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Avkastning i aksjemarkedet hittil i år
20. april

Angrepet på Iran gav 
store markedsutslag 

globalt, og særlig i Asia

Oslo Børs er «Kjerringa 
mot strømmen»
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Avkastning i rentemarkedet hittil i år
20. april

Norske Obligasjoner 

Norsk HY 

Pengemarked 

Global HY 

Globale obligasjoner 

Sterke norske inflasjonstall 
løfter renteforventningene

Stigende energipriser gir 
inflasjonsfrykt og dermed økte 

renter
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Sektoravkastning hittil i år
20. april

Uroen i Midt-Østen har 
gjort energi til 

vinnersektoren så langt i 
år.
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Valutamarkedet hittil i år
8.april

EURO

DOLLAR 

YEN 

STERLING 

USD viser «safe 
haven» effekt når det 

stormer. 

NOK hadde styrket 
seg mest mot USD 

før uroen
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Avkastning portefølje
Hittil i år (foreløpige avkastningstall)

• Avkastning i %: 0,6 %

• Avkastning i kr: 1,7 millioner 

• Porteføljeverdi: 315 millioner
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Avkastning portefølje
Historikk
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Innledning

• Kommunens valg av strategisk aktivaallokering 

er den beslutningen som har mest å si for 

porteføljens forventede avkastning og risiko.

• Valg av strategisk aktivaallokering må forankres i 

kommunens risikotoleranse og risikopreferanse.

• Gabler har sett på ulike strategiske innretninger 

med høyere aksjeandel og benyttet en 

stresstest for å beregne hvor stort tap som kan 

forventes i løpet av et kalenderår. 



Risikotoleranse: 

• Dette refererer til hvor mye risiko en investor faktisk kan 

håndtere uten å oppleve betydelig stress eller 

økonomisk skade (f.eks. ikke klare å rebalansere eller 

må selge aksjer etter markedsfall). 

• Det er en mer objektiv vurdering basert på faktorer 

som økonomisk situasjon, investeringshorisont og mål.

Risikopreferanse: 

• Dette handler om hvor mye risiko en investor ønsker 

å ta (risikoaversjon, handlingsmønster etter fall, 

ubehag/stress knyttet til verdisvingninger). 

• Det er en mer subjektiv vurdering som reflekterer 

personlige preferanser og komfortnivå med risiko.

Risikotoleranse vs. risikopreferanse

Risikotagningen bør reflektere både kommunens risikotoleranse og beslutningstakernes risikopreferanse.

I dag og i fremtiden.



Investeringsform  Risiko   Avkastning

Aksjer   Høyest   Høyest

Kredittobligasjoner Høy   Høy

Eiendom

Statsobligasjoner  Middels   Middels (godt over inflasjon)

Pengemarked  Lavest (risikofri)  Lav (litt over inflasjon)

Om risiko og aktivaklasser

Avkastning 
& risiko



Alternativer for strategisk aktivaallokering

*Inkludert pengemarked i dagens strategi. Inkludert nordiske obligasjoner i alternativene.



• Det foreslås å erstatte aktivaklassen pengemarked med norske og nordiske obligasjoner for å oppnå 

høyere forventet avkastning og forbedre porteføljeegenskapene.

• Det er foreslått å inkludere nordiske obligasjoner – ikke bare norske, for å få økt diversifisering 

(bredere risikospredning på sektorer, utstedere og land) og samtidig beholde egenskapene til 

aktivaklassen.

• Det er foreslått å fjerne norske aksjer og aksjer i fremvoksende markeder som egne aktivaklasser 

og øke tilsvarende i globale aksjer. Dette for å oppnå bedre diversifisering, og en samlet 

aksjeeksponering som er mer i tråd med den globale markedsporteføljen.

• Det er foreslått å redusere strategisk vekt til eiendom for å bedre porteføljens likviditetsegenskaper. 

• I kapittel om etikk foreslås det å endre overskriften til ansvarlige investeringer, samt å gjøre enkelte 

justeringer for å forbedre strukturen med tydeliggjøring av formål, prinsipper og oppfølging. 

Øvrige endringsforslag



Nordiske obligasjoner

• Rentedurasjon på ca. 3 år (som norske)

• Diversifisering av kredittrisiko sammenlignet med norske 
obligasjoner

• Utstedere

• Region 

• Sektorer (ca. 60% finans i Norge)

• Høy andel offisielt ratede papirer

Diversifisering og risikojustert avkastning
Region - renter



Diversifisering og risikojustert avkastning
Region - aksjer

Merk: Tyskland ligger utenfor grafen med et standard avvik på 79,6% og årlig avkastning på 3,6%
Kilde: Dimson, March, Staunton. Diagrammet illustrerer de lengste tidsseriene som er tilgjengelige for avkastning og risiko i aksjemarkedet (globale aksjer siden 1933, over 50 års historikk for de fleste regionale markeder av betydning. Norge siden 1979
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Risiko (årlig standardavvik)

• Usikkert hvilken region som 

gir best avkastning fremover

• Historien har vist hvordan 

spredning demper risikoen i 

porteføljen 

• Markedsporteføljen er i 

utgangspunktet *optimal*

• Alle investorers syn og 

forventinger



Metode 1: 

Benytte stresstest fra finansreglement til estimere maksimalt forventet  tap

Metode 2:

Identifisere maksimalt tap ved bruk av historiske simuleringer.

Metoder for å estimere forventet tap



• Denne stresstesten beregner forventet tap i porteføljen, som følge av:

2 % skift i rentekurven

20 % fall i globale aksjer DM og globale aksjer EM

30 % fall i norske aksjer

10 % fall i eiendom

10 % styrking av norske kroner

• Forenklet stresstest tar ikke hensyn til korrelasjonseffekter (samvariasjoner)

• Det kan inntreffe større markedsbevegelser enn de som er brukt i den forenklede stresstesten. Ved å bruke flere 
metoder, som presentert tidligere, inkluderes større utfallsrom (forventede utfall, for eksempel ved beregnet 99 % 
konfidensintervall) og viser at tapene i enkelte situasjoner kan bli vesentlig større enn det denne metoden fanger 
opp.

Stresstest fra finansreglement
Beskrivelse av metode 1



Historiske nedtrekk aktivaklasser
Fra august 1995 til desember 2023
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Historiske nedtrekk strategier
Fra august 1995 til desember 2023

Dagens 

strategi 28 % aksjer 30% aksjer 35 % aksjer

Maks nedtrekk (%) -9,0 % -9,9 % -11,6 % -15,5 %



Forventede tap (metode 1 og 2)
Stresstest og historisk simulering, millioner kr
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Dagens strategi 28 % aksjer 30% aksjer 35 % aksjer

Stresstest fra finansreglement Historiske simuleringer (aug. 1995- des. 2023)



FORVENTET AVKASTNING OG RISIKO 
FOR PORTEFØLJEALTERNATIVER

Basert på Gablers forventningsmodell og historiske simuleringer



Forventet og historisk avkastning/risiko 
Indeksert avkastning (for aktivaklassene i porteføljen)

Gablers forventningsmodell 

Historisk avkastning



ANSVARLIGE INVESTERINGER



Bærekraft i nytt finansreglement

• Kommunens investeringer skal følge internasjonale standarder for 
ansvarlig forvaltning

• Det tas hensyn til menneskerettigheter, miljø og etiske 
forretningsprinsipper

• Retningslinjene bygger på: 
• FNs bærekraftsmål
• FNs prinsipper for ansvarlige investeringer (UN PRI)
• Eksklusjonslisten til Statens pensjonsfond utland (SPU)

• Eksterne forvaltere skal følges aktivt opp, og uønskede forhold tas opp i 
dialog – med uttrekk som siste virkemiddel

Hovedpunkter (endringer):
• Klargjør at ansvarlighet er en integrert del av god og langsiktig 

kapitalforvaltning
• Tydeligere krav til oppfølging av kapitalforvaltere, ikke bare overordnede 

prinsipper
• Samme verdigrunnlag som før – men klarere formulert og lettere å etterleve
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