNESMANN
METALLGESELLSCHAFT
METROAG
MUENCHENER RE
PORCHEAG

PREUSSAG

RWE

SAPAG

SCHERING

SIEMENS
SOFTWAREAG
TAKKTAG

THYSSEN

VARTA

VEBA

VEWAG

VIAG

VOLKSWAGEN

Danmark

AURIGA INDUSTRIES
CARLSBERG

CHR. HANSEN HOLDING
CODANA/S
COLOPLAST

D/S 1912

D/S SVENDBORG
DANISCO

DEN DANSKE BANK
EAST ASIATIC CO.
FALCK

FLSINDUSTRIES

GN STORE NORD

1SS

JYSKE BANK

KAPITAL HOLDING
KOBENHAVNS LUFTHAVNE
LAURITZEN (J.) HLDG.
MICRO MATIC HOLDG
NKT HOLDINGS
NOVO-NORDISK
RADIOMETER

RATIN A/S
SASDANMARK A/S
SOPHUS BERENDSEN
TELE DANMARK A/S
TOPDANMARK
UNIDANMARK
WILLIAM DEMANT HOLDING

Spania

ACCIONA

ACERALIA CORPORACION SIDERURGICA
ACERINOX

ALBA (CORP FIN.)

AMADEUS GLOBAL TRAVEL DISTRIBUTION
ARGENTARIA

AUMAR NOSTRUM

AUTOPISTAS (ACESA)

AZUCARERA EBROAGRICOLAS

BANCO BILBAO VIZCAYA

BANCO POPULAR ESP

BANCO SANTANDER DE CENTRAL HISP

Markedsverdi (NOK)

24 408 362
3094 034
163 968 158
2094 555
82172139
10415639
423671 814
86 223 615
226 207 286
397 169 179
6581 550
279 706 876
24 847 141
22 384 066
42 649 889
12 467 748
16 022 711
21 659 232
16 622 488
13144 423
10339271
844 539
83894011
15028 622
29 652 369
79297710
21913660
1072578 983
93890913
67 825 923
206 066 277
21485739
44 099 942
94513 529
362 778 085
38139 857
626 032 319
12184188
369 151

90 683 192
3286 710
258 983 402
14 558 192
58 287 335
92652 108

1093330
10525 095
2279837
2950 462
4579 159
26935 849
26 364 266
9679 290
22296 803
816 887
5369 416
4327 481
8017 155
10 214 926

2509 011
74221 799
3319079
15516 963
6441134

15888 343
27891722
10 456 958
11759 145
54 840 412
52592171
5007 618
11 069 302
4045 166
124 372 496
83610529
266 088 279

Prosentvis eierandel

0,054 %
0,056 %
0,102 %
0,026 %
0,057 %
0,052 %
0,069 %
0,171 %
0,055 %
0,023 %
0,055 %
0,122 %
0,041 %
0,057 %
0,057 %
0,055 %
0,155 %
0,060 %
0,052 %
0,034 %
0,055 %
0,053 %
0,385 %
0,056 %
0,060 %
0,109 %
0,054 %
0,109 %
0,439 %
0,050 %
0,057 %
0,116 %
0,057 %
0,056 %
0,080 %
0,058 %
0,103 %
0,096 %
0,010 %
0,073 %
0,202 %
0,132 %
0,053 %
0,057 %
0,056 %

0,054 %
0,055 %
0,059 %
0,055 %
0,054 %
0,053 %
0,053 %
0,053 %
0,053 %
0,046 %
0,054 %
0,055 %
0,055 %
0,056 %
0,132 %
0,045 %
0,055 %
0,043 %
0,046 %
0,037 %
0,059 %
0,060 %
0,132 %
0,027 %
0,052 %
0,058 %
0,054 %
0,042 %
0,057 %

0,053 %
0,210 %
0,056 %
0,054 %
0,073 %
0,057 %
0,054 %
0,054 %
0,052 %
0,052 %
0,145 %
0,080 %



Europa

BANKINTER

CENTROS COMER CONTINENTE SA
CENTROS COMERCIALES PRYCA SA
CEPSA

CRISTALERIA

ENDESA

FOMENTO DE CONSTRUCTION Y CONTRAS SA
GASNATURAL

GRUPO DRAGADOS

HIDROELEC CANTABRICO
IBERDROLA

MAPFRE

METROVACESA

NH HOTELES

PORTLAND VALDERRIVAS

REPSOL

SEAT-PAGINE GIALLE

SOGECABLE SA

TABACALERA

TELEFONICA DE ESPANA
TELEPIZZA SA

TERRA NETWORKS SA
TRANSPORTESAZKAR

UNION FENOSA

URALITA

VALLEHERMOSO

VISCOFAN

Finland

FINNAIR OY
HUHTAMAKI VAN LEER OYJ
INSTRUMENTARIUM OYJ
KEMIRA

KESKO

MERITAPLC

METRA

METSA-SERLA

METSO OYJ

NOKIA OYJ

ORION YHTIMA
OUTOKUMPU

POHJOLA GRPINS
RAISION GROUP
RAUTARUUKKI

SAMPO

SANITEC OYJABP
SONERA CORPORATION
STOCKMANN

STORA ENSO OY
TAMRO-YHTYMA
UPM-KYMMENE

Frankrike

ACCOR

AGF

AIRLIQUIDE

ALCATEL SA

ALSTOM

ALTADIS SA

AVENTIS SA

AXA-UAP

BANQUE NATIONALE DE PARIS
BIC

BONGRAIN

BOUYGUES

C.G.I.P.

CANAL PLUS

CAP GEMINI

CARREFOUR

CASINO GUICHARD PERRACHON
CASTORAMA DUBOIS
CHRISTIAN DIOR

CLUB MEDITERRANEE
COMPAGNIE DE SAINT-GOBAIN
CREDIT. COMM. FRANCE
EQUANT NV

ERIDANIA BEGHIN-SAY
ESSILOR INTL

EURAFRANCE

EURO DISNEY

EUROTUNNEL SA

FINANCIERE ET INDUSTRIELLE GAZ ET EAUX
FONCIERE LYONNAISE
FRANCE TELECOM
FROMAGERIES

GECINA

GROUPE DANONE

GROUPE GTM
HAVASADVERTISING

Markedsverdi (NOK)

13623 399
1699 261
1624 263

11594 253
2609 543

95 153 683

10771377

47 156 275
6 682 822
7130418

57 826 203
3928 802
3915 909

17562 148
2492016

174 856 899

52522 915

79162 988

17969 016

595 670 072
7815603

32994 984
2720 800

57 534 508
1401251
3978 561
1666 435

143391
4574 327
103618
1720407
3278493
21320823
4583752
5201098
7760183
1445070 206
7063 688
5195056
11281 149
13037074
2715362
9392 257
300 766
207 748 369
3460813
110 650 235
1457108
86478 174

40 293 066
45 196 556
63 994 400
262 436 580
30005 270
10 805 865
301 059 794
354 237 203
370 301 140
27289 331
3130221
147 771 457
20437 335
283 814 667
206210119
363 176 875
44695 075
88123672
61793 145
7539 813
149 286 251
50 295 606
213197 652
11 800 488
13745537
10390 885
4180 905
4798 680
8648 397
5445 624
190 042 698
4575 616
1183731
125158 110
6301372
13040674

FORVALTNING AV STATENS PETROLEUMSFOND ARSRAPPORT 1999

Prosentvis eierandel

0,045 %
0,011 %
0,007 %
0,055 %
0,055 %
0,057 %
0,055 %
0,057 %
0,055 %
0,056 %
0,058 %
0,055 %
0,054 %
0,239 %
0,055 %
0,079 %
0,038 %
0,160 %
0,049 %
0,091 %
0,108 %
0,027 %
0,108 %
0,135 %
0,049 %
0,055 %
0,055 %

0,005 %
0,054 %
0,003 %
0,027 %
0,055 %
0,054 %
0,057 %
0,054 %
0,055 %
0,086 %
0,055 %
0,037 %
0,054 %
0,320 %
0,035 %
0,055 %
0,005 %
0,052 %
0,055 %
0,103 %
0,049 %
0,101 %

0,057 %
0,057 %
0,058 %
0,072 %
0,053 %
0,030 %
0,082 %
0,090 %
0,112 %
0,136 %
0,056 %
0,101 %
0,053 %
0,194 %
0,131 %
0,072 %
0,056 %
0,094 %
0,069 %
0,054 %
0,114 %
0,069 %
0,117 %
0,053 %
0,053 %
0,055 %
0,055 %
0,024 %
0,054 %
0,058 %
0,018 %
0,056 %
0,007 %
0,090 %
0,053 %
0,053 %

HAVAS ADVERTISING (WARRANT)
IMETAL

LABINAL

LAFARGE

LAGARDERE GROUPE

LEGRAND

L'OREAL

LVMH - MOET VUITTON
MICHELIN

NATEXIS BANQUES POPULAIRES
PARIBAS

PECHINEY

PERNOD RICARD

PEUGEOT SA
PINAULT-PRINTEMPS/LA REDOUTE
RENAULT

REXEL

SEB

SAGEM

SANOFI SYNTHELABO SA
SCHNEIDER SA

SIDEL

SIMCO

SOCIETE GENERALE

SODEXHO

ST MICROELECTONICS
SUEZ-LYONNAISE

TELEVISION FRANCAISE
THOMSON MULTIMEDIA
THOMSON-CSF

TOTAL FINA SA

UNIBAIL

UNION DESASSURANCES FEDERAL
USINOR

VALEO

VIVENDI

Storbritannia

3l GROUP

ABBEY NATIONAL
ALLIANCE & LEICESTER
ALLIANCEIT

ALLIED DOMECQ

ALLIED ZURICH PLC
AMVESCAP

ANGLIAN WATER
ANGLOAMERICAN
ARCADIA GROUP

ARJO WIGGINSAPPLETON
ARM HOLDINGSPLC
ASSOCIATED BRITISH FOODS
ASSOCIATED BRITISH PORTS
ASTRAZENECA

BANK OF SCOTLAND
BARCLAYS

BARRATT DEVELOPMENTS
BASS

BBA GROUP

BG GROUPPLC

BICC

BILLITON

BLUE CIRCLE INDS

BOC GROUP

BOOTS

BOWTHORPE

BPAMOCO

BPB INDUSTRIES
BRADFORD PROPERTY TRUST
BRIT SKY BROADCASTNG
BRITISH AEROSPACE
BRITISH AIRWAY S
BRITISH AMERICAN TOB
BRITISH ENERGY
BRITISH LAND

BRITISH TELECOM
BRIXTON ESTATE
BRYANT GROUP

BUNZL

BURMAH CASTROL

BAA

CABLE & WIRELESS

CABLE & WIRELESS COMMUNICATIONS

CADBURY SCHWEPPES
CALEDONIA INVESTMENT
CANARY WHARF FINANCE PLC
CARADON

CARLTON COMMS
CENTRICAPLC

CGU

CHARTER

Markedsverdi (NOK)

40101
10571574
3957199
56 260 532
27967 824
25755921
245 245 142
239 007 414
57 589 394
10200 793

27 651 362
69 706 495
195 235 295
65 567 150
18 037 030
4807 216
23651020
333 175 247
56 173 524
37041141
6892 157
144 638 900
25175 360
344 365 402
161 055 523
46 078 385
41554 890
23219415
705192 685
23542649
30808 717
50870618
60121133
290 620 121

115124 261
109 576 144
35410 251
14575716
25846 121
89833 943
36491 122
11786 223
129 762 920
1377277
15698 075
27323913
21098 211
8140 364
387 968 773
69 513 374
375870 267
4773 409
52545 333
17773041
180 750 307
3350 761
87753894
22680 647
51994 734
42 584 050
17 069 738
1294727 422
15134 885
2482049
147 039 823
133903 623
16 506 234
58 952 569
16 674 958
65 483 657
1040 669 655
4114 360
3473114
13081015
48 961 253
35432232
371745815
198518 217
59 435 105
4546 415
1490 300
6834 040
28630211
213087 414
147 095 123
1983339

Fondets eiendeler

Prosentvis eierandel

N/A

0,055 %
0,055 %
0,058 %
0,053 %
0,053 %
0,057 %
0,068 %
0,136 %
0,053 %
0,000 %
0,176 %
0,107 %
0,084 %
0,078 %
0,071 %
0,053 %
0,055 %
0,132 %
0,137 %
0,056 %
0,133 %
0,056 %
0,075 %
0,053 %
0,097 %
0,064 %
0,052 %
0,078 %
0,052 %
0,092 %
0,187 %
0,278 %
0,139 %
0,118 %
0,068 %

0,134 %
0,060 %
0,062 %
0,068 %
0,061 %
0,060 %
0,058 %
0,059 %
0,060 %
0,063 %
0,064 %
0,027 %
0,060 %
0,064 %
0,065 %
0,060 %
0,109 %
0,056 %
0,060 %
0,063 %
0,100 %
0,068 %
0,087 %
0,060 %
0,061 %
0,060 %
0,059 %
0,083 %
0,069 %
0,055 %
0,066 %
0,086 %
0,029 %
0,059 %
0,057 %
0,238 %
0,082 %
0,057 %
0,058 %
0,065 %
0,187 %
0,059 %
0,112 %
0,116 %
0,061 %
0,057 %
0,004 %
0,072 %
0,057 %
0,235 %
0,087 %
0,061 %



Europa

CITY OF LONDON IT
COATSVIYELLA
COMPASS GROUP
COMPUTACENTER PLC
COOKSON GROUP

CORUS GROUP

COWIE GROUP

DAILY MAIL TST
DELARUE

DEBENHAMS

DIAGEOPLC

DIXONS GROUP
EDINBURGH INV TRUST
ELECTRA INV TRUST
ELECTROCOMPONENTS
ELEMENTIS

EMAP

EMI GROUP

ENTERPRISE OIL
EUROTUNNEL PLC
EUROTUNNEL PLC (RIGHT)
EUROTUNNEL PLC (WARRANT)
FIRST LEISURE CORP

FKI

FLEMING MERCANTILE INV TRUST
FOREIGN & COLONIAL IT
GALLAHER GROUP

GKN

GLAXOWELLCOME
GLYNWED INTL
GRANADA GROUP

GREAT PORTLAND EST
GREAT UNIVERSAL STORES
GREENALLS GROUP
HALIFAX

HALMA

HAMMERSON PLC
HANSON

HAYS

HENDERSON SMALLER CO
HEPWORTH

HILTON GROUP

HSBC HOLDINGS

IMI

IMPERIAL CHEMICAL INDUSTRIES
IMPERIAL TOBACCO GP
INCHCAPE

INVENSYS

JOHNSON MATTHEY
KINGFISHER

LAIRD GROUP

LAND SECURITIES
LAPORTE

LASMO

LEGAL & GENERAL GROUP
LLOYDS TSB GROUP
LOGICAPLC

LONMIN PLC

MARCONI PLC

MARKS & SPENCER
MCKECHNIE

MEPC

MEYER INTL

MISYS

MORGAN CRUCIBLE
NATIONAL EXPRESS GROUP
NATIONAL GRID GROUP
NATIONAL POWER
NATIONAL WESTMINSTER BANK
NEXT

NFC

NORTHERN FOODS
NORTHERN ROCK
NORWICH UNION
NYCOMED AMERSHAM
OLD MUTUAL PLC

P.& O. DEFD STOCK
PEARSON

PERPETUAL

PILKINGTON

POWERGEN

PREMIER FARNELL
PROVIDENT FINANCIAL
PRUDENTIAL CORP

PSION ORD

RACAL ELECTRONICS
RAILTRACK GROUP

RANK GROUP

RECKITT BENCKISERPLC
REED INTERNATIONAL

Markedsverdi (NOK)

4154 154
2528 569
45 806 430
82402 509
14641533
37985 890
4 647 262
95 336 745
6404 149
6000 189
132 214 067
81103 865
12 865 793
7 303 480
24 146 802
2527 496
25509 893
64 108 575
17 174745
4500 841
5913712
40 804
2217663
11 820 864
6081 628
21251903
13764 241
54378 770
656 410 718
4359 681
89 522 306
6054 192
28179 028
6077 634
129 528 463
3263004
10 354 540
26484 795
66471 115
5034313
3757922
22510 691
620 472 471
8034 387
37614529
19919531
2030461
99 432 365
12 877 656
115 409 502
2776 176
55719 858
7975217
11939 100
67 685 185
329 394 336
13 446 378
47 863 401
270504 221
66 566 938
2555279
12679 930
5638 410
107 247 199
5133774
39 866 720
107 559 174
34 822 355
245 320 440
18148574
10960 591
5070997
13304 879
67995 162
18930 786
91 628 096
125 958 350
122 851 362
7995511
7872863
22 495 955
10532 850
14420779
239312 034
4546 678
107 159 064
41765 848
12607 344
28014 744
110536 191

Prosentvis eierandel

0,057 %
0,067 %
0,061 %
0,348 %
0,062 %
0,060 %
0,066 %
0,180 %
0,064 %
0,063 %
0,060 %
0,087 %
0,065 %
0,055 %
0,063 %
0,056 %
0,061 %
0,103 %
0,063 %
0,023 %
N/A

N/A

0,046 %
0,066 %
0,060 %
0,065 %
0,062 %
0,060 %
0,080 %
0,058 %
0,060 %
0,065 %
0,060 %
0,060 %
0,065 %
0,059 %
0,065 %
0,060 %
0,060 %
0,050 %
0,063 %
0,058 %
0,066 %
0,066 %
0,061 %
0,058 %
0,065 %
0,061 %
0,065 %
0,095 %
0,061 %
0,111 %
0,058 %
0,058 %
0,060 %
0,060 %
0,016 %
0,369 %
0,070 %
0,061 %
0,055 %
0,061 %
0,056 %
0,151 %
0,059 %
0,364 %
0,119 %
0,062 %
0,085 %
0,063 %
0,066 %
0,064 %
0,059 %
0,059 %
0,060 %
0,122 %
0,141 %
0,077 %
0,057 %
0,066 %
0,060 %
0,065 %
0,062 %
0,078 %
0,017 %
0,512 %
0,061 %
0,064 %
0,060 %
0,161 %

RENTOKIL INITIAL
REUTERS HOLDINGS

REXAM

RIOTINTO

RMC GP

ROLLS-ROYCE

ROYAL & SUN ALLIANCE

ROYAL BANK SCOTLAND

RUGBY GROUP

SAFEWAY GROUP

SAGE GROUPPLC

SAINSBURY (J)

SCAPA GP

SCHRODERS

SCHRODERS (NON VOTING SHARE)
SCOTTISH & NEWCASTLE
SCOTTISH & SOUTHERN ENERGY
SCOTTISH INVESTMENT TRUST

SCOTTISH MORTGAGE INVESTMENT TRUST

SCOTTISH POWER
SECURICOR GROUPPLC
SEMA GROUP

SEVERN TRENT WATER
SHELL TRANSPORT & TRADING
SLOUGH ESTATES
SMITH & NEPHEW
SMITH (W H)
SMITHKLINE BEECHAM
SMITHS INDUSTRIES
SOUTH AFRICAN BREWERIES
SPIRAX-SARCO ENG
STAGECOACH HLDGS
STANDARD CHARTERED
STOREHOUSE

SUN LIFE & PROV
SWALLOW GROUP
TARMAC

TATE & LYLE

TAYLOR WOODROW
TELEWEST PLC

TESCO

THAMESWATER

TI GROUP

TOMKINS

UNIGATE

UNILEVER

UNITED ASSURANCE GP
UNITED BISCUITS
UNITED NEWS & MEDIA
UNITED UTILITIES
VODAFONE AIRTOUCH PLC
WHITBREAD (ORD.)
WILLIAMSPLC

WILSON (CONNOLLY)
GEORGE WIMPEY PLC
WITAN INVESTMENT
WOLSELEY

WOOLWICH

WPP GROUP

Y ORKSHIRE WATER PLC

Irland

ALLIED IRISH BANKS

BANK OF IRELAND

CRH

DCC

EIRCOM PLC

FYFFES

GLANBIA

GREENCORE

INDEPENDENT NEWS

IRISH LIFE & PERMANENT PLC
KERRY GROUP

RYANAIR HOLDINGS
JEFFERSON SMURFIT GROUPPLC
WATERFORD WEDGWOOD

Italia

ALITALIA LINEE

ALLEANZA ASSICURAZIONI
ASSICURAZIONI GENERALI
BANCA COMMERCIALE ITALIANA
BANCA DI ROMA

BANCA FIDEURAM

BANCA INTESA (WARRANT)
BANCA INTESA

BANCA MONTE DEI PASCHI DI SIENA SPA

BANCA NAZIONALE LAVORO
BENETTON
BENI STABILI SPA

Markedsverdi (NOK)

50381 471
150975 158
8475 150
124582 192
17 046 745
12184428
160 120 988
208 356 404
6 690 104
17970 777
74027 998
51 889 569
1634890
22302 332
5511108
76523671
34121390
9328 407
12215 155
66 519 589
7886 199
80677 785
35113 107
576 200 451
11 729 495
19072 309
10164 164
451 270017
23086 290
36 174 305
2485301
20043 938
112 051 606
1616 921
40 556 914
3515648
9475270
14533 384
4628 080
85274 270
153 142 250
21940 320
19 046 399
16 516 279
5726 665
102 475 664
8703057
10801 467
30695 678
71458 140
1002 621 077
24117 156
16 560 825
2575748
3299478
13281375
22049 222
40 044 437
58 593 989
25278 958

146 182 487
124 428 404
76 535 815
2835705
39879521
2595972
2663238
2546 033
7300 624
12 453 025
9004 262
19905 811
14 401 525
3287749

4227 445
43833153
151273709
17 843 065
31439 589
45 851 538
77912

77 864 763
35865533
4205 055
18 247 689
140 966

Prosentvis eierandel

0,060 %
0,096 %
0,066 %
0,061 %
0,059 %
0,029 %
0,184 %
0,164 %
0,058 %
0,062 %
0,062 %
0,060 %
0,057 %
0,061 %
0,058 %
0,220 %
0,062 %
0,059 %
0,055 %
0,059 %
0,062 %
0,121 %
0,129 %
0,087 %
0,062 %
0,063 %
0,065 %
0,079 %
0,061 %
0,058 %
0,058 %
0,058 %
0,085 %
0,063 %
0,058 %
0,047 %
0,065 %
0,062 %
0,070 %
0,087 %
0,092 %
0,063 %
0,061 %
0,067 %
0,061 %
0,060 %
0,064 %
0,066 %
0,060 %
0,156 %
0,081 %
0,060 %
0,062 %
0,064 %
0,062 %
0,058 %
0,062 %
0,059 %
0,060 %
0,142 %

0,186 %
0,188 %
0,114 %
0,054 %
0,053 %
0,054 %
0,065 %
0,055 %
0,055 %
0,055 %
0,055 %
0,139 %
0,055 %
0,055 %

0,014 %
0,057 %
0,056 %
0,023 %
0,057 %
0,053 %
N/A

0,048 %
0,053 %
0,007 %
0,055 %
0,003 %



FORVALTNING AV STATENS PETROLEUMSFOND ARSRAPPORT 1999 Fondets eiendeler
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Sverige

BIPOP SPA 25 830 681 0,053 % ASSIDOMAN AB 8040 616 0,052 %

BURGO (CARTIERE) 3608751 0,054 % ATLAS COPCO 73353903 0,150 %

BUZZI UNICEM SPA 4285612 0,052 % ELECTROLUX 41935477 0,058 %

CIR-COMPAGNIE INDUSTRIALI 6838290 0,054 % ERICSSON 824 407 878 0,082 %

EDISON 24271091 0,058 % EUROPOLITAN 27807 296 0,048 %

ENEL SPA 121 495 532 0,030 % FASTIGHETSAB BALDER 58 677 0,002 %

ENI 365 064 458 0,104 % FORENINGSSPARBANKEN 184 811 855 0,298 %

FIAT 113 191 666 0,108 % GAMBROAB 13615532 0,055 %

FONDIARIA 8578958 0,055 % HENNES & MAURITZ 112 467 888 0,057 %

GRUPPO EDITORIAL 20653 739 0,052 % INVESTOR 48382 220 0,056 %

H.PI SPA 12213 994 0,054 % MO OCH DOMSIZ 10570 865 0,055 %

IFI PTC PREF 3736276 0,054 % NCC 5476 506 0,054 %

IFIL 13 945 956 0,055 % NETCOM 22 995 879 0,048 %

INA 49913123 0,059 % NORDBANKEN HOLDING 441338878 0,074 %

ITALCEMENTI 11036 307 0,055 % SANDVIK 38281 955 0,059 %

ITALGAS 11 607 946 0,055 % SCANIA 2778754 0,005 %

MAGNETI MARELLI 4866 116 0,053 % SECURITASAB 95 452 459 0,194 %

MEDIASET 84473277 0,058% SKANDINAVISKA ENSKILDA BANKEN 35807 292 0,066 %

MEDIOBANCA 26 868 559 0,058 % SKANDIA 132851538 0,107 %

MILANO ASSICURAZIONI 4285862 0,055 % SKANSKA 16 566 638 0,053 %

MILANO ASSICURAZIONI (WARRANT) 12975 N/A SKF 11 915 625 0,055 %

MONTEDISON 18574132 0,055 % SSAB (SVENSKT STAL) 7605728 0,055 %

OLIVETTI ORD 70 393 144 0,064 % SVEASKOG AB 352 N/A

PARMALAT 8367 600 0,053% SVENSKA CELLULOSA 29 337 188 0,054 %

PIRELLI SPA 25 989 668 0,062 % SVENSKA HANDEL SBANKEN 68 203 041 0,095 %

RAS 26231030 0,054 % TRELLEBORG 4303816 0,057 %

RINASCENTE 5131970 0,040 % VOLVO 120 561 296 0,133%

ROLO BANCA 38811205 0,057 %

SAl 6041 590 0,055 %

SAIPEM 6882919 0,054 %

SAN PAOLO 89 186 189 0,059 %

SIRTI 3488 907 0,055 %

SNIA BPD 3302640 0,055 %

TECNOST 12083493 0,007 %

TELECOM ITAL MOBILE 452 492 168 0,070 %

TELECOM ITALIA 497 504 940 0,071 %

TISCALI SPA 10 388 581 0,021 %

TORO ASSICURAZIONI 6422 360 0,049 %

UNICREDITO ITALIANO 160 565 167 0,082 %

Nederland

ABN AMRO HLDGS. 287 355 355 0,098 %

AEGON 475 841 687 0,092%

AKZO NOBEL 160 372 903 0,140 %

ASM LITHOGRAPHY 221 006 429 0,179 %

BUHRMANN NV 61 960 531 0,665 %

BAAN COMPANY 12600 817 0,052 %

DSM 48 966 940 0,152 %

ELSEVIER 36 757 448 0,058 %

FORTISAMEV 83 600 303 0,063 %

FOX KIDS EUROPE NV 16 880 639 0,200 %

GUCCI GROUPNV 61 799 009 0,115%

HAGEMEYER 10482 486 0,054 %

HEINEKEN 135043 332 0,110%

HEINEKEN HOLDING 29 900 119 0,069 %

HUNTER DOUGLAS 4390 730 0,054 %

ING GROEP 447 914 466 0,098 %

KLM 5959 627 0,055 %

KONINKLIJKE AHOLD 124 286 193 0,082 %

KONINKLIJKE KPN NV 250 437 073 0,067 %

KONINKLIJKE PHILLIPS ELECTRONICS 524 044 886 0,142%

KONINKLIJKE WESSANEN 4046 858 0,054 %

KPNQWEST 19701732 0,073%

LAURUS NV 2667 632 0,014 %

NUMICO 24172 201 0,058 %

RANDSTAD HOLDINGS 23189121 0,052 %

ROYAL DUTCH PETROLEUM 752 372 861 0,072 %

TNT POST GROUPNV 135545 814 0,124 %

UNILEVER 206 207 962 0,082 %

UNITED PAN-EUROPE COMMUNICATIONS NV (UPC) 55218 106 0,037 %

VNU 101 601 873 0,110 %

WOLTERS KLUWER 62243598 0,083 %

Portugal

BANCO COMERCIAL PORTUGUES 41 667 789 0,094 %

BANCO ESPIRITO SANTO 9096 202 0,034 %

BANCO MELLO 664 029 0,011 %

BANCO PINTO & SOTTO MAYOR 25713672 0,091 %

BANCO PORTUGUESATLANTICO 2313910 0,011 %

BPI-SGPS 10 620 295 0,055 %

BRISA AUTO-ESTRA 8155 497 0,052 %

CIMPOR CIMENTOS DE PORTUGAL 8775141 0,055 %

COMPANHIA DE SEGUROS TRANQUILIDADE 587 741 0,013 %

EDP 25310317 0,030 %

JERONIMO MARTINS 10 476 022 0,054 %

PORTUCEL INDUSTRIAL 390 643 0,018 %

PORTUGAL TELECOM 68 217 614 0,083 %

SEMAPA 1922588 0,059 %

SONAE INDUSTRIA 986 013 0,050 %

SONAE SGPS SA 16 064 917 0,052 %

TELECEL COMUNICACOES PESSOASIS 87765742 0,293%
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Canada
ABITIBI-CONSOLIDATED
AGNICO EAGLE MINES
AGRIUM INC.

AIR CANADA INC

ALBERTA ENERGY LTD

ALCAN ALUMINUM LTD NEW
ALIANT INCORPORATED
ALLIANCE FOREST PRODUCTSINC.
ANDERSON EXPLORATION LTD.
ATI TECHNOLOGIESINC
BALLARD POWER

BANK OF MONTREAL

BANK OF NOVA SCOTIA
BARRICK GOLD CORP

BC GASINC.

BCE EMERGIS

BCEINC.

BCT TELUS COMMUNICATIONS INC
BIOCHEM PHARMA INC.
BOMBARDIER

CAEINC

CAMBRIDGE SHOP CENT
CAMECO CORPORATION
CANADIAN IMPERIAL BANK
CANADIAN MARCONI
CANADIAN NATIONAL RAILWAY
CANADIAN NATURAL RESOURCES
CANADIAN OCCIDENTAL PETROLEUM
CANADIAN PACIFICLTD
CANADIAN TIREA

CANADIAN UTILITIESLTD
CANFOR CORP

CELESTICA

CGI GROUPINC

COGNOSINC.

COMINCO

CORUS ENTERTAINMENT INC
CRESTAR ENERGY INC.
DOFASCO

DOMTAR

DONOHUE INC.

DUNDEE BANCORPINC

ECHO BAY MINES
EDPERBRASCAN CORP
ENBRIDGE INC

EXTENDICARE

FAIRFAX FINANCIAL HOLDINGS
FALCONBRIDGE LIMITED
FINNING INTERNATIONAL
FLETCHER CHALLENGE CANADA
FOUR SEASON HOTEL INC
FRANCO NEVADA MING

GEAC COMPUTER

GENTRA INC

GREAT-WEST LIFECO

GULF CANADA RESOURCESLTD.
HOLLINGER

HUDSON’SBAY CO.

IMASCO

IMPERIAL OIL

INCO

INVESTORS GROUP

JANNOCK

KINROSS GOLD CORP.
LAIDLAW INC.

LOBLAW COMPANIES

MAGNA INTERNATIONAL
MDSINC.

METHANEX CORP.

MITEL CORP

MOLSON

MOORE CORP

NATIONAL BANK OF CANADA
NEWBRIDGE NETWORKS CORP.
NORANDA FOREST

NORANDA INC.

NORTEL NETWORKS

NOVA CORP

PETRO-CANADA

PLACER DOME INC

POTASH CORP. OF SASKATCHEWAN
POWER CORP OF CANADA
POWER FINANCIAL CORP
QUEBECOR INC

RANGER OIL COM NPV
RENAISSANCE ENERGY LTD
RIOALGOM

ROGERS COMMUNICATIONSINC
ROYAL BANK OF CANADA
ROYAL GRPTECHNOLOGIES

Markedsverdi (NOK)

4978 937
774 851
1854503
141 489
9366 715
18 966 373
4237119
717 590
3133294
5775163
5212882
18 937 805
22583449
14 430 986
1406 604
9356 135
123962 771
12345726
5338 894
21657472
1441880
691 285
1799014
20 483 962
498 403
11702717
5524 383
6202 049
14 871 360
4038 616
3441612
1216657
15213479
11 045 306
3837704
3832056
152420
1483995
3341685
4204 529
4976 611
353617
161843
8345428
6836 746
202 352
4894 319
7100916
1375593
3265 094
3572554
5273876
2217 340
619 847
1978411
2504 199
598 084
1571631
25381920
19597 411
9184511
6742 065
621 343
933 520
3842384
13735608
7234 845
2215070
979971
3200 856
1540619
1152911
5095 225
8634 253
1630210
7368 761
289 277 457
4118 055
4405 358
7487787
5825253
7264 226
11921 803
3317704
710224
3003 156
1607 350
12 686 963
28624 400
3184381

Prosentvis eierandel

0,028 %
0,024 %
0,027 %
0,002 %
0,027 %
0,027 %
0,024 %
0,022 %
0,026 %
0,028 %
0,028 %
0,026 %
0,027 %
0,026 %
0,023 %
0,027 %
0,027 %
0,027 %
0,028 %
0,026 %
0,024 %
0,029 %
0,027 %
0,026 %
0,020 %
0,027 %
0,026 %
0,028 %
0,026 %
0,029 %
0,025 %
0,022 %
0,026 %
0,028 %
0,024 %
0,027 %
0,003 %
0,024 %
0,026 %
0,024 %
0,028 %
0,017 %
0,012 %
0,028 %
0,028 %
0,014 %
0,028 %
0,028 %
0,023 %
0,028 %
0,028 %
0,027 %
0,025 %
0,022 %
0,004 %
0,027 %
0,021 %
0,022 %
0,026 %
0,026 %
0,027 %
0,028 %
0,019 %
0,021 %
0,028 %
0,026 %
0,027 %
0,024 %
0,026 %
0,025 %
0,022 %
0,027 %
0,026 %
0,026 %
0,023 %
0,028 %
0,026 %
0,029 %
0,014 %
0,027 %
0,028 %
0,027 %
0,026 %
0,024 %
0,023 %
0,026 %
0,022 %
0,027 %
0,026 %
0,027 %

SAPUTO GROUP
SEAGRAM

SEARS CANADA

SHAW COMMUNICATIONS
SHELL CANADA LTD

ST LAWRENCE CEMENT INC
STELCO

SUNCOR ENERGY INC.
TALISMAN ENERGY INC
TECK CORP

TELEGLOBE INC.

THE LOEWEN GROUP
THOMSON CORP.
TORONTO-DOMINION
TRANSALTA CORP
TRANSCANADA PIPELINE
TRILON FINANCIAL
TRIMACLTD

TRIMARK FINANCIAL CORP.
TRIZEC HAHN CORP.

TVX GOLD INC.

UNITED DOMINION INDSLTD
WESTCOAST ENERGY
WESTON (GEORGE)

USA

3COM CORP

ABBOTT LABS

ADAPTEC INC.

ADC TELECOMMUNICATIONS
ADOBE SYSTEMS
ADVANCED MICRO DEV
AES CORP.

AETNA INC.

AFLACINC

AIR PRODUCTS & CHEM
AK STEEL HOLDING CO
ALBERTSONS

ALCOAINC

ALEX & BALDWIN
ALLEGHENY ENERGY INC.

ALLEGHENY TECHNOL OGIES INCORPORATED

ALLIED SIGNAL

ALLSTATE CORP

ALLTEL CORP

ALTERA CORP.

AMBAC FINANCIAL GRP
AMERADA HESS

AMEREN CORP.

AMERICA ONLINE

AMERICAN ELECTRIC POWER
AMERICAN EXPRESS

AMERICAN FINANCE GROUPHLDG.
AMERICAN GENERAL CORP
AMERICAN GREETINGS
AMERICAN HOME PRODUCTS
AMERICAN INTERNATIONAL GROUP
AMERICAN NATIONAL INSURANCE
AMERICAN POWER CONVERSION
AMGEN INC

AMR CORP

AMSOUTH BANCORP

ANADARKO PETROLEUM
ANALOG DEVICES

ANDREW CORP
ANHEUSER-BUSCH

AON CORP

APACHE CORP.

APPLE COMPUTER

APPLIED MATERIALS
ARCHER-DANIELS

ARCHSTONE COMMUNITIES TRUST
ARMSTRONG WORLD IND
ARROW ELECTRONICS

ASHLAND INC

ASSOCIATES FIRST CAPITAL CORP
AT&T

AT&T LIBERTY MEDIA

ATLANTIC RICHFIELD

ATMEL CORP

AUTO DATA PROCESS

AUTODESK

AUTONATION INC

AUTOZONE INC

AVERY DENNISON CORP

AVNET

AVON PRODUCTS

AXA FINANCIAL INC

BAKER HUGHES INC.

BALL CORP

Markedsverdi (NOK)

2197127
39914 228
6601 073
5937 227
2 368 966
542 983
1411478
10 335552
6 702 525
1973233
11 696 857
979

34 365 395
34763 619
3668 661
9040 047
1275912
180 256
2268 842
5425 395
162 075
1431192
3893 445
10433378

35111187
117 416 927
10 490 340
22628038
17 021 407
8797 633
29 889 915
17 698 051
26 813 242
16 157 868
4879024
28672809
63 946 747
1320105
7028710
4575432
96 667 458
41959 216
53 956 030
20554 449
7717 689
11071594
9546 624
358 048 599
13 255 420
158 203 575
3179704
39 868 810
2928 869
108 543 683
352 538 240
3432875
10726 201
130 295 236
21593 454
14 594 040
9 477 066
33740 184
2949710
70520 706
21680 737
7650413
34 584 844
110 748 498
15506 735
6195048
2811428
4915028
5042 201
41 998 426
343703 307
138 656 929
59 109 948
12 690 623
70787 219
4062 848
8262 940
9921 095
17 278 400
5100 747
18120273
32514821
14579 482
1802576

Prosentvis eierandel

0,024 %
0,026 %
0,028 %
0,027 %
0,005 %
0,020 %
0,022 %
0,028 %
0,024 %
0,025 %
0,025 %
0,004 %
0,026 %
0,026 %
0,028 %
0,028 %
0,023 %
0,012 %
0,025 %
0,028 %
0,016 %
0,023 %
0,027 %
0,026 %

0,027 %
0,026 %
0,026 %
0,026 %
0,026 %
0,026 %
0,026 %
0,026 %
0,027 %
0,026 %
0,023 %
0,026 %
0,026 %
0,017 %
0,028 %
0,027 %
0,026 %
0,026 %
0,026 %
0,026 %
0,026 %
0,027 %
0,026 %
0,026 %
0,027 %
0,026 %
0,026 %
0,026 %
0,026 %
0,026 %
0,026 %
0,025 %
0,026 %
0,026 %
0,027 %
0,024 %
0,027 %
0,026 %
0,024 %
0,027 %
0,026 %
0,026 %
0,026 %
0,029 %
0,026 %
0,027 %
0,026 %
0,025 %
0,027 %
0,026 %
0,026 %
0,026 %
0,026 %
0,026 %
0,026 %
0,024 %
0,028 %
0,027 %
0,026 %
0,025 %
0,026 %
0,026 %
0,026 %
0,019 %
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BALTIMORE GAS & ELEC 9228 250 0,026 % CROWN CORK & SEAL 5932 105 0,027 %
BANK OF NEW YORK 63080 179 0,027 % CSX 14 094 823 0,026 %
BANK ONE CORP 79191 675 0,026 % CUMMINS ENGINE 4075939 0,025 %
BANKAMERICA CORP 183384 775 0,026 % CVS CORP. 32412587 0,026 %
BATTLE MTN GOLD 584 427 0,015 % CYPRESS SEMICONDUCTOR CORP. 6569 091 0,024 %
BAUSCH & LOMB 8482 222 0,027 % DANA CORP 10 635 079 0,027 %
BAXTER INTL INC 38546 133 0,026 % DARDEN RESTAURANTS 5044 824 0,026 %
BB&T CORPORATION 18 651 317 0,026 % DAY TON-HUDSON 68 525 631 0,026 %
BEAR STEARNS COMPANIESINC 11984 035 0,028 % DEERE & CO 21753393 0,027 %
BECTON DICKINSON 14500 165 0,027 % DELHAIZE AMERICA 6012 205 0,023 %
BELL ATLANTIC 202 097 161 0,026 % DELL COMPUTER CORP 285 656 149 0,027 %
BELLSOUTH CORP 186 481 768 0,026 % DELPHI AUTO SYSTEMS 18 009 680 0,025 %
BELO (AH) CORP 3722 966 0,025 % DELTAAIRLINES 15 133 280 0,027 %
BERKSHIRE HATHAWAY INC 179 341 804 0,026 % DELUXE CORP 4183921 0,025 %
BESTFOODSINC. 31 388 298 0,027 % DIAMOND OFFSHORE DRILLING 8941 146 0,027 %
BETHLEHEM STEEL 2175635 0,025 % DIEBOLD 3078 636 0,024 %
BEVERLY ENTERPRISES 530 955 0,015 % DILLARD’'SINC 4716 129 0,029 %
BLACK & DECKER MFG 10 159 655 0,028 % DOLE FOOD INC 1776 214 0,024 %
BLOCK (H&R) 9461 553 0,027 % DOLLAR GENERAL 20071 868 0,042 %
BMC SOFTFWARE 39808 785 0,026 % DOMINION RESOURCES 16 159 060 0,027 %
BOEING 82 594 602 0,027 % DONNELLEY (RR) 7136 323 0,028 %
BOISE CASCADE CORP 4831 474 0,026 % DOVER CORP 20933729 0,028 %
BOSTON SCIENTIFIC 18 882 317 0,026 % DOW CHEMICAL 62 174 057 0,026 %
BOWATER 5427 235 0,024 % DOW JONES 10 198 746 0,027 %
BRIGGS & STRATTON 2125227 0,021 % DQE 5871853 0,028 %
BRISTOL MYERS SQUIBB CO 269 498 633 0,026 % DTE ENERGY 9836 841 0,027 %
BROADWING INC. 16 124 630 0,025 % DU PONT E | DE NEMOURS 147 466 708 0,026 %
BROWN-FORMAN 7776 097 0,025 % DUKE ENERGY CORP 38638182 0,026 %
BRUNSWICK CORP 4324214 0,026 % DUN & BRADSTREET CORP 10 455 951 0,027 %
BURLINGTON NORTHERN 24 093 696 0,027 % EASTMAN CHEMICAL 8325059 0,028 %
BURLINGTON RESINC 15 021 649 0,026 % EASTMAN KODAK 44939 814 0,027 %
CI1TGROUPINC 4563 824 0,010 % EATON CORP 11754534 0,027 %
CABLETRON SYSTEMS 10413418 0,028 % ECOLAB 10439 877 0,026 %
CABOT CORP 2783873 0,026 % EDISON INTERNATIONAL 19 650 207 0,027 %
CADENCE DESIGN SYSTEMS 11 997 303 0,026 % EDWARDS (AG) INC 6 388 949 0,027 %
CAMPBELL SOUP 35882 229 0,027 % EL PASO ENERGY CORP 17 582 015 0,025 %
CAPITAL ONE FINANCIAL 20297 918 0,027 % ELECTRONIC DATA SYSTEMS-EDS 67 307 653 0,027 %
CARDINAL HEALTH 27 588 293 0,026 % EMC CORP 235127 009 0,026 %
CAREMARK RX INC 2 363 982 0,029 % EMERSON ELECTRIC 53 306 905 0,027 %
CARNIVAL CORP 62 252 874 0,026 % ENGLEHARD CORP 5010 397 0,026 %
CAROLINA POWER & LIGHT 10281 851 0,026 % ENRON CORP 67 160 618 0,026 %
CATERPILLAR INC. 35 856 504 0,027 % ENSCO INTERNATIONAL 6011 901 0,024 %
CBS CORP 103 684 307 0,026 % ENTERGY CORP. 13 694 967 0,027 %
CENDANT CORP 40 643 911 0,027 % EQUIFAX INC 7 309 903 0,027 %
CENTRAL & SOUTH WEST 9469 871 0,028 % EQUITY INCOME FUND 6196 052 0,027 %
CERIDIAN CORP 6 685 621 0,027 % EQUITY OFFICE PROPERTIES TRUST 13 082 196 0,026 %
CHAMPION INTERNATIONAL 12749 704 0,027 % EXXON CORP 588 433 002 0,026 %
CHARTERED SEMICONDUCTOR 586 713 0,001 % FANNIE MAE 134974673 0,026 %
CHASE MANHATTAN 136 973 098 0,027 % FDX HOLDING CORP 25830161 0,026 %
CHEVRON CORP 119917 543 0,026 % FEDERATED DEPT STORES 22 950 672 0,027 %
CHIRON CORP 16 379 950 0,026 % FIFTH THIRD BANCORP 47 328 545 0,026 %
CHRIS-CRAFT INDS 2922170 0,020 % FIRST DATA 44 666 304 0,027 %
CHUBB 20502 459 0,026 % FIRST SECURITY 10 063 550 0,025 %
CIENA CORP. 16 507 535 0,025 % FIRST TENN NATL 7 700 284 0,026 %
CIGNA CORP 32504 208 0,027 % FIRST UNION 67 249 995 0,027 %
CINCINNATI FINANCIAL 11102 193 0,027 % FIRST VIRGINIA BANKS 4596 455 0,027 %
CINERGY CORP 8400 887 0,027 % FIRSTAR CORP 43149533 0,026 %
CIRCUIT CITY GROUP 28 013 496 0,038 % FIRSTENERGY CORP. 11 674 524 0,027 %
CISCO SYSTEMS 783577 455 0,027 % FLEET FINANCIAL GROUP 67 829 302 0,026 %
CITIGROUPINC 397 626 722 0,026 % FLORIDA PROG CORP 8760 610 0,026 %
CITIZENSUTILITIES 7527 626 0,025 % FLUOR CORP 7593479 0,027 %
CK WITCO CORPORATION 2623574 0,021 % FMC CORP 3574029 0,024 %
CLEAR CHANNEL COMMUNICATIONS 62 730 812 0,026 % FORD MOTOR 128 421 878 0,026 %
CLOROX 24 535 258 0,026 % FORT JAMES CORP. 12 042 653 0,025 %
CMSENERGY CORP 7296 937 0,027 % FORTUNE BRANDSINC. 12 155 233 0,028 %
CNF TRANSPORTATION INC. 3244 202 0,024 % FOSTER WHEELER CORP. 399 447 0,014 %
COASTAL CORP 16 277 865 0,027 % FPL GROUP 16 639 905 0,027 %
COCA-COLA 304 166 747 0,026 % FRANKLIN RESOURCES 17 418 666 0,027 %
COCA-COLA ENTERPRISES 17 534 612 0,025 % FREDDIE MAX 68 893 161 0,026 %
COLGATE-PALMOLIVE 80 862 650 0,027 % FREEPORT MCMORAN COPPER & GOLD 5643 899 0,021 %
COLUMBIA ENERGY GROUP 11 147 624 0,027 % GANNETT 48 466 710 0,027 %
COLUMBIA HEALTHCARE CORP 34592 774 0,027 % GAPINC 92 127 205 0,029 %
COMCAST CORP. 76 786 628 0,026 % GATEWAY 2000 47 782 208 0,026 %
COMERICA INC 15 769 259 0,027 % GAYLORD ENTERTAINMENT 1708 350 0,022 %
COMPAQ COMPUTER CORPORATION 97 100 246 0,026 % GENERAL DYNAMICS 20952128 0,025 %
COMPUTERASSOC INTL INC 80 226 184 0,026 % GENERAL ELECTRIC CO 1073 195 801 0,026 %
COMPUTER SCIENCES 33147 887 0,026 % GENERAL INSTRUMENT CORP. 31766 899 0,027 %
COMPUWARE CORP. 28770 844 0,027 % GENERAL MILLS 23273623 0,027 %
COMSAT CORP 1693 230 0,020 % GENERAL MOTORS 123 602 708 0,027 %
CONAGRA 24 669 759 0,026 % GENUINE PARTS CO 9457 996 0,027 %
CONECTIV 3378121 0,029 % GEORGIA-PACIFIC 18 965 076 0,027 %
CONS EDISON 16 756 442 0,027 % GILLETTE 95 284 560 0,027 %
CONSECO INC. 11974 071 0,026 % GLOBAL CROSSING LTD 80694 754 0,026 %
CONSOLIDATED NATURAL GAS 13189797 0,026 % GLOBAL MARINE 6 346 850 0,027 %
CONSOLIDATED PAPERS 5855126 0,025 % GOLDEN WEST FINANCIAL CORP. 11 265 483 0,026 %
COOPER INDUSTRIES 8775078 0,029 % GOODRICH (BF) 6 232 822 0,026 %
CORNING INC 67 079 187 0,026 % GOODYEARTIRE 9 358 680 0,027 %
COSTCO CO. 43052 275 0,026 % GPU INC 7 847 449 0,027 %
COUNTRYWIDE CREDIT INDUSTRIES 6293121 0,027 % GRACE (WR) 2139 492 0,026 %

COX COMMUNICATIONS 61 275 836 0,026 % GRAINGER (W.W) 9701073 0,027 %
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GREAT ATLANTIC & PAC

GREAT LAKES CHEMICAL CORP
GREENPOINT FINL

GTE CORP

GUIDANT CORP.

HALLIBURTON

HARCOURT GENERAL INC
HARLEY-DAVIDSON

HARRAH'S ENTERTAINMENT CORP
HARRIS CORP

HARTFORD FINANCIAL SERVICES GROUP

HASBRO

HCR MANOR CARE INC.
HEALTHSOUTH CORP.
HEINZ (H.J)

HERCULES

HERSHEY FOODS
HEWLETT-PACKARD
HILLENBRAND INDUS
HILTON HOTELS CORP
HOME DEPOT INC
HOMEFED CORPORATION
HOMESTAKE MINING

HOST MARRIOTT CORP
HOUSEHOLD INTL
HUBBELL INC

HUMANA

HUNTINGTON BANCSHARES
IKON OFFICE SOLUTIONS
ILLINOIS TOOL

ILLINOVA CORP

IMC GLOBAL

IMSHEALTH INC

INFORMIX CORP
INGERSOLL-RAND

INTEL

INTERNATIONAL BUS MACHNS.
INTERNATIONAL FLAVORS&FRAGRA
INTERNATIONAL PAPER
INTERPUBLIC GROUP CO
ITT INDUSTRIES

IVAX CORP

JDS UNIPHASE CORP
JEFFERSON-PILOT
JOHNSON & JOHNSON
JOHNSON CONTROLS
JUNIPER NETWORKS INC

K MART CORP

KANSAS CITY SO. IND
KELLOGG

KERR-MCGEE

KEYCORP

KEYSPAN ENERGY
KIMBERLY-CLARK
KLA-TENCOR CORP
KNIGHT-RIDDER

KOHL'S CORP

KROGER

LAUDER (ESTEE) CO.
LEGGETT & PLATT INC
LEHMAN BR HOLDINGS
LEUCADIA NATL

LEVEL 3 COMMUNICATIONS
LILLY (ELI)

LIMITED

LINCOLN NAT CORP
LINEAR TECHNOLOGY CORP
LITTON INDUSTRIES

LIZ CLAIBORNE

LOCKHEED MARTIN CORP
LOEW'S CORP

LOUISIANA PACIFIC
LOWE'S COS.

LSI LOGIC

LUBRIZOL CORP

LUCENT TECHNOLOGIES INC.
MALLINCKRODT INC.
MANDALAY RESORT GROUP
MARRIOTT INTERNATIONAL
MARSH & MCLENNAN
MARSHALL & ILSLEY
MASCO CORP

MATTEL INC

MAXIM INTEGRATED PROD.
MAY DEPARTMENT STORES
MAYTAG

MBIA INC

MBNA CORP

MCDERMOTT INTERNATIONAL
MCDONALD’S CORP

Markedsverdi (NOK)

1772349
4615 452
5090 841
145 240 078
30385 953
37652338
4280175
20 646 726
6972191
4240 290
23058 109
7944 888
3477585
4715255
30430 067
6149 340
10865 997
245 196 765
4533263
6508 576
333902 453

11 895 096
2247892
42 951 629
5027 247
3816 649
18 315 546
3557501
19674 730
580 989 250
420 985 026
8 609 282
50 048 593
34432 986
7064978
4553055
126 301 983
15339 551
273 880 259
10786 515
9564 228
10 719 442
17 453 409
26 597 092
11476 944
21160 853
6 589 566
74840 131
20936 415
10907 492
25005 884
32999 932
13215211
9372943
21905278
2657 790
58 232 196
154 114 868
20 369 294
16 716 019
23524031
4402 576
4766 101
18348 197
14 547 796
2844780
47309 419
21119 864
3474 065
496 777 028
4651118
3357403
16 717 054
52872622
14 084 377
18 486 013
11211982
27049 137
22874277
9258 815
11228 740
45 709 280
1017530
115612 297

Prosentvis eierandel

0,021 %
0,026 %
0,024 %
0,026 %
0,026 %
0,026 %
0,026 %
0,027 %
0,026 %
0,025 %
0,027 %
0,027 %
0,025 %
0,026 %
0,027 %
0,026 %
0,026 %
0,026 %
0,027 %
0,023 %
0,026 %
0,003 %
0,026 %
0,025 %
0,027 %
0,025 %
0,025 %
0,027 %
0,028 %
0,026 %
0,026 %
0,025 %
0,027 %
0,019 %
0,027 %
0,026 %
0,027 %
0,027 %
0,027 %
0,026 %
0,030 %
0,021 %
0,026 %
0,027 %
0,026 %
0,028 %
0,007 %
0,027 %
0,026 %
0,026 %
0,027 %
0,027 %
0,026 %
0,026 %
0,026 %
0,028 %
0,026 %
0,026 %
0,026 %
0,028 %
0,027 %
0,025 %
0,026 %
0,026 %
0,027 %
0,027 %
0,027 %
0,024 %
0,027 %
0,026 %
0,027 %
0,023 %
0,026 %
0,026 %
0,026 %
0,026 %
0,026 %
0,023 %
0,026 %
0,026 %
0,027 %
0,027 %
0,025 %
0,026 %
0,027 %
0,028 %
0,027 %
0,026 %
0,023 %
0,026 %

MCGRAW-HILL COMPANIES
MCl WORLDCOM INC
MCKESSON HBOC INC
MEAD

MEDIAONE GROUPINC
MEDITRUST CORP
MEDTRONIC

MELLON BK CORP
MENTOR GRAPHICS
MERCK & CO
MERRILL LYNCH

MGIC INVESTMENT
MICRON TECHNOLOGY
MICROSOFT CORP
MILACRON INC
MILLIPORE CORP
MINNESOTA MINING
MIRAGE RESORTS
MOLEX INC
MONSANTO

MORGAN (J.P)

MORGAN STANLEY DEAN WITTER & CO

MOTOROLA
MYLAN LABS

NABISCO HLDGS

NATIONAL CITY CORP
NATIONAL SEMICONDUCTOR
NATIONAL SERVICES INDUSTRIES INC
NAVISTAR INTL CORP

NCR CORP.

NEIMAN-MARCUS GROUPINC.
NEW ENGLAND ELECTRIC SYSTEM
NEW YORK TIMES

NEWELL CO

NEWMONT MINING

NEXTEL COMMUNICATIONS
NIAGARA MOHAWK POWER
NICOR INC

NIKE INC

NORDSTROM INC.

NORFOLK STHN CORP

NORTH EAST UTILITES
NORTHERN STATES POWER CO
NORTHERN TRUST

NORTHROP GRUMMAN CORP
NORTHWEST AIRLINES

NOVELL INC

NUCOR CORP

OCCIDENTAL PETROL

OFFICE DEPOT

OLD KENT FINANCIAL

OLD REPUBLIC INTERNATIONAL
OLIN CORP

OMNICOM GROUPINC.

ORACLE CORP

OWENS CORNING
OWENS-ILLINOIS

OXFORD HEALTH PLANS

PP& L RESOURCES

PACCAR

PACIFIC CENTURY FINL CORP
PACIFICARE HEALTH SYSTEMS
PAINE WEBBER

PALL CORP

PARAMETRIC TECHNOLOGY
PARKER-HANNIFIN

PAY CHEX INC.

PE CORP-CELERA GENOMICS GROUP
PE CORP-PE BIOSY STEMS GROUP
PECO ENERGY CO

PENNEY (J.C)
PENNZOIL-QUAKER STATE CO
PEOPLES ENERGY CORP
PEOPLESOFT INC.

PEPSICO

PERKINELMER INCORPORATED
PFIZER

PG & E CORP.

PHARMACIA & UPJOHN

PHEL PS DODGE CORP
PHILIPMORRIS

PHILLIPS PETROLEUM
PINNACLE WEST CAPITAL CORP
PITNEY BOWES

PITTSTON BRINK’S GROUP

PMI GROUP

PNC BANK CORP

POLAROID

POTOMAC ELECTRIC

PPG INDUSTRIES

Markedsverdi (NOK)

26 180 058
318253113
13059 812
9668 723
99 223 735
1684188
90 746 156
58 859 135
1049 302
332307 729
63521 262
14 638 847
42 499 995
1274 427 807
752797
3390 267
83474051
6633038
8610969
47 209 853
47 127 936
168 883 361
189 965 119
6801 854
10982 501
31629 795
15 420 790
2764781
5728152
8158 125
104 354
6571589
18 055 383
17589 781
9110658
67976 717
5419 319
3238978
19145912
8097913
16 022 106
4825715
6590 275
25472 994
8107 943
3898 427
29 668 580
10659 237
16 808 210
7613 326
7938921
3383747
1624211
37212078
341623 102
1947517
7702337
1743713
8014 948
7378652
2823657

4 898 653
11 978 592
5635 761
15 051 402
12 419 639
21400 723
7722921
25914 837
14 003 956
10989 488
1661 236
1825212
10 839 364
109 071 556
3757244
266 306 570
16 976 243
48 496 661
11034770
116 121 175
25451 446
5466 627
27 906 415
1273087
4124791
28 469 965
1562 946
5678 057
23701671

Prosentvis eierandel

0,027 %
0,026 %
0,026 %
0,027 %
0,026 %
0,027 %
0,026 %
0,042 %
0,015 %
0,026 %
0,026 %
0,028 %
0,027 %
0,026 %
0,016 %
0,024 %
0,026 %
0,028 %
0,024 %
0,026 %
0,027 %
0,026 %
0,026 %
0,026 %
0,027 %
0,027 %
0,026 %
0,029 %
0,024 %
0,027 %
0,001 %
0,027 %
0,027 %
0,027 %
0,028 %
0,026 %
0,026 %
0,026 %
0,027 %
0,028 %
0,026 %
0,022 %
0,027 %
0,027 %
0,027 %
0,026 %
0,028 %
0,028 %
0,026 %
0,026 %
0,024 %
0,024 %
0,023 %
0,026 %
0,027 %
0,023 %
0,025 %
0,021 %
0,028 %
0,026 %
0,023 %
0,026 %
0,026 %
0,026 %
0,026 %
0,027 %
0,027 %
0,025 %
0,026 %
0,027 %
0,026 %
0,026 %
0,019 %
0,026 %
0,026 %
0,024 %
0,026 %
0,027 %
0,026 %
0,026 %
0,027 %
0,027 %
0,026 %
0,027 %
0,018 %
0,024 %
0,026 %
0,023 %
0,026 %
0,027 %
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Nord-Amerika = & = &
PRAXAIRINC 16 849 690 0,026 % TRANSATLANTIC HOLDINGS 5521 131 0,025 %
PROCTER & GAMBLE 304 788 863 0,026 % TRANSOCEAN OFFSHORE 15 333 500 0,056 %
PROGRESSIVE CORPOHIO 11 560 996 0,027 % TRAVELERS PROP CASUALTY 4294 258 0,025 %
PROVIDIAN FINANCIAL CORP. 27 601 557 0,027 % TRIBUNE 28 013190 0,027 %
PUBLIC SERVICE ENTERPRISE GROUP 16 261 898 0,027 % TRICON GLOBAL RESTAURANTS 12 717 923 0,027 %
PUGET SOUND ENERGY INC 3441414 0,026 % TRI-CONTINENTAL CP 5662 734 0,026 %
QUAKER OATS 18 460 366 0,026 % TRINITY INDS 2 308 425 0,026 %
RALSTON PURINA 19 356 711 0,028 % TRW 13720517 0,027 %
RAYTHEON CORPA 18 748 033 0,026 % TUPPERWARE CORP 2221 497 0,028 %
READERS DIGEST ASSOCIATION INC 5 359 986 0,024 % TYCO INTERNATIONAL 139112 638 0,026 %
REEBOK INTERNATIONAL 643 566 0,017 % TYSON FOODS 3816 900 0,023 %
REGIONS FINANCIAL 11 651 580 0,026 % U SBANCORP 37 317016 0,026 %
RELIANT ENERGY 14512 765 0,027 % UAL INC. 9380 039 0,028 %
RELIASTAR FINANCIAL 7 399 587 0,027 % UNICOM CORP 15 345 891 0,026 %
REPUBLIC NEW YORK CORP 16 607 421 0,027 % UNION CARBIDE 18 431 335 0,026 %
REYNOLDS METALS 10 696 661 0,027 % UNION PACIFIC 23011 944 0,026 %
RITEAID 6 055 080 0,026 % UNION PACIFIC RESOURCES 7070 697 0,027 %
ROCKWELL INTERNATIONAL CORP 19 863 463 0,027 % UNION PLANTERS CORP 11 886 215 0,027 %
ROHM & HAAS CO 19 252 516 0,027 % UNISYS CORP 19 379 868 0,024 %
ROUSE 3518 269 0,028 % UNITED HEALTHCARE 20 174 969 0,027 %
RUBEN H DONNELLY CO 794 764 0,016 % UNITED TECHNOLOGIES 66 431 959 0,027 %
RUSSELL CORP 758 598 0,017 % UNITRIN INC 5866 528 0,027 %
RYDER SYSTEM 3277 661 0,026 % UNOCAL 16 695 475 0,026 %
SAFECO CORP 7492171 0,029 % UNUMPROVIDENT CORP 16 403 361 0,027 %
SAFEWAY INC 38303787 0,026 % USWEST INC 77 090 631 0,026 %
SARA LEE 42 042 566 0,026 % USAIRWAY S GROUPINC. 5153833 0,028 %
SBC COMMUNICATIONS 352 079 378 0,026 % UST INC 9797 908 0,028 %
SCHERING-PLOUGH 131617 217 0,026 % USX-MARATHON GROUP 16 085 710 0,026 %
SCHLUMBERGER 64 388 007 0,026 % USX-US STEEL 6 271 545 0,027 %
SCHWAB (CHARLES) CORP 65 600 695 0,026 % VENATOR GROUP 1806 908 0,023 %
SCIENTIFICATLANTA 8223043 0,024 % VF CORP 7 662 634 0,027 %
SCRIPPS (E.W.) 5122994 0,024 % VIACOM INC 92 226 692 0,027 %
SEAGATE TECHNOLOGY 20 950 548 0,027 % VIAD CORP 5824 936 0,027 %
SEALED AIR 7 670561 0,022 % VULCAN MATERIALS 8923 364 0,028 %
SEARS ROEBUCK & CO 24 618 692 0,027 % WACHOVIA CORP 29 077 438 0,026 %
SEMPRA ENERGY 9188831 0,027 % WALGREEN 62 023 501 0,026 %
SENSORMATIC ELECTRONICS CORP 2 466 606 0,023 % WAL-MART STORES 663 691 734 0,027 %
SERVICE CORPINTL 4146 710 0,027 % WALT DISNEY COMPANY 131124770 0,026 %
SERVICE MASTER CO 8 262 960 0,027 % WARNER-LAMBERT 147 433 802 0,026 %
SHARED MEDICAL SYSTEMS CORP 2453493 0,022 % WASHINGTON GASLT 2 806 980 0,027 %
SHAW INDUS 3774655 0,023 % WASHINGTON MUTUAL 31883436 0,027 %
SHERWIN-WILLIAMS 7 650 482 0,027 % WASHINGTON POST 10 020 961 0,029 %
SIEBEL SYSTEMS 13502 439 0,011 % WASTE MANAGEMENT INC 22136 327 0,026 %
SIGMA-ALDRICH 6471 478 0,027 % WEISMARKETSINC 3705937 0,025 %
SILICON GRAPHICS 3653271 0,026 % WELLSFARGO CO 141 014 208 0,026 %
SIMON PROPERTY GROUPINC 7589 239 0,024 % WENDY S INTERNATIONAL INC 5060 693 0,025 %
SLM HOLDING CORP 14 635 478 0,027 % WESTVACO CORP 6 930 802 0,026 %
SMURFIT-STONE CONTAINER CORP 9590 923 0,022 % WEYERHAEUSER 36 361 646 0,027 %
SNAP-ON-TOOLS 3469 381 0,028 % WHIRLPOOL CORP 10 407 639 0,027 %
SOLECTRON CORP. 58 410 506 0,026 % WHITMAN CORP 3109 087 0,020 %
SONOCO PRODUCTS 5140 885 0,028 % WILLAMETTE 11071373 0,027 %
SOUTHERN CO 33877 844 0,027 % WILLIAMS COSINC DEL 28 054 811 0,026 %
SOUTHTRUST CORP 13250 273 0,026 % WINN-DIXIE STORES 8 062 089 0,028 %
SOUTHWEST AIRLINES 17 418 146 0,027 % WISCONSIN ENERGY CORP 4703 350 0,026 %
SPRINT CORP (FON GROUP) 110 681 381 0,026 % WORTHINGTON INDUS 3460472 0,029 %
SPRINT CORP (PCS GROUP) 92 675 275 0,026 % WRIGLEY (WM) JR 16 664 561 0,027 %
SPX CORP 4930 381 0,024 % XEROX CORP 31764 186 0,026 %
ST JOE CO 4 631 065 0,027 % XILINX INC 30185 302 0,026 %
ST PAUL COMPANIES 16 739 515 0,027 % YAHOO INC 232302 428 0,026 %
ST. JUDE MEDICAL 5395 508 0,026 %
STANLEY WORKS 5641 387 0,026 %
STAPLESINC 20129 283 0,026 %
STARWOOD HOTELS & RESORTS WORLDWIDE INC 9 075 556 0,027 %
STATE STREET CORP. 25019 488 0,027 %
SUMMIT BANCORP 11 199 288 0,026 %
SUN MICROSYSTEMS 255610 661 0,026 %
SUNOCO INC 4178 446 0,025 %
SUNTRUST BANKS 46 326 307 0,026 %
SUPERVALU INC 5187 830 0,027 %
SYNOVUS FINANCIAL 11 820 662 0,026 %
SYSCO 27982 029 0,027 %
TANDY CORP 20564 177 0,027 %
TECO ENERGY 5153019 0,026 %
TEKTRONIX 4624183 0,031 %
TELLABSINC 53733611 0,026 %
TEMPLE INLAND 8195157 0,028 %
TENET HEALTHCARE 15 691 980 0,027 %
TERADYNE INC 23917 593 0,026 %
TEXACO 63 329 242 0,026 %
TEXASINSTRUMENTS 162 695 849 0,026 %
TEXASUTILITIESHLDG COS 20493417 0,026 %
TEXTRON 24583 743 0,027 %
THERMO ELECTRON 5284 276 0,028 %
TIME WARNER INC 179 029 018 0,026 %
TIMES MIRROR CO 7054 221 0,028 %
TJIX COSINC 13528 748 0,027 %
TOOINC 139 0,000 %
TORCHMARK 8379921 0,027 %
TOSCO CORP. 9242 992 0,028 %

TOYS(R) 8184 062 0,030 %



Asia/Oceania

Australia

AMCOR

AMP

ANZ BANK

ASHTON MINING
AUSTRALIAN FOUNDATION
AUSTRALIAN GASLIGHT COMPANY
BORAL

BRAMBLES INDUSTRIES
BRITISH AMERICAN TOBACCO AUS
BRL HARDY LIMITED
BROKEN HILL PROP
CABLE & WIRELESS OPTUS
CALTEX AUSTRALIA
COCA-COLA AMATIL
COLESMYER

COLONIAL LIMITED
COMALCO

COMMONWLTH BK OF AUS
CSL LIMITED

CSR

DAVIDS

EMAIL

FAULDING & CO

FOODLAND ASSOCIATED
FOSTERS BREWING GROUP
FRANKED INCOME
FRANKED INCOME (WARRANT)
FUTURIS CORPORATION LIMITED
GANDEL RETAIL TRUST
GENERAL PROPERTY TRUST
GOODMAN FIELDER LTD
HARDIE (JAMES) INDS
HARVEY NORMAN HLDG
JOHN FAIRFAX HOLDING
LEIGHTON HOLDINGS LIMITED
LEND LEASE CORP
MACQUARIE BANK LIMITED
MAYNE NICKLESS

METAL MANUFACTURES
MIM HOLDINGS

MIRVAC GROUP

NATIONAL AUSTRALIA BANK
NATIONAL FOODS
NATIONAL MUTUAL HLDG
NEWCREST MINING LTD.
NEWS CORP

NORMANDY MINING

NORTH LTD

OIL SEARCH LIMITED

OPSM PROTECTOR LTD
ORICA

PACIFIC DUNLOP

PACIFIC GROUPLTD
PASMINCO

PIONEER INTERNATIONL
PUBLISHING AND BROADCASTING LIMITED
QANTASAIRWAYSLIMITED
QBE INSURANCE GP

QCT RESOURCES

RAMSAY HEALTH CARE LIMITED
RIOTINTOLTD

SANTOS

SCHRODERS PROP FUND
SEVEN NETWORK
SIMSMETAL

SMITH (HOWARD)

SONS OF GWALIA LTD
SOUTHCORPHOLDINGS
ST.GEORGE BANK
STOCKLAND TRUST

TAB LIMITED
TABCORPHOLDINGS
TELSTRA CORP
WESFARMERS

WESTERN MINING
WESTFIELD HOLDINGS
WESTFIELD TRUST
WESTPAC BANKING CORPORATION
WESTRALIAN SANDS
WOODSIDE PETROLEUM
WOOLWORTHSLTD.

Hong Kong
AMOY PROPERTIES

Markedsverdi (NOK)

8970224
48572171
54 384 436

636 859

4069 542
11480 898

5468 429
24 409 269

3149 440

1591 764

106 702 405
60 131 263

1285 866

8401544
22 430 764
20515735

9900 212
71317284

5611325

7548 298

414537

1488 607

5720871

1967 506
20732117

2707 326

24 286

1386 531

2601192

7352810

9684 012

3193102
10481 697

2904 191

2823570
29538 183

1377864

2597 653

414 148
5326 070
3333976

103 798 631

2374870

9282 897

2637036
81743 561

3795263

5436 371

1062323

686 303
4569 421
4441 069

982 649

3672871

7561299

6513 800

8166 820

9 858 597

949 920

1709183
57 062 070

4984 818

1512681

2357 305

1013391

4046 141

955231

6669 271
16 527 693

2683547

1652070

5914 663
50971 615
13528 644
31734701
15851570

8115836
58 360 267

1360814
24600 398
18 826 392

7354544

ASIA SATELLITE TELECOMMUNICATIONS HOLDINGS LIMITED 2 233 669

BANK OF EAST ASIA

BEIJING ENTERPRISES
CABLE & WIRELESSHKT LTD.
CATHAY PACIFICA/WYS

CDL HOTELSINTL ORD

11 675525
2963716
145 485 049
21463 492
2529 249

Prosentvis eierandel

0,038 %
0,050 %
0,060 %
0,049 %
0,038 %
0,072 %
0,039 %
0,048 %
0,035 %
0,029 %
0,058 %
0,060 %
0,037 %
0,037 %
0,047 %
0,061 %
0,038 %
0,057 %
0,037 %
0,037 %
0,028 %
0,040 %
0,068 %
0,040 %
0,052 %
0,039 %
N/A

0,021 %
0,037 %
0,037 %
0,106 %
0,037 %
0,067 %
0,016 %
0,035 %
0,052 %
0,006 %
0,037 %
0,025 %
0,038 %
0,038 %
0,057 %
0,061 %
0,038 %
0,040 %
0,027 %
0,038 %
0,038 %
0,019 %
0,031 %
0,039 %
0,038 %
0,025 %
0,037 %
0,038 %
0,016 %
0,034 %
0,067 %
0,030 %
0,299 %
0,056 %
0,038 %
0,029 %
0,034 %
0,041 %
0,038 %
0,031 %
0,038 %
0,060 %
0,038 %
0,023 %
0,029 %
0,009 %
0,077 %
0,063 %
0,061 %
0,038 %
0,057 %
0,029 %
0,062 %
0,060 %

0,038 %
0,023 %
0,038 %
0,038 %
0,052 %
0,044 %
0,040 %

CHEUNG KONG

CHINA MERCHANTS HOLDINGS
CHINA MOTOR BUS

CHINA OVERSEAS

CHINA RESOURCESENT

CHINA TELECOM

CHINESE ESTATES
CITICPACIFIC

CLPHOLDINGS

CNPC HONG KONG

COSCO PACIFIC
CROSS-HARBOUR TUNNEL
DAIRY FARM INTERNATIONAL
DAJSING FINANCIAL

DAO HENG BANK

DICKSON CONCEPTS INTERNATIONAL
FIRST PACIFIC HLDG
GIORDANO INTERNATIONAL
GREAT EAGLE HLDS
GUANGDONG INV

GUOCO GROUPLIMITED

HANG LUNG DEV

HANG SENG BANK

HARBOUR CENTRE DEVELOPMENT
HENDERSON INVESTMENT
HENDERSON LAND

HK & CHINA GAS

HK & SHANGHAI HOTELS

HK AIRCRAFT

HONG KONG ELECTRIC

HONG KONG LAND

HOPEWELL

HUTCHISON WHAMPOA

HYSAN DEVELOPMENT
JARDINE INTERNATIONAL MOTOR
JARDINE MATHESON

JARDINE STRATEGIC

JCG HOLDINGS LIMITED
JOHNSON ELECTRIC

KERRY PROPERTIESLTD
KOWLOON MOTOR BUS HOLDINGS
MANDARIN ORIENTAL
MIRAMAR HOTEL

NEW ASIA REALTY & TRUST

NEW WORLD DEVELOPMENT COMPANY LIMITED

NEW WORLD INFRASTRUCTURE LIMITED
NG FUNG HONG LIMITED

PEARL ORIENTAL HDGS

REALTY DEVELOPMENT

SHANGHAI INDUSTRIAL
SHANGRI-LAASIA

SHAW BROS

SHUN TAK HOLDINGS LTD

SIME DARBY

SINO LAND

SOUTH CHINA MORNING POST

SUN HUNG KAI PROPS

SWIRE PACIFIC

TELEVISION BROADCAST

VARITRONIX INTERNATIONAL LIMITED
VTECH HOLDINGS

WHARF HLDS

WHEELOCK AND CO.

WING HANG BANK

YUE YUEN INDUSTRIAL

Japan

ACOM

ADERANS COMPANY LIMITED
ADVANTEST CORP
AIFUL CORPORATION
AISIN SEIKI
AJNOMOTO

ALL NIPPON AIRWAY S
ALPSELECTRIC
AMADA

AMANO CORP
ANRITSU

AOYAMA TRADING
ARABIAN OIL

ASAHI BANK

ASAHI BREWERIES
ASAHI CHEMICAL INDS
ASAHI GLASS

ASAHI OPTICAL
ASHIKAGA BANK
ATSUGI NYLON
AUTOBACS

BANK OF FUKUOKA
BANK OF KYOTO

Markedsverdi (NOK)

131507 050
4 856 916
885 858
2302073
11 327 567
85410 203
1197 442
40548 773
42321 631
1288361
5154 942
441 843
5978 439
3487 187
10700 818
927 111
8455234
3291984
5407 579
1154965
3969 611
4551 680
98 073 080
689 518
8868 815
46 691 059
35748 199
2263209
1013010
30 650 247
17 699 768
1573130
254 220 963
4005 899
564 517
15079 588
7325234
6522 708
24167 086
8160 862
2640711
1614 667
1962 038
1366 887
17 637 311
6168 097
1611252
1212627
700 063
5562 847
6523 699
1160259
821039
521 506
6045 075
4546 997
113 422 509
46 211 995
17 241 036
2023119
1679 346
24034 822
10 338 025
3300255
4848 087

37 807 060
7429793
132082 586
27090 240
10804 059
17 896 048
3727931
7100 156
11939179
1053771
2544127
4191 685
2349 391
45 660 010
32130438
19 457 859
24037 052
512 359
2210564
701362
3236381
11 635533
3889687

Prosentvis eierandel

0,056 %
0,038 %
0,036 %
0,039 %
0,051 %
0,012 %
0,038 %
0,063 %
0,055 %
0,028 %
0,038 %
0,040 %
0,048 %
0,044 %
0,037 %
0,034 %
0,057 %
0,057 %
0,069 %
0,038 %
0,038 %
0,038 %
0,056 %
0,037 %
0,038 %
0,053 %
0,069 %
0,037 %
0,041 %
0,059 %
0,057 %
0,038 %
0,056 %
0,038 %
0,029 %
0,059 %
0,038 %
0,204 %
0,051 %
0,071 %
0,037 %
0,039 %
0,039 %
0,038 %
0,046 %
0,068 %
0,038 %
0,031 %
0,029 %
0,037 %
0,033 %
0,031 %
0,035 %
0,042 %
0,037 %
0,038 %
0,056 %
0,070 %
0,072 %
0,038 %
0,030 %
0,055 %
0,060 %
0,041 %
0,038 %

0,033 %
0,060 %
0,063 %
0,049 %
0,034 %
0,033 %
0,012 %
0,032 %
0,094 %
0,023 %
0,036 %
0,034 %
0,032 %
0,033 %
0,074 %
0,033 %
0,033 %
0,024 %
0,022 %
0,023 %
0,034 %
0,033 %
0,026 %
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BANK OF TOKYO-MITSUB 213132 374 0,041 % HITACHI MAXELL 8508 691 0,034 %
BANK OF YOKOHAMA 14312834 0,034 % HITACHI METALS 5054 882 0,035 %
BANYU PHARMACEUTICAL 10 952 309 0,033 % HITACHI ZOSEN 2091 995 0,035 %
BEST DENKI 2110683 0,022 % HOKKAIDO ELEC POWER 8869 109 0,034 %
BRIDGESTONE CORP 76 147 130 0,050 % HOKURIKU BANK 3211410 0,025 %
BROTHER INDS 1476 222 0,029 % HOKURIKU ELEC POWER 9328913 0,034 %
CALPISCO 484 798 0,018 % HOMAC CORP 5370934 0,060 %
CALSONIC CORPORATION 615 616 0,027 % HONDA MOTOR 102 942 911 0,035 %
CANON 101 059 943 0,036 % HOSIDEN CORPORATION 20671031 0,057 %
CANON SALES 6 327 338 0,034 % HOUSE FOODS CORP 4746 681 0,034 %
CASIO COMPUTER 5940 222 0,033 % HOYA 59 417 926 0,081 %
CENTRAL GLASS 837 049 0,024 % INAX 10 465 156 0,099 %
CENTRAL JAPAN RAILWAY CO 36 793 335 0,033 % INDUSTRIAL BANK OF JAPAN 67 057 766 0,033 %
CHIBA BANK 11 866 467 0,034 % INES CORPORATION 15 854 465 0,112 %
CHIYODA FIRE & MARINE INSURANCE 2968 148 0,035 % ISETAN 4534671 0,035 %
CHUBU ELEC POWER 40 359 392 0,042 % ISHIHARA SANGYO 901 045 0,023 %
CHUGAI PHARM 8156 125 0,038 % ISHIKAWAJIMA-HARIMA HEAVY INDUSTRIES 4123213 0,034 %
CHUGOKU ELEC POWER 15394 088 0,033 % 1SUZU MOTORS 6719 950 0,031 %
CHUO TST AND BANKING 3168 851 0,025 % ITOYOKADO 166 475 412 0,046 %
CITIZEN WATCH 5257077 0,034 % ITOCHU CORP 18 744 954 0,033 %
COSMO OIL 2655079 0,035 % ITOCHU TECHNO SCIENCE CORPORATION 8003 006 0,008 %
CREDIT SAISON CO 7603 484 0,033 % ITOEN LTD 24 237 049 0,047 %
CSK CORP 79511 817 0,095 % ITOHAM FOODS 2697 403 0,034 %
DAI TOKYO FIRE & MARINE INSURANCE 4715115 0,035 % IWATANI INTL CORP 852 440 0,023 %
DAICEL CHEMICAL INDUSTRIES 7295519 0,088 % 1ZUMI CO 7 421 940 0,214 %
DAIDO STEEL 1660 749 0,033 % IZUMIYA 1769 896 0,024 %
DAIEI 7 759 587 0,034 % JAPAN AIR LINES 4 853 629 0,011 %
DAIFUKU 1204 534 0,023 % JAPAN ENERGY CORP. 2796 891 0,035 %
DAI-ICHI KANGY O BANK 98 460 458 0,042 % JAPAN RADIO 3264 963 0,030 %
DAIICHI SEIYAKU 9705137 0,034 % JAPAN STEEL WORKS 7 47 534 0,023 %
DAIKIN INDUSTRIES 37 546 287 0,130 % JAPAN STORAGE BATTRY 1213643 0,024 %
DAIMARU 2418 020 0,033 % JAPAN TELECOM 103 665 317 0,050 %
DAINIPPON INK & CHEMICALS 6423 920 0,034 % JAPAN TOBACCO 13 324 786 0,033 %
DAINIPPON PHARM 1626 985 0,022 % JAPAN WOOL 704 346 0,028 %
DAI-NIPPON PRINTING 56 956 247 0,059 % JGC CORP 817 890 0,024 %
DAINIPPON SCREEN 10154 521 0,120 % JOY O BANK 11071 663 0,034 %
DAISHOWA PAPER MANUFACTURING 2633 642 0,035 % JSR CORP 4594 505 0,035 %
DAITO TRUST CONSTUCTION 3983443 0,033 % JUSCO 41 954 536 0,093 %
DAIWA BANK 14 440 276 0,032 % KAGOME 1428 951 0,023 %
DAIWA HOUSE INDUSTRY 10 264 453 0,033 % KAJMA 7711688 0,033 %
DAIWA SECURITIES 126 938 503 0,076 % KANDENKO 3078 158 0,036 %
DDI CORP 189 411 815 0,076 % KANEBO 2 306 204 0,035 %
DENNY’SJAPAN CO 1813 868 0,034 % KANEKA CORP 30686 018 0,085 %
DENSO CORPORATION 56 903 637 0,033 % KANEMATSU CORPN 278126 0,014 %
DOWA FIRE & MARINE 2405 613 0,033 % KANSAI ELEC POWER 44 793 460 0,033 %
DOWA MINING 834 222 0,023 % KANSAI PAINT 1786 385 0,033 %
EAST JAPAN RAILWAY 62 908 562 0,036 % KAO 91 786 051 0,065 %
EBARA 8772526 0,034 % KAWASAKI| HEAVY 5061 870 0,034 %
EISAI 14 966 769 0,033 % KAWASAKI KISEN 1814182 0,026 %
EZAKI GLICO 1756 704 0,032 % KAWASAKI STEEL 15 274 891 0,033 %
FAMILYMART 58 894 966 0,115 % KDD 38 248 592 0,054 %
FANCL CORPORATION 10112 119 0,031 % KEIHIN ELECTRIC EXPRESS RAILWAY 4919430 0,035 %
FANUC 160 694 041 0,066 % KEIYO ELECTRIC RAILWAY 6051 410 0,034 %
FUJ BANK 115 009 846 0,043 % KEYENCE CORP 128 717 900 0,105 %
FUJI ELECTRIC 10372971 0,034 % KIKKOMAN 3785488 0,036 %
FUJI FIRE & MARINE 1309 990 0,024 % KINDEN 5267 285 0,032 %
FUJI HEAVY INDUSTRIES 55570 326 0,165 % KINKI COCA-COCA BOTTLING CO 5351 304 0,075 %
FUJ PHOTO FILM 72 343504 0,048 % KINKI NIPPON RAILWAY 16 998 536 0,033 %
FUJ SOFT ABC INC 18217 205 0,089 % KIRIN BREWERY 27433775 0,032 %
FUJI TELEVISION NETWORK INC 6 815 747 0,006 % KISSEI PHARMACUTICAL 2 324 264 0,034 %
FUJKURA 3889373 0,033 % KOBE STEEL 5359 156 0,034 %
FUJ SAWA PHARM 40505 012 0,065 % KOITO MFG 2412 680 0,034 %
FUJTA CORP 617579 0,029 % KOKUSAI ELECTRIC 1922 229 0,023 %
FUJTA KANKO 1947 356 0,033 % KOKUSAI SECURITIES 23257 167 0,070 %
FUJITSU 408 360 629 0,059 % KOKUYO 4805573 0,034 %
FUJITSU SUPPORT AND SERVICE INC 56 649 225 0,051 % KOMATSU 11809 774 0,033 %
FUJYA 380 049 0,017 % KONAMI COMPANY LIMITED 103 178 478 0,127 %
FUKUYAMA TRANSPTNG 5829113 0,036 % KONICA 3699 977 0,035 %
FUNAI ELECTRIC COLTD 33089 354 0,063 % KOSE CORPORATION 15 943 195 0,251 %
FURUKAWA ELECTRIC 89578 393 0,113 % KOYO SEIKO 4634 944 0,034 %
GENERAL SEKIYU 2319631 0,034 % KUBOTA 13 846 725 0,032 %
GUNMA BANK 9033613 0,034 % KUMAGAI-GUMI 1253218 0,033 %
GUNZE 1836 797 0,035 % KURABO INDS 447 892 0,018 %
HACHIJUNI BANK 10 658 321 0,033 % KURARAY 9671216 0,032 %
HAKUTO CO LIMITED 5135 406 0,115 % KUREHA CHEMICAL 985 457 0,023 %
HANKYU CORP 8225618 0,033 % KURITA WATER 5738419 0,034 %
HANKYU DEPARTMENT STORES 2713735 0,034 % KYOCERA 316 080 279 0,080 %
HANSHIN ELECT RAIL 2954 407 0,036 % KYOWA HAKKO KOGYO 7 027 601 0,034 %
HANWA 642 392 0,026 % KYUSHU ELEC POWER 18 307 034 0,033 %
HEIWA 6 686 766 0,035 % KYUSHU MATSUSHITA 6815 747 0,035 %
HEIWA REAL ESTATE 376 908 0,018 % LION 3655 690 0,035 %
HIKARI TSUSHIN INC 143 264 181 0,029 % MABUCHI MOTORS 71962 827 0,109 %
HINO MOTORS 2402 786 0,025 % MAEDA CORP 1512 656 0,034 %
HIROSE ELECTRIC 65 661 637 0,092 % MAKINO MILLING MACHINE CO 1673470 0,034 %
HIROSHIMA BANK 6575 469 0,035 % MAKITA CORP 4045 476 0,035 %
HITACHI 219 693 206 0,051 % MARUBENI CORP 15899 851 0,032 %
HITACHI CABLE 5317 932 0,034 % MARUHA CORP 496 105 0,018 %
HITACHI CHEMICAL 24 480 468 0,081 % MARUI 14 858 329 0,034 %
HITACHI CREDIT 6 680 296 0,034 % MARUICHI STEEL TUBE 3064 888 0,035 %

HITACHI KOKI 469 957 0,017 % MATSUSHITA COMMUNICATIONS INDUSTRIAL 313 775 646 0,079 %
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MATSUSHITA ELECTRIC INDUSTRIAL COMP. 169 997 143 0,037 % NISSAN CHEMICAL INDUSTRIES 7018 728 0,098 %
MATSUSHITA ELECTRIC WORKSLTD. 18 637 300 0,032 % NISSAN DIESEL MOTOR 390414 0,017 %
MATSUSHITA KOTOBUKI 8552 271 0,034 % NISSAN FIRE & MARINE INSURANCE 1588 038 0,025 %
MATSUSHITA REFRIGERATION 1664 440 0,023 % NISSAN MOTOR 40 783 296 0,032 %
MATSUZAKAYA 886 126 0,022 % NISSEI SANGYO 17 161 078 0,174 %
MAZDA MOTOR 14 648 360 0,034 % NISSHIN FLOUR 4871532 0,035 %
MEIJ MILK PRODUCTS 2417 627 0,033 % NISSHIN OIL MILLS 822 601 0,024 %
MEIJI SEIKA 12 956 516 0,073 % NISSHIN STEEL 3141054 0,036 %
MEITEC 30623 749 0,299 % NISSHINBO INDUSTRIES 2793 357 0,033 %
MERCIAN CORPN. 744785 0,024 % NISSHO-IWAI 1968 243 0,035 %
MIKUNI COCA COLA 4216 655 0,054 % NISSIN FOOD PRODUCTS 8120398 0,033 %
MINEBEA 54 096 382 0,099 % NITSUKO 546 516 0,018 %
MINOLTA CAMERA 3062 689 0,035 % NITTO BOSEKI 866 809 0,034 %
MISAWA HOMES 826 841 0,023 % NITTO DENKO CORP 56 174 949 0,088 %
MITSUBISHI CORP 31720551 0,033 % NKK 6181 993 0,033 %
MITSUBISHI ELECTRIC 53 690 499 0,048 % NOK 1589 294 0,033 %
MITSUBISHI ESTATE 43918 932 0,043 % NOMURA SECURITIES 130 676 249 0,046 %
MITSUBISHI GAS CHEMICAL 2718918 0,035 % NORITAKE 992 131 0,022 %
MITSUBISHI HEAVY INDUSTRIES 45519 455 0,050 % NORITZ CORP 6953 947 0,154 %
MITSUBISHI KASEI 27 759 251 0,045 % NSK LTD 10 209 016 0,033 %
MITSUBISHI LOGISTICS 2867 011 0,033 % NTN CORP 3817918 0,035 %
MITSUBISHI MATERIALS 7577 415 0,035 % NTT 291 318 230 0,013 %
MITSUBISHI MOTORS 18 497 922 0,073 % NTT DATA CORP. 219218931 0,042 %
MITSUBISHI PAPER 796 060 0,023 % NTT MOBILE COMMUNICATION NETWORK INC 876 713 182 0,030 %
MITSUBISHI PLASTICS 557 509 0,023 % ODAKYU ELECTRIC RAILWAY CO 6109 831 0,034 %
MITSUBISHI RAYON 4245 237 0,034 % OHBAYASHI 9443 658 0,033 %
MITSUBISHI TRUST & BANKING 30388182 0,033 % OJ PAPER COLTD 16 563 915 0,033 %
MITSUI 29 026 210 0,033 % OKI ELECTRIC 9832 265 0,034 %
MITSUI CHEMICALS 16 414 487 0,033 % OKUMA MACHINERY 1155 850 0,034 %
MITSUI ENGINEERING & SHIPBUILDING 1522 550 0,033 % OKUMURA CORP 13 816 022 0,206 %
MITSUI FUDOSAN 14 453 781 0,033 % OLYMPUS OPTICAL 10 325 307 0,034 %
MITSUI MARINE & FIRE 11 705 810 0,034 % OMRON CORP 16 122 226 0,034 %
MITSUI MINING & SMELTING CO 14980 903 0,078 % ONO PHARMACEUTICAL 8692433 0,033 %
MITSUI OSK LINES 5537 402 0,033 % ONWARD KASHIYAMA 6 156 159 0,033 %
MITSUI SOKO 662 729 0,029 % ORIENT CORP 1789 683 0,023 %
MITSUI TRUST & BANKING 9577 224 0,031 % ORIENTAL LAND 22 475 319 0,033 %
MITSUKOSHI 4692 501 0,035 % ORIX CORPORATION 119 119 946 0,096 %
MITSUMI ELECTRIC 14 825 036 0,107 % OSAKA GAS 15 897 495 0,033 %
MIZUNO 777372 0,025 % OTSUKA KAGU LTD 9069 341 0,039 %
MOCHIDA PHARM 1352 627 0,023 % PARISMIKI INC 19077 339 0,084 %
MORI SEIKI CO 30552137 0,299 % PENTA OCEAN CONST 1352784 0,033 %
MORINAGA MILK 1187 887 0,024 % PIONEER ELECTRONIC 12 296 613 0,032 %
MURATA MFG 258 181 763 0,057 % PROMISE CO 15 883518 0,032 %
MYCAL CARD INCORPORATED 14 291 083 0,203 % RENGO CO 8368528 0,085 %
MYCAL CORP 3808 731 0,034 % RICOH 34 027 697 0,033 %
NACHI-FUJKOSHI 543 061 0,023 % ROHM 268 188 662 0,068 %
NAGASE 1118631 0,024 % ROYAL CO 840 190 0,024 %
NAGOYA RAILROAD 6479 985 0,034 % RYOBI 285 036 0,018 %
NAMCO LIMITED 42 105 300 0,148 % RYOHIN KEIKAKU CO LTD 17 715 446 0,039 %
NANKAI ELECTRIC RAIL 5672 461 0,033 % SAKURA BANK LTD. 86 648 564 0,046 %
NATIONAL HOUSE 3203715 0,035 % SANDEN 9340 244 0,135 %
NEC CORP 206 307 095 0,066 % SANKYO 37 926 336 0,050 %
NEW JAPAN SECURITIES 2122 461 0,025 % SANKYO CO 21084 451 0,054 %
NGK INSULATORS 7211 422 0,034 % SANKYU 412 243 0,018 %
NGK SPARK PLUG CO 5726 641 0,035 % SANRIO 8014 000 0,034 %
NHK SPRING 8 637 468 0,090 % SANWA BANK 130105 313 0,046 %
NICHICON CORP 35482717 0,170 % SANWA SHUTTER 2267728 0,033 %
NICHIDO FIRE & MAR 7110 363 0,034 % SANYO CHEMICAL 3106 740 0,035 %
NICHIEI CO 3800172 0,033 % SANYO ELECTRIC 20431 930 0,033 %
NICHIREI 2164078 0,033 % SAPPORO BREWERIES 3083576 0,035 %
NIDEC COPAL CORPORATION 9988 054 0,088 % SECOM 98 054 889 0,048 %
NIDEC CORPORATION 47 425 980 0,064 % SEGA ENTERPRISES 9212 645 0,034 %
NIHON UNISYS 19 071 529 0,063 % SEIBU RAILWAY 15 389 612 0,033 %
NIKKO SECS 53 506 050 0,032 % SEIKO CORP 1018 750 0,025 %
NIKON CORP 78 208 344 0,090 % SEINO TRANSPORTATION 1532 130 0,024 %
NINTENDO 126 074 206 0,067 % SEIYO FOOD SYSTEMS 428 732 0,018 %
NIPPON COMSY S CORP 21474 315 0,094 % SEIYU 2033731 0,028 %
NIPPON ELECTR GLASS 4961 047 0,034 % SEKISUI CHEMICAL 32902 863 0,168 %
NIPPON EXPRESS 15 927 098 0,033 % SEKISUI HOUSE 16 699 759 0,033 %
NIPPON FIRE & MARINE INSURANCE 4765919 0,034 % SENSHUKAI CO 12 263 634 0,239 %
NIPPON FLOUR MILLS 795 040 0,025 % SEVEN-ELEVEN JAPAN 440 133 947 0,042 %
NIPPON HODO 1577516 0,035 % SEVENTY-SEVEN BANK 10848 581 0,034 %
NIPPON KANZAI COMPANY LIMITED 11228 708 0,284 % SHARP CORP 95 891 989 0,041 %
NIPPON KAYAKU 2025879 0,033 % SHIKOKU ELEC POWER 11 132 282 0,033 %
NIPPON LIGHT METAL 1365113 0,029 % SHIMA SEIKI MANUFACT 2021 167 0,033 %
NIPPON MEAT PACKERS 7803167 0,033 % SHIMACHU 1882183 0,033 %
NIPPON MITSUBISHI OIL CORP. 16 536 825 0,032 % SHIMAMURA CO 2925 746 0,007 %
NIPPON PAINT 1097 351 0,024 % SHIMANO 6501 658 0,033 %
NIPPON PAPER INDUSTRIES 13748 729 0,033 % SHIMIZU CORP 7006 714 0,033 %
NIPPON SANSO 2332116 0,033 % SHIN-ETSU CHEMICAL 130253013 0,091 %
NIPPON SHARYO 587 348 0,023 % SHIONOGI 12 668 024 0,037 %
NIPPON SHEET GLASS 31753687 0,174 % SHISEIDO 16 262 781 0,033 %
NIPPON SHINPAN 1326 872 0,023 % SHIZUOKA BANK 20984 335 0,032 %
NIPPON SHOKUBAI 2599 878 0,036 % SHOBUNSHA PUBLICATIONS INCORPORATED 25629 722 0,295 %
NIPPON STEEL 49 338 079 0,039 % SHOCHIKU 771 169 0,025 %
NIPPON SUISAN 862 962 0,024 % SHOHKOH FUND 61 460 098 0,158 %
NIPPON SYSTEM DEVELOPMENT 39483435 0,156 % SHOWA ALUMINIUM 494 691 0,023 %
NIPPON TV NETWORK CP 39 669 534 0,033 % SHOWA DENKO 3261429 0,034 %
NIPPON YUSEN 13 260 240 0,033 % SHOWA ELEC WIRE 540 627 0,023 %
NIPPON ZEON 17 374973 0,141 % SHOWA SANGYO 493 906 0,018 %

NISHIMATSU CONSTRUCTION 2865284 0,032 % SHOWA SHELL SEKIYU 4568 357 0,034 %
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SKYLARK 7553 858 0,032 % WEST JAPAN RAILWAY 12 535 478 0,032 %
SMC CORP 59 298 100 0,048 % WORLD CO 10 011 610 0,030 %
SNOW BRAND MILK PROD 3623339 0,035 % YAKULT HONSHA 14 815 612 0,121 %
SOFTBANK CORP 453090 148 0,056 % YAMADA DENKI CO 33992 362 0,181 %
SONY CORP 526 761 466 0,050 % YAMAGUCHI BANK 5033367 0,035 %
SONY MUSIC ENTMNT 140 985 303 0,081 % YAMAHA 3754001 0,035 %
STANLEY ELECTRIC 1787 956 0,024 % YAMANOUCHI PHARM 46 533 965 0,048 %
SUMITOMO BAKELITE 5891 538 0,035 % YAMATAKE CORP 1244973 0,022 %
SUMITOMO BANK 126 550 524 0,037 % YAMATO KOGYO 1158 363 0,034 %
SUMITOMO CHEMICAL 20051 489 0,033 % YAMATO TRANSPORT 56 281 740 0,041 %
SUMITOMO ELECTRIC 22070929 0,033 % YAMAZAKI| BAKING 6618 185 0,035 %
SUMITOMO FORESTRY 19 597 236 0,190 % YASKAWA ELECTRIC 3021 386 0,023 %
SUMITOMO HEAVY INDUSTRIES 4419 243 0,034 % YASUDA FIRE & MARINE 13 298 088 0,033 %
SUMITOMO LIGHT METALS INDUSTRIES 324 376 0,018 % YASUDA TST AND BANK 11 199 105 0,031 %
SUMITOMO MARINE & FIRE 11 328 432 0,034 % YOKOGAWA ELECTRIC 5038 706 0,036 %
SUMITOMO METAL 7031762 0,032 % YOKOHAMA RUBBER 1878178 0,035 %
SUMITOMO METAL MNG 3509 011 0,034 % YONEKYU CORP 6834 593 0,236 %
SUMITOMO OSAKA CEMENT 1579 479 0,035 % YORK-BENIMARU 3550 784 0,034 %
SUMITOMO REALTY & DEVELOPMENT 3737 668 0,034 % YOSHITOMI PHARM 16 434 745 0,059 %
SUMITOMO SHOJ 27 157 690 0,033 % YUASA CORP 594 258 0,024 %
SUMITOMO TRUST BANK 34025 341 0,044 % ZEXEL CORPN 1714930 0,033 %
SUMITOMO WAREHOUSE 761 275 0,025 %
SUNKUS & ASSOCIATION INC 7000 432 0,075 % New Zealand
SURUGA BANK 14 322 492 0,048 % AIRNEW ZEALAND 1285081 0,039 %
SUZUKI MOTOR 66 733 861 0,118 % BRIERLEY INVESTMENTSLTD. 1686573 0,037 %
TAIHEIYO CEMENT CORP 4777 305 0,033 % CARTER HOLT HARVEY 6 786 905 0,037 %
TAISEI CORP 5103173 0,035 % CONTACT ENERGY LTD 3174751 0,037 %
TAISHO PHARM 26 383538 0,032 % FERNZ CORP 996 300 0,037 %
TAIYOYUDEN CO 13799 533 0,024 % FISHER & PAYKEL 1338963 0,037 %
TAKARA SHUZO 9360973 0,034 % FLETCHER BUILDING 1583714 0,041 %
TAKASHIMAYA 5804 378 0,034 % FLETCHER ENERGY 4105 345 0,059 %
TAKEDA CHEMICAL 228 802 594 0,065 % FLETCHER FORESTRY 874776 0,033 %
TAKEFUJ CORPORATION 46 097 459 0,031 % FLETCHER PAPER 1394 608 0,039 %
TANABE SEIYAKU 4612 015 0,035 % INDEPENDENT NEWPAPER 1809 676 0,040 %
TDK 60 937 335 0,041 % LION NATHAN 6047 293 0,060 %
TEIJN 9236123 0,034 % SANFORD 651 437 0,029 %
TEIKOKU OIL 2093 408 0,032 % SKY CITY LIMITED 1116 618 0,037 %
TERUMO CORP 103 967 629 0,230 % SKY NETWORK TV 1858 901 0,038 %
THK CO 83279 637 0,221 % TELECOM CORP. OF NZ 39338431 0,059 %
TOA 392 926 0,018 % TRANZ RAIL HOLDINGSLTD 543 100 0,030 %
TOBU RAILWAY 6831 452 0,034 % WAREHOUSE GROUPLTD 4878 464 0,095 %
TODA CORP 3517 962 0,035 %
TOEI 1511 086 0,023 % Singapore
TOHO 7390 689 0,033 % ACMA 378894 0,040 %
TOHOKU ELECTRIC POWER CO INC 19812 781 0,033 % CITY DEVELOPMENTS 22 317 592 0,059 %
TOKAI BANK 36 560 988 0,032 % CYCLE & CARRIAGE 2158458 0,037 %
TOKAI CARBON 640 743 0,024 % DATACRAFT ASIA LIMITED 14 288 956 0,049 %
TOKIO MARINE & FIRE 47 573 994 0,033 % DBS GROUPHOLDINGS 71484 704 0,046 %
TOKUYAMA CORP 2178998 0,029 % DBSLAND LTD. 13291 360 0,066 %
TOKYO BROADCASTING SYSTEM INCORPORATED 1901 813 0,004 % ELEC & ELTEK INTL CO 885374 0,030 %
TOKYO DOME CORP 1962 276 0,031 % FRASER & NEAVE 3318825 0,038 %
TOKYO ELECTRIC POWER CO 101 594 524 0,035 % HAW PAR CORPORATION 821274 0,030 %
TOKYO ELECTRON 180 287 508 0,094 % HOTEL PROPERTIES 1116 318 0,034 %
TOKYO GAS 18 320 305 0,033 % INCHCAPE MOTORSLTD 517 445 0,038 %
TOKYO SEIMITSU 45217 144 0,093 % JURONG SHIPYARD 2296 085 0,041 %
TOKYO STEEL MANUFACTURING 1102 455 0,025 % KEPEEL BANK 2787238 0,014 %
TOKYOSTYLE 2374518 0,035 % KEPPEL CORP 10 473 585 0,063 %
TOKYO TOMIN BANK LIMITED 3570572 0,037 % KEPPEL FELS ENERGY 1693293 0,038 %
TOKYU 7214720 0,034 % KEPPEL HITACHI ZOSEN LTD. 1100 645 0,023 %
TOKYU DEPARTMENT STORE 527 671 0,023 % KEPPEL LAND 3187 166 0,037 %
TOKYU LAND 1311639 0,031 % LUM CHANG HOLDINGS 579 485 0,043 %
TOMEN CORP 1631225 0,033 % MARCO POLO DEVLPMTS 1821720 0,040 %
TONEN CORP 9832 265 0,034 % METRO HOLDINGS 379907 0,033 %
TOPPAN FORMS 7385035 0,030 % NATSTEEL ELECTRONIC 13712 348 0,075 %
TOPPAN PRINTING 18 661 642 0,033 % NATSTEEL LTD. 4776 217 0,083 %
TORAY INDS 14 459 121 0,033 % NEPTUNE ORIENT LINES 2244872 0,018 %
TOSHIBA 72210 801 0,037 % OVERSEA CHINESE BANKING CORP. 59 696 150 0,082 %
TOSHIBA MACHINERY 388 686 0,018 % OVERSEAS UNION BANK LTD 24994 087 0,054 %
TOSOH CORP 6461 611 0,035 % OVERSEAS UNION ENT 1797618 0,038 %
TOSTEM CORP 10374 384 0,033 % PACIFIC CARRIERS 647 410 0,041 %
TOTO 6017 331 0,033 % PARKWAY HOLDINGS 2880357 0,044 %
TOYO INK MANUFACTURING 1062 566 0,023 % SEMBCORPINDUSTRIES 6487 101 0,037 %
TOYO SEIKAN KAISHA 8715990 0,034 % SEMBCORPLOGISTICS 1758 426 0,031 %
TOYOTIRE & RUBBER CO 471135 0,023 % SHANGRI-LA HOTEL 857 593 0,034 %
TOYO TRUST AND BANKING 21 469 604 0,071 % SIME SINGAPORE 687 016 0,037 %
TOYOBO 2318453 0,032 % SINGAPORE AIRLINES 65192 027 0,056 %
TOYODA AUTOMATIC LOOM WORKS 15 758 667 0,033 % SINGAPORE LAND 2636398 0,036 %
TOYODA GOSEI 67 717 747 0,126 % SINGAPORE PRESS 35280 323 0,055 %
TOYOTA MOTOR 575721774 0,039 % SINGAPORE TECHNOL OGIES ENGINEERING 7 816 386 0,022 %
TOYOTA TSUSHO 1994 313 0,033 % SINGAPORE TELECOMMUNICATIONSLTD 27 702 981 0,011 %
TRANS COSMOSINC 122 906 454 0,147 % STRAITSTRADING 1195311 0,041 %
TREND MICRO INC 20258 788 0,015 % TIMES PUBLISHING 628 692 0,029 %
TSUBAKIMOTO CHAIN 1884538 0,033 % UNITED ENGINEERS 396 213 0,028 %
UBE INDUSTRIES 4917 232 0,035 % UNITED OVERSEA BANK 43 375533 0,058 %
UNI CHARM 61 650 868 0,188 % UTD INDUSTRIAL CORP 2 343565 0,038 %
UNION TOOL COMOPANY 17 620 434 0,065 % UTD OVERSEAS LAND 1649 085 0,037 %
UNITIKA 613 260 0,023 % VENTURE MANUFACTURING LTD. 11 286 074 0,054 %
UNY CO 5098 854 0,034 % WANT WANT HOLDINGS 2307 438 0,036 %
UORIKI COMPANY LIMITED 11 213 004 0,288 % WBL CORPORATION LTD 1066 151 0,044 %
VICTOR CO OF JAPAN 4686 376 0,034 % WING TAI HOLDINGS 1783030 0,036 %

WACOAL 3811950 0,035 %
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Akg efutureskontrakter
Sveits

SMIO MARS 2000
Tyskland

DAX MARS 2000
Frankrike

CAC40 MARS 2000

Storbritannia
FT-SE 100

Italia
MIB 30

Nederland
AEX

USA
S&P500

Australia
ALL ORDS

Japan
TOPIX

MARS 2000

MARS 2000

JAN. 2000

MARS 2000

MARS 2000

MARS 2000

4 Kontrakter kjgpt

3 Kontrakter kjgpt

6 Kontrakter kjept

91 Kontrakter kjapt

1 Kontrakt kjept

1 Kontrakt kjagpt

2 Kontrakter kjept

1 Kontrakt kjapt

4 Kontrakter kjgpt

1530982

4245 535

2911638

82242 663

1746 830

1084 067

5964 381

412 570

5377216
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Sveitsiske franc
Obligasjoner GUARANTY EXPORT FINANCE CORPORATION 151 847 408
DEN SVEITSISKE STAT 1587 023 939 KOBE BY 144 381 685
DEN @STERRISKE STAT 147 260 233 KREDITANSTALT FUR WIEDERAUFBAU 337 518 809
INSTITUTO CREDITO OFFICIAL 150070 219 VERDENSBANKEN 632 499 291
PRESUNDFORBINDEL SEN 60 371 344 WESTDEUTSCHE LANDESBANK GZ 160 581 238
Bankinnskudd Bankinnskudd
FORTIS BANK 5523210 BANK OF MONTREAL 22280 830
Andre fordringer (Diverse motparter) 11297 788 DEN DANSKE BANK 857 101 410
HSBC BANK 264 261 600
Tyske mark LLOYDS BANK 619 680 498
Obligasjoner MORGAN GUARANTY TRUST 334 213 200
DEN FINSKE STAT 286 917 940 SVENSKA HANDEL SBANKEN 992 665 020
LANDESKREDIETBANK BADEN WURTTEMBERG 86 102 515 Gjenkjgpsavtaler
GJENKJZP (DIVERSE MOTPARTER) -3421900 153
Danske kroner GJENSALG (DIVERSE MOTPARTER) 314 004 961
Obligasjoner Andre fordringer (Diverse motparter) 236 159 095
DEN DANSKE STAT 1173947878
DEN SVENSKE STAT 45571112 Svenske kroner
DANMARKS HYPOTEKBANK OG FONDSFORVALTNING 7 949 492 Obligasjoner
DEN NORDISKE INVESTERINGSBANKEN 11121131 DEN SVENSKE STAT 1582921 057
STOREB/ELTFORBINDELSEN A/S 22889 944 DEN EUROPEISKE INVESTERINGSBANKEN 14 980 358
Bankinnskudd DEN INTERAMERIKANSKE UTVIKLINGSBANKEN 81 296 468
BANQUE BRUXELLES LAMBERT 116 528 960 DEN NORDISKE INVESTERINGSBANKEN 102 126 878
DEN DANSKE BANK 22 889 462 VERDENSBANKEN 21343135
FORTIS BANK 281 450 000 Bankinnskudd
SVENSKA HANDEL SBANKEN 362 915 702 DEN DANSKE BANK 854 340 480
Tredjepartsavtaler (Diverse motparter) 3117 600 SVENSKA HANDEL SBANKEN 559 390 272
Gjenkjgpsavtaler (Diverse motparter) -782 975 077 Gjenkjgpsavtaler
Andre fordringer (Diverse motparter) 2 600 024 GJENKJZP (DIVERSE MOTPARTER) -1412 858 040
Andre fordringer (Diverse motparter) 8989 314
Euro
Obligasjoner
DEN BELGISKE STAT 1333555420
DEN DANSKE STAT 76 448 352
DEN FINSKE STAT 599 208 544
DEN FRANSKE STAT 7306 798 917
DEN IRSKE STAT 327578 302
DEN ITALIENSKE STAT 9693 158 856
DEN NEDERLANDSKE STAT 2973528 057
DEN PORTUGISISKE STAT 732843077
DEN SPANSKE STAT 3448 123 589
DEN TYSKE STAT 14 420 794 138
DEN @STERRISKE STAT 2 461 552 969
CAISSE D'AMORTIZATION DE DETTE SOCIALE (CADES) 253981 874
DEN EUROPEISKE INVESTERINGSBANKEN 102 357 967
DEUTSCHE AUSGLEICHSBANK 86 644 210
EUROFIMA 69 267 146
GERMAN UNITY FUND 701 740 496
KREDITANSTALT FUR WIEDERAUFBAU 132 470 319
VERDENSBANKEN 21 744 350
TREUHANDANSTALT 2764 589 895
Bankinskudd
ABBEY NATIONAL 312592 200
CHASE MANHATTAN BANK 39472743
COMMERTZBANK 72508 500
HSBC BANK 1429 061 970
KBC BANK 100 061 730
RABOBANK 569 795 962
STATE STREET 28194 816
Tredjepartsavtaler (Diverse motparter) 15 659 766 949
Gjenkjgpsavtaler
GJENSALG (DIVERSE MOTPARTER) 593 777 780
GJENKJZP (DIVERSE MOTPARTER) - 18 705 787 879
Valutaterminkontrakter
KJ2ZP (DIVERSE MOTPARTER) 39 408 082
Andre fordringer (Diverse motparter) 228 361 765
Franske franc
Obligasjoner
DEN FINSKE STAT 127 935322
DEN SVENSKE STAT 164 598 611
EUROPARADET 56 016 097
VERDENSBANKEN 19 745 597
Britiske pund
Obligasjoner
DET BRITISKE SAMVELDET 5518 850 206
DEN FINSKE STAT 632547 071
DEN ITALIENSKE STAT 190 253 239
DEN SVENSKE STAT 306 838 030
AUTOBAHNEN UND SCHNELLSTRASSEN 111 606 411
BAYERISCHE LANDESBANK 99 843 531
BG TRANSCO HOLDINGS PLC. 13478 636
CAISSE D'’AMORTIZATION DE DETTE SOCIALE (CADES) 49 689 556
DEN EUROPEISKE INVESTERINGSBANKEN 1074 613919
DEN JAPANSKE UTVIKLINGSBANKEN 202 343 158
DEUTSCHE SIEDLUNGS UND LANDESRENTENBANK 201 499 290
EXPORT-IMPORT BANK OF JAPAN 455 594 626
FEDERAL HOME LOAN BANKS 129 892 420

FEDERAL NATIONAL MORTGAGE ASSOCIATION 148 328 407



Nord-Amerika

Canadiske dollar

Obligasjoner

DEN CANADISKE STAT

DEN SVENSKE STAT

DEN @STERRISKE STAT
AUTOBAHNEN UND SCHNELLSTRASSEN
OESTERREICHISCHE KONTROLLBANK
Bankinnskudd

ROYAL BANK OF CANADA
Gjenkjgpsavtaler

GJENKJZP (DIVERSE MOTPARTER)
GJENSALG (DIVERSE MOTPARTER)
Andre fordringer (Diver se motparter)

Amerikanske dollar

Obligasjoner

DE FORENTE AMERIKANSKE STATER

DEN BELGISKE STAT

DEN DANSKE STAT

DEN FINSKE STAT

DEN IRSKE STAT

DEN ITALIENSKE STAT

DEN SVENSKE STAT

AGENCY FOR INTERNATIONAL DEVELOPMENT
BAYERISCHE LANDESBANK

CAISSE FRANCAISE DE DEVELOPMENT
CANADA MORTGAGE AND HOUSING CORP
DEN AFRIKANSKE UTVIKLINGSBANKEN

DEN ASIATISKE UTVIKLINGSBANKEN

DEN EUROPEISKE INVESTERINGSBANKEN
DEN INTERAMERIKANSKE UTVIKLINGSBANKEN
DEN NEW ZEALANDSKE STAT

DEN NORDISKE INVESTERINGSBANKEN
EXPORT DEVELOPMENT CORP

FEDERAL HOME LOAN MORTGAGE ASSOCIATION

FEDERAL HOME LOAN BANKS

JAPAN FINANCE CORPORATION

JAPAN HIGHWAY PUBLIC CORPORATION
KOBEBY

KREDITANSTALT FUR WIEDERAUFBAU
LANDESBANK HESSEN-THUERINGEN GZ
LANDESBANK RHEINLAND-PFALZ
LANDESKREDIETBANK BADEN WURTTEMBERG
NATEXIS BANQUE

NORDDEUTSCHE LANDESBANK GZ
OESTERREICHISCHE KONTROLLBANK
TENNESSEE VALLEY AUTHORITY
TOKYO BY

TRANS-TOKY O HIGHWAY
VERDENSBANKEN

WESTDEUTSCHE LANDESBANK GZ
YOKOHAMA BY

Bankinnskudd

ABBEY NATIONAL

BANK OF NOVA SCOTIA

BANK ONE CORPORATION
COMMONWEALTH BANK OF AUSTRALIA
CREDITAGRICOLE

HALIFAX

ING BANK

NATIONAL AUSTRALIA BANK
TORONTO-DOMINION BANK
Tredjepartsavtaler (Diverse motparter)
Gjenkjgpsavtaler

GJENKJIZP (DIVERSE MOTPARTER)
GJENSALG (DIVERSE MOTPARTER)
Valutaterminkontrakter

SALG (DIVERSE MOTPARTER)

Andre fordringer (Diver se motparter)

Markedsverdi (NOK)

2357 704 006
83 470 259
60 678 815
37 448 091
58 585413

82514 666

-275954 103
254 893 782
-30 675 279

23972 146 082
56 967 665
86214712

165714473
202122 168
146 883 045
91291581
54 985 226
370 954 477
85889 091
169 265 218
641 868 861
435 473 266
198 507 486
290 037 656
148 139 259
379939 272
557 984 444
2317120054
279795 988
85 764 068
510263 110
46 922 415
818 363 141
613 711 356
100434 470
686 948 710
153 302 357
268 786 892
166 642 433
887051 119
168 575 080
77111353
390 268 851
360 884 413
327 229 667

200 930 000
160 744 000
667 087 600
401 860 000
1567 254 000
715 310 800
241 116 000
739 422 400
884 092 000
233 882 520

-9 615 864 902
3378 952 230

-20 172 846
128 264 517

Asia/Oceania

Australske dollar

Obligasjoner

DEN AUSTRAL SKE STAT

FEDERAL NATIONAL MORTGAGE ASSOCIATION
Bankinnskudd

WESTPAC BANKING

Gjenkjgpsavtaler

GJENKJZP (DIVERSE MOTPARTER)

GJENSALG (DIVERSE MOTPARTER)

Andre fordringer (Diverse motparter)

Hong Kong dollar

Bankinnskudd

FORTISBANK

Andre fordringer (Diverse motparter)

Japanske yen

Obligasjoner

DEN JAPANSKE STAT

Bankinnskudd

ABNAMRO

BARCLAYSBANK

HSBC BANK

RABOBANK

STATE STREET

Tredjepartsavtaler (Diverse motparter)
Gjenkjgpsavtaler

GJIENKJZP (DIVERSE MOTPARTER)
GJENSALG (DIVERSE MOTPARTER)
Valutater minkontrakter

SALG (DIVERSE MOTPARTER)

Andre fordringer (Diver se motparter)

Newzealandske dollar
Andre fordringer (Diverse motparter)

Singapore dollar
Andre fordringer (Diver se motparter)

Markedsverdi (NOK)

2305569 344
8692 671

69 951 350

-847 445 374
847 224 761
10 887 702

1344070
9632 693

24152 373755

157 046 000
32273151
1099 322 000
1570 460 000
27 482 852
392 615 000

-4 323 457 968
610719 119

-20893 719

120 559 384

3056 077

6098 643

Rentefutureskontrakter

Sveits

SVEITSISK STAT 10AR MARS 2000 60 Kontrakter kjapt
Storbritannia

GILT 15AR MARS 2000 235 Kontrakter kjgpt
Tyskland

TYSK STAT 10 AR MARS 2000 840 Kontrakter kjgpt
USA

US 3 mnd. Tidsinnskudd MARS 2000 103 Kontrakter kjapt
US 3 mnd. Tidsinnskudd JUNI 2000 95 Kontrakter kjept
US 3 mnd. Tidsinnskudd DES 2000 93 Kontrakter kjept
US 3 mnd. Tidsinnskudd MARS 2001 10 Kontrakter kjapt
US 3 mnd. Tidsinnskudd JUNI 2001 93 Kontrakter kjept
Japan

JAPAN 10 AR MARS 2000 40 Kontrakter kjgpt

36 106 730

339 153 208

704 763 284

815 072 645
751174 293
734556 579

78984 578
734977 025

417 145 585



Ord og uttrykk

Aktivaklasser
Ulike typer verdipapirer, som for eksempel aksjer og
obligasjoner.

Aktiv forvaltning

Forvalterne velger selv verdipapirer som de pa basis av
egne analyser og vurderinger mener gir best avkast-
ning. Motstykket til aktiv forvaltning er passiv forvalt-
ning, det vil si at forvalterne kun har som méal & oppna
den samme avkastningen som pd naamere angitte in-
dekser av akger eller obligasjoner. Se indeksforvalt-
ning. Norges Bank setter klare rammer for de eksterne
forvaltningsorganisasjoner som velges for a drive aktiv
forvaltning. De blir |gpende vurdert i forhold til defi-
nerte indekser, og de er palagt en maksimal ramme for
det forventede avviket fra disse indeksene. Serelativ
volatilitet.

Aksjeindekser

En akgeindeks angir den gjennomsnittlige avkastning-
en for de akger som inngdr i indeksen. Noen aksje-
indekser utarbeides av aksjebgrser, mens andre utvikles
av for eksempel konsulentsel skaper, aviser eller invest-
eringsbanker. Det kan vagre flere ulike indekser i hvert
land, og det finnes noen internasjonal e indekser basert
paat et sett med landindekser er veid sammen. Disse
angir gjerne ogsa avkastningen fordelt pd ulike bran-
ger. Det er betydelige forskjeller mellom aksjeindek-
ser, béde nér det gjelder hvor stor del av et lands aksje-
marked som er dekket, og med hensyn pa beregnings-
metoder. Aksgjeindekser brukes ofte som sammenlig-
ningsgrunnlag ved vurdering av den avkastning aksje-
forvaltere oppnar. Da er det viktig at den som utarbei-
der en aksjeindeks viser 8penhet om hvordan indeksen
er laget og hvilke regler som brukes ved endringer av
indeksen. Det er videre viktig at indeksene konstrueres
av andre enn de som forvalter portef@ljene (av hensyn
til en realistisk resultatmaling). Det er meget arbeids-
krevende & konstruere og vedlikeholde internasjonale
aksjeindekser, og det er familjger som har etablert
internasjonal e indekser som tilfredstiller nadvendige
krav om dokumentasjon, forutsigbarhet og &penhet.

Akgjefuturekontrakter
Se futurekontrakter

Allokering

Allokeringsfunksjonen bestér i &fordele de midler som
skal investeres pé ulike markeder og aktivaklasser.
Taktisk aktivaallokering bestér sledesi avelge andre
aktiva- eller markedssammensetninger enn i referanse-
portefaljen, med sikte pa & oppnd heyere avkastning.

Basispunkt

Et basispunkt er en hundredel av en prosent. Denne
maleenheten brukes saalig til 8 angi kostnader og
avkastningsforskjeller i kapitalforvaltning.

Depotinstitusjon

Vanligvis en bank. Den viktigste oppgaven til en depot-
institusjon eller et depot er & sikre at den enkelte kun-
des verdipapirer er riktig registrert og "oppbevart” i
verdipapirsentralene i de enkelte land der papirene er
utstedt. Et depot har viktige funksjoner ved oppgjer av
verdipapirhandler og yter ogsa regnskapstjenester. Det
kan videre avtales ulike typer tilleggstjenester, som
overvaking av eksterne forvaltere og utlan av verdi-

papirer.

Derivater

En samlebetegnel se pa kontrakter basert pa verdien av
et sett underliggende (fysiske) akger eller (fysiske)
obligasjoner eller indekser bestdende av aksjer eller
obligasjoner. De viktigste former for derivater er
futurekontrakter og opsoner.

Differanseavkastning

Differansen mellom avkastningen i en faktisk
portefalje og avkastningen pa en naamere definert
referanseportefalje.

Diver sifikasjonsgevinster

En viktig del av kapitalforvaltning bestar i &veie for-
ventet avkastning mot risiko. Man vil gjerne ha en por-
tefalje av verdipapirer der forventet avkastning er sa
hgy som mulig gitt den risiko man er villig til ata. For
afinne den beste avveiningen kan man ferst "luke bort"
de portefaljer som er dlik at risikoen enkelt kan reduse-
res uten at det reduserer forventet avkastning. En méte
aoppnadette pa er & diversifisere eller spre en porte-
falje paflere aktivaklasser, flere verdipapirer innen
hver aktivaklasse og flere land.

Durasjon

Renteinstrumenter har en palydende verdi som tilbake-
betales til kjaperen ved forfall og rentekuponger som
vanligvis betales til kjgperen pa faste tidspunkter
gjennom Igpetiden. Til sammen utgjear dette instrumen-
tets kontantstrgmmer til kjgperen. Durasjon er den
gjennomsnittlige tid det tar fer disse kontantstrgmmene
mottas. Kontantstremmene veies med starrelsen, slik at
tilbakebetali ngstidspunktet for palydende verdi vanlig-
visfar starst vekt. Det betyr at durasjonen kan betrak-
tes som en korrigert Igpetid for instrumentet.
Durasjonen er aldri lenger enn |gpetiden, og rente-
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kuponger gjar at den vanligvis er kortere. Durasjonen
(egentlig modifisert durasjon) er dessuten et mal for
hvor felsomt prisen painstrumentet er for rente-
endringer (hvor mange prosent prisen reduseres med
ndr renten gker med en prosent). Lang durasjon betyr
at prisen er svaat fglsom for renteendringer.

Egenkapitalinstrumenter

Aktivaklasse som i hovedsak omfatter (fysiske) akgjer,
akgefuturekontrakter og opsgoner knyttet til akse-
verdier.

Futurekontrakter

En futurekontrakt er en avtale om alevere en eiendel
eller dens pengeverdi pa en forhandsbestemt dag til en
forhandsbestemt pris. Akgjefuturekontrakter handles pa
bers pd samme méte som aksjer. Mange land har vel-
utviklede markeder med lave transaksjonskostnader.
Handel med akgjefuturekontrakter er derfor et kost-
nadseffektivt virkemiddel for & foreta endringer og
justeringer i en akgeportefalje. Det handles ogsa
futurekontrakter pa renteinstrumenter.

Geometrisk differanse

Forskjellen mellom to avkastningstall kan beregnes
enten som en enkel aritmetisk differanse (prosentpoeng
som er forskjell i tallverdi), eller som en geometrisk
differanse der en sier hvor mange prosents forskjell det
er paavkastningstallene. For eksempel er den aritme-
tiske differansen mellom 10 prosent og 11 prosent lik 1
prosentpoeng, mens den geometriske differansen er lik
(11/110-1)*100 = 0,9 prosent.

Globalt depot
Se depotingtitusjon.

Importveid valutakurv
Et gjennomsnitt av valutaene til Norges handel spart-
nere, med landenes andeler i norsk import som vekter.

Indeksforvaltning

En indeksforvalter har som oppdrag & oppna en avkast-
ning som er naa opp til avkastningen pa naarmere
angitte indekser av akgjer eller obligasjoner. Om disse
indeksene er bredt definert og favner om store deler av
markedene, som er tilfellet for de indekser Petroleums-
fondet bruker, vil man med indeksforvaltning oppna
omtrent den samme avkastningen som gjennomsnittet
av markedet. Se temaartikkelen "Kan indeksforvaltning
oppnaindeksavkastning”. Indeksforvaltning (ogsa kalt
passiv forvaltning) har lave forvaltnings- og transak-
gonskostnader sammenlignet med aktiv forvaltning.

Korrelason

Korrelasionen mellom to variable beskriver graden av
samvariasjon. Dersom korrelagonen er lik 1 beveger
deto variablene seg alltid helt i takt. Dersom det er null
korrelagon, beveger de seg helt uavhengig av hverandre.

Kredittrisiko

Kredittrisiko er risikoen for alide tap pa grunn av at
utstederen av et verdipapir eller motparten i en verdi-
papirhandel ikke oppfyller sine forpliktelser.

Kryssing (eller crossing)

Kjop og salg av aksjeportefgljer utenom det ordinaae
meglerapparatet ved at et fond samordner sine
kjep/salg med et annet fond som ensker a gjare den
motsatte transaksjon.

Kvantil

| beskrivelser av risiko er det vanlig & beregne en-
prosents eller fem-prosents kvantilen, det vil si den
avkastningen som er sA dérlig at den bare vil opptre
en av hundre eller fem av hundre tilfeller.

M ar kedskapitaliseringsvekter
Markedskapitaliseringsvekter er vekter som svarer til
den andel hvert aktivum eller aktivaklasse eller land/re-
gion har av total markedsverdi innenfor et definert
univers. For Petroleumsfondet brukes slike vekter til &
bestemme hvor stor andel hvert lands aksjeindeks skal
hai totalindeksen for en region.

Markedsrisiko
Markedsrisiko er risiko knyttet til bevegelser i mar-
kedspriser, som for eksempel aksjekurser og renter.

Meravkastning
Se differanseavkastning.

Obligasjonsfuturekontrakter
Se futurekontrakter

Obligasjonsindeks
Som akgjeindeks.

Oppgjarsrisiko

Oppgjersrisiko er risiko for alide tap fordi utveksling
av betaling og verdipapir ikke gér som det skal etter en
avtalt handel.

Operasjonell risiko

Operasjonell risiko er risiko for &lide tap fordi det
gjaresfeil eller fordi de rutiner som felges ikke svarer
til form&let med rutinene. Operasionell risiko er naat
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knyttet til kompetanseniva hos medarbeidere og til
hvor godt kvalitetssikret arbeidsrutinene er.

Opsjoner

En opsion er en rett (men ikke en plikt) til &kjepe eller
selge et verdipapir til en bestemt pris pa eller innen et
bestemt tidspunkt. Opsjoner brukes forelgpig ikke i
forvaltningen av Petroleumsfondet.

Rebalansering

| referanseportefgljen definert av Finansdepartementet
er akgjeandelen 40 prosent og obligasjonsandelen 60
prosent. Innen hver av de to aktivaklassene inngér de
enkelte landindekser med fastsatte vekter, som er mar-
kedskapitaliseringsvekter for akser og BNP-vekter for
obligasoner. Over tid vil ulik utvikling i akgeverdiene
mellom landene bety at markedskapitaliseringsvektene
vil endre seg. Rebalansering vil s &"nullstille"
referanseportefaljen med overgang til nye vekter.

For Petroleumsfondet har Finansdepartementet bestemt
at akgjedelen i referanseportefaljen skal rebalanseres
ved inngangen til hvert kvartal. BNP-vektene endres
bare &rlig, med arlig rebal ansering av obligasjonsdelen
i referanseportefaljen.

Referanseportefalje

En akgeindeks eller obligasjonsindeks som en forvalter
resultatmales i forhold til. For forvaltningen av
Petroleumsfondet har Finansdepartementet definert en
referanseportefalje der akge- og obligasjonsindekser
for 21 land er veid sammen.

Relativ volatilitet

Ved delegering av et forvaltningsoppdrag vil oppdrags-
giveren vanligvis sette rammer for hvor myerisiko for-
valteren kan ta. Det kan gjeres ved a definere en refe-
ranseportefglje og samtidig legge inn en grense for
hvor mye den faktiske portefaljen kan avvike frarefe-
ranseportefaljen. Dersom man gnsker én enkelt grense-
verdi for hele portefaljen, kan det veae hensiktsmessig
alegge begrensningene pa den forventede forskjellen
mellom faktisk avkastning og avkastningen parefe-
ranseportefgljen. Finansdepartementet har definert et
slikt mal overfor Norges Bank, og det er ogsa definert
hvilket modellverktay som skal brukes for & beregne
forventet forskjell i avkastning. Malet er definert som
forventet relativ volatilitet, som er forventet standard-
avvik pa avkastningsforskjellen mellom den faktiske
portefaljen og referanseportefaljen. Rammen for
Norges Bank er satt til 1,5 prosent forventet relativ
volatilitet. Om hele rammen utnyttes, vil faktisk av-
kastning likevel i gjennomsnittlig to av tre ar avvike

med mindre enn 1,5 prosentpoeng fra avkastningen pa
referanseportefaljen. Se temaartikkelen om "Relativ
volatilitet som mél for markedsrisiko".

Renteinstrumenter

Aktivaklasse som omfatter alle verdipapirer der avkast-
ningen er bestemt ved at eieren mottar en fast rente av
en palydende verdi, og dessuten verdipapirer med av-
kastning avledet av dlike rentegodtgjerelser. Klassen
omfatter i hovedsak (fysiske) obligasjoner og derivater
knyttet til obligasjoner.

Risikoeksponering

Petroleumsfondet eller andre investorer har risiko-
eksponering overfor bestemte forhold, dersom de er
utsatt for tap knyttet til endringer i disse forholdene.
For eksempel vil Petroleumsfondet & et tap dersom
markedsprisene pa de verdipapirer fondet eier gar ned.
Vi sier at fondet er eksponert for markedsrisiko.

Standar davvik

Standardavvik er et mal som viser hvor mye verdien av
en variabel kan ventes & svinge. For en konstant verdi
vil standardavviket vaae lik 0. Hayere standardavvik
betyr starre svingninger.

Spread

Brukes generelt om forskjellen mellom to priser.

| obligasjonsmarkedet brukes spread om forskjellen
mellom salgs- og kjgpskurs pa en obligasjon. Ved om-
setning av obligasjoner tar ikke meglerne direkte betalt
for sine tjenester, men stiller i stedet ulike kurser for

kjogp og salg.

Terminstruktur

Rentens terminstruktur er en sasmmenheng mellom
gjenstdende | gpetid for et 1&n (egentlig et 1&n der rente-
betalinger ferst forfaller samtidig som hovedstolen) og
den rente som noteresi markedet for 1anet. Normalt vil
lenger |gpetid gi hgyere rente, men i noen situasjoner
er det omvendt (invertert terminstruktur).

"Value at Risk"

Den verdi en investor risikerer & tape innen en gitt
tidshorisont dersom avkastningen blir sa ugunstig som
den kan bli med en viss sannsynlighet. Det er vanlig &
bruke en prosents sannsynlighetsniva, altsd se pa hva
som kan tapesi ett av hundretilfeller.
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