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Fondet ma rustes for en mer urolig verden

» Fondet ble etablert pa ryggen av en globaliseringsbalge
 friere handel, mer integrerte kapitalmarkeder og en regelbasert verdensorden

« Verden av i dag - pa vei i revers
« Nye tider med geopolitisk usikkerhet gir nye utfordringer for fondet

« Samtidig: velferdsstaten var mer avhengig av fondet enn noen sinne
« Fondetidag = 4,8 ganger st@rrelsen pa arlig verdiskaping pa fastlandet
« Fondet finansierer mer enn hver fjerde krone pa statsbudsjettet

 Usikkerheten i statsbudsjettets inntekter de neste tiarene knytter seg i det
vesentlig til fondets verdi
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Ekspertradets oppdrag i 2025 o

T

|

Mandat

" Vu rd e re gru nn |aget fo r I nveSte rl ngSSt rategl e n Ekspertradet for Statens pensjonsfond utland er opprettet for a gi rad og

vurderinger til departementet om investeringsstrategien for fondet,

| Vu rdere Sammensetn|ngen aVv refe ra nse| ndeksen for rammeverket for ansvarlig forvaltning og oppfglgingen av Norges Bank.

Ekspertradet vil arlig fa et oppdrag og skal som hovedregel levere en kortfattet

a kSJ e r Og O b | Iga SJ O n e r rapport til Finansdepartementet og arrangere et dpent seminar der

vurderingene legges frem.

= Foresla et opplegg for systematiske gjennomganger
. . Réadets oppdrag i 2025
av fondets StrategISke Velvalg' » Foresla et opplegg for systematiske gjennomganger av viktige veivalg som

er foretatt i forvaltningen av fondet, herunder vurdere bade hvor ofte det
er hensiktsmessig a vurdere vesentlige endringer i strategien og hvordan
de kan evalueres i ettertid.

o . .
. Va r tl I neermi ng- * Vurdere grunnlaget for investeringsstrategien, herunder vektleggingen av

. . . bred spredning av investeringene for a redusere risiko og hgsting av

u S kl sserer noen sen t I'a I eu tVI kl | ngSt re k k risikopremier. Radet bes i sitt fgrste oppdrag ogsa vurdere

- A sammensetningen av referanseindeksen blant annet i lys av politiske og

= |dentifiserer noen overordnete problemstillinger skonomise utikingstrek internasional.
u f@lges Opp nermere av depa rtementet e Ekspertradet skal fa en rolle knyttet til gjennomgangen av Norges Banks
. o d . k . aktive forvaltning av SPU, som er planlagt gjennomfgrt i 2025 og lagt

Innga € SyStematIS € g.len nomgangene frem i neste ars fondsmelding.
o .
" FO reS | a r ett O p p | egg fo r d e SySte m atl S ke Rapporten skal leveres til departementet innen utgangen av 2025.
giennomgangene
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Grunnlaget for investeringsstrategien
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Fondets finansielle mal ber vektlegges

« Fondets starrelse og aktivitet har gjort det mer
synlig
» Debatter om fondet handler ofte om den ansvarlige
forvaltningen snarere enn fondets primaere mal
* tross var gkte avhengighet av fondet

« Uklarhet om fondets rolle kan gke den politiske
risikoen for fondets investeringer

« Fondets finansielle formal ma tillegges vekt og
oppmerksombhet for a sikre at

« fondet kommer bade dagens og fremtidige
generasjoner til gode

« fondet trygges internasjonalt i magte med en mer
urolig verden
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Debatt: Oljefondet ber sette den globale Kl-standarden r
& .

Der star det at fondet tror eansvarlg ulvikling og bruk av kunstig intelligens (KI) vil vere Stare vil gjere Oljefondet verdensiedende for grenne  Sparege
investeringer

viktig for velfungerende markeder og legitime \
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s @ U.S. wealth fund that supasses Norway's.
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Oliefondet har doblet seg p itt over fem ar. | dag passerer verdienen
el 18,000 milfager koner.

o Norway’s oil fund and its Isracl-Palestine dilemma

Qslofs nsistent that its fund is not a foreign policy tool but pressure is N
n Ofjefondet vil stemme mat Elon Musks enorme lennspakke
rising fo fake a stance on Middle East conflict sy o i
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mot Exxon og Chevron
- redegjerelse fra Etikkradet

& ationen Yo B
wr g r

Rédet for dyreetikk med klar . * °
anbefaling til Oljefondet: Ta
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B Kristin Clemet i Civita vil gi 300 milliarder fra Oljefondet til
Ukraina
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Geopolitisk risiko ber handteres med fortsatt bred
geografisk diversifisering, og styrket beredskap

* Okte geopolitiske spenninger og usikkerhet betyr okt Risikoindekser utviklet av forskere ved IMF og Stanford University.
politiske risiko for fondets investeringer 1.1.2008-31.12.2025
* Geopolitisk uro er i utgangspunktet ikke noe nytt - 150000 - 150000
sannsynlig at reflektert i markedenes risikopremier
125000 + 4 125000
« Begrensninger i investeringsuniverset kan gjgre 100000 | 1 100000
fondet mer sarbart pga redusert risikospredning 2 00| | 7 000
» Enfriendshoring-strategi krever at man vet hvem 2 o000 | | 50000

som er - og forblir - ens venner. Med gkt
v . . 25000 + 4 25000
geopolitisk usikkerhet er det usikkert.

0 0
. 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026
[ ]
Beho.v fo.r .Scenarloanalyser av konsekvensene av th — The World Uncertainty Index (WUI) The world Trade Uncertainty Index (WTUI)
pOI|t|Sk risiko The World Policy Uncertainty Index (WPUI)

* Risiko som ikke er avgrenset til enkeltvise markeder eller sektorer,

men som pavirker et stort sett av aktiva og selskaper samtidig. _ o
Kilde: worlduncertaintyindex.com
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Bredere diversifisering pa tvers av aktivaklasser
bor vurderes

« Unoterte aktivas andel av det globale

ka pita Imarkeder har gkt over tid Aktivasammensetning for SPU og sammenlignbare internasjonale
fond. 31.12.2023

« Fondet har betydelige lavere andel unoterte
investeringer enn sammenlignbare fond
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 Rammeverket for unoterte investeringer i fondet
bar videreutvikles

« Unoterte investeringer investeringer potensielt

mer Utsatt fOI’ Sk|ftende I’ammebetlng6|ser Og Noterte  Obligasjoner Realaktiva Aktive Privat kreditt Hedgefond
. . . aksjer (eiendom, eierfond (PE) m.m
regulatorisk risiko infrastrukeur,
ravarer

m.m.)

* hayere eierandeler, lavere likviditet og hayere
transaksjonskostnader

M spu M sammenlignbare fond Globalt giennomsnitt internasjonale fond

Kilde: CEM Benchmarking Inc.
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Referanseindeksen for aksjer
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Prosessen for markedsgodkjenning ber giennomgas

» Norges Banks prosess for markedsgodkjennelse komplementerer indeksleverandarens
vurderinger, men
« lkke-godkjenning av markeder trekker pa rammen for relativ volatilitet

« Rammene for relativ volatilitet betyr at det i praksis ikke er mulig a unnlate a
godkjenne store markeder i indeksen

* Markedsgodkjenning er tidkrevende og politisk fglsomt uansett hvem som tar beslutning.

 Risiko for sanksjoner, skattlegging eller ekspropriasjon kan vaere starre for et statlig fond
enn for andre investorer

» Indeksleverandgrene kan bli gjenstand for politisk press i utformingen av indeksene som
resultat av gkte geopolitiske spenninger - svekker indeksleverandgrenes rolle som

fondets «andrelinjeforsvar»
« Ansvarsdelingen mellom Finansdepartementet og Norges Bank bgr tydeliggjares
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Markedssammensetningen i aksjeindeksen
bor vurderes

« Dagens indeksen er «frosset» - nye markeder inkluderes ikke
automatisk

« Geopolitiske spenninger gjar geografisk spredning enda viktigere

» Departementet bgr foreta en fornyet og bred vurdering av
markedssammensetningen i indeksen - om ikke for lenge

X
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Overvaking av konsentrasjonsrisiko pa sektorniva

bor prioriteres

« Teknologisk innovasjon har gitt betydelig
vekst i overskudd og lannsomhet, men
bekymring for om prisingen av TEK-selskaper
speiler de underliggende verdiene.

« Dagens forvaltningsmodell - lite rom for
stgrre awvik fra vektene i referanseindeksen
for a handtere konsentrasjonsrisiko

« Konsentrasjonsrisiko krever tilstrekkelig
oppmerksombhet ifm risikomaling og -styring i
fondet

« vurdere om dagens modell er godt nok
egnet til a handtere slik risiko

Finansdepartementet

De 10 storste selskapenes andel av markedsvekter og
fortjeneste for MSCls ACWI IMI-indeks. 30.6.1994-31.12.2025
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— Markedsvekter Fortjeneste

Fortjeneste er rullende siste tolv maneders fortjeneste etter at

selskaper med negativ fortjeneste er tatt ut.
1IIIIM

Kilder: NBIM og MSCI.



Referanseindeksen for obligasjoner
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Er obligasjonsindeksen hensiktmessig sammensatt?
Tid for en ny gjennomgang

* lelgaSJonS|ndeksen har hatt samme hovedtrekk Reelle renter for 10-arige inflasjonsindekserte statspapirer |
siden 2012 med mye «skreddersgm» hovedmarkedene. 31.1.1997-31.12.2025

» Gir BNP-vekting fortsatt hensiktsmessig
risikospredning?

 Skal enkelhet veie sa tungt at store markeder
ekskluderes (f.eks. amerikanske
boliglansobligasjoner)?

« Skal statsfinansiell styrke reflekteres i aktiv
forvaltning eller i indeksen?

* Ber I@petld 08 duraSJon f(alge UtStEdelseSStrategl 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026
eller faStsetteS Sepa rat? — Japan Storbritannia Tyskland — USA
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« Gjennomgangen bgr vaere helhetlig, inkludere
andel aksjer/obligasjoner og ta utgangspunkt i Kilde: Bloomberg.
obligasjonsindeksens rolle i fondet
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Systematiske gjennomganger av fondet
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Dynamisk utvikling av rammeverk
- Noen hovedstasjoner

Utvalg somzs(lgfvurdere det [ 21,000
etiske rammeverket - 20,000
- 19,000
- 18,000
- 17,000
Unot t2'0f191 kt 16,000
notert infrastruktur
for fornybar energi ) 151000
Nytt rammeverk for - 14,000
obligasjoner L 13.000
,
7%03571 Gjenigzr’r;lgang - 12,000
2008 aksjer avdetetiske [ 11,000
«Alle» fremvoksende rammeverket | 10.000
2004 aksjemarkeder ,
Etiske retningslinjer B 9,000
Realrenteobligasjoner
.2001 gas} Uﬁgt‘le?‘te 2020 - 8,000
199g  Handiingsregelen eiendoms- 2016 ny %efl’,gfaf'SK - 7,000
40 pst aksjer 2007 investeringer Ny regulering Orais'?egr av - 6,000
iend
2000 2002 6?( pst. 2012 oo L 5,000
Noen frem- Selskaps- axsjer Ny geografisk fordeling for aksjer - 4,000
Mai 1996 voksende obligasjoner Ny referanseindeks for |
' Aksje- e 3,000
Forste innskudd 2009 obligasjoner
Kun statspapirer| ~ Markeder ) - 2,000
Gjennomgang av de 1.000
etiske retningslinjene ) ’
>
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Anbefalt opplegg for systematiske
gjennomganger av investeringsstrategien:

* Gjennomgang av investerings-
strategien hvert femte ar
* Farste gjennomgang; splitte i
« grunnlaget for
investeringsstrategien (1-4)
 faktiske investeringsstrategiske
valg (5 og 6)

« Vurdere om den etablerte strategien
(5 &6) er i trad med grunnlaget (1-4).

« Sentralt:
» Evaluering av historiske avkastning og risiko

« Evaluering av grunnlaget for
investeringsstrategien & strategiske valg

« Valg av «counterfactuals»

X
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1 Forsta formalet med fondet og hvilke uttak og innskudd
som kan forventes i fremtiden.

2 Vurdere eiers risikotoleranse, med sarskilt vekt pa
nedsiderisiko.

3 Uttrykke malene med forvaltningen og klargjare hvilke

begrensinger og rammebetingelser forvaltningen opererer
under.

4 Utrykke investeringsantakelser om hvordan
finansmarkedene fungerer og hvilke fortrinn og ulemper
fondet har i disse markedene.

5 Identifisere den beste investeringsportefgljen gitt
vurderingene i steg 1-4.

6 Operasjonalisere strategien gjennom forvaltningsmandat

til Norges Bank
1IIIIM




Ekstra
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Grunnlaget for investeringsstrategien

Overordnede prinsipper Investeringspremisser
» Fondet skal vaere en finansiell investor » Investeringene bgr vaere bredt spredt
» Den operative forvaltningen skal gjgres i * Fondet bar hgste risikopremier
Norges Bank « Det bar vaere begrenset innslag av aktiv
« Ansvarlig forvaltning skal vaere en forvaltning
integrert del av forvaltningen « Forvaltningen skal vaere
» Fondet skal ikke vaere investert | kostnadseffektiv

selskaper som forarsaker eller
medbvirker til alvorlige krenkelser av
grunnleggende etiske normer

 Det skal veere stor grad av apenhet i
forvaltningen
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