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Forord

Denne masteroppgaven er det avsluttende emnet pé det todrige masterstudiet 1 gkonomi og
administrasjon, med fordypning i Finansiering og Investering ved Norges Miljo og
Biovitenskapelige universitet (NMBU), fakultet Handelsheyskolen. Oppgaven analyserer de

kommunale pensjonskassenes aktivaallokering og finansielle resultater.

Fra apne kilder finnes det lite systematisert data om de kommunale pensjonskassenes
forvaltning. I arbeidet med oppgaven er det forsekt 4 innhente systematisert data gjennom ulike
markedsakterer slik som pensjonskassene selv, Finanstilsynet, SSB, og radgivingsselskaper i
pensjonsmarkedet for 4 fa tilgang til detaljert data. Dette arbeidet ga ikke positivt utfall.
Datagrunnlaget er derfor konstruert ved & ekstrahere og systematisere data fra arsrapportene til
hver enkelt pensjonskasse gjennom en elleve-drs periode. Rapporteringen gjennom
tidsperioden har heller ikke vart lik for hele perioden, noe av dette skyldes endringer i
regelverket. Dette har satt et stort preg pad oppgavens helhet og resultat. Det tas allment
forbehold om at databasen kan inneholde feil. Utregningene i oppgaven kan fremsta avvikende
fra hva markedsakterer er familieere med, dette skyldes at utregningene er gjennomfort med
arlig frekvens for & skape konsistens med informasjonen som fremkommer av arsrapportene.
Vi mener at oppgaven har hoy relevans for pensjonsmarkedet, og at funnene i oppgaven er

verdifulle, spesielt for akterer som kun har tilgang til offentlig tilgjengelig data.

Det har vaert bade utfordrende og leererikt & gjore et dypdykk i de kommunale pensjonskassenes
forvaltning. Vi ensker a rette en stor takk til var veileder Ole Gjelberg for god bistand i arbeidet
med denne oppgaven. I tillegg ensker 4 vi 4 takke Espen Klow i Norges Pensjonskasseforening,
Erlend Ringstad i KLP, Qistein Medlien i Grieg Investor, Andreas Thorsen 1 Mercer og Else
Tonstad 1 Gabler for deres tid og verdifulle rad.

As, 15.05.2019

Aleksander Stang Patrick Pedersen



Sammendrag

Oppgaven analyserer de finansielle resultatene og aktivaallokeringen til 17 kommunale
pensjonskasser for perioden 2008 til 2017. Avkastning og risikojustert avkastning
sammenlignes med KLP, som er det eneste reelle alternativet til egen pensjonskasse for
kommunene. For 4 estimere en sammenlignbar avkastning i markedet, konstrueres det
markedsportefoljer for hver pensjonskasse. Markedsportefoljene sammenstiller aktiva-

allokeringen med en tilsvarende vektet portefolje av referanseindekser.

Pensjonskassenes gjennomsnittlige allokering av forvaltningskapitalen er 19,2 % 1 aksjer og
aksjefond, 71,6 % i rentepapirer, 8,0 % i eiendom og 1,1 % 1 andre finansielle eiendeler. |
lopet av perioden har gjennomsnittlig allokering 1 aksjer ekt med totalt 11,9 prosentpoeng,
tilsvarende for eiendom er 8,0 prosentpoeng. Endringen har skjedd pé bekostning av

allokering i rentepapirer.

Sammenlignet med KLP og estimert sammenlignbar avkastning i markedet, har pensjons-
kassene som oppndr bedre avkastning samt risikojustert avkastning felgende kjennetegn:
stabilitet 1 allokeringen, hey aksjeandel med hovedtyngden investert i utlandet, lite valuta-
sikring, en godt forvaltet eiendomsportefolje og svart lite andre finansielle eiendeler. En

forutsetning for en slik strategi er hoy risikoevne, herunder hoy bufferkapital.

Pensjonskassenes, KLPs og markedsportefoljenes gjennomsnittlige arlige avkastning er
henholdsvis 5,5 %, 5,2 % og 5,2 %. Den risikojusterte avkastningen er derimot ikke forskjellig.
Pensjonskassene som utpreger seg positivt i1 avkastning og risikojustert avkastning
sammenlignet med KLP, og estimert sammenlignbar avkastning i markedet er Halden og Fjell
kommunale pensjonskasse. Pensjonskassene som oppnér tilsvarende negative differanser er
Trondheim og Flekkefjord kommunale pensjonskasse. Med noen fa unntak har resterende
pensjonskasser marginale differanser i de finansielle resultatene, og blir derfor ikke kommentert

eksplisitt.

Oppgaven konkluderer med at de kommunale pensjonskassene samlet leverer marginalt bedre
avkastning sammenlignet med KLP, og estimert sammenlignbar avkastning i markedet. Den

risikojusterte avkastningen er derimot tilnermet uten avvik fra sammenligningsgrunnlagene.
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Abstract

This master thesis analyzes the financial results and asset allocation of 17 municipal pension
funds through the period from 2008 to 2017. The returns and risk adjusted returns will be
compared to KLP, which is the only alternative to having a municipal pension fund. To estimate
a comparable return in the market, there will be constructed several market portfolios for each
municipal pension fund. The market portfolios compiles asset allocation with an equivalent

weighted portfolio of reference indices.

Municipal pension funds have on average allocated 19,2 % in stocks and mutual funds, 71,6 %
in bonds, 8,0 % in property and 1,1 % in other financial assets. Throughout the period the
average allocation in stocks has increased with 11,9 percentage points, and 8,0 percentage

points for property. This change has happened on the expense of asset allocation in bonds.

Compared to KLP and the estimated comparable market return, the municipal pension funds
with a better return and risk adjusted return have the following in common: stable asset
allocation, high share in stocks mainly invested abroad, small amount of currency hedging, a
well-managed investment property portfolio and small amounts of other financial assets. A

prerequisite for such a strategy is a high risk capacity.

The municipal pension funds, KLP and the market portfolios average annual return is are 5,5
%, 5,2 % and 5,2 % respectively. The risk adjusted returns however do not differ. The municipal
pension funds with returns and risk adjusted returns higher than KLP and the estimated market
return are Halden and Fjell municipal pension funds. The municipal pension funds with lower
returns and risk adjusted returns are Trondheim and Flekkefjord. With a few exceptions, the

rest of the funds differ marginally and will therefore not be mentioned explicitly.

The thesis draws the conclusion that the municipal pension funds on average generate a
marginally better return than KLP and a comparable estimated market return. The risk adjusted

return however does not deviate much.
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1 Innledning

Kommunal sektor er pliktig til & tilby tjenestepensjonsordning for sine ansatte. En slik pensjons-
ordning kan settes opp pé to forskjellige méter. Pensjonsmidlene kan samles i en pensjonskasse,
alternativt kan arbeidsgiver velge & kjope tjenestepensjonsordningen av et livsforsikrings-
selskap. I dag er det eneste alternativet til egen kommunal pensjonskassene & etablere en
pensjonsordning hos Kommunal Landspensjonskasse (KLP). KLP er et gjensidig forsikrings-

selskap, altsé et selskaps der forsikringstagerne selv er eiere og medlemmer (Doving, 2014).

Varen 2017 vedtok Stortinget giennom kommunereformen & redusere antall kommuner i Norge
fra 426 til 358. Hensikten med reformen var a sikre at alle kommuner skulle {3 tilstrekkelige
ressurser for a ivareta sitt tjenestetilbud (Hansen, 2016). Ved en kommunesammenslaing er det
flere forhold som mé vurderes. I de tilfeller der kommuner med ulik organisering av sin tjeneste-
pensjon skal sammenslds, mé det vurderes hvordan dette skal samordnes. I denne sammenheng
har det blitt utredet en rekke pensjonsanalyser av radgivningsmiljeet pa bestilling fra
kommunene. Rapportene tar sikte pd 4 anbefale en hensiktsmessig losning for kommunene, om
a enten fortsette driften av egen pensjonskasse, eller samordne pensjonsordningen hos KLP. I
tillegg vurderer DNB og Storebrand 4 tre inn i markedet igjen som leverander av pensjons-

tjenester ovenfor den kommunale sektor (DN, 2018).

En kommunal pensjonskasses finansielle resultater kan ha stor betydning for kommunenes
okonomi. Oppnadd avkastning pd kapitalen er i stor grad det som danner grunnlaget for
kommunens kostnadssterrelse knyttet til pensjon. I 2000 gikk Halden pensjonskasse konkurs
som folge av spekulative investeringer som péaferte kommunen et tap pad omtrent 90 millioner
kroner (Hansen, 2018). Pensjon er et kontraktsfestet forhold mellom arbeidsgiver, herunder
kommunen og den ansatte. Kommunen er sdledes bundet til 4 yte de forpliktelser som foreligger
1 dette kontraktsforholdet. De kommunale pensjonskassene undersekt i denne analysen forvalter

per 2017 over 75 milliarder kroner totalt.

Oppgavens analyserer de finansielle resultatene til kommunene med pensjonsordningen etablert
1 en egen pensjonskasse. Avkastning og risikojustert avkastning sammenlignes med KLP, som
er det eneste reelle alternativet til egen pensjonskasse. Resultatene mé ogsa betraktes mot det
finansielle markedet. For & estimere en sammenlignbar avkastning i markedet, sammenlignes
pensjonskassenes aktivaallokering med en vektet portefolje av referanseindekser. For & finne
arsaksforklaringer til de finansielle resultatene, analyseres pensjonskassenes risikoevne samt
strategiske forvaltning. Pensjonskassenes differanser i avkastning, risikojustert avkastning og
allokering, sammenlignes med KLP og markedet. Oppgaven tilforer med dette innsikt i det

kommunale pensjonsmarkedets finansielle forhold.



Oppgavens datagrunnlag baserer seg pa arsrapportene til de kommunale pensjonskassene
gjennom en periode pa 10 ar. Som tilnermet eneste offentlige apne kilde, er det ekstrahert og
strukturert informasjon fra Aarsrapportene relatert til aktivaallokeringen, egenkapital-
oppbyggingen og pensjonskassenes avkastning. Denne informasjonen gir et bilde pa pensjons-
kassens endring fra ér til &r, og er sdledes ikke et godt bilde pa endringer i lopet av aret. Det er
gjort forsek pa 4 innhente bedre data, men grunnet tilgangsrestriksjoner har ikke dette latt seg
gjore i arbeidet med denne oppgaven. Det understrekes likevel at dataen som er benyttet kan

brukes til & belyse de sider ved forvaltningen i kommunale pensjonskasser slik som beskrevet.

I kapittel 2 blir oppbygningen til det norske pensjonssystemet og rammebetingelsene som
gjelder for de kommunale pensjonskassene beskrevet. I kapittel 3 beskrives foreliggende
pensjonsanalyser relatert til de kommunale pensjonskassene. Videre blir det 1 kapittel 4 utredet
om finansielle teorier relatert til avkastning og risiko som relevant for denne oppgaven. Kapittel
5 gjennomgar oppgavens metodikk og forutsetningene bak analysene og vurderingene i
oppgaven. I kapittel 6 analyseres oppgavens underliggende spersmél med tilherende prestasjon
samt drofting av analyserte dataen. Oppgavens resultater oppsummeres sd i1 kapittel 7.

Avslutningsvis fremstilles oppgavens konklusjoner i kapittel 8.



2 Det norske pensjonssystemet

Pensjon er i all hovedsak en ytelse som erstatning for frafall av lenn, men ogsé alderdom, ufere
og dod. Det norske pensjonssystemet bestar av tre deler. Folketrygden, tjenestepensjon og
individuell pensjonssparing. Alle som er bosatt i Norge er omfattet og pliktig medlem av
folketrygden, jf. lov om folketrygd § 2-1 forste ledd. Folketrygden er grunnpilaren i det norske
pensjonssystemet og er ment a sikre alle innbyggerne en pensjon (NAV, 2015). Etter lov om
folketrygden skal folketrygden i tillegg bidra til utjevning av inntekt og levekér over levetiden.
Folketrygden er finansiert gjennom trygdeavgift, arbeidsgiveravgiften samt tilskudd fra staten.
(Pedersen et al., 2019).

Tjenestepensjon er en pensjon som opparbeides gjennom arbeid. De fleste innbyggerne i Norge
har i dag rett til opptjening av tjenestepensjon gjennom arbeidsgiver. Tjenestepensjon deles opp
1 offentlig og privat tjenestepensjon, som har forskjellige lovverk. (Pedersen & Maland, 2018).
Private foretak er pédlagt & opprette tjenestepensjonsordninger etter loven om Obligatorisk
tjenestepensjon, jf. § 2 forste ledd. I Staten er dette forankret gjennom lov om Statens
pensjonskasse. I kommunale sektor er det forankret i Hovedtariffavtalen Kommunal Sektor,
som 1 stor grad folger lovgivningen gitt i lov om Statens pensjonskasse (Bergsli, 2016). Den
siste kilden til pensjon er individuell pensjonssparing. Dette er en spareordning som
privatpersoner kan opprette gjennom en institusjon som tilbyr dette. (Nyhus, 2019). For de aller
fleste vil den storste delen av pensjonen komme fra alderspensjonen gjennom folketrygden.
Dernest tjenestepensjon gjennom arbeidsgiver og til slutt den individuelle pensjonssparingen
den enkelte har opparbeidet seg (BI, 2018).

2.1 Pensjonsreformen

12009 ble det vedtatt en ny pensjonsreform for folketrygden med virkning fra 2011. Reformen
har til hensikt & skape en mer barekraftig fremtidig folketrygd, basert pa en ekende andel eldre
og hegyere gjennomsnittlige pensjoner (Regjeringen, 2017). Det er flere endringer som har fulgt
samme prinsipper som pensjonsreformen. Privat avtalefestet pensjon (AFP) ble lagt om 1 2008,
etter reformens prinsipper, det samme skjedde med innferingen av obligatorisk tjenestepensjon
12006 som ble knyttet opp mot pensjonsreformen. For reformen tok folketrygden sikte pd & gi
en fast andel av livsinntekt ved en pensjonsalder pd 67 ar. Grunnlaget for dette var en
opptjeningstid pa 40 ar, men en 20-arsregel, der de tjue beste arene ble lagt til grunn for
pensjonsberegningen. De viktigste endringene med den nye pensjonsreformen er opptjening av
pensjon fra ferste krone pa 18,1% opp til lonn pd 7,1G. Grunnbelopet, ofte forkortet G, i
folketrygden er et sentralt belop 1 beregning av trygdeytelser. Belopet fastsettes av Stortinget
hvert ér, og skal folge den generelle lennsutviklingen i samfunnet. Den nye reformen har ogsa
en fleksibel avgangsalder fra 62 4r til 75 ar. Pensjon kan ogsa tas ut ved siden av annen inntekt

1 pensjonsalder og uten avkortning av utbetalt pensjon.



Pensjonsutbetalingene levealdersjusteres, det vil si at utbetalingen justeres som folge av
forventet levealder for det gitte rskull. Pensjonen felger ogsa lennsutvikling 1 grunnbelopet,
men fratrukket 0,75 % (Hippe et al., 2018).

2.2 Pensjonskassenes funksjon og hensikt

En pensjonskasse opprettes for & sikre pensjonsforpliktelsen arbeidsgiver har ovenfor sine
arbeidstakere, og er et alternativ til en ordning gjennom et livsforsikringsselskap. Pensjons-
kasser kan etableres av bdde private foretak, kommuner og fylkeskommuner samt andre
institusjoner, men det er vanligst & skille mellom private og kommunale pensjonskasser (NOU
2004:24). Pensjonskassene er etter forsikringsvirksomhetsloven egne juridiske enheter, adskilt
fra den daglige driften i1 selskapet eller kommunen jf. forsikringsvirksomhetsloven § 2-1.
Hensikten er & beskytte opparbeidet pensjonsrettigheter fra bedriftens evrige virksomhet, jf.
forsikringsvirksomhetsloven § 2-3. Pensjonskassene méd ogsa ha konsesjon fra Finanstilsynet
for & kunne overta kollektive pensjonsordninger etter finansforetaksloven § 2-16, og er
underlagt tilsyn av Finanstilsynet. Pensjonsforpliktelsene sikres gjennom innbetalinger fra
pensjonskassens medlemmer og kapitalavkastning som felge av forvaltning av tidligere
innbetalte premier (Bjoru et al., 2016). Innbetalingene skal vere tilstrekkelig til & dekke de
utbetalingsforpliktelser medlemmene har tjent opp, jf. forsikringsvirksomhetsloven § 4-5. Etter
finansforetaksloven § 14-16 og forsikringsvirksomhetsloven § 4-10, har ogsd pensjonskassene
et minstekrav til premiereserve, som tilsier at pensjonskassen alltid skal vare fult fondert. Det
vil si at de til enhver tid skal ha tilstrekkelig kapital til & sikre de rettigheter medlemmene har
opparbeidet seg.

2.3 Offentlig tjenestepensjon

Alle som jobber i offentlig sektor, herunder statlig, fylkeskommunal og kommunal sektor, samt
andre offentlige tilknyttete foretak som folger samme regelverk, har tilnermet lik pensjons-
ordning. Denne bestir av en AFP-ordning og en tjenestepensjonsordning (Haugen, 2018). For
statlige ansatte er denne organisert i Statens pensjonskasse, i tillegg er det enkelte statlige
foretak som har sine pensjonsordninger forvaltet av Statens pensjonskasse. I kommunal sektor
forvaltes pensjonsordningen gjennom KLP eller en kommunal pensjonskasse. Den offentlige
tjenestepensjonen er en sékalt ytelsesbasert ordning, ogsé kalt en bruttoordning, der den arlige
pensjonen er bestemt pa forhand (Actecan, 2016). Denne ordningen har sékalt samordning, som
vil si at den skal ses i sammenheng med alderspensjon fra folketrygden og andre
samordningspliktige pensjoner (Redevand & Haugen, 2018). Den &rlige alderpensjonen er
fastsatt til & utgjere minst 66 % av sluttlenn ved full opptjening pa pensjonstidspunktet, det vil
si 30 ars opptjeningstid ved en pensjonsalder pa 67 ar. Ved kortere opptjeningstid vil pensjonen
avkortes forholdsvis (Veland & Lillevold, 2017). Her ses kortere arbeidsforhold i sammenheng,

slik at alle ansettelsesperioder akkumuleres over tid og teller mot full opptjeningstid. 1 2011 ble



det innfert levealdersjustering. Det vil si at den é&rlige pensjonsutbetalingen justeres for
forventet levealder for det aktuelle arskullet. Dette vil i realiteten redusere den fastsatte prosent-
satsen pa 66 % fordi levealderen er forventet & gke i1 fremtiden fordi pensjonen skal deles pé

flere antall ar.

I 2018 ble det fremforhandlet en ny pensjonsordning for ansatte i offentlig sektor, som trer i
kraft fra 2020 (Regjeringen, 2018). Avtalen ligner i storre grad pé folketrygden og tjeneste-
pensjon i privat sektor. Hovedtrekkene innebarer blant annet at alle ar frem til 75 &r gir
pensjonsopptjening, og fleksibelt uttak fra 62 til 75 ar uten at pensjonen avkortes. Den offentlige
tjienestepensjonen skal ikke lenger samordnes med folketrygden, men tjenes opp gjennom en
grunnsatts pa 5,7 % av pensjonsgrunnlaget fra 0-12 G. Mellom 7,1-12 G kommer det en
tilleggssats pd 18,1 %. Alderspensjonen skal ogsd reguleres pa lik linje med alderspensjonen
fra folketrygden. Endringene har ogsa som hensikt & gjore det enklere & bytte jobb mellom

privat og offentlig sektor (Finansportalen, u.a.).

2.4 Privat tjenestepensjon

Som foelge av innforingen av lov om obligatorisk tjenestepensjon opptjener omtrent hele den
yrkesaktive befolkning pensjon utover folketrygden. Det er i dag tre ulike ordninger for
tjenestepensjon i privat sektor. Dette er ytelsesordning etter foretakspensjonsloven, innskudds-

ordning etter innskuddspensjonsloven og hybridordning etter tjenestepensjonsloven.

Ytelsesordningen ligner i stor grad pa ordningen som foreligger i offentlig sektor, der pensjonen
beregnes til & vare en prosent av sluttlonn fratrukket folketrygden. Det er derimot noen
forskjeller mellom de to. Tjenestepensjonen vurderes ikke pa nytt dersom reell alderspensjon
fra folketrygden avviker fra den beregnede. Den private ytelsesordningen levealdersjusteres
heller ikke, slik som 1 det offentlige. I tillegg ses ikke opptjeningstid i sammenheng. Det vil si
at arbeidsforhold hos ulike arbeidsgivere ikke regnes mot full opptjening. Dersom en person
avslutter sitt arbeidsforhold vil vedkommende fi sin pensjonsforpliktelse omgjort til en
fripolise. Dette er en ferdig betalt forsikring, hvor alle fremtidige kostnader er betalt, og hvor
arbeidsgiver ikke lenger er forpliktet til & betale inn ytterligere pd denne fripolisen (Actecan,
2016).

I en innskuddsordning betales det inn en fast prosent av lenn innenfor lovens rammer, og ligner
saledes pa en ren spareordning. Denne innbetalte kapitalen, gjennom arbeidsforhold, utgjer da
den arlige pensjonen ved pensjonsuttak og et valgt antall utbetalingsar som arbeidstaker selv
bestemmer. Dette vil si at en innskuddsordning nedvendigvis ikke er livsvarig. Dersom man
faller bort for pensjonskapitalen er utbetalt vil den tilfalle etterlatte etter egne regler, i
motsetning til de andre ordningene hvor kapitalen tilfaller forsikringskollektivet. I en

innskuddsordning kan man ogsa ha investeringsvalg (Actecan, 2016).



Hybridpensjon er en mellomting mellom ytelses- og innskuddsordningen. Innskuddene
fastsettes i likhet med innskuddsordningen, men er utgangspunktet en livslang ytelse som i en
ytelsesordning, men kan avtales & opphere ved 80 ar. Ved livslang ytelse vil det pdlepe en
hayere premie for kvinner grunnet lengre forventet levealder. Arbeidsgiver kan ogsé velge fritt
mellom investeringsvalg, da uten garanti for pensjonens storrelse, eller avkastningsgaranti/ g-

regulering avhengig av hva som er avtalt, som i en ytelsesordning (Actecan, 2016).

2.5 Kommunale pensjonskassers rammebetingelser

Forvaltningen i de kommunale pensjonskassene, og siledes avkastningen, pavirkes av de
rammebetingelser som til enhver tid gjelder pensjonsinnretningen virksomhet. Dette kapittelet

vil ga gjennom viktige foringer som gjelder for forvaltningen i kommunale pensjonskasser.

2.5.1 Premieberegning, grunnlagsrente og premiereserve i kommunale pensjonskasser

Inntekter til pensjonskasser kommer fra to kilder. Dette er premieinnbetalinger fra sponsor og
avkastning generert gjennom kapitalforvaltningen. I tillegg til dette kan sponsor skyte inn
egenkapital til pensjonskassen dersom nedvendig. Disse innbetalingene skal tilsammen dekke
de fremtidige pensjonsutbetalingene. Dette er en budsjettbalanse som ma g& opp, hvor
inntektene ma vere lik utgiftene. Utgiftene kalkuleres med bakgrunn i sannsynlighet for hvor
mange som oppnar pensjonsalder, og hvor lenge de lever. Videre pdvirker medlemmenes
sannsynlige dedsfallstidspunkt og sannsynligheter for overgang til ufore. Nar utgiftssiden er
beregnet blir det budsjettert med inntekter som ivaretar budsjettbalanse med utgiftssiden. Det
mé derfor antas en avkastning som det er mulig & oppnd gjennom kapitalforvaltning av
pensjonsmidlene (Bjeru et al., 2016). Det er Finanstilsynet som legger foringer pa hvor mye
grunnlagsrenten maksimalt kan vare etter forskrift til forsikringsvirksomhetsloven § 2-3.
Denne ble satt til 2% fra 1. januar 2015 (Finanstilsynet, 2014). Deretter regnes det ut en premie
som balanserer inntektene med utgiftene. Grunnlagsrenten fungerer slik, at i det den blir
budsjettert, blir den ogsa et krav for pensjonskassene (Bjeru et al., 2016). Den samme renten
benyttes ogsd til 4 beregne forsikringstekniske avsetninger og neddiskontering av fremtidige
pensjonsytelser. Derfor vil en lavere grunnlagsrente medfere en hayere premieinnbetaling og
storre forsikringstekniske avsetninger for pensjonskassen. Fordi grunnlagsrenten er utsatt for
endring av Finanstilsynet betyr dette at det kan ligge til grunn flere grunnlagsrenter for ulike
deler av pensjonsforpliktelsen i en pensjonskasse og ma séledes oppfylles. Fordi pensjons-
kassene berer risikoen for denne avkastningsgarantien far de ogsé betalt en rentegarantipremie
som inngar i pensjonskassen administrasjonskostnader og séledes i premieinnbetalingene fra

sponsor (Actecan, 2011).



En pensjonskasse drives over en lang tidshorisont slik at premier betalt inn 1 dag ikke belastes
for om lang tid. Derfor samles innbetalte premier, pluss avkastningen lik grunnlagsrenten, i en
sakalt premiereserve. Denne premiereserven inneholder den avsetningen som er nedvendig for
a sikre de forventede forpliktelsene (Bjoru et al., 2016). Etter foretakspensjonsloven § 9-1 skal
premiereserven til enhver tid vare fult fondert. Nar en pensjonsforpliktelse begynner & pélepe,
gjennomfores dette ved a trekke av premiereserven, og utbetales til den forsikrede. Ved

utbetaling vil premiereserven fortsatt forrentes med grunnlagsrenten.

2.5.2 Kollektiv- og selskapsportefglje — oppbyggingen av en kommunal pensjonskasse

Ifolge lov om forsikringsvirksomhet § 3-11 skal forvaltningskapitalen deles inn i tre portefoljer,
kollektivportefoljen, investeringsvalgportefeljen og selskapsportefoljen. Kollektivportefoljen
skal inneholde de eiendeler som motsvarer forsikringskapitalen knyttet til kontraktfastsatte
forpliktelser. Dette gjelder ogsd ufere- og etterlattepensjon, dersom det ikke er knyttet
investeringsvalg til disse. Dersom det er knyttet investeringsvalg til forsikringskontrakter skal
eiendeler som motsvarer denne forsikringskapital innga i investeringsvalgportefoljen. Det er
derimot ingen kommunale pensjonskasser som har investeringsvalg i sin pensjonsordning.
Eiendeler som ikke inngar i kollektivportefoljen eller investeringsvalgportefoljen skal inngé i
selskapsportefoljen. Ved en slik oppdeling kontrolleres det at overskudd og underskudd
fordeles korrekt og til de forsikringsforpliktelser de gjelder. Avkastning pa eiendeler i kollektiv-
portefoljen skal tilfores kundene direkte, og for avkastning pé selskapsportefoljen tilfores den
selskapsportefoljen direkte. I kollektivportefoljen foregar dette ved at det forst gjores
nedvendige avsetninger til premiereserven. Deretter foretas det avsetning til tilleggsreserven
dersom dette er vedtatt. Overskudd utover dette fores til et premiefond. Dette fondet kan kun
benyttes til fremtidig premiebetaling (KLP, u.4.). Midlene pé premiefondet blir ogsa tildelt den
samme avkastningsgarantien som resten av premiereserven. Avsetninger til premiefondet er
med endelig virking. Dersom pensjonskasser opplever et underskudd skal tilleggsavsetningene
benyttes & dekke inn ned til null prosent. Overskudd og underskudd i selskapsportefoljen tilfores
direkte til selskapsportefoljen (Actecan, 2011).

2.5.3 Bufferkapital — til sikring av pensjonsforpliktelsene

Bufferkapital bestir av egenkapital utover minimumskravet iht. lov om finansinstitusjoner,
tilleggsavsetninger, kursreguleringsfondet, risikoutjevningsfondet samt merverdi pa hold-til-
forfall (HTF) obligasjoner (Holter, 2010). HTF obligasjoner er obligasjoner som pensjons-
kassene har til hensikt & holde til forfall. Obligasjonene kan regnskapsferers til sakalt amortisert
kost prinsipp og jevner da ut variasjoner i markeds verdi. Pensjonskassene kan gjore avsetninger
til ekonomisk dérlige perioder gjennom bufferkapitalen, og er ment til 4 dekke tap grunnet
manglende finansoverskudd. Tilleggsavsetningene er ment som en buffer og muliggjer en

hayere risikoeksponering gjennom kapitalforvaltningen for pensjonskassene. Slike avsetninger



fremkommer ved & avsette deler av overskudd utover minstekravet til premiereserven og kan
kun utgjere 12 % av premiereserven. Denne avsetningen brukes til & dekke inn underdekning
fra null opp til avkastningsgarantien basert pa grunnlagsrenten. Bruk av slike avsetninger blir
derimot noe dempet ved at avsetningen kun kan benyttes til underdekning fra et null-resultat
opp til avkastningsgarantien. Det resulterer i at det kun er 2 % (grunnlagsrenten per 2019) av
premiereserven som kan benyttes per ar. Fordi tilleggsavsetningene er ment til & dekke opp den
garantert avkastningen i premiereserven, er den eneste maten 4 redusere disse postene gjennom
utbetaling til forsikrede (Actecan, 2011). Kursreguleringsfondet inneholder urealiserte
markedsverdibaserte verdipapirer bokfert som omlepsmidler. Det vil si urealiserte gevinster pa
aktiva fort til markedsverdi. Disse medregnes fordi merverdiene med relativt letthet kan
realiseres (Holter, 2010). Risikoutjevningsfondet kommer ogsé i tillegg, men da kun til dekning
av underskudd i risikoresultatet, og kan ikke benyttes til & dekke inn eventuelt finansielt
underskudd (Bjeru et al., 2016).

2.5.4 Nye regler som fglge av innfgringen av forenklet Solvens-Il regelverket

Forenklet Solvens II regelverket vil medfere heoyere kapitalkrav til norske pensjonskasser
(Lovdata, 2018). Regelverket medferer likebehandling av kapitalkrav hos pensjonskasser og
livselskaper. Videre er hensikten at kapitalkravet i bedre grad skal reflektere risikoen pensjons-
kassene pétar seg. Kapitalkravet forer sannsynligvis til redusert aksjeandel kombinert med okt
innbetaling av egenkapital. En reguleringsendring som favoriserer lavere aksjeandel vil kunne
medfore redusert avkastning og vil vaere samfunnsmessig ineffektivt, da det fremtvinger en
annen forvaltning enn det pensjonskasse selv ville valgt basert pa hver enkelt pensjonskasses
forhold (Retnes, 2016). Regelverket tredde 1 kraft 01.01.2019 og er sdledes ikke relevant for

denne oppgaven.

2.5.5 Forskjellene pa pensjonskasser og livsforsikringsselskaper

Det er noen vesentlige forskjeller mellom pensjonskasser og livsforsikringsselskaper. En av
forskjellene er formals ulikheter. Pensjonskasser kan ses pd som en ren stettefunksjon til
tilknyttet selskap, der eneste funksjon er 4 yte en pensjonstjeneste. Livselskapene har i tillegg
et forretningsformal ved & maksimere eiernes verdier i form av innskutt egenkapital, der
kollektiv pensjonsforsikring inngar som et forretningsomrade. Dette kan fore til ulikheter i
bedriftsekonomisk tilpasning. Livselskapene vil i storre grad enske & beskytte egenkapitalen,
og dette vil saledes kunne vare tungtveiende nar det gjores tilpasninger i kapitalforvaltningen.
Slike tilpasninger vil pavirke fremtidige premieinnbetalinger (Bjeru et al., 2016). Disse
motstridende interessene er ogsa tilstede hos pensjonskassene, men det er av liten betydning
ndr sponsor stir ansvarlig for den ekonomiske driften av pensjonskassen og samtidig tilfersel
av egenkapital (ECON et al., 2004). For pensjonskasser gjores det en samlet vurdering nér det

foretes tilpasninger i kapitalforvaltningen. En hoyere tilforsel av egenkapital pa sikt vil kunne



redusere fremtidige premieinnbetalinger, selv med ekte svingninger i avkastningen (Bjoru et
al., 2016). Et viktig poeng for pensjonskassene ved en hoyere risikotakning er at premie dekket
av overskudd generert i pensjonskassen ikke belastes arbeidsgiveravgift. Dersom premien
dekkes gjennom innbetaling fra sponsor paleper det arbeidsgiveravgift, og fungerer derfor som

enda et insentiv til & forseke & oppné en hey avkastning (ECON et al., 2004).

En annen forskjell mellom kommunale pensjonskasser og livselskapene er risikofelleskapet
som foreligger hos livselskapene. Gjennomsnittsantagelser for levetid, uferhet mv. gjor at de
faktiske forsikringstekniske avsetningene vanligvis er lavere enn den de forventede. Dette
skyldes krav om sikkerhetsmarginer, og forer normalt til en aggregert gevinst for forsikrings-
selskapet og kundene. Dette deles pa bakgrunn av sterrelse pa risikoresultatet, forholdsmessig
fordeling mellom forsikringsselskap og kunder samt forholdsmessig fordeling blant kundene.
Pensjonskasser er derimot lukkede ekonomiske enheter og ma derfor bare denne risikoen alene
(ECON et al., 2004).

Det er en rekke systemtekniske rammer som ma foreligge for a drifte en forsvarlig pensjons-
ordning. Livselskapene kan skalere opp sine systemer og har gjennom dette mulighet til 8 oppné
stordriftsfordeler og lavere administrasjonskostnader enn pensjonskasser (ECON et al., 2004).
Gjennom kundemassen vil tilgangen til risikokapital, for de fleste kundene, vaere storre hos
livselskapene. For mindre organisasjoner kan dette vare tungtveiende. Man kan derimot miste

en narhet til de forsikrede ved & organisere pensjonsordningen gjennom et livselskap.

2.6 Pensjonskassenes relevante regelverk relatert til rapportering

Reglene for rapportering av avkastning er beskrevet i forskrift om beregning av kapital-
avkastning i livsforsikrings- og pensjonsforetak (Lovdata, 2017). Forskriften ble forst gitt ut i
1993, da var kravet til rapportering at arlig avkastning skulle rapporteres pa totalkapitalen og
ble gjort etter Hardy's metode. I 2009 ble forskriften endret. Den nye forskriften satte krav om
at det skulle beregnes verdijustert avkastning pa kollektivportefoljen etter Modifisert Dietz-
metode. Konsekvensen ble at pensjonskassene fra og med 2010 rapporterte verdijustert
avkastning arlig etter Modifisert Dietz-metode (Lovdata, 2009). I tillegg til dette medforte
forskriftsendringen at det ble konsistens mellom rapporteringen av avkastning mellom KLP og
de kommunale pensjonskassene. «Ved Hardy’s metode forutsettes det at alle innbetalinger har
skjedd jevnt over dret, mens det ved Dietz metode er tatt hensyn til de faktiske betalings-

tidspunktene» (Drammen kommunale pensjonskasse, 2004).



Disse to metodene gir derimot ikke vesentlige forskjeller i endelig avkastning og blir som folge
av dette ikke beskrevet nermere. Forskriften ble pé nytt endret 1 2017, de siste endringene har
derimot ikke praktisk pévirkning pé avkastningen som prestasjonsmaltall. Felles for de to siste
versjonene av forskriften er at det stilles krav til at pensjonskassene skal rapportere
avkastningen pa kollektivportefoljen. I forskrift om arsregnskap for pensjonsforetak § 5-11
forste ledd fremkommer det at «Det skal gis opplysninger om kapitalavkastningsrente for
selskapsportefoljen og for ytelsesbaserte pensjonsordninger med investeringsvalg i henhold til
regler for beregning av kapitalavkastningsrente sd langt de passer». Det stilles med andre ord

ikke krav til & rapportere avkastning pa selskapsportefoljen eller totalkapitalen i forskriften.

Kravene til arsregnskapet reguleres av forskrift om arsregnskap for pensjonsforetak kapittel 5
(Lovdata, 2011). Her fremkommer det hvordan blant annet balansen og notene skal rapporteres.
Videre fremkommer det hvordan eiendelene skal verdsettes samt krav til rapportering av
balanse og notene. Henviser til metode kapittelet for informasjon om prinsippene bak verdi-
vurderingen. Regelverket relatert til rsregnskapet serger for konsistens i hvordan pensjons-

kassene rapporterer.

En spesiell side ved arsregnskapet til pensjonskassene er obligasjoner som holdes til forfall.
Hvis pensjonskassen har til hensikt & holde obligasjonen til den forfaller, kan obligasjonen
regnskapsforeres til amortisert verdi. Dette er en regnskapsteknisk tilneerming som reduserer
svingningene i den verdijusterte avkastningen. A regnskapsfore obligasjoner til amortisert verdi
pavirker pensjonskassenes balanse og resultat (verdijustert avkastning). Det anfores at markeds-
verdien av obligasjonene blir rapportert i notene. Eventuelle merverdier og mindreverdier som
blir generert fra hold til forfall inngér i1 bufferkapitalen. Gjennom denne regnskapsevelsen blir
altsa den verdijusterte avkastningen glattet. Gitt at obligasjonen faktisk holdes til den forfaller,
er faktisk oppnadd avkastning den samme, uavhengig av hvordan pensjonskassen velger &

regnskapsfore obligasjonen (Gabler, 2018).
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3 Foreliggende analyser av de kommunale
pensjonskassene

Det er bred konsensus i pensjonsmarkedet at en hoyere andel aksjer gir en hoyere avkastning
over tid. I bacheloroppgave av Nyhage et al. (2017) ble det undersekt hvorvidt forskjell i
avkastning mellom de kommunale pensjonskassene var forklart av andelen aksjer. Ved bruk av
regresjonsanalyser det ble funnet svart fa signifikante verdier i deres skonometriske resultater
og séledes konkludert med at andelen aksjer ikke hadde like stor pévirkning som ferst antatt.
En svakhet ved oppgaven var at antallet observasjoner var noe lavt, og noe som medferte at det
var vanskelig & oppna signifikante verdier gjennom regresjonsanalysene, og gir dermed ikke et

rettvisende bilde.

Birkedal og Bjernevik (2009) utarbeidet, gjennom en masteroppgave, en anbefaling for
aktivallokering i Conoco Phillips Norge pensjonskasse. Ved bruk av Markowitz (1952) mean-
variance portefoljeoptimering ble det konstruert en portefolje for pensjonskassen, i tillegg ble
det benyttet en undersgkelse fra Mercer om aktivaallokering blant europeiske pensjonsfond.
Det ble her lagt vekt pa viktigheten av andelen aksjer som den sterste driveren av avkastning
og risiko i pensjonskassen. Og det ble i motsetning til Nyhage et al. (2017) anfort at
avkastningen var knyttet opp mot andelen aksjer. P& bakgrunn av dette ble det gitt en anbefaling
pa 30 % allokert i aksjer fordelt pd 25 % 1 globale aksjer og 5 % i norske aksjer. Videre ble det
anbefalt 55 % 1 obligasjoner, fordelt pa 35 % norske obligasjoner og 20 % utenlandske. For
eiendom og unoterte aksjer ble det anbefalt henholdsvis 10 % og 5 %. Det ble anbefalt en passiv
forvaltning av aksjer og obligasjoner, men muligheter for aktiv forvaltning for eiendom og
unoterte aksjer. En slik portefolje ble estimert & gi en avkastning pa 4,1 % med et standard avvik
pa 6,6 %. Anbefalingen fokuserer forst og fremst pd den finansielle delen av pensjonskassen,
og utdyper ikke hvordan avkastning pavirker pensjonskassens premieberegninger og buffer-
kapital situasjon. Dette er s@rdeles viktige momenter dersom en pensjonskasse ensker & ta en

hayere risiko gjennom sin forvaltning.

Mercer (2018) gir hvert ar ut en undersgkelse over det europeiske pensjonsmarkedet hvor de
gjennom respondenter fra mange europeiske land gir en oversikt over trender i aktivaallokering
blant europeiske pensjonsfond. Av det totale antall respondenter er ca. 5 % fra Norge. Av
undersekelsen for 2018 kommer det frem at den gjennomsnittlige strategiske aktiva-
allokeringen i Norge fordeler seg med 29 % i egenkapitalinstrumenter, 54 % i1 obligasjoner, 11
% 1 eiendom og 7 % 1 andre investeringer. Dette ligger pa linje med flere av landene inkludert
1 undersokelsen, bortsett fra at Norge skiller seg noe ut med 11 % 1 eiendom. Ser man derimot
pa hvordan andelen obligasjoner fordeler seg, skiller Norge seg ut ved 4 ha 97 % plassert i
selskaps obligasjoner fordelt pa 69 % i nasjonale og 28 % 1 internasjonale. 3 % er plassert i

internasjonale statsobligasjoner. Dette er til forskjell fra resten av landene 1 Europa som har
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mesteparten i nasjonale statsobligasjoner. Fra 2003 har det europeiske pensjonsmarkedet
gradvis redusert andelen investert i aksjer, og eker andelen investert i obligasjoner og andre

investeringer.

I forbindelse med kommunereformen vedtatt varen 2017 er det utredet en rekke pensjons-
analyser der kommuner med ulik organisering av sin offentlige tjenestepensjon, enten gjennom
egen pensjonskasse eller hos KLP, som skal sammenslds, blir behandlet. Rapportene
undersoker ulike aspekter ved en sammenfallende losning for nye sammenslatte kommuner.

Analysene er laget av radgivningsmiljeet pa bestilling fra kommunene.

I en rapport for «Nye @Qygarden» kommune utfort av Gabler (2017), ble det konkludert med at
kommunene involvert i sammensldingen, etter Gablers syn, burde samle sine pensjonsordninger
1 Fjell kommunale pensjonskasse. Dette er en sammenslding av kommunene Fjell, Sund og
Qygarden. Det ble blant annet begrunnet med en heoyere oppnddd érlig verdijustert avkastning
hos Fjell kommunale pensjonskasse sammenlignet med KLP de siste fem drene, fra 2012, og
siden oppstart 1 2006. Med en heyere avkastning kombinert med en lavere premiesats i de tre
kommunene ble det ansldtt en premiebesparelse for de tre kommunene pd nermere 199
millioner kroner. Til sammenligning vil en opplesning av Fjell kommunale pensjonskasse
frigjore en kapitalbinding pa ca. 111 millioner kroner. Derfor anses det for besparende for de
tre kommunene 4 samle pensjonsordningene sine i Fjell kommunale pensjonskasse, kontra &

etablere en samlet ordning hos KLP.

Gabler (2018) utforte ogsd en pensjonsanalyse av «Nye Molde» kommune. Dette er en
sammenslding av Midsund, Molde og Nesset. Det ble funnet at Molde kommunale pensjons-
kasse har levert hoyere avkastning sammenlignet med KLP pd 1,2 prosentpoeng. Tilsvarende
konklusjon som i avsnittet ovenfor ble trukket i denne utredningen. Anslétt premiebesparelser
for de tre kommunene ble anslétt til 293 millioner kroner, til sammenligning mot en frigjorelse
av kapital pa 244 millioner kroner. Hvis det inkluderes effekter knyttet til frigjort kapital, tap
av egenkapital ved flytting til KLP og arbeidsgiveravgift vil den totale nadverdien av besparelsen
belape seg til 341 millioner kroner for skatt. Det ble derfor trukket tilsvarende konklusjon som
hos «Nye Qygarden», at det var hensiktsmessig & etablere den samlede pensjonsordningen i

Molde kommunale pensjonskasse 341 millioner kroner for skatt.
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Vedrerende sammensldingen av Moss og Rygge kommune ble det utredet en analysen av Aon
(2016) om hvorvidt de ber ordne pensjonsordningen i Moss sin allerede etablerte pensjonskasse
eller flytte ordningen over til KLP. Rapporten legger trykk pa at avkastningen har vart nermest
like, at en forsikringsordning for Moss kommune vil medfere et egenkapitalinnskudd pé om lag
35 millioner kroner, og at en lukking av pensjonskassen vil frigjere 225 millioner kroner.
Dersom det vedtas at Rygge flytter sin ordning over til Moss kommunale pensjonskasse ble det
estimert et egenkapitalinnskudd p& 116 millioner kroner, i et tilleggsnotat fra Aon (2018a) ble
dette estimatet endret til ca. 120 millioner kroner. Anbefalingen ble & velge en slik lasning som
ikke svekker pensjonskassens soliditet, som pa det tidspunktet utgjorde 34 % av premiereserven

til Moss kommunale pensjonskasse.

Nye Kristiansand kommune mé ogsa ta stilling til en tilsvarende problemstilling. I en pensjons-
analyse utfert av Aon (2018b) kom det frem at en losning i egen pensjonskasse ville resulterer
1 en lavere premie i storrelsesordenen pa 10-11 millioner kroner. Ved analyse av avkastningen
ble det konkludert med at den har vaert omtrentlig lik for bdde KLP og Kristiansand kommunale
pensjonskasse. Dette baserer seg pa en antagelse om liten forskjell i operativ forvaltningsevne,
selv om Kristiansand har opplevd en marginal bedre verdijustert avkastning. De har derimot et
heyere niva pa sine administrasjonskostnader grunnet stordriftsfordelene til KLP. Den bokforte
avkastning ender derfor opp med & vare lik. Aon anbefalte derfor & organisere pensjons-
ordningen til Nye Kristiansand kommune i egen pensjonskasse. Dette baserer seg derimot pa at
soliditeten opprettholdes pd dagens niva som vil medfere en tilforsel av egenkapital pé ca. 100
millioner kroner. I tillegg trekkes det frem naerhet til arbeidsgiver og medlemmer, samt
fleksibilitet ved bruk av pensjonskassens egenkapital til samfunnsnyttige formal som

argumenter for fortsatt drift av egen pensjonskasse.

13



4 Teori om avkastning og risiko

Moderne portefoljeteori (MPT) forklarer hvordan risiko-averse investorer kan konstruere
portefoljer for & optimalisere eller maksimere forventet avkastning, gitt et nivd pa markedsrisiko
(Chen, 2019). Investorer ensker eller burde enske a maksimere neddiskontert forventet
avkastning, og ber samtidig betrakte risiko som uensket (Markowitz, 1952). Videre impliserer
Markowitz at risiko er en forutsetning for hoyere avkastning, og at investorer ensker portefoljer
med mindre risiko gitt samme forventet avkastning. CAPM beskriver forholdet mellom
systematisk risiko og forventet avkastning hovedsakelig for aksjer (Merton, 1973). Malet med
CAPM er & evaluere om en aksje er rettferdig priset nér risikoen og pengenes tidsverdi,
sammenlignes med forventet avkastning (Kenton, 2019). I CAPM spiller avkastningen til
markedsportefoljen en avgjerende rolle, hvor avkastningen er en lineer funksjon av den
betingende risikokomponenten og kovariansen med investerings alternativene (Hui &
Whitelaw, 2006). Forskning har kritisert enkelte av forutsetningene bak CAPM, da de anses
som urealistiske og ikke oppfylles i praksis (Jagannathan & Wang, 1996). Dette relaterer seg
hovedsakelig i denne sammenheng til at avkastningen i aksjemarkedet ikke er normaldistribuert
og at den risikofrie renten ikke er konstant over diskonteringsperioden (Kenton, 2019). CAPM
har ogsé vert tilstand for ytterligere kritikk som ikke fremkommer her. Til tross for kritikken
kan CAPM brukes av investorer til & forstd forholdet mellom forventet risiko og avkastning, og

saledes til & gjennomfere gjennomtenkte valg nér investeringer tillegges portefeljen.

Det er grovt sett fem faktorer som forklarer avkastningen til aksjer og obligasjoner (Fama &
French, 1993). Selv om det er sammenheng mellom faktorene som pévirker aksjer og
obligasjoner, beveger prisene pa aksjer og obligasjoner seg normalt sett i ulik retning (Barsky,
1986). Det er normalt for investorer som ensker & redusere portefoljens risiko & soke
diversifisering ved & ha bade aksjer og obligasjoner i portefeljen. Det er bred konsensus i
akademisk forskning om at det ikke er mulig & sl& aksjemarkedet (Siegel, 2002). Det er som
folge av dette hensiktsmessig med en diversifisert portefolje som forvaltes i et langsiktig
perspektiv. For & vurdere optimal aktiva allokering, ma investors risiko preferanser, tidshorisont

og likviditets behov hensyntas.

Anbefalingene til aktivaallokering for private pensjonskasser varierer, og ligger rundt 40 % til
70 % 1 aksjer (Ambachtsheer, 1987). I et tradisjonelt perspektiv har markedsakterer anbefalt en
aksjeandel pa 40 % eller 50 % (Papke, 1991). Aktivaallokeringen til en pensjonskasse er av
serdeles stor betydning med hensyn til de finansielle resultatene. Dette skyldes at beslutningene
som tas i all hovedsak forklarer forskjellene i total avkastningen som oppnas av institusjonelt
forvaltet pensjonsfond (Bogle, 2015). Videre er det aktivallokeringen som primaert medferer til

variasjon i avkastingen mellom pensjonskasser (Ibbotson & Kaplan, 2000).
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5 Metodikk

Slik det fremkommer av tabellen nedenfor er det i dag 23 kommuner som organiserer sine
tjenestepensjonsordninger 1 en pensjonskasse. En fellesnevner for kommunene med egne
pensjonskasser er at de er blant de sterste kommunene i landet, hvor Bergen og Trondheim er
storst. Det er ogséd verdt 4 bemerke at Akershus og Buskerud er fylkeskommunale pensjons-
kasser, altsa der flere kommuner er eiere av pensjonskassen. De pensjonskassene med 11 érs
sammenhengende historikk i tilgjengeliggjorte arsrapporter er de 17 pensjonskassene som er

gjenstand for analyse i denne oppgaven.

Navn pensjonskasse Inkludert
Akershus fylkeskommunale pensjonskasse X
Arendal kommunale pensjonskasse X

Asker kommunale pensjonskasse

Bergen kommunale pensjonskasse

Bodg kommunale pensjonskasse
Buskerud fylkeskommunale pensjonskasse
Baerum kommunale pensjonskasse
Drammen kommunale pensjonskasse
Elverum kommunale pensjonskasse

Fjell kommunale pensjonskasse
Flekkefjord kommunale pensjonskasse

X X X X X

Halden kommunale pensjonskasse
Harstad kommunale pensjonskasse
Haugesund kommunale pensjonskasse
Kristiansand kommunale pensjonskasse
Lgrenskog kommunale pensjonskasse
Molde kommunale pensjonskasse

Moss kommunale pensjonskasse
Sandefjord kommunale pensjonskasse
Sandnes kommunale pensjonskasse

X X X X

Skien kommunale pensjonskasse
Tromsg kommunale pensjonskasse
Trondheim kommunale pensjonskasse X

Tabell 1 - De kommunale pensjonskassene i Norge per januar 2019

Oppgaven er basert pa kvantitativ metode. Data fra arsrapportene og referanseindeksene er
primarkilde, men det benyttes ogsd profesjonelle markedsakterer som en sekunderkilde i
analysen. Fra &rsrapportene er det hentet ut informasjon om aktiva allokering og avkastning,
som har blitt benyttet for & evaluere pensjonskassenes kapitalforvaltning med bakgrunn i
problemstillingen. Gjennom meter, e-postutveksling og telefonsamtaler er kvalitativ metode
brukt for & innhente nedvendig informasjon fra profesjonelle markedsakterer. Viktige markeds-

akterer som har bidratt til oppgaven er Pensjonskasseforeningen, radgivingsselskapene Grieg
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Investor, Gabler og Mercer, KLP samt enkelte av de daglige lederne i de ulike pensjonskassene.
Oppgaven har et deskriptivt design og gjenskaper et konkret og kvantifiserbart bilde av

virkeligheten.

Datainnsamlingen er utfort ved gjennomgang av arsrapportene fra utvalget av pensjonskasser
samt KLP for perioden 2007 til og med 2017. Dette tilsvarer 198 arsrapporter. Arsrapportene
er tilgjengelig pa Bronneysundregisterets hjemmeside, men 1 de tilfeller hvor pensjonskassene

har hatt arsrapporter tilgjengelig pa egne hjemmesider er disse benyttet.

Data fra &arsrapportene er organisert i én database for videre analyse, henviser i denne
sammenheng til vedlegg 10.1 for oppbyggingen av denne. Videre er det gjort beregninger

samlet for alle pensjonskassene, inkludert KLP og organisert i samlet tabulert format.

Data er utelukkende bygget opp med bakgrunn i informasjonen som fremkommer av
arsrapportenes balanse og noteverk. Bakgrunnen for dette er at informasjonen som fremkommer
1 arsrapportene er regulert i lov og forskrifter, og er sdledes den samme for alle arsrapportene
for de ulike arene. Oppgaven forutsetter at informasjonen som fremkommer av hver enkelt

arsrapport er korrekt.

For indeksdata er totalavkastningen i norske kroner benyttet. Majoriteten av dataen er hentet
fra Thomson Reuters terminaler pa NMBU og Bloomberg terminal pa Norges
Handelshoyskole. Valutakurser og risikofri rente er hentet fra Norges bank sine hjemmesider.
Avkastningen for eiendomsmarkedet er tilsendt fra Aberdeen. Utover dette er en av indeksene

innenfor omlepsobligasjoner hentet fra Folketrygdfondets sine hjemmesider.

For aktivallokeringen er noteverket benyttet for & f4 den oppdeling av aktivaene som er
nedvendig for utredningen og fra balansen hentes de postene som ikke fremkommer spesifikt i
notene. Det er i tillegg inkludert poster utover de som er knyttet til aktivaallokeing for &
kontrollere at avskrivningen er korrekt. Ved & summere tallstorrelsene for de finansielle
verdipapirene og evrige poster fra balansen skal det i realiteten gi den samme totalkapitalen
som fremkommer av balansen i &rsrapportene. Dette fungerer som en kontrollmekanisme og
viser om avskrivningen er blitt gjort korrekt. Dersom det har oppstétt en differanse mellom den

utregnede totalkapitalen og den rapporterte, har det blitt undersekt hva arsaken til differansen
skyldes.

Dersom det ikke har blitt avdekket feil ved avskrivningen, har differansens vesentlighets-
betydning blitt vurdert. Erfaringen tilsier at slike feil i stor grad har oppstétt grunnet utfordringer
relatert til tolkningen av &rsrapportene, og at tallsterrelser ikke nedvendigvis er godt nok
spesifisert i forhold til oppgavens formél. I de tilfellene hvor det ikke har vart mulig & finne
arsaken til differansen, er avvikene serdeles lave i prosent av den totale forvaltningskapitalen.
Avvikene er sdledes neglisjerbare grunnet ubetydelig pavirkning pa analysene med tilherende

konklusjoner.
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I &rsrapportene rapporteres avkastning og verdien péd aktivaene per 31.12 hvert ar. Det
foregéende aret er derfor brukt som inngéende balanse (IB) for det aktuelle &ret. Det aktuelle
aret er brukt som utgdende balanse (UB). For & finne den gjennomsnittlige allokeringen

gjennom aret for en aktivaklasse er formelen nedenfor for brukt.

(UB allokering¢—, + UB allokering;)/2

Allokering, = ; , . .
(UB forvaltningskapital*,_, + UB forvaltningskapital*,)/2
Forvaltningskapital® = Utregnet forvaltningskapital = Aksjer og aksjefond +

Rentepapirer + Eiendom + Andre finansielle eiendeler

Rentepapirer = Balanseverdi hold til forfall obligasjoner +

Omlgpsobligasjoner + Utlan, fordringer og bankinnskudd

Formel 5.1 — Allokering i prosent av forvaltningskapitalen

Forvaltningskapital bestar av summen av aktivaklassene og er kapitalen pensjonskassene har til
disposisjon for forvaltning i markedet. Som felge av formlene ovenfor er data for 2007 ikke
representert 1 analysen, selv om arsrapportene fra 2007 er med i1 databasen. Denne tilnerming
er brukt for 4 serge for mest mulig samsvar mellom allokering og avkastning, samt at det er
hensiktsmessig & bruke gjennomsnittlig allokering i analysene og ikke allokering pé slutten av
aret. Allokeringen per ar er sdledes 4 betrakte som gjennomsnittlig allokering gjennom hele
aret. P4 en slik méte blir beholdninger som har blitt realisert 1 lopet av éret etter beste evne
innkalkulert.

Allokeringen som fremkommer av rsrapportene er basert pa virkelige verdier for aktiva-
klassene. Unntaket fra dette er derimot private equity, hedgefond, derivater og andre finansielle
eiendeler, direkte eid eiendom samt hold-til-forfall obligasjoner. Disse aktivaklassene er
verdivurdert basert pa ikke observerbare markedsdata. Resterende aktivaklasser er verdivurdert
med bakgrunn i noterte priser i aktive markeder eller observerbare priser enten direkte gjennom
en markedsplass eller indirekte gjennom innhentede priser. Med dette lagt til grunn kan

aktivaallokeringen sammenlignes med relevante indekser.
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5.1 Pensjonskassenes avkastningsmal

Som mél pé pensjonskassenes avkastning benyttes den rapporterte avkastningen. Pensjons-
kassene gjennomsnittlige avkastning blir utregnet ved et liktevektet gjennomsnitt. Enkelte av
pensjonskassene presiserer ikke hvilken type avkastning de rapporterer. Det forutsettes derfor
at rapporteringen er i henhold til gjeldende forskrift (Lovdata, 2017). Dette er verdijustert
avkastning II pa kollektivportefaljen, som er totalavkastningen ekskludert merverdien pa hold
til forfall obligasjoner. Avkastingen inneholder realiserte inntekter samt kursreserver,
utelukkende péd kundenes midler. Pensjonskassenes gjennomsnittlige avkastning er utregnet ved
et liktevektet gjennomsnitt. En svakhet ved & kun bruke avkastningen pé kollektivportefoljen
kombinert med allokeringen for den totale portefeljen er at avvik i forvaltningen mellom
portefoljene ikke blir synliggjort i avkastningstallene. Enkelte av pensjonskassene rapporterer
ytterligere avkastningsméil. Dette er blant annet verdijustert avkastning inkludert markeds-
verdien pa hold til forfall obligasjoner og avkastningen pa selskapsportefoljen. Der avkastning
pa selskapsportefoljen er brukt, er det mulig & regne ut totalkapitalavkastningen, noe som hadde
vert foretrukket. Det er dog fa pensjonskasser som gjor dette for hele tidsperioden. Videre er
det enkelte pensjonskasser som kun rapporter totalkapitalavkastningen, disse forvalter

tilsynelatende kollektiv- og selskapsportefoljen likt.

Med begrepet risiko menes standardavvik per ar i prosent, herunder kvadrert varians. Maltallet
pa risikojustert avkastning er Sharpe-ratio (Sharpe, 1994). Risikoftri rente er gjennomsnittlig

effektiv rente pa en 10 ars norsk statsobligasjon.

Gjennomsnittlig avkastning — Risikofri rente

Sharpe-ratio = Standardavvik

Formel 5.2 — Sharpe-ratio

Avkastningen til referanseindeksene er blitt kalkulert gjennom logaritmisk avkastning pa
totalavkastningskurser. Ved utregning av avkastningsmél som representerer hele tidsserien er

aritmetisk gjennomsnitt blitt benyttet pd avkastningen.
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5.2 Forvaltningskostander

Hva gjelder forvaltningskostnader kommer det frem i samtale med KLP at ikke alle
forvaltningskostnader nettoferes mot avkastningen. Det er noen kostnader som bruttoferes. For
KLP dreier dette seg om kjop-/salgskostnader vedrerende fondsandeler og kostnader knyttet til
diskresjonare portefoljer. Det blir opplyst om at det ma trekkes fra omtrent 0,04 prosentpoeng
fra KLP sin rapporterte avkastning for & komme frem til den reelle nettoavkastningen. Det
antydes ogsd at samme situasjon gjelder for mange av pensjonskassene. Avkastingen til bade
pensjonskassene og KLP blir derimot benyttet slik den har blitt rapport. KLP skriver i en

henvendelse sendt til dem vedrerende dette temaet folgende:

«Det kan ogséd vere greit 4 vare oppmerksom pé at praksis hos noen kasser for hva som er
regnskapsfort som forvaltningskostnader og administrasjonskostnader er en grense som har

veart noe flytende over tid, dersom man observerer store endringer fra 4r til annet.»

Informasjonen som fremkommer av sitatet indikerer at det er utfordrende & korrigere for ikke-
nettoforte forvaltningskostander. Selv om pensjonskassene og KLP er underlagt samme krav til
avkastningsrapportering, er det vurdert at en korrigering av rapportert avkastningen er noe
utfordrende & gjennomfere korrekt, i tillegg er det lite hensiktsmessig da det gir lite reel verdi
for analysen. Videre er differansen mellom netto og brutto avkastning marginal, og blir
konsekvent neglisjert i oppgaven grunnet den relativt sett ubetydelige pavirkningen pa

oppgavens analyse med tilherende konklusjoner.

5.3 Pensjonskassenes finansielle eiendeler

Innen aksjer og aksjefond skilles det mellom norske og utenlandske aksjer og aksjefond.
Hvorvidt en aksje eller et aksjefond klassifiseres som norsk eller utenlandsk er basert pa
pensjonskassenes rapportering. Nar det i arsrapportene ikke er spesifisert hvorvidt aksjene eller
aksjefondene er norske eller utenlandske, forutsettes det at de er norske. Aksjefond som
apenbart er rene eiendomsfond, som for eksempel Aberdeen eiendomsfond, har blitt plassert

under kategorien eiendom.
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Kategorien rentepapirer bestar av omlepsobligasjoner, obligasjoner som holdes til forfall (HTF)
samt utlan, fordringer og bankinnskudd. Disse kategoriene har totalt 31 ulike underkategorier.
Hvis pensjonskassene ikke oppgir i hvilket land obligasjonene er utsted, forutsettes det at de er
norske. Videre er HTF fort til bdde markedsverdi og balanseverdi, men i analysen er
balanseverdien konsekvent blitt benyttet fordi den rapporterte avkastningen er med bakgrunn i
denne verdien. Balanseposten «utldn og fordringer malt til amortisert kost», er hovedsakelig
HTF obligasjoner og blir gruppert deretter, men en liten andel av dette er derimot boliglén.
Balanseposten «utlan og fordringer malt til virkelig verdi» er pengeplasseringer hos kreditt-
institusjoner, og kan vere bdde obligasjoner og bankinnskudd. Siden denne posten
hovedsakelig er obligasjoner blir postene gruppert deretter. Bankinnskudd er midler pa
driftskonto.

Innenfor eiendom skilles det mellom fast eiendom (direkte eid eiendom) samt aksjer og
eiendeler i eiendomsfond. Nar det kommer til direkte eid eiendom skal eiendelene verdi-
vurderes drlig, slik at markedsverdien fremkommer av drsrapporten. Det observeres at enkelte
pensjonskasser rapporterer den samme virkelige verdien av direkte eiendom over flere ar. KLP
har opplyst om at verdivurderingen av eiendom kan gjeres noe konservativt i gode perioder,
slik at det bygges opp en reserve som kan benyttes i darlige tider. Dette resulterer i redusert
volatilitet. Nar dette er sagt forutsetter oppgaven som tidligere nevnt at pensjonskassene

rapporterer i henhold til gjeldende regelverk.

Andre finansielle eiendeler bestar av hedgefond, private equity samt finansielle derivater og
andre finansielle eiendeler. Finansielle derivater inneholder som regel valutasikrings-
instrumenter. Graden av valutasikring varier fra pensjonskasse til pensjonskasse over perioden
og det er ikke mulig & peke ut én generell trend, dette dreftes nermere i analysen. «Andre
finansielle eiendeler» er en hyppig brukt postering for enkelte av pensjonskassene og det er 1

denne sammenheng utfordrende & tolke hva posten faktisk inneholder.

Bufferkapital bestar av sum egenkapital, tilleggsavsetninger, kursreguleringsfond og merverdi
pa HTF obligasjonene (differansen mellom markedsverdi og faktisk verdi). Sum egenkapital er
innskutt egenkapital pluss opptjent egenkapital. Risikoutjevningsfondet inngér i sum

egenkapital.
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5.4 Reliabilitet og validitet

For a sikre hoyest mulig grad av reliabilitet har det blitt lagt betydelige ressurser ned i arbeidet
med & kopiere data fra drsrapportene. Det har gjennom hele prosessen blitt lagt serdeles stor
vekt pa at arbeidets organisering og metodikken som har blitt brukt i denne sammenheng skal
vare av hoyeste kvalitet. Etter at kopieringen av arsrapportene var ferdig ble det gjennomfort
en ny fullstendig gjennomgédende kvalitetssikring av dataene i databasen opp mot de aktuelle
arsrapportene. Dette har medfort at forfatterne av oppgaven kan st for funnene som presenteres
1 god tro om at heyeste grad av kvalitet relatert til kopieringen og tolkningen av arsrapportene

er oppnadd. Til tross for dette tas det allment forbehold om at databasen kan inneholde feil.

Validiteten til oppgaven anses som meget hoy. Dataene 1 hver enkelt drsrapport har blitt tolket
under de samme premissene. Det er herunder blitt vurdert hvilken aktivaklasse de ulike
regnskapspostene skal kategoriseres inn i. I denne fasen har kategoriene i databasen veart meget

bred, noe som medforte at dataene i svaert stor grad ble skrevet rett inn i relevant kategori.

Metodikken som er brukt relatert til allokering anses som hensiktsmessig, gitt tilgjengelig data.
Metodikken forutsetter en relativt stabil allokering. A forutsette at allokeringen er stabil er noe
urealistisk og medferer at det ikke er fult ut mulig a4 konkludere hvorvidt en eventuell mer-
avkastning skyldes god forvaltning av aktivaklassen, eller midlertidig kortsiktig endring 1
aktivallokering 1 faver av aktiva som har gitt bedre avkastningen enn den opprinnelige
allokeringen. Dette er & anse som en av oppgavens storste svakheter. Nar dette er sagt ville det
ikke vert mulig & lose oppgaven pa en bedre méte, grunnet manglende tilgang pa bedre data.
Det hadde videre vaert & foretrekke om allokeringen hadde blitt splittet mellom kollektiv-
portefoljen og selskapsportefoljen, dette er derimot ikke mulig grunnet at dette skillet ikke
konsistent blir rapportert i arsrapportene. Tilbakemeldingene fra diverse markedsakterer har

veert at dette er akseptabelt og er ikke & anse som en storre svakhetet.

Klassifiseringen og kategoriseringen av investeringene til pensjonskassene varierer noe mellom
de ulike pensjonskassene. Dette gjelder spesielt for eldre arsrapporter, hvor rapporteringen har
fremstatt noe mindre detaljert. Konsekvensen relatert til dette kan vere at en finansiell eiendel
har blitt knyttet opp mot feil referanseindeks. Betydningen til disse utfordringene er usikkert,
referer utover dette til tidligere dreftet forutsetning om at oppgaven baserer seg pa at

rapporteringen som fremkommer av arsrapportene stemmer.
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6 Analyse av pensjonskassenes finansielle resultater

Den gjennomsnittlige faktiske avkastningen for de kommunale pensjonskassene har gjennom
perioden vert 5,5 % per ar. Av figuren nedenfor fremkommer det at mange av pensjonskassene
ligger tett opp mot gjennomsnittet. Henviser til vedlegg 10.12 for en detaljert oversikt over
avkastingen for tidsperioden. Halden er den pensjonskassen med den heyeste gjennomsnittlige
avkastningen gjennom perioden, og ligger 1,9 % over gjennomsnittet. Trondheim kommunale
pensjonskasse har levert den svakeste avkastningen, og har et gjennomsnitt pa 3,7 %, noe som
ligger -1,8 prosentpoeng under gjennomsnittet, tett etterfulgt av Flekkefjord med en avkastning

pa 4,6 %, med henholdsvis -0,9 prosentpoeng under gjennomsnittet.

Pensjonskassenes faktiske giennomsnittlige avkastning og
Sharpe-ratio
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Figur 1 - Pensjonskassenes faktiske finansielle resultater

Pensjonskassenes risikojusterte avkastning malt ved Sharpe-ratio, er utregnet med brukt av
gjennomsnittlig effektiv rente pd en norsk 10 &rs statsobligasjon som risikofrirente (2,7 %).
Sharpe-ratioen forteller hvilke pensjonskasser som har generert den heyeste risikojusterte
avkastningen, og er analysens andre finansielle prestasjonsmal. Halden, Buskerud og Moss er
de pensjonskassene som oppnar hgyest Sharpe-ratio. Trondheim har den laveste Sharpe-ratioen.
I tillegg har Akershus en meget lav Sharpe-ratio, noe som tyder pd at avkastningen de har

generert, ikke samsvarer med risikoen de har tatt.
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Markedsportefoljen (MPF) gir en indikasjon péd estimert og siledes forventet markeds-
avkastning dersom det forutsettes at benyttede referanseindekser er relevante. Markeds-
portefoljen er konstruert med samme vekting som pensjonskassenes aktivaallokering. Under
folger en oversikt over finansiell prestasjon til markedsportefeljene til hver av pensjonskassene.

Markedsportefgljens gjiennomsnittlige avkastning og
Sharpe-ratio
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Figur 2 - Pensjonskassenes finansielle resultater i markedsportefoljen

Gjennomsnittlig forventet avkastning i markedsportefoljene er 5,2 % for pensjonskassene.
Skien tett etterfulgt av Elverum, Buskerud og Arendals markedsportefoljer har forventet
avkastning godt over gjennomsnittet. Videre har Buskerud, Moss og Sandefjord hey

risikojustert avkastning i markedsportefoljen.

For & analysere hvorvidt pensjonskassene har differanseavkastning eller ikke, blir de som
tidligere nevnt sammenlignet med differansene i bade faktisk avkastning samt den risikojusterte

avkastningen med markedsportefoljen og KLP. Henviser i denne sammenheng til neste side.
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Differanse MPF Differanse KLP
Avkastning (%) Sharpe Avkastning (%)  Sharpe

KLP 0,3 0,0 0,0 -
Akershus 0,3 0,1 -0,2 -0,5
Arendal 1,1 -0,2 1,3 0,0
Bergen 0,6 0,0 0,5 -0,2
Bodg 0,4 0,1 0,1 0,1
Buskerud 0,1 -0,2 0,6 0,6
Drammen 0,1 -0,1 0,2 0,0
Elverum -0,2 0,1 0,5 0,2
Fjell 0,7 0,2 0,4 0,1
Flekkefjord 0,3 -0,3 -0,6 -0,2
Halden 2,0 0,6 2,1 0,7
Haugesund 1,1 0,3 0,5 0,0
Kristiansand 0,2 -0,2 0,2 0,1
Moss 0,1 -0,1 0,2 0,5
Sandefjord 0,0 -0,3 0,1 0,2
Sandnes 0,0 -0,1 0,0 -0,1
Skien -0,7 0,0 0,1 -0,1
Trondheim -0,8 -0,4 -1,6 -0,6
Gjennomsnitt 0,3 0,0 0,3 0,0

Tabell 2 - Differanse i finansielle resultater ssmmenlignet med markedet og KLLP

Slik det fremkommer av tabellen ovenfor er differansen mellom faktisk avkastning for
pensjonskassene sammenlignet med forventet avkastning til markedsportefoljen i gjennomsnitt
0,3 prosentpoeng, med en tilnermet neglisjerbar differanse i den risikojusterte avkastningen.
Til sammenligning observeres tilsvarende maltall for KLP mellom faktisk avkastning og
forventet avkastning i markedsportefoljen. Enkelte av pensjonskassene skiller seg negativt ut.
Trondheim leverer 0,8 prosentpoeng darligere avkastning enn forventet i markedesportefoljen,
og 0,7 prosentpoeng for Skien. Halden leverer derimot 2,0 prosentpoeng bedre avkastning,
Haugesund 1,1 prosentpoeng og Arendal 1,1 prosentpoeng. Néir det kommer til den
risikojusterte avkastningen skiller Halden seg ut possitivt. Etter Halden fremkomer det at
Haugesund og Fjell leverer hayere risikojustert avkastning enn forventingene. I den andre
enden av skalaen er Flekkefjord, Buskerud og Sandefjord, som leverer markant darligere
risikojustert avkastning sammenlignet med markedesportefoljen. Av vedlegg 10.14
fremkommer detaljert informasjon om differansen mellom faktisk avkastning og
markedsportefoljen over tidsperioden. Her er det ikke mulig & observere en generell trend, noe
som kan gi mistanke om at det samlet sett er tilfeldig hvilke pensjonskasser som slér markedet
og hvilke som ikke gjor det fra ar til &r. Halden har store variasjoner i hvor stor grad de slar

markedet, mens Fjell har mindre variasjon fra ér til &r.
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Den gjennomsnittlige differanseavkastningen mellom pensjonskassene og KLP er 0,3 prosent-
poeng i pensjonskassenes faver, og det er ingen forskjell i risikojustert avkastning. Halden har
den heyeste avkastning sammenlignet med KLP pd 2,1 prosentpoeng. Trondheim har -1,6
prosentpoeng darligere avkastning og skiller seg dermed ut negativt. Nar det kommer til den
risikojusterte avkastningen fremstdr det som at Halden, Buskerud og Moss ligger over
gjennomsnittet sammenlignet med de andre pensjonskassene. I den andre enden av sakalaen

finner vi Trondeim og Akershus.

Trondheim presterer darligst sammenlignet med KLP og markedsportefeljen. Videre presterer
Akershus og Flekkefjord bedre enn sine respektive markedsportefoljer, men gjor det derimot
ikke bedre enn KLP. Det motsatt er tilfelle hos Elverum og Skien, der de presterer bedre enn
KLP, men underpresterer sett mot markedsportefoljen. I figuren nedenfor felger den

gjennomsnittlige avkastningen til pensjonskassene og markedet over tidsperioden.

Pensjonskassenes utvikling i gjennomsnittlig arlig avkastning mot gjennsomsnittlig arlig
avkastning i markedsportefgljene
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Figur 3 - Pensjonskassenes og markedsportefoljenes gj.snittlige avkastning over perioden

Over tid fremstér det som at de kommunale pensjonskassene marginalt presterer bedre enn
markedsportefoljen, samt fremstar med en hoyere beta. Det er hovedsakelig 2009 som utpeker
seg som en periode der gjennomsnittet fikk hoyere avkastning sammenlignet med markedet.
Denne differansen flatet ut i perioden frem mot 2011. Igjen ble det hentet ut noe meravkastning
1 tidsrommet fra 2012 til 2013, og igjen fra 2016 til 2017. Dette tegner et bilde av periodevise
tider med meravkastning utover markedsportefoljen for de kommunale pensjonskassene. Det
m4é derimot papekes at det her ikke er snakk om store forskjeller, og hvor differansen har ligget

naer null store deler av perioden.
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6.1 Analyse av referanseindekser

For & estimere en sammenlignbar avkastning i markedet, vektes pensjonskassenes aktiva-
allokering med likevektet portefolje av referanseindekser. Det er i denne sammenheng
nedvendig at de samme referanseindeksene benyttes pé alle pensjonskassene, inkludert KLP
over hele tidsperioden. Enkelte av pensjonskassene benytter seg sannsynligvis av andre
referanseindekser enn hva som er gjort i denne analysen. Henviser i denne sammenheng til

tabellen pa neste side.

Vurderingene som ligger til grunn for valg av indekser er tatt pd bakgrunn i rad innhentet fra
profesjonelle markedsakterer som er sterkt representert i rddgivningsmarkedet for kommunale
pensjonskasser. Som folge av dette er det rimelig & anta at utvalget av referanseindekser med
hoy sannsynlighet er representativt for de faktiske investeringene til pensjonskassene. Tillegg
er arsrapportene til pensjonskassene benyttet for & avgjere hvilke referanseindekser som samlet

sett er mest egnet.
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Referanse- . . . . Sharp-
indeks Beskrivelse Brukt pa Avkastning Risiko ratio
Aksjer og aksjefond
OSEFX Oslo Bgrs Mutual Fund Index Norske aksjefond 4,7 % 36,6 % 0,1
Oslo Exchange Benchmark
OSEBX . 9 Norske aksjer 51% 336% 0,1
(Hovedindeksen)
Utenlandske aksjefond
MSCI ACWI MSCI All Country World Index i 8,7 % 16,3% 0,4
Utenlandske aksjer
Rentepapirer
. . Bankinnskudd og kontanter
Nibor Nibor 3 mnd 2,3% 1,5 % -0,3
(Kassebank)
ST1X Statsobligasjons-indeks 0.25 Pengemarkedsfond 1,9 % 1,4 % -0,6
o ) Rentefond
ST3X Statsobligasjons-indeks 1.00 o 2,2 % 1,7 % -0,3
Sertifikater
Stats/ Fylke/kommune norske
Utlan og fordringer malt til virkel
ST4X Statsobligasjons-indeks 3.00 °_° I g g 3,4 % 26% 03
Obligasjoner med fortrinnsrett
ST5X Statsobligasjons-indeks 5.00  Statsgaranterte Norske 4,5 % 3,6 % 0,5
Balanseverdi hold-til-forfall
obligasjoner (amortisert kost)
Utlan og fordringer malt til amortisert
kost
Norske obligasjoner
Finansforetak norske
KLP Obli KLP Obligasjon 3 & Industri norske 4,2 % 2,0 % 0,8
ig. igasjon 3 ar ) , )
g gas) Obligasjonsfond norske ° °
Indeksobligasjoner
Finansforetak, seersk. sikre
Ansvarlig lan
Aksjeselskaper og High Yield
obligasjoner
Uspesifisert
Stat jonsfond N Nordiske obligasjoner
SPN atens pensjonsfond Norge . g J. ' 5.4 % 2.8 % 10
Renter Diverse andre obligasjoner
Utenlandske statsgaranterte
Bloomberg Barclays Global- N
BBGA Aggregate (15% Unhedged obligasjoner 5,6 % 3,0% 1,0
Utenlandske obligasjonsfond ’ ’ ’
USD & 85% Hedged to NOK) —
Utenlandske obligasjoner
Eiendom
) Aberdeen Eiendomsfond Aksjer og eiendeler i eiendomsfond
Eiendom - 4,9 % 7,0 % 0,3
Norge | Fast eiendom
Andre finansielle eiendeler
Finansielle derivater og andre
MSCI finansielle eiendeler 8,7 % 16,3% 04
MSCI All Country World Index - -
ACWI Private equity

Hedgefond

Tabell 3 - Referanseindeksene brukt pa de ulike aktivaklassene med tilherende analyse
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Av tabellen ovenfor fremkommer det at OSEFX er benyttet for norske aksjefond. Dette er
fondsindeksen til Oslo Bars, og er en sdkalt cappet indeks etter EUs UCITS direktiver for
fondsinvesteringer. Ifolge Oslo bers kan et verdipapir maks utgjere 10 % av indeksen, og
verdipapirer med en vekting over 5 % kan i sum ikke utgjere mer enn 40 % av indeksens
markedsverdi (Oslo Bars, 2019). For norske enkeltaksjer er det benyttet Oslo Bers sin
hovedindeks. Arsaken til dette er at forvalter kan kjope tilnzermet hvilken som helst av aksjene
pa Oslo Bers, og pa en slik mate velges indeksen basert pa realistiske forutsetninger. For
utenlandske aksjer er det benyttet MSCI all country world index. Denne referanseindeksen
anses som en dekkende indeks i denne sammenheng og representerer avkastningen til aksjer 1
23 utviklede og 24 fremvoksende markeder (MSCI, 2018).

Naér det gjelder obligasjoner som er en underkategori til rentepapirer, er det blitt benyttet norske
statsobligasjoner som referanseindeks pé et stort utvalg av instrumentene som refererer seg til
denne aktivaklassen. Hvilken norsk statsobligasjon som har blitt brukt er gjort med bakgrunn i
durasjonen og risikoprofilen til det aktuelle instrumentet. Norske statsobligasjoner er brukt som
referanseindeks pd pengemarkedsfond da en rekke pengemarkedsfond som er rettet mot
privatmarkedet bruker norske statsobligasjoner (ST1X) som referanseindeks. Det er rimelig &
anta at norske statsobligasjoner ikke er en fullt ut relevant indeks & bruke pd enkelte av
obligasjonsinstrumentene, dette da de har en lavere andel statsobligasjoner sammenlignet med
referanseindeksen. Det er dessverre ingen god lesning pa dette, da det ikke finnes relevante
indekser & bruke pé hele analyseperioden. I dag finnes det indekser som er mer passende, men
da uten ti ars sammenhengende historikk, noe som er nedvendig for utregningene i denne

analysen.

Statens pensjonsfond Norge (SPN) har en egen referanseindeks for pengemarkedsinstrumenter.
Dette er en tilpasset versjon av Bloombergs Barclays Global Aggregate bond index. 85 % av
indeksen skal valutasikres og bestéar av norske obligasjonsutstedere, som igjen har en fordeling
pa 30 % statsobligasjoner og 70 % selskapsobligasjoner. Den andre delen pa 15 % bestar
nordiske utstedere, det vil si ikke norske og ikke valutasikret (SPN, 2010). Indeksen er derfor
hensiktsmessig & benytte pd nordiske obligasjoner, og diverse andre obligasjoner. P4 resterende
utenlandske obligasjoner er det brukt Bloomberg Barclays Global Aggregate bond Index og er
en hyppig brukt indeks i markedet.
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Av referanseindeksene som benyttes pa rentepapirer, utgjor referanseindeksen KLP Obligasjon
3 ar, i gjennomsnitt 72,4 % for pensjonskassenes andel av referanseindeksen rentepapirer.
Tilsvarende for BBGA er 8,5 %, ST4X 8,2 %, ST3X 4,6 %, Nibor 3,3 %, ST1X 2,8 %, ST5X
0,1 % og SPN 0,0 %. Med bakgrunn i at KLP Obligasjon 3 &r er den referanseindeksen som er
mest benyttet, vil det si at pensjonskassene i gjennomsnitt har forvaltet midlene i rentepapirer
med investeringer som er narliggende dette obligasjonsfondets avkastning og risiko. Med
bakgrunnen i at pensjonskassene har majoriteten av forvaltningskapitalen i aktivaklassen
rentepapirer, medforer dette at prestasjonene til KLP Obligasjon 3 ar i stor grad er styrende for

a ansla de kommunale pensjonskassenes forventede avkastning i markedet i denne analysen.

Nér det gjelder neringseiendom finnes det ingen relevante indekser i Norge. Det er vurdert flere
ulike alternativer, blant annet har Oslo Bers en eiendomsindeks. Denne bestar i stor grad av
bersnoterte selskaper i eiendomssektoren, noe som ikke er representativt for fysiske
eiendomsinvesteringer, da barsnoterte selskaper gjerne har en hoyere volatilitet og korrelasjon
med aksjemarkedet. MSCI har ogsé en referanseindeks som bestar av en samling eiendomsfond.
Dette er derimot en internasjonal indeks og vil ikke vaere representativ for det norske markedet.
Som referanseindeks for pensjonskassenes eiendomsinvesteringer er derfor Aberdeen
eiendomsfond Norge I brukt. Eiendomsindeksen fremstdr som sammenlignbar med hva
pensjonskassene typisk investerer i nar de eier direkte eid eiendom. Det eneste unntaket fra
dette er det faktum at 52 % av eiendomsinvesteringene til referanseindeksen er gjort i Oslo,
hvor pa mange av pensjonskassene typisk investerer i lokal eiendom (Aberdeen, 2019b). Det er

mange av pensjonskassene som har deler av sin eiendomsportefelje i dette fondet.

Under andre finansielle eiendeler er det plassert investeringer i private equity, hedgefond,
finansielle derivater og andre finansielle eiendeler. Det er rimelig & anta at denne aktivaklassen
er eksponert mot det globale markedet, og hvor de finansielle derivatene omtrent utelukkende
relaterer seg til valutasikring. Det er vurdert det dithen at markedsavkastningen i det globale
aksjemarkedet vil fungere som en minsteavkastning av hva som kan forventes fra aktivaklassen.

Derfor er MCSI ACWI brukt pa disse investeringene.
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Gjennom 4 studere utvikling til ulike relevante referanseindeksene over en tidrs periode kan det
gis en indikasjon pd hvordan markedene har prestert, og herunder ogsd pensjonskassene.
Aksjemarkedet falt svaert kraftig i 2008 som folge av finanskrisen, hvor det norske
aksjemarkedet falt mer enn det utenlandske. Etter finanskrisen har det utenlandske markedet
hatt en lignende utvikling som det norske markedet, men fra rundt 2012 og utover har det
utenlandske aksjemarkedet vert preget en hoyere vekst sammenlignet med det norske. I figuren

nedenfor fremkommer utviklingen i aksjemarkedet i analyseperioden.

Kursutvikling i aksje og aksjefond indekser
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Figur 4 - Aksje og aksjefond indeksers kursutvikling over perioden

Det er tydelig at OSBEX og OSEFX har hatt en tilnermet lik avkastningsprofil over hele
tidsperioden. Den &rlige gjennomsnittlige avkastningen er pd henholdsvis 5,1 % og 4,7 %.
MSCI ACWI har hatt en arlig gjennomsnittlig avkastning pé 8,7 %, det er derfor naturlig & anta
at pensjonskassene som har hatt heyest andel av portefoljen i utenlandske aksjer, kombinert
med fraver av valutasikring, spesielt i perioden fra og med omtrent 2014 ogsd er de

pensjonskassene med heyest avkastning. Volatiliteten i disse referanseindeksene har vaert pa
henholdsvis 33,6 %, 36,6 % og 16,3 %.
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Nér det kommer til rentepapirer er det ST5X, KLP Obligajson og Bloomberg Barclays Global
Aggragate Bond index, vektet med 15 % usikret , og 85 % sikret mot NOK som har hatt den
hayeste avkstningen gjennom perioden. Avkastning har vaert henholdsvis 4,5 %, 4,2 % og 5,6

% for disse tre referanseindeksene, henviser i denne sammenheng til figuren nedenfor.

Kursutvikling i rentepapir indekser
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Figur 5 - Rentepapir indeksers kursutvikling over perioden

ST4X har ogsa variert noe over perioden, men ligger stabilt under KLP Obligasjon. ST1X og
ST3X har gitt den laveste avkasnting, men uten sarlig stor volatilitet. Med bakgrunn i
pensjonskassenes hoye allokering i rentepapirer har forrannevnte referanseindekser naturligvis
stor pavirking pa de finansielle prestasjonene. Av figuren pa neste side folger Nibor 3 mnd

renten over tidsperioden.
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Utvikling i NIBOR 3 mnd
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Figur 6 - Nibor 3 maneders rentens utvikling gjennom perioden

Nibor 3 mnd har blitt kraftig redusert gjennom perioden, noe som medforerer at bankinnkskudd
og kontater har gitt meget lav avkastning i senere tid. Det mistenkes at pensjonskassenes
obligasjonsportefolje antageligvis har en noe heyere risikoprofil med tilherende hoyere
avkastning, sammenlignet med statsobligasjonsindeksene som er benyttet som referanse-
indekser. Herunder at pensjonskassene innenfor obligasjonsmarkedet velger mer risikofylte
obligasjonskategorier og gjennom dette henter ut en meravkastning i det norske markedet. Nar
dette er sagt er det en trend i rsrapportene som peker mot at pensjonskassene investerer i veldig
like obligasjonsinstrumenter innenfor de ulike obligasjonskategoriene. P& neste side

fremkommer avkastningen til eiendomsindeksen.
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Figur 7 - Eiendoms indeksens kursutvikling over perioden

Slik det fremkommer av grafen ovenfor har eiendomsinvesteringer fra og med omtrent 2009
vert tilnermet uten negativ avkastning. I perioden rundt finanskrisen falt derimot eiendoms-
markedet relativt mye slik det fremkommer av grafen. Avkastningen pa eiendomsfondet har
vert 4,9 % per ar med tilherende standardavvik pd 7,0 %. Fondet har et langsiktig perspektiv i

forvaltningen, utbetaler utbytte kvartalsvis og er uten beldning (Aberdeen, 2019a).

6.2 Valuta og -sikring

Med bakgrunn i at pensjonskassene investerer deler av forvaltningskapitalen i utenlandske
markeder og séledes har hatt eksponering mot utenlandsk valuta, er valuta og -sikring et
betydningsfullt moment i analysen. Valutarisikoen har stor pdvirkning pd avkastningen til
utenlandske investeringer, og uten valutasikring far investorer en ekstra risikofaktor. Ved &
valutasikre utenlandske investeringer blir plasseringen ikke utsatt for svingninger i valuta-
kurser. Nér det norske aksjemarkedet gar dérligere enn det utenlandske markedet, lonner det
seg ikke a4 vaere valutasikret. Investor blir isolert sett sikret mot fall i den norske kronen ved a
ikke valutasikre. Videre er det lite hensiktsmessig med forsikring mot kortsiktige
valutakursendringer da pensjonskassene er meget langsiktige forvaltere. Bdde DNB (DNB,
2017), Nordea (Korterud, 2018) og Formuesforvaltning (Riksen, 2018) anbefaler & ikke
valutasikre utenlandske aksjer og aksjefond. Det er i denne analysen kun sett pa dollarkursen,
da den er den mest dominerende for de utenlandske investeringene. Av grafen pa neste side

fremkommer dollarkursen mélt mot norske kroner.
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9,0

8,5

8,0

7,5

7,0

6,5

6,0

——— USD/NOK

Figur 8 - Dollar mot norsk krone i analyseperioden

Den arlige veksten i dollarkursen har gjennom analyseperioden i gjennomsnitt vaert 4,2 %, med
en tilsvarende volatilitet pa 12,5 %. Den arlige veksten representerer marginalavkastningen en
investor ville fatt i utenlandske aktiva uten valutasikring. Investeringene som valutasikres blir
ikke utsatt for valutaendringer. Analysen tar hoyde for valutasikringselementet ved & hensynta
85 % valutasikring pa utenlandske rentepapirer. For utenlandske rentepapirer fremstér det som
hensiktsmessig med heoy grad av valutasikring da intensjonen med & investere i aktivaklassen
er lav risiko (Sveine & Furuseth, 2016). For utenlandske aksjer og aksjefond er det ikke
hensyntatt valutasikring. Dette valget er tatt med bakgrunn i diversifiseringseffekten ved & ikke
vare valutasikret. Til sammenligning har KLP i henhold til drsrapportene for perioden 2012 til
2017 en mélsetting om tilnermet full valutasikring av rentepapirer og rundt 80-90 prosent

valutasikring av utenlandske aksjer.
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Graden av valutasikring varier trolig noe fra pensjonskasse til pensjonskasse samt over
perioden. En markedsakter har informert om at snittet for sammenlignbare kunder tilsier at 85
% av utenlandske investeringer er valutasikret, noe som ser ut til & stemme overens med
informasjonen som fremkommer av de fleste arsrapportene til de kommunale pensjonskassene.
Pensjonskassene som har tatt strategisk gode avgjorelser relatert til valutasikring kan potensielt
ha fatt god tilleggs avkastning pa utenlandske investeringer. Graden av valutasikring er séledes
meget utslagsgivende pa avkastingen fra utenlandske investeringer. For & oppna en eventuell
meravkastning grunnet hensiktsmessige valg relatert til valutasikring, er det naturligvis en
forutsetning med utenlandske investeringer. I figuren nedenfor fremkommer gjennomsnittlig
andelen av forvaltningskapitalen som er plassert 1 utenlandske markeder for hver

pensjonskasse.

Pensjonskassenes gjennomsnittlige andel av forvaltningskapitalen i
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Figur 9 — Pensjonskassens gjennomsnittlige allokering i utenlandske valuta

Slik det fremkommer av figuren ovenfor er gjennomsnittlig allokering i utenlandske aktiva 19

% gjennom tidsperioden. Elverum og Skien skiller seg ut allokering hvor begge har 38 %.
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6.3 Pensjonskassenes forvaltnings- og bufferkapital

Forvaltningskapitalen til de kommunales pensjonskassene varierer i stor grad. Slik det
fremkommer av figuren nedenfor skiller det omtrent 16 milliarder fra Bergen som er den storste

kassen, til Flekkefjord som er den minste.

Pensjonskassenes forvaltningskapital per 2017
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Figur 10 - Pensjonskassenes forvaltningskapital per 2017

Totalt forvaltes det per 2017 i overkant av 75 milliarder kroner i pensjonskassene inkludert i
analysen. Til sammenligning hadde KLP 12017 en forvaltningskapital pa 534 milliarder kroner,
noe som er en betydelig forskjell sammenlignet med pensjonskassene totalt sett. Av figuren pa

neste side fremkommer gjennomsnittlig bufferkapital.
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Pensjonskassenes gjennomsnittlige bufferkapital
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Figur 11 - Pensjonskassenes gjennomsnittlige bufferkapital

Den gjennomsnittlige bufferkapitalen for pensjonskassene er 16 % av forvaltningskapitalen og
utgjor pensjonskassenes risikoevne. Den generelle trenden gjennom tidsperioden er en jevn
stigning 1 bufferkapital fra et gjennomsnitt pd 8,6 % 1 2008 til henholdsvis 22,0 % i 2017.
Henviser i denne sammenheng til vedlegg 10.2 for en detaljert oversikt over bufferkapitalens
utvikling. Pensjonskassene med hold til forfall obligasjoner med en markedsverdi over
balanseverdien far en heyere risikoevnen, denne andelen er derimot svert liten. Sum
egenkapital er 1 gjennomsnitt 7,5 % for pensjonskassene og er siledes en relativt stor andel av
bufferkapitalen. I kursreguleringsfondet er urealisert gevinst i plassert og er 1 gjennomsnitt 4,3
% for pensjonskassene. Pensjonskassene med vedvarende hoy avkastning ser ut til & ha et stort
kursreguleringsfond i1 prosent av forvaltningskapitalen. I denne sammenheng er det relevant &
trekke frem Flekkefjord og Trondheim som begge har et svert lite kursreguleringsfond
sammenlignet med de resterende pensjonskassene. P4 den andre siden er Halden med det
hoyeste kursreguleringsfondet pa 7,3 %. Tilleggsavsetningene er en buffer for oppdekking av
svake finansielle resultater fra null prosent og opp til den avkastningsgarantien per ar, og kan
saledes brukes til & dekke inn manglende avkastning. Pensjonskassene som utpreger som i
denne sammenheng er Halden, som har meget lite tilleggsavsetninger. Isolert sett kan dette tyde
pa at pensjonskassen ikke er forberedt pa darlige tider i markedet, dette stemmer trolig ikke da

Haldens andre andeler av bufferkapitalen medferer at pensjonskassen har en robust
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bufferkapital. Det er derimot verdt & bemerke seg at der bufferkapitalen bestir av et hoyt
kursreguleringsfond, er denne avhengig av hey markedsverdier. Det kan tenkes at
kursreguleringsfondet fort kan fordufte hvis markedet faller kraftig. Av figuren nedenfor folger

pensjonskassenes utvikling i bufferkapital over tidsperioden.

Gjennomsnittlig utvikling i bufferkapitalens bestanddeler gjennom perioden
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Figur 12 — Bufferkapitalens gjennomsnittlige bestanddeler

Slik det fremkommer av figuren ovenfor har sum egenkapital holdt seg relativt stabilt gjennom
perioden. Det samme gjelder tilleggsavsetningene fra og med perioden etter 2010.
Kursreguleringsfondet har derimot i gjennomsnitt for pensjonskassene okt meget gjennom
perioden. Dette skyldes trolig hoy avkastning i markedet over tid, kombinert med stadig ekning
1 aksjer og aksjefond. Med bakgrunn i grafen ovenfor er det betimelig a konkludere med at
majoriteten av veksten 1 bufferkapital de senere arene kan tilskrives veksten i

kursreguleringsfondet.
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6.4 Allokering av pensjonskassenes forvaltningskapital

Av figuren nedenfor fremkommer utviklingen i gjennomsnittlig aktivaallokering over perioden.
Rentepapirer er den dominerende aktivaklassen, med et gjennomsnitt pa 71,6 % i perioden.
Andelen har derimot blitt redusert over tid, hvor gjennomsnittet for pensjonskassene 1 2017 var
pa 61,9 %. Dette skyldes at pensjonskassene i storre grad blant annet har investert i utenlandske
aksjer og aksjefond. Dette er en trend som er i motsetning til trenden i Europeiske pensjons-
kasser (Mercer, 2018). Aksjer og aksjefond er den aktivaklassen med sterste prosentvise
okningen gjennom perioden fra 8,3 % 1 2008 og 18,3 % i 2017. Det merkes at ogsd
eiendomsinvesteringer har gkt gjennom perioden fra en gjennomsnittlig allokering pa 5,3 % 1
2008 til 10,3 % 1 2017. Andre finansielle eiendeler har derimot holdt seg noksa stabilt gjennom

perioden, og er en meget liten aktivaklasse for pensjonskassene.

Pensjonskassenes totale gjennomsnittlige allokering over tidsperioden
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Figur 13 - Pensjonskassenes gjennomsnittlig allokering gjennom tidsperioden

Aksjer og aksjefond har en gjennomsnittlig allokering for pensjonskassene pa 19,2%. Slik det
fremkommer av figuren nedenfor er det stor variasjon mellom pensjonskassen nar det kommer

til andelen investert i aksjer og aksjefond.
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Pensjonskassenes gjennomsnittlige andel av forvaltningskapitalen i aksjer og aksjefond
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Figur 14 - Pensjonskassenes gjennomsnittlige allokering i aksjer og aksjefond

Akershus er den pensjonskassen med hayest andel i aksjer og aksjefond gjennom perioden med
et gjennomsnitt pa 31,7 %. Flekkefjord har den laveste andelen med 9,8 %. Tilsvarende for
KLP som til ssmmenligning har 15,2 %, noe som er under gjennomsnittet for pensjonskassene.
Slik det fremkommer av vedlegg 10.3 har allokeringen i aksjer og aksjefond med Trondheim
som eneste unntak, ekt for samtlige pensjonskasser. I figuren nedenfor folger en oversikt over

fordelingen mellom norske og utenlandske aksjer og aksjefond.

40



Pensjonskassenes gjennomsnittlige andel av forvaltningskapitalen i norske og
utenlandske aksjer og aksjefond
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Figur 15 - Pensjonskassenes allokering i norske og utenlandske aksjer og aksjefond

Gjennomsnittlig allokering i norske og utenlandske aksjer og aksjefond er pd henholdsvis 7,1
% og 12 %. Den eneste pensjonskassen med heyere andel i norske aksjer og aksjefond
sammenlignet med utenlandske er Akershus, med en fordeling pa henholdsvis 21,6 % og 10,1
% av forvaltningskapitalen. Sandnes er pensjonskassen med heyest eksponering mot det
utenlandske aksje- og aksjefondsmarkedet med en andel pé 17,4 %. Henviser til vedlegg 10.3

til 10.5 en detaljert utvikling av aksjer og aksjefond for pensjonskassene over tidsperioden.
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Rentepapirer er den sterste aktivaklassen for pensjonskassene. Pensjonskassene med
bufferkapital under gjennomsnittet ligger gjerne med en hoyere andel plassert i rentepapirer.
Flekkefjord kommunale pensjonskasse har eksempelvis, slik det fremkommer av vedlegg 10.7,

den hegyeste andelen i rentepapirer pa 84,8 %, og samtidig den laveste bufferkapitalen pa 12 %.

Pensjonskassenes gjennomsnittlige andel av forvaltningskapitalen i rentepapirer
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Figur 16 — Pensjonskassenes gjennomsnittlige allokering i rentepapirer

I utregningene til markedsportefoljen blir pensjonskassenes hoye allokering i1 rentepapirer
naturligvis meget utslagsgivende, sdledes er ogsd valg av relevante referanseindekser relatert
til rentepapirer. Slik det fremkommer av vedlegg 10.1 inneholder aktivaklassen rentepapirer en

lang rekke underkategorier.
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Eiendomsinvesteringer er den tredje storste aktivaklassen for de kommunale pensjonskassene
og deles opp 1 kategoriene direkte eid eiendom og investeringer i eiendomsfond. Av figuren
nedenfor fremkommer det at Arendal og Halden er pensjonskassene med sterst andel investert

i eiendom med en allokering p& henholdsvis 17,8 % og 17,1 %.

Pensjonskassenes gjennomsnittlige andel av forvaltningskapitalen i eiendom
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Figur 17 - Pensjonskassenes gjennomsnittlige allokering i eiendom

Gjennomsnittet for perioden er pad 3 %. Slik det fremkommer av vedlegg 10.9 har ingen av
pensjonskassene redusert andelen i eiendom over tidsperioden. Pensjonskassene Bodg,
Buskerud, Fjell, Haugesund, Sandefjord, Skien og Trondheim har hatt en relativt lav andel 1
eiendom 1 starten av perioden, og har bygget seg gradvis opp i eiendom gjennom tidsperioden.
I figuren pa neste side folger en oversikt over fordelingen av eiendomsinvesteringene oppdelt

pa investeringer i fast eiendom og andeler i eiendomsfond.
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Pensjonskassenes gjennomsnittlige andel av forvaltningskapitalen i eiendomsfond og
fast eiendom
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Figur 18 — Pensjonskassenes gjennomsnittlige allokering i eiendomsfond og fast eiendom

Slik det fremkommer av figuren ovenfor er det stor forskjell mellom pensjonskassens allokering
innad 1 aktivaklassen eiendom, hvor det fremkommer at blant annet Arendal, Halden og Moss

nesten utelukkende har investert i fast eiendom.
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Nér det kommer til aktivaklassen andre finansielle eiendeler inneholder aktivaklassen
underkategoriene private equity, hedgefond samt finansielle derivater og andre finansielle
eiendeler. Slik det fremkommer av figuren nedenfor er det flere pensjonskasser som ikke har

investeringer i denne aktivaklassen.

Pensjonskassenes gjennomsnittlige andel av forvaltningskapitalen i andre finansielle
eiendeler
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Figur 19 - Pensjonskassenes gjennomsnittlige allokering i andre finansielle eiendeler

Gjennomsnittlig allokering i andre finansielle eiendeler gjennom tidsperioden er 1,1 %.
Akershus, Bergen, Fjell og Skien er pensjonskassene som trekker gjennomsnittet opp. Henviser
til vedlegg 10.10 for detaljert oversikt over allokering innen andre finansielle eiendeler over
tidsperioden. Slik det fremkommer av vedlegget trekker Akershus og Skien gjennomsnittet for
2009 opp til 1,6 % ved & ha en allokering pa rett i overkant av 10 %. Skien er den eneste
pensjonskassen som har en relativt hey allokering innen andre finansielle eiendeler over
perioden. Videre barer den generelle trenden blant pensjonskassene preg av fraver av andre

finansielle eiendeler uten et spesifikt menster i utviklingen over perioden.
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7 Oppgavens resultater oppsumert

I gjennomsnitt genererer pensjonskassene marginalt hoyere avkastning pa 0,3 prosentpoeng
sammenlignet med KLP og markedsportefoljen. Nir det kommer til den risikojusterte
avkastningen er det tilneermet ingen forskjeller. Pensjonskassene er i relativt stor grad utsatt for
risikoen 1 aksjemarkedet, dette kommer tydelig frem gjennom tap i 2008 og relativt lav
avkastning 1 2011 og 2015, sammenlignet med resterende ar grunnet lavere avkastning i
aksjemarkedene. Pensjonskassene med finansielle resultater rundt gjennomsnittet har til felles
at det kan fremsté som at differansene i faktisk avkastning, sammenlignet med avkastningen til
markedsportefoljen, ser ut som tilfeldige fra ér til r. Enkelte av pensjonskassene skiller seg ut
fra gjennomsnittet, disse kassene blir kommentert eksplisitt i de kommende avsnittene. Av
tabellen nedenfor felger pensjonskassenes gjennomsnittlige allokering gjennom perioden i

prosentpoeng.

Gjennomsnittlig endring i allokering gjennom perioden i prosentpoeng

Aksjer og aksjefond Rentepapirer Eiendom Andre finansielle eiendeler
KLP 15,2 % 72,3 % 18% 0,7%
Pensjonskassene 19,2 % 71,6 % 8,0 % 1,1 %

Tabell 4 - Gjennomsnittlig endring i allokering gjennom perioden

Den gjennomsnittlige bufferkapitalen har i lopet av tidsperioden ekt med 255 %, tilsvarende
for aksjer og aksjefond er 182 %. Av den totale andelen investert i aksjer er utenlands andelen
omtrent det dobbelte av den norske. Videre har andelen investert i eiendom omtrent doblet seg
1 lopet av perioden. Av tabellen nedenfor foelger pensjonskassenes gjennomsnittlige totale
utvikling i allokering i prosentpoeng. Norske aksjer og aksjefond har ekt med 1,9 prosentpoeng,
for utenlandske aksjer og aksjefond har tilsvarende ekning vaert 10 prosentpoeng, eiendom 5,0
prosentpoeng og -17,1 prosentpoeng for rentepapirer. Andre finansielle eiendeler har ikke

endret seg i nevneverdig grad.

Gjennomsnittlig utvikling i allokering gjennom perioden

Aksjer og aksjefond Rentepapirer Eiendom Andre finansielle eiendeler
KLP 3.4 % -4,9 % 0,9 % 0,6 %
Pensjonskassene 11,9 % 171 % 5,0 % 0,1 %

Tabell 5 - Gjennomsnittlig utvikling i allokering gjennom perioden
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Det utenlandske aksjemarkedet har hatt den sterkeste veksten i perioden sammenlignet med de
andre aktivklassene, noe som kan ha bidratt til heyere avkastning for pensjonskassene med hoy
andel i utenlandske aksjer. Trondheim og Flekkefjord er de to kommunale pensjonskassene som
har den laveste allokeringen i utenlandske aksjer og aksjefond, og kan vaere noe av forklaringen
pa hvorfor de ikke har klart & skape heyere avkastning sammenlignet med pensjonskassenes
gjennomsnitt. De har i senere tid derimot okt allokeringen i utenlandske aksjer og aksjefond
kraftig. For 2017 fremkommer det at 6 av 8 pensjonskasser som har hatt en sterre andel i
utenlandske aksjer og aksjefond sammenlignet med pensjonskassenes gjennomsnitt, leverer
heyere avkastning enn gjennomsnittet for alle pensjonskassene. Dette ser derimot ut til & vaere
noe varierende for de andre drene, men det fremstar som at det er pensjonskassene som har vart
heyt 1 utenlandske aksjer som ogsa har en avkastning over eller tett pd gjennomsnittet for de

andre arene.

31,5 % av avkastningen i markedsportefoljen stammer fra allokeringen i aksjer og aksjefond.
Tilsvarende 57,7 % for rentepapirer, 8,8 % for eiendom og 2 % for andre finansielle eiendeler.
Det kan derfor antas at de pensjonskassene med en heoy andel i aksjer og aksjefond oppnar en
heyere avkastning, fordi andelen aksjer barer en forholdsmessig hoyere andel av avkastningen
enn rentepapirer. Som folge av dette kan en liten okning i aksjeandelen i utgangspunktet gi et

kraftig utslag 1 avkastningen.

7.1 Oppsummerte resultater for KLP og pensjonskassene som utpreger seg

Dette delkapittelet tar for seg oppsummerte resultater for KLP samt pensjonskassene med

finansielle prestasjonsmal som utpreger seg i forhold til ssmmenligningsgrunnlagene.

711 KLP

Slik det fremgar av analysen har KLP marginalt lavere faktisk avkastning sammenlignet med
gjennomsnittet til pensjonskassene. Den risikojusterte avkastningen er derimot lik. KLP har noe
lavere aksjeandel sammenlignet med pensjonskassene. I tillegg inngér det en sterre andel
boliglan i aktivaklassen rentepapirer. KLP fremstir med s@rdeles lav variasjon i allokeringen.
Videre fremstar det som at KLP forvalter svert indeksnaert, hvorpé de har liten variasjon hvert

enkelt ar ssmmenlignet med markedsportefeljen.
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7.1.2 Akershus kommunale pensjonskasse

Akershus har gjennom perioden hatt den desidert hayest aksje allokeringen. I 2015 var andelen
pa 38 % og var med dette péd sitt hoyeste gjennom perioden. Fra 2008 til 2011 hadde
pensjonskassen utelukkende investert i det norske markedet. Fra og med 2011 har

pensjonskassen gradvis gkt eksponeringen mot det utenlandske markedet.

Den hoaye allokeringen i aksjer og aksjefond har medfert at Akershus har opplevd den hayeste
malte avkastningen blant pensjonskassene, men ogsa det storste tapet. I 2008 hadde pensjons-
kassen en negativ avkastning pd -14,8 %, noe som har hatt s@rdeles stort utslag pa den
gjennomsnittlige avkastningen til pensjonskassen for perioden. P4 grunn av den heye
volatiliteten i avkastningen, oppnér kassen det hoyeste standardavviket og sdledes ogsa den
laveste Sharpe-ratioen. Dette indikerer at den strategiske allokeringen ikke har gitt tilstrekkelig
avkastning ndr risikoen tas i betraktning. I 2008 hadde pensjonskassen den desidert laveste
bufferkapitalen, 1 2017 har de derimot den heyeste. Gjennomsnittlig bufferkapital for perioden
er 19 %.

7.1.3 Buskerud kommunale pensjonskasse

Buskerud har en gjennomsnittlig avkastning som er 0,3 prosentpoeng over snittet for
kommunene og slar saledes KLP med 0,6 prosentpoeng. Buskerud er pensjonskassen med nest
hoyest risikojustert avkastning. Markedsportefoljen har samtidig gitt den heyeste Sharpe-

ratioen blant pensjonskassene.

Pensjonskassen hadde en sardeles hoy allokering innen rentepapirer i starten av perioden og
har redusert denne andelen gradvis over tid. Pensjonskassen har innen aksjer og aksjefond
hayest allokering innen utenlandske aksjer og har trolig fitt hey avkastning gjennom dette
valget. Eiendomsportefoljen har vert relativt stabil. Pensjonskassen har mest sannsynlig levert
betraktelig bedre avkastning sammenlignet med KLP grunnet den haye aksjeandelen gjennom
perioden. At pensjonskassen ikke var tungt inne i aksjemarkedet péd starten av perioden har

medfort at de jevnt over kun har hatt &r med relativt god avkastning.
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7.1.4 Flekkefjord kommunale pensjonskasse

Flekkefjord er den pensjonskassen som har levert den darligste avkastningen etter Trondheim.
Pensjonskassen leverer betraktelig darligere avkastning samt risikojustertavkastning
sammenlignet med bdde gjennomsnittet for pensjonskassene, KLP og markedsportefoljen. De
har stort sett levert en svakere avkastning enn gjennomsnittet for pensjonskassene for hvert

eneste ar.

Flekkefjord er ogsa den pensjonskassen med lavest andel allokert i aksjer og aksjefond, hvor
majoriteten av aktivaklassen har vert i internasjonale aksjer. Gjennom analysen kommer det
ogsa frem at pensjonskassen har hatt svaert hey andel i rentepapirer gjennom perioden. I 2012
okte bufferkapitalen samtidig som at aksjeandelen gikk ned. I de péfelgende arene hadde
pensjonskassen en meget hoy riskoevne, men relativt lav riskovilje. Aksjeandelen nadde en
bunn i 2015 pa omtrent 3 %, men har tatt seg opp etter dette. Pensjonskassen er langt unna a ha

det man kan kalle & ha en stabil aktivaallokering.

7.1.5 Fjell kommunale pensjonskasse

Av den risikojusterte avkastningen til Fjell fremkommer det at pensjonskassen har prestert over
gjennomsnittet sammenlignet med resterende pensjonskasser, markedsportefeljen samt KLP.
Det er et fitall av pensjonskassene som har evnet nettopp dette i like stor grad. I tillegg har de
en avkastning over gjennomsnittet blant pensjonskassen, samt en bedre avkastning enn

markedsportefoljen, dette tyder pa at de har hatt en god strategisk og taktisk strategi.

Pensjonskassen har hatt en relativt stabil allokering innen aksjer gjennom hele tidsperioden.
Innen aksjemarkedet har strategien i henhold til kapitalansvarlig for den aktuelle perioden vart
a ha 1/3 aktiv forvaltet, 1/3 i faktorfond og 1/3 indeks forvaltet. En stor andel av denne delen
av portefeljen har vert plassert i utenlandske aksjer. Strategien har tydeligvis gitt god

avkastning.

7.1.6 Halden kommunale pensjonskasse

Halden er den pensjonskassen som presterer klart best bade nér det kommer til faktisk
avkastning og risikojustert avkastning sammenlignet med de andre pensjonskassene, markedet
samt KLP. Pensjonskassens gjennomsnittlige avkastning er hele 1,9 prosentpoeng over
gjennomsnittet for pensjonskassene, 2,0 prosentpoeng over markedsportefoljen og 2,1 prosent-
poeng over KLP. Tilherende risikojustert avkastning er ogsé langt over gjennomsnittet

sammenlignet med tilsvarende sammenligningsgrunnlag.

Kombinasjonen av hey riskovilje og god eiendomsforvaltning har trolig bidratt til de sveert gode
finansielle resultatene. Det er videre verdt & kommentere at til tross for at allokeringen har blitt
endret i1 lopet av perioden, har endringen fra ér til ir veert liten. De finansielle prestasjonene til

Halden sammenlignet med markedsportefoljen indikerer at det er tatt gode taktiske avgjorelser.
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Gjennom perioden har Halden gradvis tatt seg ned i rentepapirer, og er pensjonskassen med
lavest andel av forvaltningskapitalen i denne aktivaklassen. Aksjeandelen har okt kraftig fra
2008 og frem til 2017, hvor de avsluttet perioden med en allokering pd 29,4 % i aksjer og
aksjefond. Videre skiller Halden seg ut med en svert hoy allokering i eiendom. Sammen med
Arendal har de den hoyeste andelen allokert i eiendom, og nesten utelukkende fast eiendom.

Dette kan ha vist seg & vaere et godt valg for Halden.

7.1.7 Trondheim kommunale pensjonskasse

Trondheim presterer finansielt darligst blant utvalget av kommunale pensjonskasser i lopet av
perioden. Pensjonskassen leverer betraktelig dérligere avkastning samt risikojustertavkastning
sammenlignet med bade gjennomsnittet for pensjonskassene, KLP og markedsportefoljen.
Pensjonskassens gjennomsnittlige faktiske avkastning er 3,7 %, noe som ligger -1,8 prosent-
poeng under gjennomsnittet og -1,5 prosentpoeng under KLP. Sharpe-ratioen er den darligste
blant pensjonskassene. Den respektive markedsportefeljen gjor det ogsa gjennomgaende bedre
enn de faktiske prestasjonene for alle méltall, med en avkastning pa 4,5 % og en Sharpe-ratio
marginalt under gjennomsnittet. Dette kan tyde pa at den taktiske allokeringen ikke har veart
vellykket, det samme kan sies om den strategisk allokering. Dette kan ses 1 lys av at markeds-
portefoljen ogsa presterer serdeles darlig over perioden. Trondheim har en lavere aksjeandel
enn gjennomsnittet, hayere andel rentepapirer, lavere andel i eiendom og heyere andel i andre
finansielle eiendeler. Ved en slik strategisk allokering har pensjonskassen posisjonert seg pa en
slik mate at de vekter seg hoyt i aktivaklasser med dérligst avkastning i perioden og lavt i aktiva-
klasser med best avkastning. Et eksempel pé dette er at pensjonskassen grovt sett har hatt hayest
aksjeandel nar det har gatt darlig i markedet og lavest aksjeandel nér det har gatt bra. Pensjons-
kassen har med andre ord sannsynligvis kjept dyrt og solgt billig. Noe av arsaken til den lave
aksjeandelen er at Trondheim har en meget lav bufferkapital, noe som betyr at Trondheim ikke
har hatt mulighet til & ta hey risiko i perioden sammenlignet med gjennomsnittet av pensjons-
kassene. Som folge av dette er det levert en vesentlig lavere avkastning sammenlignet med

resterende pensjonskasser.
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8 Konklusjoner

Sammenlignet med gjennomsnittet til pensjonskassene, har enkelte pensjonskasser store
differanser i allokeringen, ogsd over tid. Dette gjelder ogsé store variasjoner i avkastningen,
ogsé over tid, og risikojustert avkastning. Gjennomsnittet for pensjonskassene tilsier derimot at
pensjonskassene samlet, oppnar finansielle resultater som samsvarer med KLP og

markedsportefoljene.

Det observeres en klar ssmmenheng mellom avkastning og risiko. Pensjonskassene med hayest
aksjeandel over tid, herunder risikovilje, oppnér heyest avkastning. Videre har det vart gunstig
med hoy allokering i de utenlandske referanseindekser, spesielt hvis investeringen er gjort uten
valutasikring. En reglementert og sentral forutsetning for hoy aksjeandel er hoy risikoevne, malt
ved bufferkapital. Selv om pensjonskassene har hoy risikoevne er det ikke gitt at risikoviljen er
hay. Sterrelsen pd bufferkapitalen mellom de ulike pensjonskassene varierer i stor grad, det
observeres derimot at bufferkapitalen har vert okt gjennom hele perioden Videre er trenden at
allokeringen, spesielt i aksjer og aksjefond, men ogsé eiendom eker over tid. Innen rentepapirer
varierer avkastningen samt den risikojusterte avkastingen til referanseindeksene relativt mye.
Pensjonskassene som har investert i rentepapirer som ikke har vert norske statsobligasjoner,
har hovedsakelig fatt god avkastning gjennom dette strategiske valget. Enkelte av pensjons-
kassene er trolig gode eiendomsforvaltere, og har som folge av dette sannsynligvis oppnadd

hey avkastning pa eiendomsportefoljen.

Halden utpreger seg med desidert best finansielle resultater. Pensjonskassen har betraktelig
hoyere avkastning, men allikevel tilneermet det samme risikonivdet sammenlignet med
gjennomsnittet for pensjonskassene og KLP. Det samme gjelder for pensjonskassens
markedsportefolje. Den andre pensjonskassen som oppnér hay positiv differanse i de finansielle
resultatene er Fjell kommunale pensjonskasse. Bakgrunnen for dette er tilsvarende som for

Halden, bortsett fra at Fjell ikke leverer fult s& imponerende finansielle resultater.

Trondheim kommunale pensjonskasse utpreger seg som den pensjonskassen som presterer
finansielt svakest over tid. Dette gjelder differansene i avkasting samt den risikojusterte
avkastningen sammenlignet med KLP, de andre kommunale pensjonskassene og gjennom-
snittet av pensjonskassenes markedsportefelje. Den andre pensjonskassen som oppnér heoye
negative differanser er Flekkefjord. Argumentasjonen her er den samme som for Trondheim,
men differansene de i finansielle resultatene er ikke fult sa store. Til tross for at flere av
pensjonskassene har differanser 1 de finansielle resultatene sammenlignet med
sammenligningsgrunnlagene, er det ikke betimelig & presentere en absolutt konklusjon for flere
pensjonskasser. Arsaken til dette er det ikke oppnéds markante nok differanser i de finansielle

resultatene.
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10 Vedlegg

10.1 Oppbygging av database malen

Avkastning 2007 2008 2009
Utregnet forvaltningskapital
Diverse kontroll poster
Immaterielle eiendeler (immaterielle eiendler bal.)
Sum fordringer
Inventar, annlegg og utstyr (andre eiendeler bal.)
Netto pensjonsmidler (andre eiendeler bal.)
Andre forskuddsbet. Kostn/opptj. lkke mottatte inntekter (bal.)
Forvaltningskapital fra arsrapport
Bufferkapital
Sum egenkapital
Tilleggsavsetning
Kursreguleringsfond
Premiereserve
Administrasjonsreserve
Erstatningsavsetning
Premiefond
Sikkerhetsfondsavsetninger
Aksjer og aksjefond
Utenlandske aksjer og aksjefond
Aksjefond
Samlet
Norske aksjefond
Aksjer
Samlet
Norske aksjer
Rentepapirer
Utlan, fordringer og bankinnskudd
Utlan og fordringer malt til amortisert kost
Utlan og fordinger malt til virkelig verdi
Bankinnskudd og kontanter (Kassebank)
Obligasjoner
Balanseverdi hold-til-forfall obligasjoner (amortisert kost)
Obligasjoner som holdes til forfall
Obligasjoner (omlap)
Samlet
Norske obligasjoner
Nordiske obligasjoner
Finansforetak, seersk.sikre
Stats/ Fylke/lkommune norske
Finansforetak norske
Industri norske
Statsgaranterte utenlandske
Statsgaranterte Norske
Sertifikater
Palgpte renter obligasjoner
Indeksobligasjoner
Rentefond
Pengemarkedsfond
Obligasjonsfond norske
Obligasjonsfond utenlandske
Ansvarlig lan
Obligasjoner med fortrinnsrett
Aksjeselskaper og High Yield obligasjoner
Utenlandske obligasjoner
Diverse andre
Eiendom
Samlet
Aksjer og eiendeler i eiendomsfond
Fast eiendom
Andre finansille eiendeler
Finansielle derivater og andre finansielle eiendeler
Private equity
Hedgefond
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10.2 Detaljert oversikt bufferkapital

Bufferkapital

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Gj.snitt
KLP 7,5 % 10,4 %| 11,6 %| 11,6 %| 11,6 %| 22,4 %| 22,4 % 154 %| 17,6 %|| 13,9 %
Akershus 6,8 %| 15,5 %| 17,9 %| 17,0 %| 21,0 %| 23,3 %| 26,7 %| 27,6 % 19,0 %
Arendal 8,5 % 14,7 %| 16,5 %| 16,3 %| 12,5 %| 15,1 %| 20,0 % 20,0 %| 21,8 %|| 15,6 %
Bergen 7,0% 11,1 %| 12,3 %| 11,2 %| 14,4 %| 19,2 %| 20,3 %| 21,4 %| 19,7 %|| 14,4 %
Bodg 8,5 % 13,9 %| 15,6 %| 16,4 %| 19,0 %| 19,8 %| 19,7 %| 21,5 %| 23,3 %| | 16,3 %
Buskerud 7,3 % 11,8 %| 13,0 %| 14,2 %| 16,7 %| 19,2 %| 19,4 %| 19,6 %| 22,5 %| | 14,9 %
Drammen 71% 84% 82% 9,7% 13,1%| 16,0 %| 17,1 % 18,7 %| 22,0 %| | 12,7 %
Elverum 8,6 %| 25,3 %| 26,8 %| 14,4 %| 16,3 %| 19,4 %| 21,5 % 22,6 %| 243 %| | 18,8 %

Fjell 8,0 % 12,0%| 12,6 %| 13,4 % 14,8 %| 16,5 %| 18,1 %| 17,5 %| 17,6 %

Flekkefjord 104 %| 69 %| 11,7 %| 12,4 %| 13,0 %| 14,7 %| 14,3 %| 12,7 %| 12,8 %| 15,7 %
Halden 9,3 %| 11,5%| 14,1 %| 13,9 %| 14,1 % 16,8 %| 19,1 %| 20,5 %| 21,5 %| 229 %

13,6 %

Haugesund 11,5 %| 15,1 %| 18,5 %| 17,9 %| 16,4 %| 16,9 %| 18,1 %| 19,4 %| 20,6 %| 23,3 %

Kristiansand 79 % 90% 12,0%| 12,6 %| 13,4 %| 15,5 %| 17,6 %| 18,2 %| 18,8 %| 20,9 %

Moss | 3,4% 107 %| 193 % 19,1%| 19,2 %| 209 %| 21,9 %| 16,2 %| 16,7 % 236 %

Sandefjord 6,8 % 84% 11,4 % 12,4 %| 13,0 % 13,9 %| 14,0 %| 14,3 %| 16,1 %| 20,3 %
Sandnes 14,3 %| 14,8 %| 18,5 %| 19,4 %| 19,7 %| 20,3 %| 22,9 %| 24,7 %| 23,1 %| 23,6 %
Skien 25,8 %| 24,8 % 104 %| 99 %| 10,4 %| 13,2 %| 15,6 %| 17,1 %| 19,2 %| 22,5 %
Trondheim 43 % 6,5% 10,2 % 11,2 % 11,1 %| 12,5 % 149 %| 16,4 %| 17,9 %| 19,6 %

Gj.snitt pensjonskassene 9,9 %‘ 14,1 %‘ 14,8 %

10.3 Detaljert oversikt allokering i aksjer og aksjefond

14,3 % 16,0 %]

Aksjer og aksjefond

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Gjsnitt
ke [ 153 %[ 9,3 %[ 12,5 %[ 14,1 %[ 14,0 %[ 153 %[ 17,0 %[ 17,8 %[ 18,4 %[ 18,7 %| [ 152 %
Akershus | 25,1 %| 20,3 %| 28,4 %| 34,2 % 31,8 % 32,0 %| 34,0 %
Arendal | 11,3%| 9,6% 16,1 %| 186 %| 18,9 %| 20,1 %| 20,6 %| 21,5 %| 24,1 %) 26,0 %| | 18,7 %
Bergen | 18,1 %) 15,2 %| 19,4 % 18,5 %| 16,8 %| 18,8 %| 20,2 %| 203 %| 20,1 % 194 %|| 18,7 %
Bodg | 18,0 %| 16,2 %| 156 %| 153 %| 16,1 %| 16,6 % 19,3 %| 22,1%| 21,9 %| 23,4 %| | 185 %
Buskerud | 53 %| 2,8% 124 % 19,2 %| 20,1%| 20,3 %| 188 %| 21,8 %| 26,3 %| 264 %) | 17,3 %
Drammen | 16,9 %| 12,9 %| 13,9%| 6,8 % 10,0 % 204 % 20,8 %| 21,2 %| 23,1 %| 24,6 %| | 17,1 %
Elerum | 13,7 %| 14,6 %| 17,0 %| 21,4 %| 24,9 %| 26,5 %| 28,8 %| 30,3 %| 30,9% 315% | 24,0 %

Fjell 16,6 %| 15,1 %| 19,9 %| 20,5 %| 17,0 %| 15,8 %| 17,5 %| 19,5 %| 20,3 %| 21,5 %
Flekkefjord 94 %| 57% 94% 11,0%| 91%| 82% 61% 30% 13,2 % 233 %
Halden 94 % 80% 14,0%| 16,0 %| 15,8 %| 19,9 %| 24,5 %| 27,5 %| 28,7 %| 29,4 %

18,4 %

19,3 %

Haugesund | 15,8 %| 14,8 %| 20,9 %| 19,1 %| 15,6 %| 15,8 %| 16,3 %| 19,1 %| 24,5 %| 28,4 %| | 19,0 %
Kristiansand | 13,0 %| 10,6 %| 16,2 %| 17,0 %| 17,4 %| 20,4 %| 23,8 %| 25,3 %| 26,6 %| 28,7 %| | 19,9 %
Moss 81% 74% 97 %| 11,5%| 14,7 %| 179 %| 20,1 %| 21,2 %| 22,6 %| 24,2 %| | 15,7 %
Sandefjord | 14,1 %| 14,7 %| 18,1 %| 19,5 %| 19,5 %| 20,4 %| 20,4 %| 189 % 199 %| | 18,4 %
Sandnes | 15,8 %| 14,8 %| 18,3 %| 18,7 %| 18,3 %| 19,6 %| 23,2 %| 26,0 % 22,4 %
Skien | 18,3 %| 15,3 %| 20,1 %| 20,6 %| 19,6 %| 23,1 %| 25,9 %| 30,9 % 24,6 %
Trondheim | 18,0 %| 12,7 %| 16,2 %| 14,1 %| 10,4 %| 12,8 %| 15,1 %| 12,6 % 13,6 %

19,3 % 20,9 %| 22,3 %[ 24,5 %[ 264 %

Gj.snitt pensjonskassene 16,8 %| 17,8 %| 17,4 %
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10.4 Detaljert oversikt allokering i norske aksjer og aksjefond

Norske aksjer og aksjefond

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Gjsnitt

ke | 319 23% 39% 43% 38% 39% 33% 33% 39% 41%

Akershus 203 % 18,8 %| 17,7 %| 18,8 %| 19,0 %| 188 %| 21,2 %
Arendal | 42% 40% 79% 82% 68% 74% 73% 56% 54% 70% | 64%
Bergen | 55% 56% 74% 72% 68% 76% 78% 68% 62% 60% | 67%
Bode | 43% 48% 50% 43% 41% 41% 69% 100% 11,6 % 126% 68 %
Buskerud | 2,9%| 28% 92% 95%| 68% 72% 76% 74% 75% 81% | 69%
Drammen | 43%| 34% 41%| 21% 25% 49% 50% 52% 58% 61% | 43%
Everum | 52 %| 10,0 %| 104%| 79% 89% 95% 96% 95% 105% 115%|  93%
Fell 74% 73% 56% 51% 53% 55% 50% 43% | 58%
Flekkefjord 56% 69% 70% 82% 61% 30% 44% 58% | 55%
Halden 49% 51% 49% 66% 99% 120% 11,7 % 121%|| 74 %
Haugesund 73% 68% 55% 53% 51%| 55% 69% 67% | 66%
Kristiansand 58 % 58% 58% 65% 71% 75% 78% 78% 6,3 %
Moss 31% 35% 42% 51% 51% 48% 51% 57% | 40%
sandefjord 49% 53% 49%| 49% 49% 44% 43% 44% | 42%
Sandnes | 68%| 36%| 62% 48% 32% 29% 42% 59% 65% 63% | 50%
skien | 7,4%| 31% 51% 60% 63% 75% 83% 90% 99% 103% | 73%
Trondheim | 68%| 73% 85% 68% 47% 56% 68% 52% 34% 35% | 59%
Gj.snitt pensjonskassene | 6,2 %] 5,8%| 7,7%| 74% 63% 68% 74% 74% 77 % 82%

10.5 Detaljert oversikt allokering i utenlandske aksjer og aksjefond

Utenlandkse aksjer og aksjefond

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Gij.snitt
Kp [ 122 %] 7,0%] 85%| 9,8%| 102 %| 11,3 %| 13,7 %[ 14,6 %| 14,5 %] 14,6 %| | 11,6 %
Akershus 58 %| 13,0 %| 14,3 %| 15,2 %| 19,0 %| 18,4 %| 151 %| | 10,1 %
Arendal | 7,%| 56%| 82%| 104 %| 12,1 %| 12,7 %| 13,2 %| 159 % 187 %| 19,0 %| | 12,3 %
Bergen | 12,6 % 9,6 %| 12,1 %| 11,3 %| 10,0 %| 11,2 %| 12,4 %| 13,4 %| 13,8 %| 13,4 %| | 12,0 %
Bodg | 13,7 %| 11,4 %| 10,5 %| 11,0 %| 12,0 % 12,5 %| 12,4 %| 12,1 %| 103 %| 10,8 %| | 11,7 %
Buskerud | 2,4 % 32% 97% 133 %| 13,1%| 11,2 %| 14,4 %| 187 %| 183 %| | 104 %
Drammen | 12,6 % 9,5%| 98%| 47% 7,5% 155%| 159 %| 16,0 %| 17,4 %| 184 %| | 12,7 %
Everum | 85%| 4,6% 66% 135%| 16,0 %| 17,0 %| 19,3 %| 20,8 %| 20,4 %| 20,1 %| | 14,7 %
Fiell | 10,4 % 9,2 %| 12,5 %| 13,2 %| 11,4 %| 10,7 %| 12,3 %| 14,0 %| 15,3 %| 17,2 %| | 12,6 %
Flekkefiord | 47 %| 20%| 38%| 41% 21% 00% 00% 88 %| 17,6 %| | 43 %|
Halden | 62 %| 46% 9% 10,9 % 109 %| 13,2 %| 14,6 %| 156 %| 17,0 % 17,3 %| | 11,9 %
Haugesund | 3,4 %| 10,3 %| 13,6 % 12,2 %| 10,1 % 10,5 %| 11,1 %| 13,6 %| 17,6 %| 21,7 %| | 12,4 %
Kristiansand | 8,3 %| 6,9 %| 10,4 %| 11,2 %| 11,6 %| 13,9 %| 16,7 %| 17,8 %| 18,8 %| 20,9 %| | 13,7 %
Moss | 68%| 52% 66% 81% 104 %| 12,9%| 150 %| 164 %| 17,5 %] 185 %| | 11,7 %
Sandefjord | 13,0 %| 12,0 %| 13,2 %| 14,2 %| 14,7 %| 15,5 %| 155 %| 14,5 %| 14,7 %| 155 %
Sandnes | 9,0 %| 11,2 %| 12,1 %| 13,8 %| 15,1 %| 16,7 %| 19,0 %| 20,1 %| 25,9 %
skien | 10,9 %| 12,2 %| 15,0 %| 14,6 %| 13,4 %| 157 %| 17,7 %| 21,9 %| 25,5 %| 26,2 %
Trondheim | 11,2 %| 54%| 77% 73% 57% 71% 83% 74% 75% 96% | 7.7%
Gj.snitt pensjonskassene | 8,3 %ﬁ 9,1 %‘ 10,4 %| 11,1 %| 12,5 %| 13,5 %‘ 14,9 %| 16,8 %-
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10.6 Detaljert oversikt allokering i utenlandske aktiva totalt

Allokering i utenlandske aktiva

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Gjsnitt
Kp [ 15,9 %] 14,5 %[ 17,5 %] 18,4 %[ 18,4 % 19,1 %] 21,5 %[ 22,7 %] 22,3 %[ 22,7 %|[ 19,3 %
Akershus | 12,2 %| 10,7 %| 4,7 %| 7,5%| 17,5 %| 21,5 %| 232 %| 24,1 %| 22,5% 192 %) | 163 %
Arendal | 7,0%| 56% 82% 104 %| 12,1%| 12,7 %| 13,2 %| 19,6 %| 255 %| 26,2 %| | 14,1%
Bergen | 158 %| 18,7 %| 21,4 % 16,1 %| 12,5 %| 14,7 %| 16,1 %| 17,3 %| 19,4 % 201 %|| 17,2 %
Bodg | 16,5 %| 11,4 %| 10,6 %| 11,0 %| 12,0 %| 12,5 %) 12,4 %| 12,1%| 103 %| 132 %| | 122 %
Buskerud 34% 133 %| 17,4 % 26,7 %| 286 %| 233 %| 27,5 %| 36,7 %| 40,6 % | 22,0 %
Drammen | 13,0 %| 13,2 %| 15,0 %| 109 %| 19,0 %| 289 % 27,1 %| 30,5 %| 39,2 %| 44,4 %| | 24,1 %
Elverum | 364 %| 19,1%| 11,3 % 28,6 %| 37,9 %| 389 %| 41,6 %
Fiell | 10,4 %| 9,3 %| 12,8 %| 14,0 %| 12,0 %| 131 % 17,5%| 20,2 %| 21,2 %| 22,4 %| | 153 %
Flekkefjord | 4,7 % 38% 71% 87% 82% 118% 142% 181% 289 % | 108%
Halden | 839%| 89 9%| 12,3 %| 12,9 %| 14,0 % 17,1%| 18,2 %| 19,0 %| 22,1%| 26,2 % | 15,9 %
Haugesund | 3,3%| 10,3 % 13,6 % 12,3 %| 103 %| 158 %| 20,6 %| 23,2 %| 30,2 %| 386 %| | 17,8 %
Kristiansand | 16,6 %| 16,6 %| 16,5 %| 14,2 %| 14,0 %| 16,4 %| 19,1 %| 20,8 %| 22,9 % 27,6 %| | 18,5 %
Moss | 10,8%| 9,1%| 81%| 87% 104 %| 12,9 % 157 %| 18,0 %| 20,9 % 24,38 %) | 139 %
Sandefiord | 18,2 %| 23,5 %| 25,0 %| 24,6 %| 24,1 %| 22,5 % 19,7 %| 16,7 %| 16,0 % 20,7 %
sandnes | 9,0%| 11,2 %| 12,1%| 138 % 185 %| 22,7 %| 26,8 %| 30,1 %| 36,7 % 231 %
Skien | 35,0 % 382 %| 256 % 22,0 % 24,0 % 32,5 %) 433 %
Trondheim | 12,6 %| 66%| 77% 73% 57% 71% 83% 89%
Gi.snitt pensjonskassene 14,3 %| 16,3 %| 18,7 %| 204 %| 23,3 %] 27,2 %[ 35,0 %

10.7 Detaljert oversikt allokering i rentepapirer

Rentepapirer

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Gjsnitt
K [ 72,4 %] 78,1 %[ 75,55 %] 74,0 %] 74,1 %| 72,4 %] 70,9 %[ 69,7 %] 68,5 %[ 67,5 %|[ 72,3 %
Akershus | 60,7 %| 64,2 %| 62,7 %| 60,2 %| 61,5 %| 619 %| 60,4 %| 564 %| 558 % 56,9 %
Arendal | 79,3 %| 76,2 %| 68,5 %| 62,3 %| 61,0 %| 59,3 %| 58,1 %| 581 %| 56,6 %| 56,0 %| | 63,5 %
Bergen | 69,8 % 73,0 %| 69,7 %| 703 %| 72,2 %| 70,2 %) 68,1%| 66,6 % 64,3 %| 63,5%| | 688 %
Bodg | 79,4 %| 815 %| 81,0 %| 79,7 %| 78,7 %| 78,7 %| 756 %| 72,3 % 705 % 67,1%| | 76,5 %
Buskerud | 94,7 9%| 97,0 %| 82,8 %| 71,2 %| 70,6 % 71,0 %| 72,9 %| 70,0 %| 656 %| 655 %| | 76,1 %
Drammen | 75,3 %| 79,8 %| 77,1 %| 81,7 %| 78,5 %| 69,2 %| 69,6 %| 69,4 %| 67,1 %) 657 %| | 733 %
Elverum | 80,0 % 78,6 %| 77,4 %| 72,8 %| 69,3 %| 683 % 66,6 %| 64,38 % 63,0 %| 61,6 %| | 70,2 %
Fiell | 83,3 %| 84,8 %| 77,7 % 73,8 % 76,5%| 760 %| 71,7 %| 68,2 %| 66,5 %| 64,7 %| | 74,3 %
Flekkefjord | 89,7 %| 91,2 %| 854 %| 84,3 %| 84,2 %| 84,2 %| 88,0 %| 90,2 % 79,9 %| 71,1 %
Halden | 69,8 %| 71,4 %| 67,5 %| 66,1 %| 67,0 %| 64,6 %| 61,2 %| 59,4 % 57,3 %| 63,6 %
Haugesund | 77,9 %| 79,7 %| 70,5 %| 66,2 %| 67,2 % 67,2 %| 655 %| 61,1 %| 55,4 %| 52,3 %| | 66,3 %
Kristiansand | 81,7 %| 851 %| 79,1 %| 77,6 %| 77,5 %| 75,3 %| 72,4 %| 69,8 %| 66,9 %| 63,1 %|| 74,8 %
Moss | 80,6 %| 77,8 %| 75,7 %| 74,8 %| 72,5 %| 70,5 %| 69,6 %| 68,2 %| 659 %| 64,2 % | 72,0 %
sandefiord | 85,5 %| 84,4 %| 76,3 %| 71,1 %| 70,8 %| 70,5 %| 71,0 %| 71,6 %| 71,1 %| 69,2 %| | 74,1 %
Sandnes | 79,8 %| 81,8 %| 78,6 %| 78,5 %| 79,2 %| 77,9 %| 74,1 %| 70,3 %| 613 %| 54,2 % | 73,6 %
Skien | 75,7 %| 72,5 %| 67,9 %| 66,9 %| 657 %| 62,4 %| 60,1 %| 57,1 %| 533 % 633 %
Trondheim | 79,9 %| 85,7 %| 82,3 %| 84,6 %| 88,3 %| 84,3 %| 79,6 %| 80,0 % 78,9 %| 74,8 %| | 81,8 %
Gi.snitt pensjonskassene 75,3 %| 73,1 %) 73,0 %| 71,3 %| 69,7 %] 67,8 %| 64,7 %] 61,9 %
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10.8 Detaljert oversikt allokering i indeksene til rentepapirer

KLP Oblig

KLP
Akershus
Arendal

Bergen
Bodg
Buskerud
Drammen
Elverum
Fjell
Flekkefjord
Halden
Haugesund
Kristiansand
Moss
Sandefjord
Sandnes
Skien
Trondheim

ST4X

ST3X

5,9 %

3,9 %

11,4 %

5,8

% 6,4 %
| SB% 64%

5,4 %

4,6 %

0,8 %

6,1 %

32%

Allokering i indeksene til rentepapirer
ST5X

ST1X Nibor
1,1
15,2

1,4

3,2

23 %

27,6 %

0,8 %

17,9 %

11,7 %

1,0 %

I!D !I!!

10,5 %

11,1 %

8,5 %

20,8 %

0,8 %

7,6 %
2,7
20)

6,5
5,5
1,4

!!![!!

Gj.snitt pensjonskassene _ 8,2 %| 4,6 %| 2,8 %‘ 33 %
10.9 Detaljert oversikt allokering i eiendom
Eiendom
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Gj.snitt
KLP | 11,5 %| 11,9 %| 11,3 %| 11,5 %| 11,4 %| 11,9 %| 11,7 %| 11,9 %| 12,4 %| 12,3 %| | 11,8 %
Akershus | 4,4%| 48% 42% 40% 37% 33% 27% 35% 59% 59%
Arendal 9,4%| 14,2 %| 154 %
Bergen | 10,5 % 85%| 87% 84% 75% 81% 93% 100% 104%|| 91%
Bodg 34%| 50% 52% 47% 51% 56% 75% 95% | 51%
Buskerud 48%| 96% 93% 87% 82% 82% 82% 81%| | 65%
Drammen 88 %| 11,2%| 11,0%| 100%| 93%| 92%| 96% 97%|| 93%
Elverum | 63%| 68%| 56% 58% 59% 52% 46% 49% 62% 69% | 58%
Fjell 49%| 59%| 58%| 55% 61% 74% 86% | 46%
Flekkefjord 30% 52% 47% 67% 76% 59% 67% 69% 55% | 53%
Halden 6| 14,3 %| 13,1 %| 14,0 % -
Haugesund 6,3%| 55%| 85%| 14,7 %
Kristiansand | 53 %| 43%| 47% 54%| 51% 43% 38% 49% 65% 83% | 53%
Moss 14,3 %| 13,7 %| 12,8 %| 11,5 %| 10,4 %| 10,6 %| 11,6 %| 11,6 %| | 11,7 %
Sandefjord 56% 94% 97% 91% 86% 95% 100% 11,0%| | 74%
Sandnes 30% 28% 26% 26% 26% 37% 63% 88%
Skien 37% 62% 62% 64% 69% 74% 73% | 53%
Trondheim 2,0 % 29% 53% 59% 65% 77%
Gj.snitt pensjonskassene | 5,3%| 57% 69% 85% 87% 84% 83% 87% 96%103% | s0%
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10.10 Detaljert oversikt allokering i andre finansielle eiendeler

Andre finansille eiendeler

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Gjsnitt
Kp | 08% 07% 07% 04% 04% 05% 04% 06% 07% 14%|[ 07%
Akershus 47% 17% 30% 28% 29% 21% 11% 08%  40%
Arendal | 00%| 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% | 00%
Bergen | 16%| 27% 24% 24% 25% 35% 36% 39% 56% 67% | 35%
Bods | 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% | 00%
Buskerud | 0,1% 01% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% | 00%
Drammen | 04% 05% 02% 03% 05% 04% 03% 03% 02% 01%  03%
Everum | 0,0% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% | 00%
Fiell | 00%| 01% 03% 08% 05% 24% 53% 62% 59% 52% | 27%
Flekkefiord | 0,0%| 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% | 00%
Halden | 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% | 00%
Haugesund |LS0,09% 00% 01% 01% 01% 01% 00% 00% 00% 00% | 00%
Kristiansand | 0,0%| 0,0% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% | 00%
Moss | 2,9% 29% 03% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% | 06%
Sandefiord | 0,0%| 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% | 00%
Sandnes | 0,0%| 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% | 00%
skien | 4,7 % 83% 62% 86% 83% 76% 52% 39% 49%
Trondheim | 0,0%| 00% 00% 00% 00% 00% 00% 15% 38% 43% | 10%
Gi.snitt pensjonskassene | 1,1 %[698 1,0 %] 079% 09% 10% 12% 11% 12% 13%/[ 11%

10.11 Finansielle resultater og differansene mot markedsportefoljen og KLP

Faktisk Performance Markedsportefglje Differanse MPF Differanse KLP

Avkastning Std.av. Sharpe|Avkastning Std.av. Sharpe|Avkastning Std.av. Sharpe| Avkastning Std.av. Sharpe
KLP 52%| 32%| 0,8 49 % 29% 0,8 0,3 %| -0,3%| 0,0 0,0 %| 0,0 %| -
Akershus 50%| 82%| 0,3 4,7 %|10,3 %| 0,2 03%| 2,1%| 0,1 -0,2 %| 4,9 %|- 0,5
Arendal 6,5%| 49%| 0,8 54%| 28% 1,0 1,1 %| -2,1 %|- 0,2 1,3 %| 1,7 %|- 0,0
Bergen 57 %| 50%| 0,6 51%| 40%| 0,6 0,6 %| -0,9 %| 0,0 0,5%| 1,7 %|- 0,2
Bodg 54 % 32%| 0,8 49 %| 2,9% 0,8 0,4 %| -0,3%| 0,1 0,1%| -0,1%| 0,1
Buskerud 58%| 23%| 1,4 57 % 1,9%| 1,6 0,1 %| -0,4 %|- 0,2 0,6 %| -0,9%| 0,6
Drammen 55%| 3,7%| 0,7 53%| 3,1%| 0,9 0,1 %| -0,6 %|- 0,1 0,2 %| 0,5 %|- 0,0
Elverum 57 %| 3,2%| 1,0 59 % 3,5%| 0,9 -0,2%| 0,4%| 0,1 0,5 %| -0,1%| 0,2
Fjell 57 %| 33%| 0,9 50%| 3,2%| 0,7 0,7%| 0,0%| 0,2 0,4%| 00%| 0,1
Flekkefjord 4,6 %| 3,3%| 0,6 43 %| 1,8%| 0,9 0,3 %| -1,5 %|- 0,3 -0,6 %| 0,1 %|- 0,2
Halden 74 %| 32%| 1,5 53%| 3,1% 0,8 2,0%| 0,0%| 0,6 2,1%| -0,1%| 0,7
Haugesund 57 % 41%| 0,7 4,7%| 43 %| 0,5 1,1%| 03%| 0,3 0,5%| 0,9 %|- 0,0
Kristiansand 54%| 32%| 0,8 52%| 25% 1,0 0,2 %| -0,7 %|- 0,2 0,2%| 0,0%| 0,1
Moss 54 % 2,1%| 1,2 53% 1,9%| 1,4 0,1 %| -0,3 %|- 0,1 0,2 %| -1,1%| 0,5
Sandefjord 53 %| 28% 0,9 53%| 22% 1,2 0,0 %| -0,6 %|- 0,3 0,1%| -0,4%| 0,2
Sandnes 52 % 40%| 0,6 52 %| 3,5% 0,7 0,0 %| -0,5 %|- 0,1 0,0 %| 0,8 %|- 0,1
Skien 53 %| 3,8%| 0,7 6,0%| 46 % 0,7 -0,7 %| 0,8 %|- 0,0 0,1%| 0,5%|- 0,1
Trondheim 3,7%| 46%| 0,2 45%| 3,1%| 0,6 -0,8 %| -1,6 %|- 0,4 -1,6 %| 1,4 %|- 0,6
Gj. Snitt
pensjons- 55% 38% 08 52% 35% 08 03% -04%- 0,0 03% 06% 0,0
kassene
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10.12 Detaljert oversikt faktisk avkastning

Avkastning
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Gisnitt
ke [ 30% 7,7% 75% 32% 67% 67% 69% 40% s58% 67%| 52%
Akershus H 114% -13% 70% 93% 71% 33% 61% 75% | 50%
Arendal | -4,6%| 131% 93% 28% 91% 98% 7,6% 37% 58% 88% | 65%
Bergen | -54%| 123% 74% 09% 73% 90% 65% 33% 72% 86% | 57%
Bodg | 24%| 84%| 67% 31% 62% 77% 76% 40% 55% 68% | 54%
Buskerud | 41% 73% 63% 21% 77% 87% 68% 23% 54% 75% | 58%
Drammen | 2,6%| 104% 64% 24% 59% 88% 66% 29% 60% 77% | 55%
Everum | -1,8% 58%| 58% 44% 64% 94% 87% 48% 51% 86% | 57%
Fiell | -1,3%| 98% 77% 19% 65% 80% 67% 47% 50% 76% | 57%
Flekkefiord | -26%| 7,0% 67% 27% 63% 58% 60% 05% 61% 76% | 46%
Halden | 3,4%| 122% 83% 23% 103%| 100% 78% 49% 63% 82% | 4%
Haugesund 25 % 124% 81% 19% 72% 70% 58% 31% 57% 84% 57 %
Kristiansand | -16%| 80% 69% 21% 78% 84% 60% 31% 53% 79% | 54%
Moss | 19%| 7,9% 54% 29% 62% 80% 63% 32% 47% 72%| 54%
Sandefiord | 02%| 88% 65% 25% 66% 84% 56% 24% 51% 71% | 53%
Sandnes | -36%| 100% 66% 11% 62% 73% 66% 40% 51% 92% | 52%
Skien | -29% 84% 64% 13% 80% 84% 63% 31% 56% 86% | 53%
Trondheim | 87 % 80% 69% 25% 51% 48% 57% 40% 36% 49% | 37%
Gj.snitt pensjonskassene 72% 21% 70% 82% 67% 34% 55% 78% | 55%)
10.13 Detaljert oversikt avkastning i markedsportefoljen
Avkastning markedsportefgljen
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Gi.snitt
ke [ 23% 61% 69% 34% 63% 69% 77% 41% 40% 64%| 49%
Akershus hi 95% -34% 84% 108% 84% 49% 52% 82% | 47%
Arendal | -09%| 69%| 74% 23% 68% 80% 70% 47% 47% 75% | 54%
Bergen | -48%| 80% 77% 22% 68% 84% 75% 41% 41% 70%| 51%
Bodg | -1,8% 77%| 66% 28% 62% 69% 69% 33% 43% 65% | 49%
Buskerud | 4,6% 60% 638% 18% 69% 77% 75% 41% 44% 70% | 51%
Drammen | 25% 69% 68% 46% 57% 81% 82% 44% 43% 69% | 53%
Everum | -1,4%| 96% 68% 12% 72% 90% 88% 54% 47% 76%
Fiell | -20%| 81% 71% 15% 65% 74% 71% 44% 33% 63%
Flekkefiord | 16%| 66% 58% 28% 59% 43% 48% 19% 32% 62%
Halden | -23%| 66% 72% 28% 64% 78% 74% 44% 48% 79% | 53%
Haugesund | -67%| 7,3% 75% 21% 58% 66% 70% 46% 46% 78% | 47%
Kristiansand | -02%| 64% 67% 27% 61% 76% 74% 41% 40% 73% | 52%
Moss | 16%| 60% 64% 37% 60% 73% 73% 42% 39% 67% | 53%
Sandefiord | 22%| 64%| 71% 21% 66% 80% 72% 37% 36% 59% | 53%
Sandnes | -28%| 67% 69% 22% 58% 74% 84% 47% 41% 87% | 52%
Skien | -45%| 71% 83% 14% 71% 109% 95% 59% 51% 94% H
Trondheim | -25%| 84% 64% 31% 60% 59% 63% 27% 32% 54% | 45%
Gj.snitt pensjonskassene 70% 21% 65%08% 75% 42% 42% 72% | 52%
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10.14 Detaljert oversikt differanse mellom faktisk avkastning og
markedsportefoljen

Differanse avkastning mellom faktisk avkastning og markedsportefgljen
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Gj.snitt

KLP 1,6 % 06% -02% 04% -02% -08% -01% 18% 03% 0,3 %
Akershus 19% 21% -1,4% -15%| -13%| -1,6 % 09 % -0,7% 0,3 %
Arendal 1,9% 05% 23% 18% 06% -09% 11% 13% 1,1%

Bergen -06 % 43% -03% -12% 05% 06% -10% -08% 31% 16% 0,6 %
Bodg -06 % 07% 01% 02% 00% 08% 07% 0,7% 12% 04% 0,4 %
Buskerud -05% 13%| -05% 03% 08% 10% -07% -1,8% 10% 05% 0,1 %
Drammen -0,1%| 35%| -04% -22% 02% 07% -16% -15% 17% 08% 0,1 %
Elverum -0,4%| -3,8%| -1,0% 32% -08% 04% -02% -06% 03% 10%|| -02%

Fjell 0,7%| 1,7% 05% 05% 00% 0,7% -05% 03% 18% 12% 0,7 %
Flekkefjord 42 % 04% 09% -01% 04% 15% 12%| -14% 29% 14% 0,3 %
Halden 1,1% -06% 40% 21% 04% 05% 15% 03% 2,0 %

Haugesund 42 % 51% 06% -02% 14% 04% -12% -15% 11% 06% 1,1%
Kristiansand | -1,4%| 15% 02% -06% 17% 07% -14% -10% 13% 06% | 02%
Moss | 03%| 1,9% -1,0% -08% 02% 07% -1,0% -10% 08% 05% | 01%
Sandefiord | 2,0%| 24% -06% 04% 00% 04% -16% -13% 15% 12%| 00%
Sandnes | -0,8%| 3,3% -03% -10% 05% -01% -18% -08% 10% 05% | 00%
Skien | 1,6%| 12% -19% -01% 09%| 25%| 31% -28% 05% -08% | 07%
Trondheim g‘ 04% 05% -07% -1,0% -1,1% -06% 14% 04% -05% | 08%

Gj.snitt pensjonskassene ‘ -0,1 %| 20%| 01% O00% 06% 04% -08% -08% 13% 06% 0,3 %
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