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(Sammendrag skrevet pa oppdrag fra Finansdepartementet)

1.1. Formalet med rapporten

Rapporten tar opp to viktige spgrsmal vedrgrende forvaltning av obligasjonsportefgljen i Statens
pensjonsfond (fondet). Det fgrste spgrsmalet gjelder sammensetningen av referanseindeksen, og det
andre tar opp forvaltningsmodellen.

| tillegg til dette sammendraget inneholder rapporten syv kapitler og en konklusjon. Kapittel 2, 3 og 4
er viet portefgljens sammensetning og risikokarakteristika, og 5, 6 og 7 forvaltningsmodellen.
Kapittel 8 omhandler sammensetningen av referanseindeksen for obligasjoner.

Utgangspunktet for behandlingen av det fgrste spgrsmalet er en drgftelse av hvilken rolle
obligasjoner spiller i den totale portefgljen. Skal de redusere den samlede risikoen, generere
risikopremier eller vaere et sikringsinstrument for fondets forpliktelser?

For a besvare disse spgrsmalene diskuteres fgrst hvilke risikofaktorer obligasjoner er fglsomme for.
Videre anslas ulike obligasjoners eksponering mot disse faktorene, og risiko og avkastning i
obligasjonsmarkedet.

Flere segmenter av obligasjoner, for eksempel verdipapiriserte fordringer og selskapsobligasjoner, er
eksponert mot sakalte risikofaktorer med stor hale- eller nedsiderisiko. Slike faktorer gir sma
variasjoner i avkastningen mesteparten av tiden, men kan av og til medfgre store tap. Dette er
karakteristisk for likviditetsrisiko og volatilitetsrisiko, og innebaerer at relativ volatilitet som mal pa
aktiv risiko er utilstrekkelig, med mindre eksponeringen mot forskjellige risikofaktorer overvakes.
Kapittel 5, 6 og 7 tar opp dette problemet, og foreslar en Igsning som sa langt det er mulig isolerer
fondets eksponering mot risikofaktorer med stor halerisiko i tilleggsportefgljer, mens obligasjoner
som ikke er eksponert mot slike risikofaktorer, forvaltes i en kjerneportefglje.

1.2. Systematiske risikofaktorer for obligasjoner

Obligasjonsportefgljen inneholder et meget stort antall obligasjoner. Samtidig er mange forskjellige
typer av obligasjoner pavirket av samme type risikofaktorer. Nesten alle obligasjoner er for eksempel
sterkt pavirket av rentesvingninger. Det er derfor nyttig a diskutere obligasjonsportefgljens
risikoprofil f@rst og fremst med utgangspunkt i “faktorer”, som systematisk pavirker avkastningen, og
"faktoreksponering”, som er avkastningens fglsomhet overfor disse faktorene. Et hovedmal for
fondet er, innenfor gitte risikobegrensninger, & maksimere langsiktig avkastning. A eksponere
obligasjonsportefgljen mot risikofaktorer som har positive risikopremier, er en mate a "hgste”
risikopremier pa. | prinsippet er dette en god strategi for fondet, men den reiser en del spgrsmal som

ma sees narmere pa.

En annen rolle for obligasjonsportefgljen i SPU er a senke totalportefgljens generelle volatilitet. De
fleste statsobligasjoner holder seg bedre i verdi enn andre typer obligasjoner, men denne effekten er



bare av betydning under stgrre kriser. Verdien av denne type likviditet kan dessuten vaere mindre for
en investor som Statens pensjonsfond, som ikke er lanefinansiert, har lang horisont og har begrenset
behov for likviditet.

En tredje potensielt viktig rolle for obligasjoner i portefgljen er a vaere kilde til likviditet, bade for
rebalanseringer og fondets framtidige kontantuttak. Tidpunktet og risikoprofilen for disse uttakene
har betydning for valget av referanseindeks. Dette behandles i kapittel 8, avsnitt 4.

Kapittel 3 omhandler risikofaktorene som driver avkastningen i obligasjonsmarkedene, og risiko og
avkastning i obligasjonsmarkedet. Den viktigste faktoren som pavirker avkastningen, er terminkurven
for statsobligasjoner. For obligasjonsindeksen Barclays Global Aggregate (BGAI) forklarer
terminkurven nesten 90 % av den manedlige variasjonen i avkastning. Det er imidlertid ingen sterk
indikasjon pa at terminkurven som risikofaktor gir opphav til en risikopremie: den gjennomsnittlige
premien for obligasjoner med lang Igpetid i forhold til statskasseveksler i bade USA og Storbritannia
er rundt én prosent per ar, et tall som statistisk sett ikke kan skilles fra null selv med 100 ars data.

Faktorene som analyseres i dette kapittelet omfatter Fama-French-faktorer, differanser i avkastning
mellom kreditt- og statsobligasjoner, en likviditetsfaktor og to volatilitetsfaktorer. En av
volatilitetsfaktorene, avkastningen pa bytteavtaler knyttet til volatilitet ("variance swaps”), har en
stor historisk risikopremie, relativt lav gjennomsnittlig volatilitet, men gir tidvis sveert store tap. Gitt
fondets store evne til 3 ta risiko, kan det vaere fordelaktig a ta denne type risiko.

Kapittel 4 anslar fglsomheten til hovedsegmentene av obligasjoner,representert i BGAI, overfor de
faktorene som omhandles i kapittel 3. For & beskytte fondet mot utilsiktet eksponering mot
risikofaktorer med stor halerisiko, er det viktig at faktoreksponeringen til forskjellige aktiva er bade
malbar og blir malt.

Generelt er resultatene pa dette omradet oppmuntrende, og fgrer til flere nyttige konklusjoner. For
det f@grste kan aktiva ha en risikoeksponering som man ikke ville ha ventet, i betraktning av deres
kontantstrgm. Et eksempel her er egenkapitaleksponeringen til obligasjoner utstedt av fgderale
boligldnsinstitusjoner i USA. For det andre har mange tilsynelatende forskjellige
obligasjonssegmenter eksponering mot felles faktorer, saerlig mot avkastningen pa bytteavtaler
knyttet til volatilitet (variance swaps), likviditet og aksjemarkedet. For det tredje har
faktoreksponeringen i fondets aktive forvaltning endret seg merkbart over tid, fra a fglge
eksponeringen i referanseindeksen i svaert stor grad til mer vekt pa faktorene terminkurve og
likviditet i tiden som fgrte opp til finanskrisen. Resultatene tyder pa at disse og andre
risikoeksponeringer med fordel kan bli malt.

1.3. Gjennomgang av forvaltningsmodellen

SPU drar fordel av at det har en ubegrenset investeringshorisont. Sa lenge overfgringene til fondet
overstiger uttaket, finnes det nesten ingen likviditetsbegrensninger. Dette gj@r fondet til en
risikotaker med enorm risikobzaerende evne overfor mange typer av finansielle risikofaktorer.

Under finanskrisen i 2008, da den absolutte avkastningen pa fondets obligasjonsportefglje var nzer
null, ble gevinster fra obligasjoner med hgy kredittkvalitet og hgy likviditet, som f.eks. AAA-
statsobligasjoner, oppveiet av at resultatene relativt til referanseindeksen ble uventet svake, et



forhold som Ang, Goetzmann og Schaefer (2010) i en tidligere rapport fant kunne henfgres til
eksponering mot risikofaktorer med stor halerisiko.

| kapittel 5 foreslas et forbedret forvaltningsmandat med det spesielle formal a institusjonalisere en
struktur som setter fondet i stand til 3 handtere mulige markedsutfordringer i framtiden. Denne
strukturen vil sikre at framtidige tap vil ha et forventet omfang, mens fondet fortsatt kan utnytte
potensialet i sin risikobaerende evne fullt ut.

Fglgende skritt synes avgjgrende for a na dette malet:

. Ikke-standard risikofaktorer (med stor halerisiko) ma skilles fra kjerneportefgljen, slik at de
forstas bedre, og for a skape insentiver som er i trad med de tosidige malene for
obligasjonsportefgljen.

o Klare regler ma etableres for a fastsla hvorvidt eksponering mot en bestemt ikke-standard
risikofaktor er gnskelig, eller om den bgr sikres mot eller helt unngas. Disse reglene ma ta hensyn til
det typiske ved risikofaktorer med stor halerisiko. Investeringsmandatet ma skille mellom mandater
for indeksering og mandater for & ta risiko, og forvalternes insentiver ma samkjgres med malene for
deres mandater, dvs. enten fglge en indeks der malet er lavest mulig relativ volatilitet, eller ta en
bestemt risiko i henhold til et klart definert regelsett.

| kapittel 5 foreslar forfatterne en kjerne-tilleggsportefgljestruktur for a dele forvaltningsmandatet i
to deler. En del er et mandat for en kjerneportefglje som omfatter obligasjonsinvesteringer med hgy
kredittkvalitet. En annen del er et mandat for en tilleggsportefglje (implementert av NBIM gjennom
et lite antall separate tilleggsportefgljer) som omfatter obligasjonsinvesteringer med stor halerisiko.
Denne tilnaermingen sgrger for et skille i trad med det todelte malet for obligasjonsportefgljen, og
fastlegging av korrekte insentiver for hvert av dem. Den risikodempende funksjonen dekkes
giennom meget likvide obligasjoner forvaltet i kierneportefgljen, og ”inntektsfunksjonen” dekkes ved
en eller flere saerskilte tilleggsportefgljer som aktivt sgker eksponering mot risikofaktorer som
kreditt, likviditet og volatilitet.

Fordelene med en slik kjerne-tilleggsportefgljestruktur ligger ikke bare i gkt transparens, men ogsa i
effektivitetsforbedringer i risikostyringen, og i evnen til a inkludere eksponering mot risikofaktorer
som er i samsvar med fondets risikotoleranse. Dette betyr at departementet vil veere i stand til 3
definere det generelle risikobudsjettet og dermed begrense risikoen. Videre vil tilleggsportefgljen og
dens eksponering mot ikke-standard risikofaktorer fgre til mer spesialisert investerings- og
risikostyring, som til na hovedsakelig har veert benyttet av NBIM i dediserte “alfamandater”. En
kjerne- tilleggsportefgljestruktur fgrer saledes til en transparent og positiv “konkurranse mellom
risikofaktorer”, der de mest “lgnnsomme” risikofaktorene vil identifiseres.

Risikofaktorene i tilleggsportefgljen som dagens referanseportefglje allerede er eksponert mot
(kreditt, likviditet, volatilitet), kan pa et senere tidspunkt suppleres med andre risikofaktorer, f.eks.
ulike typer forsikringsrisiko, som kan gi en mer diversifisert faktoreksponering.

| den nye forvaltningsmodellen vil insentivene til forvalter bli bedre tilpasset. Spesielt vil
eksponeringen mot ikke-standard risikofaktorer i tilleggsportefgljen bli bestemt av synet pa risiko og
avkastning.



