N H H NORGES HANDELSH@YSKOLE
Bergen, juni 2011

Infrastrukturinvesteringer

Bar Statens pensjonsfond utland investere i infrastruktur?

Pernille Orderud og Heidi Vestbg
Veileder: Fgrsteamanuensis Karl Rolf Pedersen

Masterutredning i finansiell gkonomi

NORGES HANDELSH@YSKOLE

Denne utredningen er gjennomfart som et ledd i masterstudiet i gkonomisk-administrative
fag ved Norges Handelshgyskole og godkjent som sadan. Godkjenningen innebarer ikke at
hayskolen innestar for de metoder som er anvendt, de resultater som er fremkommet eller de
konklusjoner som er trukket i arbeidet.



Sammendrag

| denne utredningen ser vi pa egenskapene til infrastruktur som aktivaklasse og vurderer
hvorvidt slike investeringer er egnet for Statens pensjonsfond utland. Vi har basert analysen
pa moderne portefgljeteori, hvor avkastnings- og risikoprofilen til infrastrukturinvesteringer
vil std serlig sentralt. Datamaterialet som vi benytter reflekterer i sterst mulig grad

investeringsportefaljen til SPU.

Utredningen starter med en generell fremstilling av Statens pensjonsfond utland. Deretter
presenterer vi relevant teori og sammenligner investeringsstrategien til Statens pensjonsfond
utland med andre store fond, som alle investerer i infrastruktur. Videre ser vi nermere pa
markedet for infrastrukturinvesteringer. Analysen viser at infrastrukturinvesteringer har flere
fordelaktige egenskaper, deriblant en relativt hgy avkastning kombinert med moderat risiko.
Resultatene viser ogsa store forskijeller i de forskjellige typene av infrastrukturinvesteringer
(indirekte og direkte). Statens pensjonsfond utland kan oppnd en hgyere
diversifiseringsgevinst ved a inkludere direkte infrastrukturinvesteringer i forhold til
indirekte infrastrukturinvesteringer. Arsaken til dette er at indirekte infrastruktur i stor grad

er korrelert med aksjemarkedet.



Forord

Denne utredningen utgjer siste ledd av masterstudiet i finansiell gkonomi ved Norges
Handelshgyskole (NHH).

Valg av tema gjenspeiler var interesse for Statens pensjonsfond utland og
portefaljeforvaltning. | lgpet av arbeidet med utredningen har vi fatt brukt kunnskap fra en
rekke fag, samtidig som vi har tilegnet oss ny kunnskap. Det & anvende finansiell teori pa en
konkret problemstilling har veert leererikt og er en erfaring vi kan dra nytte av ved senere

anledninger.

Arbeidet med utredningen har veert tidkrevende, og til dels utfordrende. Spesielt har
prosessen med a fa tak i data veert vanskelig. Det har likevel veert sveert leererikt & jobbe

malrettet, strukturert og selvstendig med en oppgave.

Farst og fremst vil vi takke var veileder, farsteamanuensis Karl Rolf Pedersen, for gode rad
og nyttige tilbakemeldinger under arbeidet med utredningen. Vi vil ogsa takke Birthe Helen
Smedsrud som har gitt oss tilgang til datamaterialet i Bloomberg. Videre vil vi rette en takk
til alle som har tatt seg tid til & lese oppgaven og komme med nyttige innspill. Sist, men ikke
minst, vil vi takke NHH for 5 flotte ar.

Bergen, juni 2011

Pernille Orderud Heidi Vestbg
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1. Innledning

1.1 Bakgrunn og motivasjon

| lgpet av fa ar har Statens pensjonsfond utland (heretter omtalt som SPU) vokst til & bli et av
verdens stgrste fond. Hensikten med fondet er i hovedsak a sikre en jevn innfasing av
oljeinntekter i gkonomien samt at oljeformuen skal deles med fremtidige generasjoner. Det
er dermed av interesse for hele Norges befolkning at forvaltningen av fondet gir en
hensiktsmessig avkastning og risikoeksponering. Investeringsstrategien til SPU har utviklet

seg over tid og fondet fikk i 2010 mandat til & investere inntil 5 prosent i eiendom.

Et eget strategirad har hatt som oppgave a vurdere fondets investeringsstrategi. Resultatene
ble lagt frem i en rapport av november 2010. En av anbefalingene var blant annet at SPU bgar
investere 2-3 prosent av fondet i infrastruktur. NBIM (Norges Bank Investment
Management) anbefalte ogsa en eksponering overfor infrastrukturmarkedet i sitt brev av
6.juli 2010, jf. Meld. St. 1 (2010-2011).

Infrastrukturmarkedet er i vekst og investering i infrastruktur har i de senere arene blitt mer
populeert blant institusjonelle og private investorer. Infrastruktur er imidlertid en ung
aktivaklasse og det kan veere vanskelig a fastsla stgrrelsen pa markedet. Til tross for dette er
det liten tvil om at infrastrukturmarkedet er stort. Ettersparselen etter
infrastrukturinvesteringer er gkende ettersom behovet for utvikling og vedlikehold av
infrastruktur fortsetter a vokse. Mye av dette behovet er knyttet til snsket om & opprettholde
gkonomisk vekst i mange land.

Forvaltningen av SPU er av stor betydning for Norges nasjonalformue. Vi synes derfor det er
spennende & skrive om et tema som indirekte bergrer oss selv og resten av Norges
befolkning. Samtidig er endringen av investeringsstrategien til SPU og
infrastrukturinvesteringer dagsaktuelle temaer. Dette, i tillegg til at infrastruktur er et omrade
hvor det foreligger relativt lite forskning har gjort arbeidet med utredningen spesielt

motiverende.



1.2 Problemstilling
Med denne utredningen gnsker vi a svare pa falgende problemstilling:
Bar infrastruktur inkluderes i investeringsportefgljen til Statens pensjonsfond utland?

Vi vil herunder diskutere infrastruktur som aktivaklasse hvor forholdet mellom forventet
avkastning og risiko vil vaere sentralt. Formalet med utredningen er & finne ut om det
eksisterer diversifiseringsmuligheter for SPU gjennom & investere i infrastruktur som en
egen aktivaklasse. Kan for eksempel fondets starrelse og langsiktige investeringshorisont
gjere at en kan dra nytte av avkastningsegenskapene til infrastrukturinvesteringer, og
gjennom det redusere risikoeksponeringen ovenfor markedet? Er det forskjell i egenskapene
til ulike typer infrastrukturinvesteringer (direkte og indirekte), og hvilken investeringstype er
i sa fall mest fordelaktig for SPU? Sammenligninger med andre store fond og SPU sine

saertrekk, gjar det naturlig & vurdere inkludering av slike investeringer i fondet.

1.3 Avgrensninger

Denne utredningen er skrevet i lgpet av ett semester pA NHH. Tiden til disposisjon begrenser

i seg selv omfanget av utredningen.

Moderne portefaljeteori benyttes for & analysere optimale portefaljer for SPU. Utredningens
teoretiske rammeverk danner derfor grunnlaget for analysene og besvarelsen av var

problemstilling.

Vi tar utgangspunkt i analyser av risiko- o0g avkastningsegenskapene til
infrastrukturinvesteringer og ser bort fra andre relevante “gevinster” ved slike investeringer,
som inflasjonssikring og skattefordeler. Videre har vi avgrenset oss til & skille mellom
direkte og indirekte infrastrukturinvesteringer, og vil derfor ikke ga inn pa forskjellige
egenkapital- og gjeldsinstrumenter ved infrastrukturinvesteringer. Dette er fordi disse
temaene er sapass store i seg selv, og a gjennomfgre analyser av dette hadde veert svert
tidkrevende. Vi ser ogsa bort fra andre psykologiske faktorer som kan pavirke det finansielle

markedet.

Valg av en optimal portefglje vil avhenge av risikoen investoren gnsker a ta. | denne
utredningen vil vi ikke diskutere risikotoleransen til SPU, da det ikke finnes en fasit pa hva

som er et riktig niva pa risikoen til fondet. Risikotoleransen vil imidlertid avhenge av eierne,



10

representert ved politiske myndigheter og vi avgrenser oss derfor til & finne et sett av
effisiente portefaljer i stedet for én optimal portefalje.

Utredningen har som mal & gi et mer helhetlig bilde av infrastrukturinvesteringer fremfor &
ga i dybden. Vi har derfor avgrenset oss til & se generelt pa infrastrukturinvesteringer,
herunder noterte indirekte infrastrukturinvesteringer og direkte infrastrukturinvesteringer, og
tar med det ikke for oss spesielle typer infrastrukturinvesteringer som for eksempel offentlig-

privat samarbeid.

1.4 Oppbygning
Utredningen er delt inn i 6 hoveddeler og 1 konkluderende del.

| kapittel 2 gir vi en generell fremstilling av Statens pensjonsfond utland. | dette kapittelet
ser vi blant annet pa fondets starrelse, forvaltningen av fondet og investeringsstrategien.

Herunder fremheves sartrekkene til SPU som vil pavirke fondets investeringsstrategi.

| kapittel 3 presenteres teorien vi bruker for a svare pa problemstillingen var. Teoridelen tar
farst og fremst utgangspunkt i moderne portefaljeteori. Teorien sier i hovedsak at
diversifisering kan redusere risikoen til en portefglje uten at det vil ga pa bekostning av

avkastningen. Forskjellige prestasjonsmal vil ogsa bli presentert i denne delen.

En sammenligning av SPU og andre langsiktige investorer legges frem i kapittel 4.
Sammenligningen er gjort for a kartlegge investeringsstrategien til lignende fond, og for a se

hvordan strategien til SPU avviker fra disse.

| kapittel 5 tar vi for oss infrastruktur som aktivaklasse. Her vil vi blant annet gi en
definisjon av infrastruktur, se pa sterrelsen pa infrastrukturmarkedet og ulike mater a
investere i infrastruktur. Videre beskriver vi ulike risikofaktorer knyttet til

infrastrukturinvesteringer.

Metoden som vi senere benytter i analysen beskrives i kapittel 6. Denne delen tar for seg
modellen som benyttes i portefgljeoptimeringen og fremgangsmaten for a beregne relativ
risikoreduksjon. Herunder gir vi ogsa en begrunnelse for valg av data og presenterer de ulike

indeksene.
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Vi presenterer sa analysen med tilhgrende resultater i kapittel 7. Under denne delen ser vi pa
resultatene fra analysene av bade indirekte og direkte infrastrukturinvesteringer. Vi
fremhever spesielt risiko- og avkastningsegenskaper, korrelasjonene mellom aktivaklassene,
endring av den effisiente fronten og relativ risikoreduksjon. Diskusjon og kritikk av

resultatene er ogsa en del av dette kapittelet.

Utredningen avsluttes med konklusjon og forslag til videre forskning i kapittel 8.
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2. Statens Pensjonsfond

Statens petroleumsfond ble etablert 22. juni 1990 for & gi myndighetene stgrre handlingsrom
ved fallende oljepriser eller nedgang i fastlandsgkonomien. Fondets inntekter er statens netto
kontantstram  fra  petroleumsvirksomheten,  nettofinanstransaksjoner  knyttet til
petroleumsvirksomhetene, samt fondets avkastning. Formalet for opprettelsen av Statens
petroleumsfond var & sikre en langsiktig disponering av petroleumsformuen. Statens
pensjonsfond ble opprettet i 2006 som en viderefgring av Statens petroleumsfond. Fondet
bestar av Statens pensjonsfond utland (SPU) (tidligere Statens petroleumsfond) og Statens
pensjonsfond Norge (SPN) (tidligere Folketrygdfondet). Navneskiftet var i stor grad politisk
motivert for a sette fokus pa utfordringene knyttet til fremtidige pensjonsutbetalinger. En
gnsket blant annet at befolkningen skulle fa bedre forstaelse for at petroleumsformuen ma
komme bade naveerende og fremtidige generasjoner til gode. Fondet er imidlertid ikke
gremerket pensjoner eller andre formdl, men skal dekke det oljekorrigerte
budsjettunderskuddet (Finansdepartementet, 2010).

Finansdepartementet har i oppgave a forvalte Statens pensjonsfond, men har delegert
oppgaven av a forvalte SPU og SPN til henholdsvis NBIM og Folketrygden, jf. Meld. St. 15
(2010-2011). Forvaltningen skjer i henhold til regler fastsatt av Finansdepartementet.

2.1 Statens pensjonsfond utland

For a sikre at petroleumsinntektene skal bidra til en stabil utvikling i norsk gkonomi, skal
inntektene gradvis fases inn i gkonomien, samtidig som sparemidlene skal plasseres utenfor
Norge, jf. St. meld. nr. 24 (2006-2007). Ved at en stor del av petroleumsinntektene
investeres i utlandet, bidrar Statens pensjonsfond utland til en kapitalutgang som motvirker
utslag i kronekursen som fglge av en stor og varierende valutainngang fra

petroleumssektoren.

2.1.1 Stgrrelse og utvikling

SPU regnes som verdens nest starste statlige investeringsfond, kun overgatt av Abu Dhabi
Investment Authority, jf. Meld. St. 15 (2010-2011). Siden 1996 har fondet vokst fra 2
milliarder kroner til nsermere 3 100 milliarder kroner ved inngangen til 2011. Figur 2.1 viser

hvordan utviklingen i fondets markedsverdi har vert i lgpet av de siste 14 arene.
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Figur 2.1: Utviklingen i fondets markedsverdi. Milliarder kroner
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Kilde: NBIM, 2011

Den videre utviklingen i fondet kan veere vanskelig a ansla. Det er for eksempel usikkerhet
knyttet til fremtidig produksjon av olje og gass, samt utviklingen i olje- og gassprisene.
Utviklingen i finansmarkedene vil ogsa vare av betydning for markedsverdien til SPU. SPU
ligger likevel an til & vokse betydelig i arene fremover. | Nasjonalbudsjettet 2011 ble fondets
starrelse anslatt til over 6 000 milliarder kroner ved inngangen til 2020, altsa en dobling av
dagens verdi. Selv om SPU ligger an til & ha en betydelig vekst i arene som kommer, vil de
lgpende tilferslene til fondet etter hvert avta. I Meld. St. 15 (2010-2011) anslas det at de
arlige uttakene fra fondet i 2020 vil bli starre enn tilfarselen av nye midler til fondet. Fondet
vil fortsatt vokse ettersom avkastningen pa kapitalen forventes a veere hgyere enn netto uttak
fra fondet.

2.1.2 Bruken av oljepenger

I 2001 la regjeringen frem retningslinjer for bruk av petroleumsinntekter i budsjettpolitikken,
jf. St. meld. nr. 29 (2000-2001). Disse retningslinjene er kjent som handlingsregelen.
Handlingsregelen er en plan for jevn og gradvis gkning i bruken av oljeinntekter, omtrent i
takt med utviklingen i forventet realavkastning av Statens pensjonsfond utland (anslatt til 4
prosent). | handlingsregelen legges det vekt pa a jevne ut svingninger i gkonomien for a sikre

stabil gkonomisk vekst og hgy sysselsetting. En jevn innfasing av petroleumsinntektene
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bidrar til & redusere faren for presstendenser i norsk gkonomi og store omstillinger mellom

konkurranseutsatte og skjermede nzringer («Hollandsk syke»).

Bruken av petroleumsinntekter males ut ifra det strukturelle, oljekorrigerte underskuddet.
Finansdepartementet (2011) definerer strukturelt, oljekorrigert budsjettunderskudd som «et
mal for den underliggende utviklingen i det oljekorrigerte budsjettunderskuddet og dermed i
bruken av oljeinntekter over statsbudsjettet». | perioder med lavkonjunktur og fall i
skatteinntektene gker det oljekorrigerte underskuddet. Handlingsregelen tillater da at en kan
drive aktiv motkonjunkturpolitikk, og gke overfaringene fra fondet til budsjettet, mens det er
omvendt i perioder med hgykonjunktur. Dermed far konjunkturelle svingninger i
skatteinntektene lite a si for budsjettpolitikken. I tillegg legger handlingsregelen grunnlaget
for stabile forventninger, blant annet i valutamarkedet. Pa den maten slipper en ungdvendige

svingninger i valutakursen som vil vere uheldig for konkurranseutsatte naeringer.

Siden det kun er realavkastningen fra fondet som skal brukes, vil handlingsregelen sgrge for
at petroleumsformuen ogsa kommer fremtidige generasjoner til gode. Dermed vil bade
rettferdighets-, stabiliserings- og pengepolitiske hensyn ivaretas.

2.1.3 SPU sine seertrekk

SPU har sartrekk som skiller fondet fra andre gjennomsnittsinvestorer. Disse sartrekkene er
noen av de faktorene som vil spille inn pa fondets aktivaallokering og investeringsstrategi.
Fondets viktigste saertrekk omfatter i folge Norges Bank dets stgrrelse og langsiktige
tidshorisont, jf. Meld. St. 1 (2010-2011). Nar vi senere skal se pa muligheten for & inkludere

infrastrukturinvesteringer i deres portefalje vil disse faktorene pavirke resultatet.

Tidshorisont

Aksjer er sveert volatile og har betraktelig hayere risiko enn for eksempel obligasjoner. Det
er alltid en risiko for at aksjemarkedet kan falle betraktelig pa kort sikt. For at investorer
fortsatt skal gnske a investere i aksjer som er relativt mer risikable enn obligasjoner har
aksjer en starre risikopremie. For at denne risikopremien skal veere reell, ma det vere starre
sannsynlighet for at aksjen er det beste valget jo lenger tidsperspektiv investoren har. Pa den
maten vil tidsperspektivet til en investor spille en betydelig rolle i valg av
investeringsstrategi. Jo lengre tidshorisont, jo sterre andel kan investoren tillate seg a

plassere i mer risikable aktiva, gitt mean reversion i avkastningen. Se avsnitt 3.5 for neermere
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diskusjon.

Generelt for pensjonsfond vil den grunnleggende risikoen veere a ikke kunne betale ut
pensjoner nar disse forfaller til betaling. Det er derfor viktig a serge for at sluttverdien eller
gjennomsnittsavkastningen ikke faller under en viss minimumsverdi. Risikable investeringer
har som nevnt over hgyere forventet avkastning. Sannsynligheten for at
sluttverdien/gjennomsnittsavkastningen ikke faller under en viss minimumsverdi vil dermed
falle med horisontens lengde. Lengre horisont tilsier derfor stgrre andel investert i risikable

aktiva.

Det er viktig & merke seg at SPU, i motsetning til tradisjonelle pensjonsfond, ikke er
gremerket til seerskilte forpliktelser (bortsett fra handlingsregelen). Det er derfor liten risiko
for at staten vil ta ut store belgp over kort tid. Fondet har derfor en hgyere kortsiktig

risikobarende evne og lenger tidshorisont enn andre pensjonsfond.

Siden SPU har en lang investeringshorisont farer det til at fondet taler kortsiktige kapitaltap
og mer volatilitet i finansmarkedet. Fondet kan derfor investere en stgrre andel i risikable
aktiva med hgye risikopremier. | tillegg vil den lange horisonten fare til at fondet har
begrenset behov for likviditet. Dette gir SPU en naturlig fordel nar det gjelder a haste
likviditetspremier.

Starrelse

SPU er som tidligere nevnt verdens nest sterste fond. Dette er en konkurransefordel som
fondet kan dra nytte av. Sterrelsen gir blant annet stordriftsfordeler i forvaltningen. For
eksempel vil samlede forvaltningskostnader malt som andel av fondets kapital veere lavere
for et stort fond sammenlignet med et mindre fond. I tillegg er det lettere for et starre fond &
bygge opp kompetanse i flere deler av forvaltningen og saledes veere mer kompetent til &
diversifisere fondet i nye markeder, sektorer og/eller aktivaklasser. Det er viktig for SPU 4
veere bevist pa sin starrelse for a dra nytte av den.

Pa grunn av fondets starrelse og langsiktige horisont kan SPU vere en opportunistisk selger
av likviditet. Markedslikviditeten er hgy i markeder med offentlig omsetning. Pa den maten
kan fondet dra fordel av illikviditet, i tillegg til at mange investorer vil gnske a vare pa andre
siden av SPU sine transaksjoner akkurat pa grunn av disse sartrekkene. Fondet kan derfor

tjene likviditetspremier ved & fungere som en opportunistisk leverandgr av likviditet
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gjennom motsykliske transaksjoner i illikvide markeder og ved a kjgpe mindre attraktive
aktivum (Strategiradet, 2010).

Pa bakgrunn av SPU sine sertrekk er fondet derfor godt egnet til & investere i risikable
aktiva med hgye risikopremier, i tillegg til & hgste potensielle likviditetsgevinster ved &

investere i mindre omsettbare aktiva.

2.1.4 Investeringsstrategi og aktivaallokering

Investeringsstrategien til SPU er som tidligere nevnt fastsatt av Finansdepartementet. VVed
valg av strategi for fondet er det viktig & ta utgangspunkt i sartrekk ved fondet og
forvaltningsoppdraget. Norges Bank har som diskutert ovenfor fremhevet fondets starrelse
og langsiktige investeringshorisont som de viktigste sertrekkene. Fondet har derfor
begrenset likviditetshehov og taler mer avkastningsvolatilitet og kortsiktige kapitaltap enn de
fleste investorer. Tilpasning av investeringsstrategien til disse sartrekkene kan gi grunnlag
for andre strategier enn hva som er riktig for en gjennomsnittsinvestor. 1 tillegg skiller SPU
seg fra andre investorer ved a veare uavhengig av kortsiktig finansiering, fondet har ingen
klart definerte forpliktelser, og er ikke underlagt sarskilte reguleringer som kan fare til
kostbare og ugunstige tilpasninger. Det er derfor lite som tilsier at investeringsmulighetene

til SPU er mer begrenset enn for sammenlignbare fond.

Investeringsstrategien til SPU bygger pa et sett av grunnleggende antakelser om hvordan
finansmarkedene fungerer, jf. Meld. St. 10 (2009-2010). Dette inkluderer blant annet en tro
pa at markedene er effisiente, redusert risiko ved diversifisering, et fokus pa a tjene pa
risikopremier, fastsetting av en referanseindeks og integrering av ansvarlige investeringer i
fondet.

NBIM forvalter fondet med mal om hgyest mulig avkastning i trad med eiernes
risikopreferanser, i dette tilfellet representert ved politiske myndigheter (Strategiradet, 2010).
For & oppna dette er det mest fornuftig for NBIM & opptre i markedet som en finansiell
investor. Den strategiske aktivaallokeringen gir uttrykk for gnsket risikoniva og bestemmer
saledes den forventede avkastningen til fondet.

Investeringsstrategien er nedfelt i en referanseportefglje. Denne referanseportefaljen er satt

sammen av aksje- og obligasjonsindekser fra mange land. Indekser fra leverandgrene FTSE
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og Barclays Capital Aggregate Index benyttes for henholdsvis aksjer og obligasjoner.

Referanseportefgljen er satt sammen pa fglgende mate:

Figur 2.2: Strategisk referanseindeks for SPU

Statens pensjonsfond
utland
referanseindeks
I EEEEEEEEEEER IIIE
Aksjer Obligasjoner Fast eiendom
60 % 35% 5%

merika/| | Europa Asia/ | [Amerika| | Europa
Afrika 50% | [Oseania|| 35% 60%
35% 15%

Kilde: Meld. St. 10 (2009-2010), s. 20.

| Nasjonalbudsjettet 2007 star det at «referanseportefgljen benyttes som et
risikostyringsverktgy, ved at det er definert en ramme for hva som aksepteres av avvik
mellom de faktiske investeringer og referanseportefgljen. Avviket males ved standardavviket
til avkastningen av differanseportefgljen, som omtales som relativ volatilitet». Tillatt avvik
er pa 1,5 prosent (St. meld. nr. 1 (2006-2007) s.119).

En av de viktigste beslutningene ved investeringsstrategien er valget av aktivaandeler.
Opprinnelig var aktivaallokeringen fordelt pa 40 prosent aksjer og 60 prosent rentebaerende
instrumenter. Finansdepartementet la i St. meld. nr. 24 (2006-2007) opp til & ke
aksjeandelen til 60 prosent, og saledes redusere obligasjonsandelen til 40 prosent. Grunnen
til dette var at analyser utfgrt av Norges Bank, viste at ved en hgyere aksjeandel ville SPU
bli mer enn kompensert for en hgyere risiko med en gkt potensiell avkastning.

Fondet fikk i mars 2010 mandat fra Finansdepartementet til & investere inntil 5 prosent av
fondet i eiendom, jf. Meld. St. 10 (2009-2010). Begrunnelsen for & inkludere eiendom i
investeringsportefaljen var blant annet gnsket om a spre risikoen i fondet ytterligere og gke
andelen investert i realaktiva for a bevare fondets internasjonale kjgpekraft best mulig.

Eiendomsinvesteringene vil komme til fradrag fra allokeringen til rentebarende



18

instrumenter. Den farste eiendomsinvesteringen ble foretatt i begynnelsen av januar 2011

ved kjgpet av eiendommer i Regent Street i London (NBIM, 2011a).

Figur 2.3 illustrer hvordan investeringsstrategien til SPU har utviklet seg over tid.

Figur 2.3: Utvikling av investeringsstrategien til SPU

De viktigste endringene i investeringsstrategien

40% Noen fram- - Flere framvoksende -60% aksjer, - Fast eiendom

aksjer voksende aksjemarkeder -Smaé selskaper - Alle framvoksende
aksje- -Nye etiske retnings- aksjemarkeder
markeder linjer

| | | I

1998 2000 2002 2004 2006 2007 2008 2010

Fa begrensninger Kreditt- -Obligasjoner med hay Evaluering av
pa derivater/ obligasjoner kredittrisiko aktiv forvaltning
shortposisjoner -R8varederivater

-Nye krav til risikostyring

Kilde: Skancke, 2011
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3. Teori

I det fglgende presenterer vi det teoretiske grunnlaget for utredningen. Vi vil farst beskrive
relevante prestasjonsmal far vi gar neermere inn pa de aktuelle teoriene. Dette kapittelet er i
hovedsak basert pa Bodie et al. (2009).

3.1 Teoretisk fremstilling av prestasjonsmal

3.1.1 Avkastning

Historisk avkastning til finansielle instrumenter er gitt ved endringen i markedsverdien til
instrumentet fra et tidspunkt til et annet. Vi skiller vanligvis mellom aritmetisk og
geometrisk avkastning.

Aritmetisk gjennomsnittlig avkastning gir et estimat pa forventet avkastning. Ved
beregning av forventet avkastning basert pa historiske data, behandles hver observasjon som
et like sannsynlig «scenario». Det beregnes ved a summere avkastningen pa ulike tidspunkt
og dele pa antall observasjoner, gitt ved falgende formel:

der
ra Utvalgets aritmetiske gjennomsnittsavkastning
N Antall observasjoner
re Avkastning i periode t

Dersom tidsserien representerer den sanne underliggende sannsynlighetsfordelingen, er
aritmetisk snitt fra en historisk periode et godt estimat pa forventet avkastning. Det er
imidlertid verdt & merke seg at i utvalg med skjev fordeling («skewness»), kan det
aritmetiske gjennomsnittet gi et feil bilde av de observerte dataene (se avsnitt 7.3.1 for en

neermere diskusjon).
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Geometrisk gjennomsnittlig avkastning, eller tidsvektet avkastning, brukes for & finne et
mal pa den faktiske avkastningen i en portefalje over en utvalgsperiode. Den geometriske
gjennomsnittsavkastningen angir den gjennomsnittlige vekstfaktoren til en investering og er

gitt ved
e=[1+r)A+7r) ... A+r_)DA+r)]"N -1
der
re Utvalgets geometriske gjennomsnittsavkastning
N Antall observasjoner
re Avkastning i periode t

Denne metoden tar hensyn til reinvesteringseffekten og «rentesrente-effekten». Sistnevnte
medfgrer at negative avkastninger vil veie mer enn positive avkastninger. Falgelig vil det
geometriske gjennomsnittet bli lavere enn det aritmetiske. Jo stgrre svingninger (volatilitet) i

avkastning, jo sterre vil forskjellen mellom aritmetisk og geometrisk gjennomsnitt veere.

2

Sammenhengen er gitt ved 1; =1, —%az, der o er volatilitet til avkastningen (se

forklaring av volatilitet senere).

Realisert avkastning pa en investering males vanligvis ved bruk av geometrisk avkastning.
Aritmetisk avkastning er vanlig & bruke ved forventet avkastning, ved beregning av ulike
prestasjonsmal, i tillegg til ved optimering av portefaljer (Maland, 2009). P& bakgrunn av
dette vil vi basere analysen var pa aritmetisk avkastning. Vi vil imidlertid ogsa oppgi

geometrisk avkastning.

3.1.2 Risiko

En investor er ikke bare interessert i fondets avkastning, men ogsa risikoen som er tatt for a
oppna denne avkastningen. Vi kan se pa denne risikoen som usikkerheten til den forventede
avkastningen, og en slik usikkerhet er gitt ved variansen. Vi kan si at risiko og avkastning

henger sammen ved at en investor forventer hgyere avkastning ved hgyere varians.
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Standardavvik
Standardavviket er brukt til & male usikkerheten og er kvadratroten av variansen til
avkastningen. Standardavviket (o) er gitt ved fglgende formel:

L
g = NZG}_TA)Z
t=1

der
ra Utvalgets aritmetiske gjennomsnittsavkastning
re Avkastning i periode t

N Antall observasjoner

3.1.3 Korrelasjon

Korrelasjon eller samvariasjon er et mal pa den lineare avhengigheten mellom to variabler.
Den linexre avhengigheten kan males ved korrelasjonskoeffisienten. Koeffisienten kan
variere mellom -1 og +1. En hgy koeffisient indikerer en sterk samvariasjon mellom
variablene og betyr at dersom variabel A gker, vil variabel B gke i forhold til
korrelasjonskoeffisienten.

Korrelasjonskoeffisient = +1: Perfekt lineser samvariasjon
Korrelasjonskoeffisient = 0: Ingen lineaer samvariasjon

Korrelasjonskoeffisient = -1: Perfekt negativ lineser samvariasjon

Korrelasjonskoeffisienten (pjj) kan beregnes pa falgende mate:

Cov(ri,rj)
Pij = 5,0;
der
Cov(ri,r) Kovariansen mellom avkastningen til aktivum i og j

oi, 0j Standardavviket til aktivum i og |
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Hvis investeringsaktiva ikke er perfekt korrelerte, kan risikoen til portefgljen reduseres ved a
inkludere flere aktivaklasser og/eller verdipapirer i portefaljen. Ved en perfekt negativ

korrelasjon kan risikoen elimineres.

3.1.4 Sharpe rate

For & kunne male prestasjonen til investeringer samt & sammenligne forskjellige
investeringer er det utarbeidet flere prestasjonsmal. Disse maler historisk prestasjon gitt ulike
forutsetninger. Ofte blir investeringene malt oppimot en benchmark som har tilsvarende
egenskaper som selve investeringen. For eksempel er det vanlig & male aksjeinvesteringer

opp mot en markedsportefalje bestdende av S&P 500 indeksen.

| var utredning vil vi primeert bruke Sharpe raten for & male prestasjonen til investeringene.
Til tross for at ulike mal ofte gir ulike rangeringer av investeringer er Sharpe raten ett av de
mest brukte prestasjonsmalene, og vi vil derfor begrense oss til bruken av dette. Sharpe raten
eller risikojustert avkastning er et mal pa hvor stor meravkastningen er i forhold til risiko. Pa
den maten viser Sharpe raten hvor mye avkastning investoren blir kompensert for til den

gitte risikoen.

Sharpe rate = i 3

g
der

ri Avkastning til aktivum i
I Risikofri rente

i Standardavviket til aktivum i

Som formelen viser, divideres investeringens meravkastning (ri — rf) pa investeringens
standardavvik (o;). Sharpe raten er ogsa stigningstallet til kapitalallokeringslinjen vist i figur
3.2.

3.2 Moderne portefgljeteori

Moderne portefgljeteori ble introdusert av Harry Markowitz i 1952. Markowitz introduserte

en formell modell for portefgljevalg med vekt pa diversifisering. Diversifisering innebzrer at
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en ikke ber «putte alle eggene i en kurv». Teorien sier i hovedsak at diversifisering kan
redusere risikoen til en portefglje uten a ga pa bekostning av avkastningen.

Markowitz (1959) viser at avkastningen til en portefalje av aktiva er lik det vektede snittet
av avkastningene til de individuelle aktiva. Summen av w;, som er andel av aktivum i

investert i en portefalje bestaende av N aktiva, ma vere lik 1:

Forventet avkastning fra portefaljen, P, er gitt ved:

N
E(ro) = ) wiE(),

der E(r;) er forventet avkastning fra aktivum i.

Variansen til portefgljen er definert som:

der oj; er kovariansen til aktiva i og j, o;; = p;j0;0; 09 pjj er korrelasjonskoeffisienten.

Formlene viser at risikoen til en portefglje avhenger av variansen til alle aktiva pluss
kovariansen mellom dem. For & spre risiko holder investoren en portefalje der aksjene i
portefaljen ikke er perfekt korrelerte med hverandre. Desto lavere korrelasjon mellom de
ulike aktiva, desto sterre er diversifiseringseffekten. Risikoen kan med andre ord reduseres

uten at dette har noen negativ effekt for forventet avkastning.
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Varians-kovarians matrisen (VCV) er et nyttig verktgy for a kalkulere variansen til en
portefaljes avkastning nar vi har en portefglje som bestar av mer enn to aktiva. Gitt at

portefgljen bestar av N aktiva, vil varians-kovarians matrisen vare gitt ved:

2
0y 012 ' O1nN

2
vcy =191 02t O2n
ce e 2
On1  On2 ONn

Matrisen viser variansene langs diagonalen og kovariansen mellom de representative parene

av aktiva pa de andre plassene (Benninga, 2008).

Formalet med Markowitz” portefgljevalgsmodell er & identifisere sakalte effisiente
portefgljer som maksimerer avkastningen for et gitt standardavvik, eller minimerer
standardavviket til en gitt avkastning (Markowitz, 1959). Teorien forutsetter altsa at investor
er risikoavers og gnsker & oppna hgyest mulig risikojustert avkastning. | denne utredningen
forutsettes det i tillegg at SPU, som finansiell investor, ikke har mulighet til & shortselge®

investeringer, slik at andelen i hvert enkelt aktivum ma vare starre eller lik null.

Minimume-varians fronten illustrerer effekten av diversifisering. Hvert punkt i figur 3.1 under
utgjer ulike portefaljer med forskjellig forventet avkastning og risiko. Den globale
minimum-varians portefgljen har lavere standardavvik enn noen av de andre individuelle
aktivaene. Dette forteller oss at portefaljer som kun inneholder ett bestemt aktivum er
ineffisiente. Diversifisering gir derfor portefgljer med hgyere avkastning og/eller lavere

standardavvik.

Alle portefgljene som ligger pa minimum-varians fronten fra den globale minimum-varians
portefgljen og oppover gir den beste risiko/avkastnings-kombinasjonen. Denne delen av

minimum-varians fronten kalles derfor for den effisiente fronten.

! Shortsalg er en strategi hvor en inntar en posisjon i et aktivum for 4 tjene penger pa en prisnedgang. Dette skjer ved at en
laner noe, selger det og sa kjgper det tilbake igjen.
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Figur 3.1: Minimume-varians front

E(r)

Effisient front

N

Individuelle
aktiva

Global
minimum
-varians

portefalje Minimum-varians front

Kilde: Bodie et al., 2009 s. 210

3.3 Kapitalverdimodellen (CAPM)

Den mest kjente verdsettingsmodellen er kapitalavkastningsmodellen (CAPM). Modellen er
sentral i moderne portefaljeteori og forklarer sammenhengen mellom forventet avkastning
og risiko for et aktivum. Teorien i CAPM sier at en optimal tilpasset investeringsportefalje
er satt sammen av en risikominimerende plassering og en markedsportefglje. Den
risikominimerende plasseringen er investering i et tilngermet risikofritt aktivum som gir en
sikker avkastning (rf). Modellen sier at alle rasjonelle og nyttemaksimerende investorer i et
perfekt marked vil holde den samme portefgljen av aktiva, kalt markedsportefaljen.
Markedsportefgljen bestar i teorien av alle investeringsinstrumenter som finnes i markedet,
der instrumentenes andel i markedsportefgljen bestemmes av instrumentenes markedsverdi.
Markedsportefaljen vil vaere pa den effisiente fronten (som vist over), i tillegg vil portefaljen
vaere  tangentportefgljen  til  den  optimale  kapitalallokeringslinjen  (KAL).
Kapitalallokeringslinjen er en rett linje som gar fra rf og representerer risikofrie
investeringer. Alle rasjonelle investorer vil tilpasse seg pa denne allokeringslinjen da den gir
et optimalt bytteforhold mellom avkastning og risiko. Det er investorens risikoaversjon som
gir vektingen mellom det risikofrie aktivum og markedsportefgljen. Pa denne maten vil hver

enkelt investor tilpasse seg forskjellig.
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Figur 3.2: Markedsportefgljen og kapitalmarkedslinjen

Kapitalmarkedslinjen
(KAL)

E(r)

Kilde: Bodie et al., 2009, s. 206

Risikopremien for markedsportefgljen (E(rm)) er proporsjonal med risikoen og

risikoaversjonen for den representative investor. Matematisk kan dette vises som:
E(ry) — r¢ = Ao
der
It Risikofri rente
A Gjennomsnittlig niva for risikoaversjon

o2, Variansen til markedsportefgljen M

Siden markedsportefgljen er den optimale portefaljen, som er diversifisert, er o3, den

systematiske risikoen.

Risikopremien for individuelle aktiva vil veere proporsjonal med risikopremien til
markedsportefaljen, og beta-koeffisienten for aktivumets relasjon til markedsportefaljen.
Beta maler hvordan avkastningen til aktivumet samvarierer med markedsportefgljen. En beta
lik 1 viser at en aksje falger markedsportefgljens svingninger. Betaverdier baserer seg pa
kovariansen mellom forventet avkastning til et aktivum og den forventede avkastningen i

markedet dividert med markedsrisikoen. Matematisk er beta definert som:
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_ Cov(ry,my)

i = 2
oM

der
Cov(ri,rm) Kovariansen mellom avkastningen til aktivum i og markedsportefaljen M
om? Variansen til markedsportefgljen M
Den linezere sammenhengen mellom forventet avkastning pa aktivum i og risiko, malt ved
beta (B;) er dermed gitt ved:
E() = 15+ B|E(my) — 17]
der
Iy Risikofri rente
E(ry) Forventet avkastning pa markedsportefgljen M

Modellen forklarer avkastningen til individuelle selskaper ut ifra hvor sensitiv selskapets

avkastning er overfor avkastningen pa en portefglje som bestar av markedsportefaljen.

CAPM bygger pa en rekke forutsetninger som for eksempel perfekte kapitalmarkeder og
rasjonelle investorer. Investorer vil i virkeligheten ikke ha en portefalje som er stor nok til at
det er mulig & dekke hele markedsportefaljen. I tillegg vil de vaere opptatt av andre elementer
enn de i modellen, som for eksempel politisk og juridisk risiko samt transaksjonskostnader.

Dette gjer at investorer i virkeligheten vil avvike fra markedsportefaljen.

3.4 Diversifisering

Et av grunnprinsippene i moderne portefgljeteori er at diversifisering kan redusere risikoen
til portefgljen (Markowitz, 1959). Diversifisering av en portefalje skjer ved at investoren
fordeler sin investering i ulike enkeltinstrumenter og aktiva, og pa den maten unnlater a
utsette seg for ungdvendig risiko. Risikoen til en portefglje bestar av bade systematisk og

usystematisk risiko.

Den systematiske risikoen anses som markedsrisikoen, og er risikoen relatert til bevegelser i
markedet. En slik risiko kan bli pavirket av makrogkonomiske variabler som inflasjon,
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konjunktursykler, renteniva og valutakurser. Ingen av disse faktorene kan predikeres med
sikkernet og den systematiske risikoen kan derfor ikke diversifiseres bort. |

kapitalverdimodellen defineres denne risikoen som beta.

Den usystematiske risikoen er assosiert med hvert enkelt instrument. Det vil si at den
usystematiske risikoen til en aksje avhenger av bedriftsspesifikk pavirkning. Disse faktorene
kan pavirke én bedrift uten 4 ha pavirkning pa andre bedrifter. Ved & investere i et
tilstrekkelig antall aktiva, vil denne risikoen i praksis nerme seg null. Den usystematiske
risikoen kan dermed delvis diversifiseres bort ved a holde en portefglje av mange aksjer
og/eller finansielle instrumenter. En perfekt diversifisert portefelje vil i teorien falge

svingningene i markedet.

Figur 3.3 viser hvordan diversifisering kan redusere den usystematiske risikoen i en

portefalje:

Figur 3.3: Portefgljerisiko som en funksjon av antall aktiva i portefgljen

Usystematisk risiko

Systematisk risiko

Gjennomsnittlig arlig standardavvik

Antall aksjer i portefalien

3.5 Tidshorisont

Statens pensjonsfond utland har som tidligere nevnt en lengre tidshorisont enn de fleste
investorer. Tidshorisonten spiller en avgjgrende rolle for allokeringen av kapital. Ved en
lang tidshorisont kan for eksempel en stgrre andel plasseres i mer risikable aktiva. Dette

argumentet er derimot kun gyldig dersom det er mean reversion i avkastningen (Matsen,
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2009). Mean reversion er en teori som sier at avkastningsserien over tid vil svinge rundt sitt
eget gjennomsnitt. | praksis betyr dette at avkastningen vil falle (gke) etter en periode med
unormalt hgy (lav) avkastning. Dersom avkastningen kan sies & ha mean reversion vil en
oppleve redusert risiko ved lang tidshorisont og variansen vil gke mindre enn proporsjonalt
med tiden. En vil da ha negativ autokorrelasjon®. @ker variansen mer enn proporsjonalt med
tiden vil en derimot ha positiv autokorrelasjon. I slike tilfeller er det starre sannsynlighet for
at en periode med oppgang falges av en ny periode med oppgang enn en nedgang. Dette er

kjent som mean aversion.

Mye av empirien stgtter opp under hypotesen om mean reversion. Fama og French (1988) og
Poterba og Summers (1988) var noen av de farste som kom med statistiske bevis pa mean
reversion i aksjepriser. De fant blant annet at aksjekurser tar store midlertidige svingninger
vekk fra sine fundamentale verdier, noe som fgrer til betydelig forutsigbar variasjon i
aksjekursen. Senere har blant annet Balvers et al. (2000) og Gropp (2004) utfert grundigere
studier og kommet frem til lignende konklusjoner. Andre studier, av blant annet McPherson
et al. (2005) og Jorion (2003) finner imidlertid lite og ingen bevis for mean reversion for
lange tidshorisonter. Norges Bank forutsetter imidlertid en svak grad av mean reversion i
aksjemarkedet og mean aversion i obligasjonsmarkedet (St. meld. nr. 1 (2006-2007)).
Norges Bank benytter argumentet om mean reversion i aksjemarkedet for at det er lavere

risiko knyttet til & holde en aksje i 15 ar, enn & holde deni 1 ar.

3.6 Tidsdiversifisering

| artikkelen «Beware of the Dogma» viser Kritzman & Rich at dersom en forutsetter mean
reversion i markedet, reduseres annualisert volatilitet, samt sannsynligheten for negativ
avkastning med tiden. Dette er kjent som tidsdiversifisering. Tidsdiversifisering er et begrep
som inneberer at verdien av eiendeler er mindre risikable over lange tidshorisonter enn over
kortere tidshorisonter. Hovedideen er at over en lang tidshorisont har over gjennomsnittet-
avkastning en tendens til & oppveie under gjennomsnittet-avkastning. Dersom avkastningen
er log-normal og uavhengig over tid vil gjennomsnittsavkastningen gke lineaert over tid,

mens standardavviket vil ske med kvadratroten av tiden. Falgelig vil risikoen for & oppna

2 Autokorrelasjon forklares i avsnitt 7.3.2.
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lavere avkastning enn den risikofrie renten ga mot null nar tiden gar mot uendelig. Selv om
risikoen for a tape penger kan reduseres over tid, vil belgpet som kan ga tapt imidlertid gke
proporsjonalt. Dette kan derfor utligne den gkte nytten som en lang horisont kan tilby
(Karlsson, 2005).

3.7 Strategisk allokering

Et viktig poeng for alle kapitalforvaltere er & fastsette en investeringsstrategi og derav en
aktivaallokering. Valg av allokering vil si fordelingen av kapital i et fond mellom de enkelte
aktivaklassene. Dette kan veere valg om a investere i innenlandske og/eller utenlandske
aksjer, innenlandske og/eller utenlandske obligasjoner, kontanter, fast eiendom og alternative
investeringer som for eksempel unoterte aksjer og infrastruktur. Investeringsstrategien
gjenspeiler pa denne maten investorens gnske om avkastning i forhold til hvor stor risiko de

er villige til 4 ta.

Strategisk aktivaallokering er den langsiktige fordelingen mellom slike aktivaklasser
(Statens petroleumsfond, 2000). Beslutningene vil dermed holdes fast over en lengre
periode. Det er imidlertid naturlig at beslutningene endres over tid, spesielt for et fond som
er i en startfase. | tillegg vil sterre kapitaltilfersel vanligvis fare til en rebalansering av
allokeringen.

| store pensjonsfond defineres ofte et konkret mal for andelen av de forskjellige
aktivaklassene. I SPU sitt tilfelle er det som tidligere nevnt Finansdepartementet som setter
dette malet gjennom referanseportefgljen. En passiv forvaltningsstrategi bestar i & handle
referanseportefaljen, mens en aktiv forvaltningsstrategi kan for eksempel veere en taktisk
aktivaallokering som pa kort sikt avviker fra andelene i referanseportefaljen. Aktiv og passiv

forvaltningsstrategi vil ikke omtales naermere i denne utredningen.

Store fond velger som regel a diversifisere portefgljen ved & fordele kapitalen pa forskjellige
aktivaklasser i forskjellige land. Hensikten med dette er, som diskutert i avsnittet om
diversifisering, at en vil diversifisere bort markedsrisikoen. Fondet vil da maksimere
avkastningen gitt et risikoniva. Siden forskjellige investorer blant annet har forskjellig

risikoaversjon vil ulike aktgrer ha forskjellige portefaljer.
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Det er viktig at forvaltningsstrategien representerer et risikoniva som over en lengre periode
er akseptabel. P4 den maten vil strategien ikke bli pavirket av kortsiktige fall eller store
kortsiktige nedganger i markedet. Undersgkelser gjort pa amerikanske data viser at strategisk
aktivaallokering kan forklare rundt 90 % av avkastningsvariansen til de representerte
fondene (Ibbotson og Kaplan, 2000).

Det er flere faktorer som spiller inn pa valg av en investeringsstrategi. For et stort og
langsiktig fond vil blant annet risikotoleranse, tidsperspektiv, forventning om fremtidig
avkastning og forventning om avkastningsprosessen spille inn pa valget av strategien. |
tillegg kan faktorer som likviditet, transaksjonskostnader, markedsstarrelse og
gjennomfarbarhet fa stor betydning, avhengig av hvor fondet vil allokere sin kapital. Vi vil
senere ta for oss noen av disse faktorene nar vi skal se pa muligheten for a inkludere

infrastrukturinvesteringer i SPU sitt investeringsunivers.
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4. Sammenligning med andre langsiktige
investorer

I denne delen vil vi se hvordan investeringsstrategien til andre langsiktige og store investorer
er i forhold til SPU. Pa grunn av begrenset tilgang pa data hos mange av de store
investorene, blir sammenligningsgrunnlaget begrenset og vi tar derfor utgangspunktet i en
sammenligning gjort av Strategiradet i november 2010. Sammenligningen er ment som
eksempel pa investeringsstrategien og aktivaallokeringen hos noen av SPU sine

referansefond.

Det er primeert tre type fond SPU kan sammenlignes med. For det farste er det andre store
statlige fond, sakalte Sovereign Wealth Funds (SWF), som hovedsakelig har sin kapital fra
naturressurser. Videre er det store pensjonsfond som har samme formal som SPU. Til sist
kan SPU sammenlignes med store universitetsfond, som Yale Endowment Fund og Harvard
Endowment Fund, da de har en tilsvarende lang horisont for sparingen. | denne

sammenligningen ser vi farst og fremst pa andre SWF.

Tabell 4.1 viser den strategiske aktivaallokeringen til SPU, Canada Pension Plan Investment
Board (CPPIB), Government of Singapore Investment Corporation (GIC), Alaska Permanent
Fund Corporation (APFC), Abu Dhabi Investment Autorithy (ADIA), samt et gjennomsnitt
for referansegruppen utarbeidet av CEM Benchmarking Inc. (CEM).

Tabell 4.1: Strategisk aktivaallokering hos utvalgte institusjonelle investorer

SPU CPPIB GIC APFC ADIA CEM
Aksjer 59,6% 40,8% 51% 36% 46-70% 49%
Obligasjoner 40,4% 32% 20% 17% 15-30% 32%
Fast eiendom (5%) 6,1% 9% 12% 5-10% 11%
Infrastruktur 4,7% 3% 3% 1-5%
Private equity 13,1% 7% 6% 2-8% 7%
Andre alternative
investeringer n/a 10% 26% 5-10% 1%
Sum 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Kilde: Strategiradet, 2010
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Siden arsrapportene tallene er hentet fra ikke er ensartet kan det veere vanskelig a trekke
sikre konklusjoner. Vi vil derfor kun se pa den strategiske aktivaallokeringen til de
forskjellige fondene og ser bort fra fondenes prestasjoner og resultater. En kan likevel fa et

oversiktlig bilde over strategien til de andre fondene.

Som en ser fra sammenligningen har SPU en lite diversifisert portefglje sammenlignet med
referansegruppen. CPPIB, GIC, APFC og ADIA har alle inkludert fast eiendom,
infrastruktur og private equity i sin portefalje. I tillegg investerer de fleste i andre alternative

investeringer.

ADIA er rangert av SWF Institute som det starste statlige fondet med aktiva til en verdi av
627 milliarder dollar (SWF Institute, 2011). Fondet har helt siden oppstarten i 1967 utviklet
sin investeringsstrategi. ADIA begynte allerede i 1986 a investere i alternative investeringer
og i 2007 ble infrastruktur inkludert i investeringsuniverset. Fondet mener infrastruktur er
attraktivt for langsiktige investorer blant annet for sin stabile avkastning og kontantstrgm
(Abu Dhabi Investment Authority, 2009).

APFC inkluderer ogsa infrastruktur i sitt investeringsunivers. Styret i APFC poengterer at
diversifisering av aktivaklasser vil kunne maksimere den potensielle avkastningen gitt ansket
risikoniva. Videre mener styret at gkt diversifisering ved investering i infrastruktur vil sikre
fondet mot langsiktig inflasjon og kortsiktig inflasjonssjokk (Alaska Permanent Fund
Corporation, 2010).

o o

GIC investerer i en diversifisert portefglje for a oppna en god risikojustert avkastning
(Government of Singapore Investment Corporation, 2011). Fondet investerer globalt i mange
aktivaklasser, deriblant infrastruktur. For & finne ut hvor de skal investere tar GIC en
vurdering av aktivumets langsiktige forventede avkastnings- og risikoprofil sammen med

fondets investeringsmal.

APFC ble som SPU, opprettet etter & ha mottatt store petroleumsinntekter. Fondet har nylig
endret investeringsstrategien, fra en tradisjonell investeringsstil lik SPU, til & allokere en

starre andel til alternative investeringer som infrastruktur og private equity.

Som for disse fondene vil investering i infrastruktur vare velegnet for SPU. Fondet vil da fa
mulighet til & hgste risikopremier som er i overensstemmelse med fondets lange tidshorisont.

SPU fikk i 2010, som tidligere nevnt, tillatelse til & investere opptil 5 prosent i eiendom.
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Siden markedet for infrastruktur er mindre enn eiendomsmarkedet foreslar Strategiradet at
en mulig allokering i infrastruktur kan veere rundt 2-3 prosent. (Strategiradet, 2010). NBIM
har ogsa foreslatt a inkludere investeringer i infrastruktur i sitt brev av 6. juli 2010.
Bakgrunnen for dette er a4 oppna en bedre diversifisert portefglje, i tillegg til & haste
likviditetspremier, jf. Meld. St. 1. (2010-1011).



35

5. Investering i infrastruktur

Det er gkende behov for privat finansiering, vedlikehold, modernisering og utvikling av
infrastruktur. Dette, sammen med infrastrukturinvesteringer sine attraktive egenskaper, har
fart til at slike investeringer har blitt mer populaere blant private investorer og institusjoner.
Vi vil i det falgende kapittelet ta for oss infrastruktur som aktivaklasse og se pa ulike
egenskaper ved slike investeringer. Vi starter med a definere infrastruktur som en
aktivaklasse for vi ser pa starrelsen pa infrastrukturmarkedet, hvorfor en investor bar
investere i slike investeringer og hvilke mulige mater en investor kan tilnerme seg en

infrastrukturinvestering.

5.1 Definisjon av infrastruktur som en aktivaklasse

Betegnelsen infrastruktur har veert brukt siden 1927 og refererer til offentlig arbeid som er
ngdvendig for at en industriell gkonomi skal fungere (American Heritage Dictionary, 2011).
OECD (sitert i Inderst, 2009, s. 5) definerer infrastruktur som «et system for offentlig arbeid

i et land, stat eller region, inkludert veier, «utilities» og offentlige bygningers.

Infrastruktur er imidlertid lettere & kjenne igjen enn a definere. Infrastruktur tillegges ogsa
ofte forskjellig mening i ulike sammenhenger. | forbindelse med denne utredningen kan
infrastruktur defineres som: «fysiske installasjoner og anlegg som er ngdvendige for at
samfunnet skal fungere», jf. Meld. St. 1 (2010-2011).

Infrastrukturaktiva er primert definert av fysiske karakteristikker og kan i felge Inderst
(2009) klassifiseres i henhold til to kategorier; gkonomisk infrastruktur og sosial

infrastruktur.
@konomisk infrastruktur er blant annet;

- Transport: Veier, jernbane, flyplasser, tunneler, bruer, t-bane
- «Utilities»: Vannforsyning, energidistribusjon, energiplantasjer, rerledning
- Kommunikasjon: TV/telefon-sendere, satellitter, kabelnettverk

- Fornybar energi
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Sosial infrastruktur er blant annet;

- Skoler
- Helse: Sykehus, legesenter
- Sikkerhet: Fengsel, politi, militerstasjoner

- Annet: Parker

Det er flere «grd» omrader i denne klassifiseringen, som for eksempel hvor grensen mellom
offentlig og privat infrastruktur gar. Usikkerhet rundt definisjonen pavirker ikke bare det
teoretiske resultatet, men definisjonen vil ogsa pavirke avkastnings- og risikoprofilen til slike
investeringer. Vi har derfor, som diskutert over, valgt & ha en noksa vid definisjon pa

infrastruktur i denne utredningen.

Pa samme mate som en definerer infrastrukturinvesteringer ut ifra fysiske karakteristikker,

kan en definere infrastrukturinvesteringer ut ifra falgende gkonomiske karakteristikker;

- Hoye etableringsbarrierer

- Stordriftsfordeler

- Uelastisk ettersparsel

- Lave driftskostnader

- Lang varighet

- Monopolistiske karakteristikker

- Fraveer av substitutter

Infrastrukturinvesteringer har som oftest en eller flere av disse karakteristikkene.

Fra en slik finansiell definisjon kan en forstd at ved investeringer i infrastruktur kan en
investor oppna attraktiv avkastning, lav sensitivitet til svingninger i gkonomien, lav
korrelasjon med avkastningene fra andre aktivaklasser, langsiktig og stabil forventet
kontantstrem, god sikkerhet mot inflasjon og/eller samfunnsnyttige investeringer (CSR)
(Inderst, 2009).

5.2 Starrelsen pa infrastrukturmarkedet

For a analysere infrastruktur som en egen aktivaklasse er det ngdvendig a se pa starrelsen pa
infrastrukturmarkedet. Som tidligere nevnt er infrastruktur en ung aktivaklasse og
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datagrunnlaget for a fastsla starrelsen pa markedet er dermed relativt begrenset. Det er
likevel ingen tvil om at infrastrukturmarkedet er enormt, og behovet for utvikling og
vedlikehold fortsetter & vokse over hele verden. Deloitte (2006) estimerte
investeringsbehovene verden rundt til & utgjgre over 3 400 milliarder dollar. Mye av dette

behovet er knyttet til gnsket om a opprettholde gkonomisk vekst i mange land.

Det eksisterer mange estimat pd markedspotensialet til private infrastrukturinvesteringer.
ULI og Ernst & Young (2007) har estimert at globale private investeringer i infrastruktur kan
overgd 1 000 milliarder dollar arlig, noe som tilsvarer stgrrelsen pa det globale
eiendomsmarkedet. RREEF (investeringsforvaltningsdelen av Deutsche Bank) (2006b, sitert
i Inderst, 2009, s. 10) estimerte verdien av gkonomisk infrastruktur i Europa til omtrent 4
000 - 5 000 milliarder euro, mens det europeiske markedet for sosiale
infrastrukturinvesteringer er estimert til & ha en verdi pa 420 milliarder euro. Starrelsen pa
europeiske aksjer, obligasjoner og naringseiendom utgjer henholdsvis 8 000, 11 000 og 5
000 milliarder euro.

Det starste potensiale for private investeringer finner en i Asia og i fremvoksende markeder.
Estimater for det globale infrastrukturmarkedet strekker seg fra 12 — 20 000 milliarder dollar.
Det er derimot verdt & merke seg at store deler av infrastrukturprosjektene vil veere finansiert
av offentlige budsjetter, og derfor ikke vil veere tilgjengelige for institusjonelle eller private
investorer (Inderst, 2009).

| falge OECD-rapporten «Infrastructure to 2030», vil en komme til & bruke 2,5 prosent av
verdens arlige BNP pa veier, jernbane, kraftoverfgring og distribusjoner, vann og
telekommunikasjon mellom 2007 og 2030. Over samme periode vil ytterligere 1 prosent av

arlig BNP behgves for & gke stramforsyningskapasiteten.

Det er enklere & ansla stgrrelsen pa noterte infrastrukturinvesteringer enn unoterte. Noterte
infrastrukturselskaper har veert kjent for analytikere i mange ar og er inkludert i veletablerte
aksjeindekser. S&P (sitert i Inderst, 2009, s. 10) estimerte i 2007 markedsverdien av globale
noterte infrastrukturselskaper til omtrent 2 100 milliarder dollar. Med utgangspunkt i deres
indekser utgjer dette ca. 6 prosent av det globale aksjemarkedet som er ca. 44 000 milliarder

dollar.
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5.3 Hvorfor investere i infrastruktur

Det er flere faktorer som har fart til at investorer de siste arene har begynt a investere i
infrastruktur. Infrastrukturinvesteringer har flere fordelaktige egenskaper som kan skille de

fra andre aktivaklasser.

5.3.1 Langsiktig investering

Infrastrukturinvesteringer generer en langsiktig kontantstram. Levetiden for infrastruktur
varierer fra 10 ar for telekommunikasjon til oppimot 60 ar for tunneler og overfagringskabler
for elektrisitet. En lang levetid vil balansere investorens initiale kapitalintensitet og
irreversible kostnader, men til gjengjeld gi ekt risiko ved at investoren har en forventet
kontantstrgm 10 til 15 ar inn i fremtiden (Sawant, 2010).

Figur 5.1 viser forventet levetid for noen type infrastrukturinvesteringer:

Figur 5.1: Forventet levetid til infrastrukturaktiva
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Kilde: Sawant, 2010, s. 38

Som vi ser fra figuren er infrastrukturinvesteringer som regel langsiktige investeringer. |
tillegg er det vanlig a anta at en kan forlenge levetiden til infrastrukturinvesteringene. Dette
er fordi de for eksempel kan bli restaurert og brukt videre, og rettighetene til

infrastrukturinvesteringen kan vare opptil ca. 100 ar (Beeferman, 2008).
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Infrastrukturaktiva trenger ofte store investeringer i forkant av utbyggingen. En vei trenger
kapitalinvesteringer for brukerne av veien kan begynne & betale bompenger. Til tross for
dette har de ofte en avtalt kontantstrem. Dette gjer at slike investeringer kan veere

fordelaktige for pensjonsfond med en lang tidshorisont og lave likviditetsbehov.

5.3.2 God risikojustert avkastning

Infrastrukturmarkedet har i lang tid hatt god avkastning. Forskning viser til at
infrastrukturinvesteringer har relativt hgy avkastning sammenlignet med tradisjonelle
aktivaklasser. 1 tillegg har infrastruktur en relativ stabil og lav avkastningsvolatilitet. Dette
resulterer i en relativt hgy risikojustert avkastning. Dette er viktige egenskaper for

investeringer som vi vil se nermere pa i kapittel 7.

Kontantstremmen som kommer fra direkte infrastrukturinvesteringer er stabile og relativt
hgye. | fglge Sawant (2010) har infrastrukturaktiva hgye driftsmarginer som gir en hgy
kontantstram. Dette er ogsd et resultat av aktivumets monopolistiske karakteristikker,
stordriftsfordeler, lave variable kostnader, uelastisk etterspgrsel og fraveer av substitutter.
Videre er kontantstrammen fra infrastrukturinvesteringer relativt stabil. En stabil
kontantstrem har lavt standardavvik og liten variasjon i avkastningen. Dette gjar
infrastrukturaktiva nermere beslektet med sikre verdipapirer som obligasjoner, enn med

aksjer som er mer volatile.

Den stgrste delen av kontantstreammen kommer fra brukeravgifter som for eksempel
bompenger. Starrelsen pa denne direkteavkastningen avhenger av blant annet endringer i
avgiften. En endring i brukeravgiften vil direkte pavirke avkastningskravet. | tillegg vil
investors avkastningskrav kunne pavirke direkteavkastningen. Avkastningskravet blir mindre
ved rentefall, redusering av risikopremie og utsikter til gkte fremtidige avgifter. Nar
avkastningskravet reduseres, reduseres ogsa direkteavkastningen. Et annet element som vil

pavirke direkteavkastningen er valg av investeringsstrategi (Sawant, 2010).

5.3.3 Diversifisering

En rekke eksperter hevder at infrastrukturinvesteringer bidrar til & diversifisere en
investeringsportefalje. Flere analyser viser at det er sveert lav avkastningskorrelasjon mellom

infrastruktur og andre aktivaklasser som aksjer, obligasjoner og eiendom. Likevel er det
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viktig & merke seg at infrastrukturinvesteringer er sveert heterogene og ingen vil derfor veare

like. Som er resultat av dette bar det foretas flere undersgkelser av diversifiseringsgevinsten.

5.3.4 Inflasjonssikring

Infrastrukturinvesteringer er ansett som en sikring mot inflasjon, fordi en stor del av
kontantstrammen fra slike investeringer kommer fra regulerte priser. Avgift for bruken av en
fasilitet er ofte koblet til konsumprisindeksen (KPI) eller til landets BNP, og pa den maten er
kontantstrammen sikret mot inflasjon (Meld. St. 1 (2010-2011)). Vi vil se bort fra dette
punktet i var utredning da en analyse av inflasjonssikringen en kan oppna ved

infrastrukturinvesteringer er sapass omfattende i seg selv.

| tillegg til faktorene som er diskutert over er det verdt & nevne at myndighetene ofte bevilger
mer penger til infrastruktur i nedgangsperioder for a fare motkonjunkturpolitikk. Dette betyr
at infrastrukturprosjekter ikke vil stoppe opp i nedgangsperioder, men snarere fa stgtte fra

myndighetene. Saledes er infrastrukturinvesteringer ogsa en sikring mot nedgangsperioder.

5.4 Mater a investere i infrastruktur

Det er flere mulige mater & investere i infrastruktur pa. En kan primzrt skille mellom direkte
og indirekte investeringer, og noterte og unoterte investeringer. Direkte investeringer er
alltid unoterte, det vil si at de ikke er registrert pa bers, mens indirekte investeringer kan
vaere noterte eller unoterte. | det faglgende gis en forklaring pa disse

investeringsalternativene.

5.4.1 Direkte investeringer

Direkte investeringer innebarer per definisjon kontrollerende eierskap, ettersom slike
investeringer vil gi investorene direkte eierskap over infrastrukturaktiva. Tradisjonelt sett har
direkte investeringer i infrastruktur kun veert tilgjengelig for store institusjonelle investorer.
Det skyldes at det kreves en viss grad av ekspertise for & gjennomfare slike investeringer,

noe som kan gjegre det uoverkommelig for smainvestorer (Beeferman, 2008).

Investeringer av denne typen krever ogsa at investor har en lang tidshorisont, og siden
infrastrukturinvesteringer ofte er veldig kapitalintensive, stilles det ogsa store kapitalkrav til

enkeltinvestorer. Ved & binde store mengder kapital over en lang tidsperiode og i ett enkelt
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aktivum, utsettes investoren for bade hgy politisk og regulatorisk risiko. 1 tillegg beerer
investeringene en hgy likviditetsrisiko, ettersom de fysiske egenskapene til slike aktiva gjar

det vanskelig a omsette direkte investeringer (Bitsch et al., 2010).

En av fordelene med direkte investeringer, og en av grunnene til at mange investorer velger
denne muligheten, er at det er en potensiell kilde til stabile inntektsstrammer. Videre tillater
slike investeringer investorene a tilpasse allokeringene i henhold til deres spesifikke behov

og de unngar hgye forvaltningshonorarer.

Direkte infrastrukturinvesteringer kan gjennomfgres pa ulike stadier. En snakker ofte om to
hovedstadier; «brownfield»- og «greenfield»-prosjekter. | tillegg finnes det prosjekter,
sakalte «rehabilitated brownfield»-prosjekter, som innehar elementer av begge. Pa hvilket
stadium en investering gjennomfares er en avgjerende faktor for den risikoen og potensielle

avkastningen en investor star overfor (Probitas Partners, 2007).

«Brownfield»-prosjekter: innebzrer investeringer i eksisterende og veletablerte
infrastrukturaktiva som krever forbedringer, reparasjoner eller utvidelser, som for eksempel
bomveier. Eieren kan gnske a effektivisere driften, gke inntektene eller redusere utgiftene.
Investering i eksisterende infrastrukturaktiva innebzrer en mer moderat avkastning for
investorene i bytte mot en lavere risikoprofil, i motsetning til «greenfield»-prosjekter som
har en hgy avkastning/hgy risikoprofil. En typisk «brownfield»-investering er beslektet med

obligasjoner med lang lgpetid pa 15 til 30 ar eller mer.

«Rehabilitated brownfield»-prosjekter: slike investeringer ligger vanligvis mellom
«greenfield»- og «brownfield»-prosjekter pa avkastnings- og risikoskalaen. Et eksempel pa
en slik investering kan veere kjgp av konsesjonsrettigheter til en bompengepliktig bro, som
selv om den genererer positive kontantstrammer, har betydelige kapitalbehov til opprustning

og lignende.

«Greenfield»-prosjekter: dette er nye infrastrukturinvesteringer som krever utvikling,
konstruksjon, finansiering og drift. Investorene finansierer byggingen samt vedlikehold ved
drift. Slike investeringer er mer risikable enn rene «brownfield»-investeringer, siden de
omfatter bade design-, konstruksjons- og driftsrisiko. «Greenfield»-prosjekter selges ofte
videre til andre investorer nar prosjektet er ferdigstilt og stabilt (ofte over en fire til fem ars

periode) og genererer en positiv kontantstrgm.

«Greenfield»-prosjekter er mer utbredt i fremvoksende markeder, mens «brownfield»-

prosjekter stort sett finner sted i utviklede markeder. Kategoriseringen av
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infrastrukturinvesteringer inn i disse tre typene er imidlertid ikke tilstrekkelig for & definere
avkastnings- og risikoprofilen til individuelle prosjekter. Avkastning og risiko til hver enkelt
investering avhenger av investeringsstrukturen og hvilke typer risikofaktorer investeringen

star overfor. Ulike risikofaktorer ved infrastrukturinvesteringer drgftes senere.

5.4.2 Indirekte investeringer

Indirekte investeringer i infrastruktur er per definisjon en portefeljeinvestering, og vil i
motsetning til en direkte investering ikke gi direkte eierskap over infrastrukturaktiva.
Indirekte investeringer innebeerer i hovedsak at investor kjaper aksjer i infrastrukturselskaper
eller fond. En av fordelene med indirekte investeringer er at det stilles lavere kapitalkrav til
slike investeringer enn direkte infrastrukturinvesteringer. Lave kapitalkrav gjgr det enklere a
diversifisere en portefalje, i tillegg til at slike investeringer blir mer aktuelle for
smainvestorer. En annen fordel med slike investeringer er at de i mindre grad krever
kunnskap og ekspertise, da infrastrukturbedriftene selv star for den daglige driften. Videre er
investeringene likvide og tidshorisonten kortere for slike investeringer. En ulempe med
indirekte investering i infrastruktur er imidlertid at det ofte innebzrer hgye

forvaltningshonorarer (Bitsch et al., 2010).

Det finnes ulike former for indirekte investeringer i infrastruktur; herunder aksjer,
obligasjoner, direkte lan eller fondsandeler i infrastrukturfond. Under gis en kort forklaring

av de ulike alternativene.

- Aksjer: inneberer a kjgpe aksjer i infrastrukturselskaper eller aksjer i et
investeringsselskap som har spesialisert seg pa infrastrukturinvesteringer.

- Obligasjoner utstedt av infrastrukturselskaper.

- Direkte lan til infrastrukturselskaper.

- Fond: innebarer a kjgpe andeler i et fondsselskap som investerer direkte i
infrastruktur. P4 den maten gis investor en indirekte infrastruktureksponering.

- Fond-i-fond: er i prinsippet helt likt som fond, bare at fondsselskapet her investerer i
andre infrastrukturfond. Dette alternativet er egnet for mindre investorer som ikke har
tilstrekkelig kompetanse for & velge ut forvaltere og som er for sma til & fa innpass
hos de beste fondene. For starre investorer vil denne metoden innebere et fordyrende

mellomledd og er derfor mindre aktuell.
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5.4.3 Noterte og unoterte investeringer

En annen dimensjon som skiller indirekte infrastrukturinvesteringer, er forholdet mellom
bagrsnoterte (noterte) og ikke-bgrsnoterte (unoterte) instrumenter. Investeringer i det unoterte
markedet er strukturelt forskjellig fra investeringer i det noterte markedet. | det noterte
markedet investeres det i aksjer i noterte selskaper som eier og/eller betjener
infrastrukturaktiva, mens i det unoterte markedet investeres det direkte i infrastrukturaktiva
eller i infrastrukturselskaper som ikke er noterte. Fordelene med noterte investeringer er
blant annet at de er likvide og har relativt lave transaksjonskostnader. Ulempene er derimot
at de mer sannsynlig vil ha hgyere korrelasjon med aksjeportefgljer og tilbyr i mindre grad

sikring mot inflasjon.

Avkastning fra unoterte investeringer har pa den andre siden lav volatilitet og lav korrelasjon
med avkastningen fra aksjemarkedet. Det er likevel en rekke utfordringer knyttet til det &
investere i ikke-bgrsnoterte instrumenter. Unoterte fond krever for eksempel ofte et betydelig
minimumsinvesteringsbelgp og er illikvide, og passer av den grunn best for store
investeringsportefgljer med lang tidshorisont og lave likviditetsbehov. Investeringer i det
unoterte markedet krever i tillegg at investor tilnermer seg og falger opp
investeringsmulighetene pa en annen mate. Slike investeringer er ogsa mer

kostnadskrevende enn investeringer i det noterte markedet (Colonial First State, 2010).

Verdivurdering og risikostyring av noterte aktiva er basert pa transaksjonshaserte
markedspriser, mens transaksjoner i det unoterte markedet er sjeldne og verdivurderingen vil
derfor veaere mer usikker og basert pa estimater. Som vi skal se senere vil avkastningen pa
unoterte og noterte investeringer variere mye pa mellomlang sikt siden prisene pa noterte
aktiva korrelerer med prisfluktuasjoner i aksjemarkedet, spesielt i perioder preget av hgy
volatilitet. P& lang sikt forventes derimot avkastningen fra lignende noterte og unoterte

investeringer a gi tilnermet samme avkastning (RARE, 2009). Tabellen nedenfor viser

hovedegenskapene som skiller de to formene for investering.
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Tabell 5.1: Noterte og unoterte investeringers ulike egenskaper

Minimum Likviditet ~ Avkastnings- Transparens Styring av Diversifisering  Transaksjons-
investerings- volatilitet underliggende kostnader
niva aktiva
Unoterte Veldig hgyt Veldig lav Lav Lav Hay Lav Haye
Noterte Lavt Hay Hay Hay Lav Hay Lave

Kilde: Colonial First State, 2010

5.5 Risikofaktorer

Det er flere ulike risikofaktorer knyttet til de aller fleste investeringsformer. Investering i
infrastruktur er intet unntak, og vil alltid kunne vere forbundet med risiko (Inderst, 2009).
Vi vil her ga narmere innpa de mest sentrale risikofaktorene knyttet til

infrastrukturinvesteringer.

Regulatorisk risiko

Infrastrukturinvesteringer er i stor grad underlagt regulatoriske myndigheter og har saledes
en politisk side. Den statlige involveringen vil imidlertid variere i ulik grad. En del av
investeringene kan bli palagt strenge forpliktelser fra det offentlige for & fa lisenser og
tillatelse til & gjennomfare prosjekter. Avgifter som bompenger kan ogsa veare kontrollert av
det offentlige, og dermed endres over tid. Denne typen risiko er derfor et resultat av at
endringer i offentlige lover og reguleringer kan pavirke lgnnsomheten til en

infrastrukturinvestering pa en negativ mate.

Politisk og sosial risiko

En annen bekymring er korrupte personer som er involvert bade i og utenfor
infrastrukturbedrifter. Dette er spesielt viktig for SPU & unnga, ettersom de har en sterk
samfunnsansvarlig profil. Politiske konflikter og sabotasje er andre eksempler pa denne type

risiko.

Likviditetsrisiko

Direkte infrastrukturinvesteringer er unoterte og har dermed begrenset likviditet. Dette

skyldes at transaksjoner i infrastrukturmarkedet er sjeldnere. | tillegg er det vanskelig &
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redusere eller avvikle investeringer i infrastruktur pa kort varsel. Dette betyr at investorer

som oftest kompenseres i form av likviditetspremier ved direkte infrastrukturinvesteringer.

Risiko ved drift og vedlikehold

Konstruksjonsfeil, ulykker, darlig vedlikehold og lignende kan fare til midlertidig stans i

driften, og derav gkte kostnader.

Risiko knyttet til & investere i en ung og ukjent aktivaklasse

Mange forvaltere har enna ikke opparbeidet seg nok erfaring og kunnskap om
infrastrukturinvesteringer, i tillegg til at de ikke stoler pa den kunnskapen andre radgivere og
konsulenter har pa dette feltet. Dette skyldes som tidligere nevnt at infrastruktur er en relativ
ny aktivaklasse hvor det foreligger fa transaksjoner. Det er ogsa relativt lite akademisk
forskning pd omradet og derfor vanskelig & finne en signifikant forventet risiko- og
avkastningsprofil for slike investeringer. Det a investere i en relativt ny og ukjent
aktivaklasse utgjer alltid en risiko.

Risikofordeling mellom partene

En annen stor risikofaktor er hvordan risikoen til direkte infrastrukturinvesteringene skal
deles mellom partene. Hvem skal sitte med risikoen og hvem skal betale for risikoen?
Risikoen ved et infrastrukturprosjekt kan bli allokert til myndighetene, bedrifter og/eller
konsumenter. Disse aktgrene kan igjen allokere risikoen til andre akterer. En
infrastrukturbedrift kan for eksempel allokere risikoen til langivere, aksjonerer,
forsikringsselskaper eller andre investorer. Dersom risikoen blir allokert til myndighetene er
det til syvende og sist skattebetalerne som sitter med risikoen. Denne risikofordelingen byr
pa problemer ved en kontraktinngaelse for en investering. Det mest hensiktsmessige vil veere
at risikoen plasseres hos den part som mest effektivt kan handtere, kontrollere og pavirke
den og saledes har lavest kostnad ved a holde risikoen (NHO, 2009). Siden disse faktorene
ofte skyver risikoen til forskjellige akterer er det ingenting i veien for at forskjellige aktarer
deler risikoen. Ved et offentlig privat samarbeid (OPS) kan risikoen for eksempel fordeles pa

falgende mate:
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Figur 5.2: Eksempel pa risikofordeling ved OPS

Eksempel pa hvordan risiko kan fordeles:

Risikofordeling

Risiko bar allokeres til parten som best forstar og kan pavirke dem

Offentlige Delt Private
* Tomteervervelse - Inflasjan - Design & konstruksjon
* Ettersparsel . Regulamriske rammebetingelser . Ferdigstillelse
* Endrede kravframmebetingelser = Skatt = Drift 0g vedlikeholdskostnader

* Latente feil * [Force Majeure Operativ ytelse
Latente feil (nye)

Tredjepartsinntekter

Kilde: NHO, 2009 s. 9

Det er her verdt a merke seg at de ulike risikofaktorene ved infrastrukturinvesteringer er

vanskelige a male og vil variere med hvert enkelt prosjekt.
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6. Metode

| dette kapittelet vil vi beskrive fremgangsmaten vi har benyttet for & analysere indirekte

infrastruktur som aktivaklasse.

Gitt var problemstilling om infrastruktur ber inkluderes i investeringsportefgljen til SPU, er
det naturlig & benytte seg av moderne portefgljeteori og portefgljeoptimering. SPU sin
opprinnelige portefalje bestar av tre aktivaklasser; aksjer, obligasjoner og eiendom. For a
undersgke om det er fordelaktig for SPU & investere i infrastruktur som en aktivaklasse, vil
vi farst se pa risiko- og avkastningsegenskapene til de ulike aktivaklassene. Videre vil vi se
om det ligger et diversifiseringspotensiale ved investering i infrastruktur. Til slutt vil vi ved
bruk av portefaljeoptimering finne den effisiente fronten for SPU sin portefglje med og uten
infrastruktur, og undersgke i hvilken grad inkludering av infrastruktur vil gi en relativ

risikoreduksjon.

6.1 Risiko, avkastning og korrelasjon

For a komme frem til resultatene har vi valgt a implementere den finansielle modelleringen i
Excel. Det farste vi gjorde var & samordne de forskjellige dataseriene. Siden indekser er
notert ved forskjellige barser vil ikke alle handledagene veere like. Vi gikk derfor igjennom
datasettet og slettet noen observasjoner/ la til gjennomsnittet mellom to observasjoner der en
handledag manglet. Siden datasettet vart viser priser justert for utbytte regnet vi ut
gjennomsnittlig avkastning (ved forskjellige avkastningsmetoder), standardavvik og Sharpe
raten for alle indeksene ved bruk av formlene presentert i teorikapittelet. Nar vi skulle se pa
diversifiseringsgevinsten ved a inkludere infrastruktur estimerte vi en korrelasjonsmatrise
der korrelasjonen mellom de forskjellige indeksene ble regnet ut. Dette ble gjort ved hjelp av

korrelasjon-funksjonen i Excel.

6.2 Portefgljeoptimering

Ved bruk av moderne portefgljeteori antar vi at en investor er rasjonell. Denne antakelsen
har flere konsekvenser som er verdt & merke seg. For det farste forventer vi at rasjonelle
investorer vil foretrekke en portefglje med lavest mulig varians for en gitt forventet
avkastning. Alternativt kan vi si at en rasjonell investor vil velge portefgljevekter som
maksimerer den forventede avkastningen gitt investorens risikopreferanse. Vi antar derfor at

SPU gnsker & maksimere avkastning og minimere varians. | tillegg bygger analysen var pa at
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finansielle markeder er perfekte og fullstendig transparente slik at prisen pa et aktivum
reflekterer all tilgjengelig informasjon. Vi ser bort fra transaksjonskostnader, inflasjon, skatt

og andre psykologiske faktorer som pavirker det finansielle markedet (Bodie et al., 2009).

For a finne SPU sin optimale portefglje med og uten infrastruktur benytter vi en én-periodisk
modell der SPU investerer hele sin formue i starten av perioden og holder den investerte
posisjonen gjennom hele perioden. Portefgljen skal optimeres uten noe risikofritt alternativ.
Modellen vi benytter bygger pa Markowitz’ optimeringsmodell og vi tar utgangspunkt i
metoden beskrevet av Benninga (2008). Vi tar hensyn til restriksjonen om ingen shortsalg og
dermed blir problemet et kvadratisk optimeringsproblem som vi lgser iterativt ved hjelp av
simpleks algoritme (Wolfe, 1959). Dette gjeres ved hjelp av problemlgser-funksjonen i

Excel.

I modellen skal vi finne den portefgljesammensetningen som gir lavest risiko gitt at SPU

investerer hele sin formue i de gitte indeksene, det vil si at summen av alle andeler er lik 1.

En investors portefalje er samlingen av hans investerte aktiva. Vi lar w; vere andelen av
aktivum i investert i en portefolje bestdende av N aktiva. Summen av vektene i de
forskjellige aktivaene ma vere 1 da SPU investerer hele kapitalbeholdningen:

Wy

P= Under forutsetningen: YV, w; =1

Wy

Var forutsetning om ingen shortsalg impliserer at alle vektene ma veere starre eller lik null.

w; = 0 for alle i

Avkastningen til en portefglje (E(rp)) er lik det vektede snittet av avkastningene til de

individuelle aktiva. Dette kan formelt skrives som:

E (_7”1)

E(ry)

= PTE(R)

N
E(rp) = Zwi E(r;) = [wy ... wy]
i=1

der

E(r;)) Forventet avkastning til aktivum i
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P’ Den transponerte matrisen til P
E(R) Matrise med forventet avkastning

Den forventede avkastningen til de individuelle aktivaene (E(r;)) finner vi ved a bruke

gjennomsnittsfunksjonen i Excel for hver enkelt aktivaklasse:

1 N E(ry)
E(ri)=ﬁ* Zrl-—>E(R)= :
i=1 E(ry)
der
N Antall observasjoner
ri Avkastning til aktivum i

E(R) Matrise med forventet avkastning

Risikoen ved investeringen er gitt ved volatiliteten, som er malt ved portefgljens varians.
Portefoljens risiko (opz) avhenger av de individuelle aktivaklassenes vekter og variansen,

samt kovariansen mellom aktivaklassene:

der

0j Kovariansen mellom aktivum i og j

For a regne ut standardavviket til portefgljen har vi valgt & bruke en varians-kovarians
matrise (VCV-matrise). | en portefglje er det sannsynlig at de underliggende aktivaene kan
pavirke hverandre, og det er derfor viktig & ta hensyn til korrelasjonene mellom
aktivaklassene. Avkastningen for N aktiva over T tidsperioder kan skrives som en T*N-

matrise betegnet ved R:

it Tr " INT
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VCV-matrisen kan dermed estimeres ved:

. [012 021 "' Ont
_ — 2
vev =~ (R-RI(R-B)= %2 % Uzszl
Oiv Ov v O

der R er vektoren til gjennomsnittsavkastningene.

Det finnes mange forskjellige mater a regne ut VCV-matrisen i Excel. | denne utredningen
bruker vi en «Shrinking» metode. Dette er en velkjent metode som brukes innenfor statistikk
(Ledoit og Wolf, 2003). En «Shrinking» metode antar at VCV-matrisen er en konveks
kombinasjon av en «sample» VCV-matrise og en annen matrise. En «sample» VCV-matrise
beregnes direkte fra historiske data. For & beregne den andre VCV-matrisen valgte vi a bruke
en Single-Index-modell (SIM). SIM er en én-faktor modell som maler avkastning og risiko
til aktiva. «Shrinking» metoden tar et vektet snitt av de to matrisene. Hvor stor vekt som
tillegges SIM er gitt ved «shrinking»-faktoren £ (0 < £ < 1). Vanligvis settes A mellom 0,2
og 0,4 (Harris, 2010a). Vi valgte derfor i denne utredningen a bruke en «shrinking»-faktor pa

0,3. «Shrinking» VCV-matrisen beregnes ved fglgende formel:
«Shrinking» VCV-matrise = £ x SIM VCV-matrise + (1- 4) x «sample» VCV-matrise

For a finne portefaljens standardavvik blir «Shrinking» VCV-matrisen multiplisert med en
matrise med vektene av de ulike aktivaklassene ved hjelp av MMULT-funksjonen.

Videre kan vi na regne ut den effisiente fronten ved & regne ut minimum-variansportefaljer
for forskjellige forventede avkastningsmal. For a regne ut den effisiente fronten laget vi to
minimum-varians portefaljer med to forskjellige forventede avkastningsmal, ved hjelp av

Excels problemlgser-funksjon med fglgende minimeringsproblem:

Minimere portefgljens varians: min YN, Z?’zl WW;0;;
i+j
gitt at:
- Summen av vekteneer lik 1: ¥ w; = 1
- Portefgljens forventede avkastning er lik avkastningsmélet (7,): YN W E(m) = 7
- Short salg er ikke tillatt ved at alle portefgljevektene ma veere starre eller lik null:

w; = 0 for alle i.
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Dette ble gjort ved at problemlgseren fant vektene i de forskjellige aktivaklassene som
minimerte variansen gitt det forventede avkastningsmalet. Videre brukte vi disse minimum-
variansportefaljene til & lage en «superportefalje» (Black, 1972 sitert i Harris, 2010b). Dette
ble gjort ved a finne forskjellige kombinasjoner av de to portefgljene i «superportefaljen.
Ved hjelp av en hva-skjer-hvis analyse i Excel fant vi portefgljens forventede avkastning og
standardavvik for alle kombinasjoner av de to portefgljene. Dette gav oss den effisiente

fronten.

6.3 Relativ risikoreduksjon

For a ansla i hvilken grad risikoen reduseres ved inkludering av infrastruktur, kan vi se pa

den relative risikoreduksjonen.

Forst beregner vi risikoen (o) for SPU sin opprinnelige portefolje, bestaende av aksjer,
obligasjoner og eiendom. Dette gjeres ved a finne risikoen til minimum-varians- (MVP) og
maksimum-variansportefgljen (Max o) ved hjelp av Excels problemlgser-funksjon, for
deretter & finne det laveste standardavviket for gitte nivaer (10 %, 30 %, 50 %, 70 % og 90
%) av differanseavkastningen mellom MVP og Max o. Minimum-variansportefgljen er den
portefgljen som gir lavest risiko, mens maksimum-variansportefgljen angir den mest
risikable portefaljen. Sistnevnte vil fglgelig ha hgyere avkastning enn MVP. Videre vil
infrastruktur inkluderes i denne portefaljen og vi beregner pa ny det lavest mulige
standardavviket gitt de samme differanseavkastningsnivaene. Den relative risikoreduksjonen
fremkommer ved & beregne den prosentvise reduksjonen i risiko ved inkludering av

infrastruktur for hvert avkastningsintervall.

6.4 Data

Datamaterialet som vi benytter skal i stgrst mulig grad reflektere portefgljen SPU har
investert i. Grunnen til dette er at vi gnsker at resultatet som optimeringsmetoden gir skal

veere mest mulig realistisk.

Det viste seg a veere vanskelig a finne valid data for infrastruktur, da dette som nevnt er en
relativt ny aktivaklasse og det foreligger fa transaksjoner. Vi valgte likevel & samle inn

avkastningstall fra tre noterte infrastrukturindekser. Disse tre noterte infrastrukturindeksene
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blir videre brukt som en approksimasjon for avkastnings- og risikoegenskapene til indirekte

infrastrukturinvesteringer.

Vi hentet inn daglige data i perioden 02/01-2003 til 31/12-2010. Vi bruker
avkastningsindekser som er justert for utbytte, det vil si at en aksjes sluttkurs pa en gitt
handledag rettes for eventuelle utbetalinger av utbytte og andre bedriftsbeslutninger. Justert
sluttkurs brukes ofte nar en analyserer historiske data. Perioden er valgt med bakgrunn i at
indeksene skal sammenlignes over samme tidsperiode, og at dette var perioden hvor data var

tilgjengelig for alle indeksene.

Bruk av daglig data gker ngyaktigheten av beregningene da det gir flere observasjoner, og
saledes gker den statistiske styrken til resultatene. Daglig data fgrer imidlertid til mer stay i
analysen. Et annet problem ved daglige data er at de er usynkroniserte: den siste handelen av
et aktivum trenger ikke a ha skjedd pa slutten av dagen, slik at den observerte prisen kan
veere udatert (Wright, 2010).

I utredningen forutsetter vi at avkastningsdataen representerer en distribusjon av avkastning i
fremtiden. Pa den maten forutsetter vi at historisk data gir oss informasjon om hvordan
avkastningen for indeksene vil vare i fremtiden. Med denne forutsetningen kan vi anta at
gjennomsnittet til de historiske dataene representerer den forventede avkastningen for hver
enkelt indeks. Det gir oss ogsa muligheten til a se pa historisk data for & finne variansen til

fremtidige avkastninger (Benninga, 2008).

Indeksene for infrastruktur og aksjeindeksen er hentet fra databasen Bloomberg, mens
obligasjonsindeksen og indeksen for markedsportefaljen er hentet fra databasen Datastream.
Indeksen vi har valgt for eiendom er hentet fra EPRA (European Public Real Estate
Association) sin hjemmeside®. Alle tall er oppgitt i dollarbelgp, og er derav direkte

sammenlignbare.

% www.epra.com
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6.4.1 Noterte infrastrukturindekser

UBS Global 50/50 Infrastructure & Utilities Index

UBS Global 50/50 Infrastructure & Utilities Index falger prestasjonen til 100 globale
infrastruktur-relaterte verdipapirer. Indeksen har stgrst eksponering mot Sentral-Europa og er
delt likt mellom «utilities» og infrastruktur. UBS Global 50/50 Infrastructure & Utilities
Index ble startet i 2006 og har historisk data tilbake til 1995 (UBS, 2011). Denne indeksen

vil i analysen bli omtalt som infrastruktur (UBS).

Macquarie Global Infrastructure Index

Macquarie Global Infrastruktur Index (MGII) er basert pa aksjer fra FTSE Global All Cap
Indeks som er infrastruktur/«utilities»-baserte. Indeksen er utviklet for & reflektere
kursutviklingen til bedrifter verden over innenfor infrastrukturindustrien. Indeksen er
omfattende og dekker over 48 markeder med data fra 242 forskjellige bedrifter. Macquarie
Global Infrastructure Index ble startet i 2006, men har data tilbake til 2000 (FTSE, 2011).

Denne indeksen vil i analysen bli omtalt som infrastruktur (Macquarie).

S&P Global Infrastructure Index

S&P Global Infrastructure Index er basert pa data fra 75 forskjellige bedrifter og dekker over
20 markeder. Indeksen har balanserte vekter i tre forskjellige typer infrastruktur. De tre
typene som inngar i indeksen er; «utilities», transport og energi. Indeksen er satt sammen pa
denne maten for & gi en diversifisert eksponering overfor det globale noterte
infrastrukturmarkedet. Ingen av de enkelte aksjene har en vekt hgyere enn 5 %. Andelen
«utilities» i indeksuniverset er 40 %. Andelen av «ren» infrastruktur (i form av transport og
energi) er dermed 60 %. Indeksen ble startet i 2007, men har data tilbake til 2001 (Standard
and Poors, 2011). Denne indeksen vil i analysen bli omtalt som infrastruktur (S&P).

Idzorek og Armstrong (2009) har i artikkelen «Infrastructure and Strategic Asset Allocation:
Is Infrastructure an Asset Class?» presentert industrifordelingen, den geografiske
fordelingen samt avkastnings- og risikoprofilen til blant annet de tre omtalte

infrastrukturindeksene:
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Tabell 6.1: Industrifordeling

UBS Global 50/50
Infrastructure &

Utilities Index

Macquarie Global

Infrastructure Index

S&P Global

Infrastructure Index

Rarledning 3 6 26
«Utilities» 48 89 38
Kommunikasjon 19 2 0
Transport 29 3 36
Sosial infrastruktur 0 0 0
Diversifisert infrastruktur 1 0 0
Kilde: l1dzorek og Armstrong (2009)

Tabell 6.2: Geografisk sammensetning

UBS Global 50/50 Macquarie Global S&P Global

Infrastructure &

Utilities Index

Infrastructure Index

Infrastructure Index

Nord Amerika
Storbritannia
Sentral-Europa
Asia (ekskl. Japan)
Latin Amerika
Midtgsten/Afrika

Japan

31

49

10

40

36

36

36

14

Kilde: Idzorek og Armstrong (2009)
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Tabell 6.3: Historisk avkastning og risiko (per 31.12.2007)

UBS Global 50/50 Macquarie Global S&P Global
Infrastructure & Infrastructure Index  Infrastructure Index

Utilities Index

Beregning fra Januar 1995 Juli 2000 November 2001
Avkastning

3-arig avkastning 23,61 % 24,82 % 25,49 %
5-arig avkastning 28,38 % 27,32 % 29,34 %
For hele perioden frem 10,27 % 16,96 % 23,05 %
til 31.12.2007

Risiko

3-arig risiko 11,19 % 10,74 % 11,82 %
5-arig risiko 12,46 % 12,15 % 12,70 %
For hele perioden frem 14,62 % 14,00 % 13,30 %
til 31.12.2007

Sharpe rate

3-arig rate 0,56 0,62 0,58
5-arig rate 0,67 0,65 0,68
For hele perioden frem 0,14 0,32 0,50
til 31.12.2007

Kilde: l1dzorek og Armstrong (2009)

Som vi ser fra tabell 6.1 er den starste forskjellen mellom indeksene andelen i «utilities». Til
forskjell fra tradisjonelle indekser med én og samme industrieksponering vil
sammensettingen av industriklassifisering for infrastrukturindekser variere. Mange Vil
argumentere for at «utilities» og telekommunikasjon ikke kan klassifiseres som infrastruktur.
Likevel har de mange av de samme egenskapene som andre infrastrukturinvesteringer, som
veier og energi. Grunnen til at vi har valgt indekser med en andel i1 «utilities» og

telekommunikasjon er at det er vanskelig a finne rene infrastrukturindekser.

I analysen, hvor vi finner den effisiente fronten bestaende av aksjer, obligasjoner, eiendom

og infrastruktur, har vi valgt a benytte oss av én av infrastrukturindeksene. Vi kunne ha laget
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en vektet indeks av de forskjellige infrastrukturindeksene basert pa markedsverdi, men
ettersom det viste seg a veare vanskelig a finne verdier fra samme tidspunkt, ville ikke en slik
mate bli valid. Vi valgte derfor, ut ifra de forskjellige egenskapene til hver enkelt indeks, &
konsentrere oss om S&P Global Infrastructure Index videre i analysen. Hovedgrunnen til at
vi valgte denne indeksen fremfor de to andre, er at S&P Global Infrastructure Index har den
laveste andelen av «utilities» i indeksen og inkluderer aksjer som er neart opp mot var

definisjon pa infrastruktur.

6.4.2 Aksjeindeks

SPU har per dags dato en aksjeandel pa 60 %. Prestasjonen til andelen av aksjer i portefaljen
blir malt opp mot en referanseportefglje for aksjer som er levert av FTSE. Indeksen som
benyttes for aksjer er en modifisert utgave FTSE Global All Cap-indeksen. Denne indeksen
dekket 46 land ved utgangen av 2009 (NBIM, 2011b). Pa dette grunnlaget har ogsa vi valgt &
benytte FTSE Global All Cap-indeksen som et estimat pa SPU sin aksjeandel. Det er
imidlertid viktig & merke seg at den indeksen vi har lastet ned fra Bloomberg er vektet
forskjellig fra den indeksen SPU bruker (Intervju med Lise Lindback, NBIM, 9.2.2011). Vi
mener likevel at indeksen er sapass lik at den vil fremsta som en god approksimasjon for
egenskapene til andelen av aksjer i SPU sin portefglje. | analysen vil vi benytte ordet aksjer

for & henvise til denne indeksen.

6.4.3 Obligasjonsindeks

Siden 2006 har andelen obligasjoner i SPU sin referanseportefolje veert 40 %°*.
Obligasjonene i referanseportefgljen bestar av obligasjoner som inngar i Barclays Capital
Inflation Linked Index og Barclays Capital Global Aggregated Bond Index, begge levert av
Barclays Capital. Referanseportefaljen for obligasjoner dekker 21 lands valutaer og bestar av
statsobligasjoner, obligasjoner utstedt av andre offentlige myndigheter, selskapsobligasjoner
og pantesikrede obligasjoner, jf. St. Meld. nr. 20 (2008-2009). Vi har i var analyse valgt kun
a bruke Barclays Capital Global Aggregated Bond Index som et estimat pa obligasjonenes

egenskaper i portefaljen til SPU. Denne indeksen vil i analysen omtales som obligasjoner.

* SPU fikk i 2010 mandat til & investere inntil 5 prosent av obligasjonsandelen i eiendom.
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6.4.4 Eiendomsindeks

I mars 2010 fikk SPU, som tidligere nevnt, mandat til gradvis & investere inntil 5 % i
eiendom. Dette skal gjgres ved a redusere investeringer i obligasjoner og andre rentebaerende
papirer. Denne eiendomsportefgljen vil bli malt opp mot en europeisk eiendomsindeks, satt
sammen av Investment Property Databank (IPD). Indeksen inneholder data fra 15 europeiske
land (NBIM, 2011c).

Som for infrastrukturinvesteringer og andre unoterte investeringer, er det vanskelig a male
avkastning og risiko av direkte investeringer i fast eiendom som fglge av begrenset tilgang
pa data og relevante indekser. Da verdsettelsene til IPD kun gjgres kvartalsvis og arlig, ble
det vanskelig for oss & benytte denne til vart analyseformal. Vi valgte derfor & bruke en
indeks for noterte eiendomsinvesteringer. Valget falt pA FTSE EPRA/NAREIT Europe-
indeksen, som maler avkastningen til europeiske eiendomstruster. Vi valgte indeksen for det
europeiske markedet, for at indeksen skulle veere mest mulig lik referanseindeksen som
benyttes av Norges Bank. I analysen vil vi benytte ordet eiendom for & henvise til denne
indeksen.

6.4.5 Risikofri rente

Den risikofrie renten er den forventede renten en investor kan forvente & fa dersom
investoren investerer i et risikofritt aktivum. 1 virkeligheten finnes derimot ingen helt
risikofri investering. Derfor vil var risikofrie rente kun veere en approksimasjon for en
risikofri investering. Den vanligste tilnermingen for den risikofrie renten er & bruke
statsobligasjoner, pengemarkedsfond eller bankrente (Brealey et al., 2009). | denne
utredningen har vi valgt & bruke 3 maneders US Treasury bills som en tilnerming for den
risikofrie renten. Vi har hentet data fra Datastream og regnet ut gjennomsnittlig rente i
samme tidsperiode som de andre indeksene. Vare beregninger ga en arlig risikofri rente pa
2,02 %.

Det kan diskuteres rundt metoden og tidsperioden som er brukt for a finne en tilnerming pa
risikofri rente. Finanskrisen har gitt store fluktuasjoner i den valgte tidsperioden. | tillegg er
3 maneders US Treasury bills per dags dato relativt lav. Det vil si at dagens risikofrie rente
avviker fra det gjennomsnittet vi har funnet basert pa den valgte tidsperioden. Det er derfor
viktig & veere kritisk til om de historiske dataene er en god tilneerming for den fremtidige

risikofrie renten. Dersom det er sannsynlig at renten vil forbli lav fremover burde mer vekt
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bli lagt pd den nyere delen av tidsserien. Som diskutert tidligere er SPU sin
investeringshorisont relativt lang. | denne sammenhengen er kortsiktige fluktuasjoner i den
risikofrie renten av liten interesse. Pa bakgrunn av dette har vi valgt a ta gjennomsnittet av

hele tidsperioden vi har data for.

6.4.6 Forventet markedsavkastning

Vi var valgt a bruke S&P Dynamic Multi-asset Strategy Indeks for a beregne forventet
markedsavkastning. En multi-asset indeks representerer flere typer aktiva og geografiske
omrader sammenlignet med S&P 500, som ofte blir brukt som en tilnerming for den
forventede markedsavkastningen. Vi valgte derfor & bruke en multi-asset indeks for a fa en
best mulig approksimasjon til avkastningen til markedet. Dataene er hentet fra S&P sin
hjemmeside®, og den valgte tidsperioden er den samme som for de andre indeksene.

% www.standardandpoors.com
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7. Analyse og resultater

Som vist i sammenligningen med andre store investorer, har flere av disse na akseptert
infrastruktur i sin portefalje. Utfordringen for disse fondene har vaert a fa tilgang til det store
universet av infrastrukturaktiva. Tilgangen var tidligere begrenset ved at de fleste aktivaene
var underlagt myndighetenes kontroll. Gjennom OPS og privatisering har
investeringsmulighetene gkt betraktelig. Dette har fart til at en investor bade kan investere

indirekte og direkte i infrastruktur.

Egenskapene til infrastrukturinvesteringer er basert pa hvert enkelt aktivum sine individuelle
karakteristikker. RARE (2009) mener derfor at det ikke burde vere forskjell i valget om &
investere indirekte eller direkte i infrastruktur. Empiri viser imidlertid at det er en forskjell.
Vi vil derfor i det fglgende ta for oss de mest sentrale egenskapene til indirekte og direkte

investeringer i infrastruktur hver for seg.

7.1 Indirekte investering i infrastruktur

7.1.1 Avkastning og risiko

Figur 7.1 viser historisk avkastning fra januar 2003 til desember 2010 for de ulike
aktivaklassene.

Figur 7.1: Historisk avkastning (02/01-2003 - 31/12-2010)
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Figuren viser at avkastningen til de forskjellige infrastrukturindeksene ligger over
avkastningen for aksjer og obligasjoner. Vi ser imidlertid at avkastningen for
infrastrukturindeksene i stor grad felger utviklingen i aksjemarkedet. Dette skyldes at
indeksene til infrastrukturinvesteringer, som tidligere nevnt, bestar av noterte
infrastrukturaksjer. Dette bildet stemmer godt overens med tilsvarende analyser gjort pa
infrastrukturmarkedet (ldzorek og Armstrong, 2009). Eiendomsindeksen falger ogsa
aksjemarkedet, men har i perioden fgr 2007 gjort det sveert mye bedre enn alle de andre
aktivaklassene. Eiendom har imidlertid gjort det darligere enn de andre aktivaklassene etter
2007. Grunnen til dette er at finanskrisen rammet eiendomsmarkedet kraftig. Obligasjoner
har historisk sett hatt den laveste avkastningen. Til gjengjeld har obligasjoner vart den minst
volatile aktivaklassen i tidsperioden 2003-2010. Pa kort sikt kan SPU derfor betrakte denne

aktivaklassen som den minst risikable plasseringen i portefgljen.

Tabell 7.1 viser prestasjonstallene for de tre infrastrukturindeksene, aksjeindeksen,
obligasjonsindeksen og eiendomsindeksen i perioden 2003-2010. Data er basert pa
annualisert daglig avkastning gitt 260 handledager i aret, da dette var gjennomsnittlig antall

handledager i aret i var dataserie.

Tabell 7.1: Avkastning og risiko (02/01-2003 - 31/12-2010)

Infrastruktur  Infrastruktur  Infrastruktur Aksjer Obligasjoner Eiendom
(UBS) (Macquarie) (S&P)
Aritmetisk avkastning 15,31% 14,75% 16,18% 12,39% -0,34% 14,55%
Geometrisk avkastning 13,73% 13,29% 14,40% 10,62% -0,38% 10,91%
Standardavvik 16,63% 15,99% 17,57% 17,80% 2,73% 25,41%
Sharpe rate 0,8000 0,7963 0,8060 0,5830 -0,8623 0,4394

Infrastruktur (UBS), infrastruktur (Macquarie) og infrastruktur (S&P) har i perioden 2003-
2010 hatt en aritmetisk avkastning pa henholdsvis 15,31 %, 14,75 % og 16,18 %. Dette er
langt over avkastningen til aksjer og obligasjoner, i tillegg er det hgyere enn avkastningen til
eiendom. Samtidig ser en at standardavviket til infrastrukturindeksene er lavere enn bade
aksjeindeksen og eiendomsindeksen. Dette medfarer en hgyere risikojustert avkastning, malt
ved Sharpe rate, for de representative infrastrukturindeksene i forhold til de andre



aktivaklassene SPU investerer i. Obligasjoner ga i perioden en negativ avkastning (-0,34 %).

Den arlige avkastningen pa obligasjoner for SPU har i perioden 1998-2009 imidlertid veert
5,23 %, jf. Meld. St. 10 (2009-2010). Noe av grunnen til denne forskjellen kan muligens

skyldes forskjellige perioder i sammenligningen. Likevel kan det tyde pa at indeksen vi har

benyttet som tilneerming til obligasjonsandelen er undervurdert i forhold til SPUs reelle

avkastning pa obligasjoner.

Siden tidsperioden vi har valgt inneholder en meget volatil periode pa grunn av finanskrisen

er det viktig a ta hensyn til dette. Vi velger derfor & skille mellom perioden for og etter

31/12-2007.

Tabell 7.2: Avkastning og risiko (02/01-2003 - 31/12-2007)

Infrastruktur  Infrastruktur  Infrastruktur Aksjer Obligasjoner Eiendom
(UBS) (Macquarie) (S&P)
Aritmetisk avkastning 29,14% 28,04% 30,06% 20,48% -1,17% 26,84%
Geometrisk avkastning 28,45% 27,39% 29,42% 19,74% -1,20% 25,04%
Standardavvik 10,34% 10,07% 9,98% 11,15% 2,50% 16,91%
Sharpe rate 2,622 2,585 2,812 1,657 -1,275 1,468
Tabell 7.3: Avkastning og risiko (02/01-2008 - 31/12-2010)
Infrastruktur  Infrastruktur  Infrastruktur Aksjer Obligasjoner Eiendom
(UBS) (Macquarie) (S&P)
Aritmetisk avkastning -4,51% -4,40% -3,74% 0,11% 1,05 % -3,33%
Geometrisk avkastning -7,13% -6,80% -6,85% -3,04% 1,00% -9,17%
Standardavvik 23,60% 22,61% 25,60% 25,24% 3,08% 35,27%
Sharpe rate -0,277 -0,284 -0,225 -0,0757 -0,312 -0,152
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| perioden far finanskrisen ser vi fra tabell 7.2 at infrastruktur har bade hgyere aritmetisk
avkastning og lavere standardavvik enn aksjer og eiendom. Infrastruktur har i tillegg hgyere
Sharpe rate enn samtlige aktivaklasser og fremstar derfor som en god investering.
Obligasjoner ga i samme periode negativ avkastning, men til lavere risiko. | perioden fra og
med 2008 er situasjonen endret betraktelig. Infrastruktur ga i dette tidsintervallet den laveste
avkastningen av samtlige aktivaklasser. Til tross for at infrastrukturindeksene virket stabile
med relativt lave standardavvik i perioden 2003-2007, ble avkastningen kraftig redusert
under finanskrisen. Dette kan forklares ved at indeksene er basert pa noterte aksjer som ble
pavirket av aksjekrakket hgsten 2008. Obligasjoner presterte relativt bedre. Dette er som

forventet ettersom obligasjoner blir mindre pavirket av finansiell uro.

Oppsummert ser vi at infrastruktur gjennom hele perioden har gitt hgyere avkastning enn de
andre aktivaklassene. Videre har aktivaklassen hgyere risiko enn obligasjoner og lavere
risiko enn bade aksjer og eiendom. Tabell 7.2 viser ogsa at den risikojusterte avkastningen er
hayere hos infrastrukturindeksene sammenlignet med de andre aktivaklassene.

7.1.2 Diversifisering

| moderne portefgljeteori er et av hovedpoengene at en kan oppna diversifiseringsgevinster
ved & investere i ulike aktiva. For en investor er det gnskelig & inkludere aktiva med lav eller
negativ samvariasjon da dette pavirker portefaljens samlede risiko. Jo lavere korrelasjon, jo
lavere total risiko i portefgljen. Korrelasjonene mellom aksjer, obligasjoner, eiendom og

infrastruktur er vist i tabell 7.4.

Tabell 7.4: Korrelasjonsmatrise (02/01-2003 - 31/12-2010)

Infrastruktur Aksjer Obligasjoner Eiendom
(S&P)
Infrastruktur (S&P) 1,000
Aksjer 0,896 1,000
Obligasjoner -0,151 -0,260 1,000
Eiendom 0,735 0,707 -0,136 1,000

Fra tabellen ser vi at det er sveert hgy avkastningskorrelasjon (0,896) mellom infrastruktur og
aksjer, noe som tyder pa at disse to aktivaklassene pavirkes av de samme risikofaktorene.
Dette skyldes blant annet at den noterte infrastrukturindeksen bestar av infrastrukturaksjer

som, pa samme mate som andre aksjer, prises i henhold til forventningene til markedet.



63

Endringer i forventningene til markedet vil derfor pavirke de to aktivaklassene pa samme
mate. Ut ifra gnsket om stgrst mulig diversifiseringsgevinst, vil dermed ikke en kombinasjon

av disse aktivaklassene vere optimal.

Resultatet er overraskende hgyt sammenlignet med andre undersgkelser. Inderst (2009)
refererer til en analyse gjort av RREEF (2007) hvor de har funnet en avkastningskorrelasjon
mellom noterte infrastrukturinvesteringer og aksjeinvesteringer pa 0,59. Dette er lavere enn
hva vi finner, men tyder likevel pa at infrastrukturinvesteringer er positivt korrelerte med
aksjer. Peng og Newell (2007) finner derimot i sin undersgkelse at noterte
infrastrukturinvesteringer i Australia ikke er signifikant korrelerte med aksjemarkedet. Dette
kan tyde pa at var korrelasjon er unormalt hgy og at det likevel kan ligge en
diversifiseringsgevinst ved & inkludere indirekte infrastrukturinvesteringer i en portefalje

med aksjer.

Videre er korrelasjonen mellom infrastruktur og obligasjoner svakt negativ (-0,151). Som vi
sa i figur 7.1 har obligasjoner en relativt jevn og stabil avkastning, i forhold til infrastruktur.
Dette gir en negativ samvariasjon og diversifiseringsgevinsten vil i dette tilfellet veere starre.
Infrastruktur og eiendom er imidlertid positivt korrelerte (0,735), men noe lavere enn
korrelasjonen mellom infrastruktur og aksjer. Ser en pa avkastningstallene, har eiendom
innslag av noen ekstreme verdier og eiendomsmarkedet begynte allerede i 2006 & falle

kraftig.

Det er noe usikkerhet knyttet til korrelasjonsberegningene. Maleproblemer ved avkastningen
til de ulike indeksene kan ha stor betydning for vurderingen av korrelasjoner. En annen
problemstilling er at aksjer i den valgte infrastrukturindeksen kan overlappe med aksjer i
FTSE Global All Cap-indeksen. Hvis dette er tilfelle vil korrelasjonen mellom de to

aktivaklassene faglgelig veere overvurdert.

Som ved beregningen av avkastning og risiko kan det veere hensiktsmessig & se pa
korrelasjonene mellom aktivaene fagr og etter 2008. Dette gjares fordi korrelasjoner varierer
fra periode til periode, og det faktum at korrelasjoner har en tendens til & gke i

nedgangsperioder og reduseres i oppgangsperioder (Shapiro, 2006).
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Tabell 7.5: Korrelasjonsmatrise (02/01-2003 - 31/12-2007)

Infrastruktur Aksjer Obligasjoner Eiendom
(S&P)
Infrastruktur (S&P) 1,000
Aksjer 0,794 1,000
Obligasjoner 0,038 -0,180 1,000
Eiendom 0,670 0,570 0,007 1,000

Tabell 7.6: Korrelasjonsmatrise (02/01-2008 - 31/12-2010)

Infrastruktur Aksjer Obligasjoner Eiendom
(S&P)
Infrastruktur (S&P) 1,000
Aksjer 0,928 1,000
Obligasjoner -0,263 -0,325 1,000
Eiendom 0,759 0,756 -0,235 1,000

Korrelasjonen mellom infrastruktur og aksjemarkedet gker fra 0,794 i perioden 2003-2007 til
0,928 i perioden 2008-2010. Det samme gjelder for korrelasjon mellom infrastruktur og
eiendom, hvor Kkorrelasjonen gker fra 0,670 til 0,759. Dette er som forventet ettersom den
siste perioden omfatter krisearene 2008-2010. Dersom korrelasjonen ikke hadde vert gkende
I denne volatile perioden hadde infrastruktur veert et godt instrument for diversifisering for

en investeringsportefalje bestaende av aksjer og/eller eiendom.

Korrelasjonen mellom obligasjoner og infrastruktur gar derimot fra & veere svakt positiv til a
bli svakt negativ etter 2007. Grunnen til dette er at obligasjoner i perioden etter 2007 ga
positiv avkastning. | motsetning til eiendom og aksjer, vil dette tyde pa at kombinasjonen av

infrastruktur og obligasjoner vil ha en positiv diversifiseringseffekt.

De hgye korrelasjonene med eiendom- og aksjemarkedet bygger opp under det faktum at vi
her ser pa indirekte infrastrukturinvesteringer, representert ved infrastruktur (S&P). Andre
former for infrastrukturinvesteringer, som for eksempel direkte investering i infrastruktur,
antas imidlertid & ha lav korrelasjon med andre aktivaklasser. Det er dermed rimelig a anta at

diversifiseringsgevinsten av & inkludere andre former for infrastrukturinvesteringer i en
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portefalje bestdende av de andre aktivaklassene er hgyere enn det vare resultater viser.

Direkte infrastrukturinvesteringer vil bli neermere drgftet senere i analysen.

Pa grunn av de hgye korrelasjonene vil diversifiseringsgevinsten av & inkludere indirekte
infrastruktur altsa vaere begrenset. | det falgende vil vi undersgke om det likevel kan veere
hensiktsmessig a inkludere indirekte infrastrukturinvesteringer i investeringsportefgljen til
SPU.

7.1.3 Optimal andel i portefgljen

Figur 7.2 viser de effisiente frontene for investeringsportefagljen til SPU med og uten
infrastruktur. En investor gnsker hgyest mulig avkastning gitt et standardavvik, eller lavest
mulig standardavvik gitt en forventet avkasting. Det vil si at det er optimalt & bevege seg opp
mot venstre i figuren.

Figur 7.2: Effisiente fronter 02/01-2003 - 31/12-2010
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Som vist i figuren over ligger den effisiente fronten til portefgljen med infrastruktur ovenfor
og til venstre for den opprinnelige portefaljen. Dette tyder pa at SPU kan oppna en hgyere
risikojustert avkastning ved a inkludere infrastruktur i sin portefglje. Forbedringen er hgyere
jo mer risiko de tar. Ved sma standardavvik er de effisiente frontene like. Dette skyldes at
ved sa lave risikonivaer vil obligasjoner utgjgre nar 100 % i begge portefaljene, ettersom
obligasjoner er det minst risikable aktivumet. Ved a ta hayere risiko fglger det en gevinst i
form av hgyere forventet avkastning, ettersom flere risikable aktivaklasser vil bli inkludert i

portefgljen og disse generer hgyere avkastning.
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Kurvene viser mulighetsomradet for ulike optimale portefaljer gitt nivaer av gnsket risiko
eller forventet avkastning. Markowitz-modellen gir dermed ikke én optimal portefalje, men
et sett av effisiente portefaljer. Den optimale portefaljen for SPU er derfor gitt av fondets

grad av risikoaversjon.

Videre vil vi se pa hvor stor relativ risikoreduksjon SPU kan oppna ved a inkludere
infrastruktur i sin portefalje.

7.1.4 Relativ risikoreduksjon

Tabell 7.7 viser i hvilken grad SPU sin risiko reduseres ved a inkludere infrastruktur i
portefaljen. Det er i tillegg interessant & se hvilken aktivaallokering SPU vil ha med ulike

risikopreferanser.

Tabell 7.7: Relativ risikoreduksjon (02/01-2003 - 31/12-2010)

MVP 10 % 30 % 50 % 70 % 90 % Max o

Avkastning -0,34 % 1,15 % 4,13 % 7,11 % 10,09 % 13,07 % 14,56 %

Portefglje (aksjer,

obligasjoner og eiendom)

Risiko 2,74 % 3,61 % 7,03 % 10,82 % 14,61 % 18,53 % 25,41 %
Andel
Aksjer 0,00 % 10,96 % 30,05 % 48,61 % 66,67 % 68,31 % 0,00 %
Obligasjoner 100,00 % 87,82 % 64,37 % 41,58 % 19,41 % 0,00 % 0,00 %
Eiendom 0,00 % 1,22 % 5,58 % 9,81 % 13,93 % 31,69% 100,00 %

Portefalje (aksjer,

obligasjoner, eiendom og

infrastruktur)

Risiko 2,74 % 3,42 % 5,93 % 8,82 % 11,74 % 14,62 % 16,04 %

Andel
Aksjer 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Obligasjoner 100,00 % 90,30 % 71,37 % 52,98 % 35,08 % 17,67 % 9,13 %
Eiendom 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Infrastruktur 0,00 % 9,70 % 28,63 % 47,02 % 64,92 % 82,34 % 90,87 %
Relativ

risikoreduksjon 000%  536%  1560% 18,48% 19,65% 21,06% 36,87 %
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Ser vi farst pa portefgljen av aksjer, obligasjoner og eiendom i tabellen over har den i MVP
en aktivaallokering pd 100 % i obligasjoner. Nar risikoen gker vil andelen i obligasjoner
falle, mens andelen i aksjer og eiendom stiger. Max o - portefgljen har standardavvik pa
25,41 % og bestar kun av eiendom. Inkluderes infrastruktur i MVP far vi pa ny en
aktivaallokering pa 100 % i obligasjoner. | dette punktet oppnas ingen risikoreduksjon. Dette
ser vi ogsa i figur 7.2 ved at de to portefaljene ligger over hverandre i MVP. Ved gkte
risikonivaer vil andelen i obligasjoner reduseres, mens andelen i infrastruktur gker
tilsvarende. Infrastrukturinvesteringer utgjer hele 90,87 % av Max o - portefgljen. Den
optimale andelen i aksjer og eiendom vil imidlertid vere tilneermet lik 0 % for samtlige
portefaljer. Dette skyldes at infrastruktur har en bedre risikojustert avkastning enn bade
aksjer og eiendom. Videre ser vi at SPU kan oppna en relativ risikoreduksjon pa alle nivaer
for avkastningen unntatt i MVP. Den relative risikoreduksjonen gker proporsjonalt med

avkastningen, og ved Max o er den relative risikoreduksjonen pa hele 36,87 %.

Det er imidlertid verdt a merke seg at dette resultatet inneholder en del ekstremverdier.
Portefaljer bestdende av for eksempel kun aksjer eller infrastruktur vil aldri veere aktuelle for
SPU, noe som begrenser nytteverdien av resultatene. Vi vil derfor i det fglgende legge inn
restriksjoner i problemlgseren om at aksjeandelen skal veere lik 60 % og summen av de
resterende aktivaklassene skal veere mindre eller lik 40 %. Dette er gjort for a fa et mest

mulig realistisk bilde av SPU sin aktivaallokering.
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Tabell 7.8: Relativ risikoreduksjon med restriksjoner (02/01-2003 - 31/12-2010)

MVP 10 % 30 % 50 % 70 % 90 % Max o

Avkastning 7,104 % 7,72 % 8,95 % 10,18 % 11,41 % 12,64 % 13,26 %

Portefglje (aksjer,

obligasjoner og eiendom)

Risiko 10,99 % 11,67 % 13,17 % 1477 % 16,45 % 18,17 % 19,03 %
Andel
Aksjer 60,00 % 60,00 % 60,00 % 60,00 % 60,00 % 60,00 % 60,00 %
Obligasjoner 40,00 % 35,96 % 27,80 % 19,73 % 11,75 % 3,86 % 0,00 %
Eiendom 0,00 % 4,04 % 12,20 % 20,27 % 28,25 % 36,14 % 40,00 %

Portefalje (aksjer,

obligasjoner, eiendom og

infrastruktur)

Risiko 10,99 % 11,51 % 12,59 % 13,69 % 14,80 % 15,91 % 16,48 %

Andel
Aksjer 60,00 % 60,00 % 60,00 % 60,00 % 60,00 % 60,00 % 60,00 %
Obligasjoner 40,00 % 36,33 % 28,92 % 21,59 % 14,35 % 7,18 % 0,00 %
Eiendom 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Infrastruktur 0,00 % 3,67 % 11,08 % 18,41 % 25,65 % 32,82 % 40,00 %
Relativ

risikoreduksjon 0,00 % 1,38 % 4,41 % 7,31 % 10,00 % 12,42 % 13,39 %

| tabell 7.8 ser vi at i MVP vil andelene i de forskjellige aktivaene veere den samme for
begge portefaljene, med 60 % aksjer og 40 % obligasjoner. Med de gitte restriksjonene er
dette som nevnt over fordi obligasjoner er det minst risikable aktivumet. Ved dette punktet er
den relative risikoreduksjonen lik 0 %. | den farste av de to portefgljene reduseres andelen i
obligasjoner, mens andelen i eiendom gker tilsvarende ved hgyere risiko. | den andre
portefgljen er det derimot andelen i infrastruktur som gker idet andelen i obligasjoner
reduseres ved hgyere risiko. Grunnen til at eiendom ikke inkluderes i portefgljen med
infrastruktur er at eiendom har lavere risikojustert avkastning enn infrastruktur. Den relative
risikoreduksjonen ved & inkludere infrastruktur i portefaljen gker ved stigende avkastning.
For det hgyeste gitte nivaet pa avkastningen er den relative risikoreduksjonen 13,39 %. |
dette punket vil infrastruktur utgjere 40 % av den totale portefaljen, betinget en andel pa 60

% i aksjer.
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Til tross for at den relative risikoreduksjonen er lavere nar vi legger inn restriksjonene om 60
% i aksjer og 40 % i de resterende aktivaklassene, ser vi likevel at SPU kan oppna betydelig

relativ risikoreduksjon ved a inkludere infrastruktur i sin investeringsportefalje.

Siden disse funnene inkluderer tidsperioden under finanskrisen er det interessant a se

hvordan resultatene blir dersom vi trekker ut denne perioden.

Figur 7.3: Effisiente fronter 02/01-2003 - 31/12-2007
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Ved a ta ut den volatile perioden under finanskrisen ser resultatet litt annerledes ut, men
trenden er den sammen. Fremdeles gjgr portefgljen med infrastruktur det bedre enn den
opprinnelige portefaljen ved at den har hgyere risikojustert avkastning. Dette resultatet

gjelder bortsett fra ved relativt lave standardavvik.

Igjen kan vi se hvor stor relativ risikoreduksjon SPU kan oppna ved 4 inkludere infrastruktur

i sin opprinnelige portefalje.
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Tabell 7.9: Relativ risikoreduksjon (02/01-2003 - 31/12-2007)

MVP 10 % 30 % 50 % 70 % 90 % Max o

Avkastning -1,035 % 1,74 % 7,28 % 12,82 % 18,37 % 2391% 26,680 %

Portefglje (aksjer,

obligasjoner og eiendom)

Risiko 2,499 % 2,902 % 4,93 % 7,32 % 9,69 % 12,72 % 16,915 %
Andel
Aksjer 1,00 % 12,59 % 30,86 % 48,22 % 64,75 % 45,44 % 0,00 %
Obligasjoner 99,00 % 85,79 % 60,77 % 37,00 % 14,37 % 0,00 % 0,00 %
Eiendom 0,00 % 1,62 % 8,37 % 14,78 % 20,88 % 54,56 % 100,00 %

Portefalje (aksjer,

obligasjoner, eiendom og

infrastruktur)

Risiko 2,499 % 2,757 % 3,93 % 5,39 % 6,89 % 8,37 % 7,498 %

Andel
Aksjer 1,00 % 2,34 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Obligasjoner 99,00 % 88,80 % 70,14 % 51,79 % 34,33 % 17,66 % 9,60 %
Eiendom 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Infrastruktur 0,00 % 8,86 % 29,86 % 48,21 % 65,67 % 82,34 % 90,40 %
Relativ

risikoreduksjon 0,00 % 5,00 % 20,26 % 26,43 % 28,95 % 34,22 % 55,67 %

Fra tabell 7.9 ser vi at risikoen reduseres for samtlige nivaer bortsett fra i MVP nar
infrastrukturinvesteringer inkluderes i portefgljen. | perioden til og med 2007 er
risikonivaene lavere enn i tabell 7.7. Dette tyder pa at finanskrisen pavirker vare resultater
noe. | Max o-portefaljen oppnas en relativ risikoreduksjon pa hele 55,67 %. Dette er hgyere
enn i perioden til og med 2010 (36,87 %). Ved 4 ta bort den volatile perioden gir tallene en
enda sterkere indikasjon pa at det vil vare lgnnsomt for SPU a inkludere infrastruktur i sin

portefalje.

Igjen er det hensiktsmessig a legge inn restriksjoner om 60 % i aksjer og 40 % i de
resterende aktivaklassene for & fa et mer realistisk bilde av hvilken relativ risikoreduksjon
SPU kan oppna.
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Tabell 7.10: Relativ risikoreduksjon med restriksjoner (02/01-2003 - 31/12-2007)

MVP 10 % 30 % 50 % 70 % 90 % Max o

Avkastning 11,304 % 12,47 % 14,81 % 17,14 % 19,48 % 21,82% 22,983 %

Portefglje (aksjer,

obligasjoner og eiendom)

Risiko 6,934 % 7,321 % 8,21 % 9,17 % 10,21 % 11,29 % 11,819 %
Andel
Aksjer 60,00 % 60,00 % 60,00 % 60,00 % 60,00 % 60,00 % 60,00 %
Obligasjoner 40,00 % 35,82 % 27,58 % 19,51 % 11,59 % 3,83 % 0,00 %
Eiendom 0,00 % 4,18 % 12,42 % 20,49 % 28,41 % 36,17 % 40,00 %

Portefglje (aksjer,

obligasjoner, eiendom og

infrastruktur)

Risiko 6,934 % 7,208 % 7,76 % 8,32 % 8,90 % 9,48 % 9,755 %

Andel
Aksjer 60,00 % 60,00 % 60,00 % 60,00 % 60,00 % 60,00 % 60,00 %
Obligasjoner 40,00 % 36,20 % 28,72 % 21,38 % 14,19 % 7,14 % 3,67 %
Eiendom 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Infrastruktur 0,00 % 3,80 % 11,28 % 18,62 % 25,81 % 32,86 % 36,34 %
Relativ

risikoreduksjon 0,00 % 1,54 % 5,50 % 9,31 % 12,80 % 16,00 % 17,46 %

Fra tabell 7.10 ser vi at endringene av de optimale andelene i de ulike aktivaklassene er
lignende som i tabell 7.8. Tabellen viser at ved lave standardavvik er det allokert en stor
andel i obligasjoner. Denne andelen reduseres ved hgyere gitte avkastninger, mens andelen
eiendom og infrastruktur gker i henholdsvis den opprinnelige portefaljen og portefaljen med
infrastruktur. Dette skyldes at eiendom og infrastruktur gjennomsnittlig har hatt hgyere
avkastning og lavere risiko. | denne perioden oppnas ogsa relativ risikoreduksjon pa alle
nivaer unntatt i MVP. Den relative risikoreduksjonen er ogsa i dette tilfellet hayere enn i
tabell 7.8.

7.1.5 Infrastruktur som del av markedsportefgljen

Analysene med bakgrunn i forventet avkastning og varians basert pa historisk data viser
egenskapene til aktivaklassene og den optimale portefgljen over en spesifisert tidsperiode.
En slik aktivaoptimering er imidlertid uegnet nar en skal lage en fremtidsrettet

allokeringsmodell. Det er i hovedsak tre arsaker til dette. For det farste er det slik at
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finansielle markeder, spesielt aksjemarkedet, er preget av hgy volatilitet. Dette forer til hgye
standardavvik i vare historiske data som gir stor usikkerhet til et punktestimat for forventet
avkastning. Dersom en eksempelvis gjgr en analyse av S&P 500 over en tidsperiode pa 83 ar
kan vi kun si at forventet avkastning ligger mellom 7,1 % og 16,1 % pa grunn av
volatiliteten (med 95 % sikkerhet) (Berk og DeMarzo, 2011, s. 304). Fra dette skjgnner en
hvilken usikkerhet som er knyttet til & bruke et punktestimat for historisk avkastning. Den
andre arsaken er at over en kort tidsperiode vil noen aktivaklasser ha en unormalt hgy/lav
risikojustert avkastning. Den tredje arsaken er at tradisjonelle minimum-varians optimeringer
legger til grunn forutsetningen om perfekte kapitalmarkeder, noe som ikke alltid er oppfylt.
For a ta hgyde for disse svakhetene kan vi regne ut forventet avkastning ved hjelp av CAPM.
Teoretisk kan CAPM gi et mer ngyaktig estimat av forventet avkastning for aktiva enn hva
vi kan fa fra historisk avkastning. Dette er pa grunn av at beta, som sier noe om hvor sensitiv
en aksjes fremtidig avkastning vil veere i forhold markedsrisikoen, stabiliserer seg over kort
tid. | praksis estimerer vi beta basert pa aksjens historiske sensitivitet til markedsrisikoen.

Som diskutert i teoridelen gir CAPM oss en predikasjon pa forholdet mellom forventet
avkastning og risiko. Pa den maten kan vi komme frem til en teoretisk avkastningsrate som
kan brukes til & vurdere infrastrukturinvesteringer. For a& regne ut den forventede
avkastningen brukte vi den risikofrie renten gitt ved tre maneders US Treasury bills, i tillegg
til markedsportefaljen gitt ved S&P Dynamic Multi-asset Strategy Indeks og de forskjellige
aktivaklassenes beta verdi. Videre vektes betaverdiene etter «Bloomberg’s adjusted beta»

formel:
Adjusted g =2/3 x  + 1/3 x (1)

«Bloomberg’s adjusted beta» tar utgangspunkt i empiri som hevder at alle bedrifters beta
over tid har en tendens til & nerme seg den gjennomsnittlige betaverdien pa 1. Dette kan
forklares ved at de fleste bedrifters produktmiks og kundeportefglje blir mer diversifisert
over tid. Vektene 2/3 og 1/3 driver derfor alle betaestimatene mot 1 (Ostberg, 2010). Dette
ga oss fglgende avkastningsrater:
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Tabell 7.11: Forventet avkastning (CAPM) (02/01-2003 - 31/12-2010)

Infrastruktur  Infrastruktur Infrastruktur Aksjer Obligasjoner  Eiendom Markeds-
(UBS) (Macquarie) (S&P) portefgljen

Forventet
avkastning
(CAPM) 7,29 % 7,09 % 7,47 % 7,59 % 3,65 % 8,18 % 7,20 %
Standardavvik 16,63 % 15,99 % 17,57 % 17,80 % 2,73 % 25,41 % 14,24 %
Justert beta 1,0165 0,9783 1,0515 1,0740 0,3156 1,1885 1,0000
Sharpe rate 0,3172 0,3174 0,3105 0,3130 0,5990 0,0700 0,3644
(CAPM)

Fra tabell 7.11 ser vi at den forventede avkastningen for infrastruktur (UBS), infrastruktur
(Macquarie) og infrastruktur (S&P) er henholdsvis 7,29 %, 7,09 % og 7,47 %. De forventede
avkastningene til infrastrukturindeksene ligger naer forventet avkastning for aksjer pa 7,59
%. Obligasjoner har imidlertid en lavere avkastning pa 3,65 %. Sammenlignet med
avkastningen basert pa gjennomsnittet av historisk data, er avkastningen pa obligasjoner na
positiv. Dette samsvarer med at SPU, som tidligere nevnt, i perioden 1998-2009 oppnadde
en positiv avkastning pa sine obligasjonsinvesteringer. Eiendom har den hgyeste forventede
avkastningen (8,18 %). Til tross for obligasjonenes relativt lave avkastning har aktivaklassen
den hgyeste Sharpe raten (0,5990). Dette er pa grunn av at obligasjoner har mye lavere
standardavvik enn de andre aktivaklassene. Videre er Sharpe ratene til de tre
infrastrukturindeksene noksa like Sharpe raten til aksjer. En investor vil derfor ikke oppna en
bedre risikojustert avkastning ved & investere i indirekte infrastruktur.
Infrastrukturindeksenes justerte betaer er ogsa ganske like den justerte betaen til aksjer.
Dette tyder pa at indirekte infrastruktur er like sensitiv overfor markedet som aksjer. Dette
skyldes imidlertid at vare indirekte infrastrukturindekser er noterte, og har derfor i teorien

mange av de samme egenskapene som aksjer.

Vi finner de effisiente portefaljene til SPU, med og uten infrastruktur pa samme mate som

ved bruk av historisk data. De effisiente portefgljene er vist i figur 7.4,
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Figur 7.4: Effisiente fronter (CAPM) 02/01-2003 - 31/12-2010
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Som vi ser fra figuren gjer portefgljen med indirekte infrastruktur det minimalt bedre enn
den opprinnelige portefgljen nar vi bruker CAPM. De to effisiente portefaljene ligger mye
nermere hverandre enn ved analysen med bakgrunn i forventet avkastning og varians basert
pa historisk data. En ser likevel at portefgljen med infrastruktur gjer det litt bedre enn

portefgljen uten infrastruktur ved hgye standardavvik.

Teorien sier at i et perfekt marked hvor investorer er rasjonelle og nyttemaksimerende vil
den optimale investeringsportefgljen veaere sammensatt av en risikofri plassering og
markedsportefgljen. Markedsportefaljen bestar av alle tilgjengelige investeringsinstrumenter
vektet med sine markedsverdier, og saledes bgr infrastruktur inkluderes i en
markedsportefglje, med en andel tilsvarende andelen aktivaklassen har i det totale

investeringsuniverset.

CAPM modellen bygger pa flere forutsetninger som trolig ikke er oppfylt i den virkelige
verden. Likevel vil teorien om markedsportefgljen veere en interessant referanse. Idzorek og
Armstrong (2009) anslar at infrastruktur utgjer 1,5 % av det globale investeringsuniverset,

og en markedsngytral portefgalje bar derfor allokere en tilsvarende andel i infrastruktur.
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7.1.6 Oppsummering av resultater

Resultatene tyder pa at investeringer i indirekte infrastruktur kan veare fordelaktig for SPU.
Indirekte infrastrukturinvesteringer har historisk hatt en relativt hgy avkastning. I tillegg har
aktivaklassen vist et relativt fordelaktig risikoniva, som historisk har ligget mellom
obligasjoner og aksjer. Indirekte infrastruktur har derav hatt relativt hey risikojustert
avkastning i perioden 2003-2010 sammenlignet med de andre aktivaklassene. Imidlertid
viser korrelasjonsberegningene at inkludering av indirekte infrastrukturinvesteringer i liten
grad vil bidra til & diversifisere SPU sin portefalje. Indirekte infrastrukturinvesteringer er
blant annet hgyt korrelert med aksjemarkedet. Dette kan derimot skyldes enkelte
maleproblemer ved korrelasjonsberegningene i var analyse, og at indeksene muligens er noe
overlappende. Andre studier viser at korrelasjonen mellom indirekte infrastruktur og andre
aktivaklasser er lavere enn hva vare resultater viser. Pa bakgrunn av dette er det derfor
rimelig & anta at det likevel kan vaere en diversifiseringsgevinst ved inkludering av indirekte

infrastrukturinvesteringer i SPU sin portefalje.

Analysene av de effisiente frontene viser at det vil veere fordelaktig for SPU a investere i
indirekte infrastruktur. Resultatene tyder pa at SPU kan fa en hgyere avkastning, gitt at
fondet aksepterer relativt hgy risiko, ved a inkludere indirekte infrastruktur i sin portefalje.
Ved inkludering av indirekte infrastrukturinvesteringer har vi i tillegg vist at kan SPU kan

oppna en relativ risikoreduksjon i sin portefalje.

Investering i indirekte infrastruktur har i tillegg flere fordeler som bidrar til & gjere slike
investeringer attraktive for SPU. En indirekte investering i notert infrastrukturaktiva krever
mindre investeringskapital sammenlignet med en direkte investering i infrastruktur. Dette
fordi investoren selv kan bestemme antall aksjer han vil kjgpe, og antallet trenger ikke veere
stort. Der er imidlertid hgye forvaltningshonorarer knyttet til slike investeringer. Til
gjengjeld kreves det mindre kunnskap ved en slik investering da det ikke er investoren selv
som eier, driver og gjennomfarer infrastrukturprosjektet, men bedriften selv. Videre er det
verdt & merke seg at noterte aktiva er mer likvide enn direkte investeringer. Ved a investere i
indirekte infrastruktur vil det derfor veere relativt lett for SPU & kontinuerlig rebalansere

portefaljen sin.
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7.2 Direkte investering i infrastruktur

I det falgende vil vi drgfte direkte investeringer i infrastruktur. Som tidligere nevnt er
infrastruktur en relativt ny aktivaklasse hvor det foreligger fa transaksjoner. Direkte
investeringer er i tillegg sveert heterogene. Det er derfor vanskelig a fa valid data for a
analysere denne klassen av infrastruktur. P4 grunn av dette velger vi a ta utgangspunkt i
andre analyser og litteratur pa omradet. Vi vil farst se pa avkastnings- og risikoegenskapene,

for sa & analysere korrelasjonen med andre aktivaklasser.

7.2.1 Avkastning og risiko

Det opereres med mange tall i finansbransjen for unoterte investeringer i infrastruktur. Det er
imidlertid mindre klart hva tallenes substans er. Likevel kan en danne seg et generelt bilde av

egenskapene til disse investeringene.

Avkastnings- og risikoprofilen til direkte infrastruktur vil variere med hvilken fase
investeringen er foretatt i. Som tidligere nevnt er det normalt a skille mellom «brownfield»-,
«rehabilitated brownfield»- og «greenfield»-prosjekter. «Greenfield»-prosjekter har ofte
hayere risiko, mens prosjekter i «brownfield» og «rehabilitated brownfield» har en lavere
risikoprofil (Probitas Partners, 2007). Forventet avkastning og risiko vil ogsa pavirkes av
hvilken type installasjoner som inngar i prosjektet siden det er store variasjoner mellom ulike
segmenter av infrastruktur. For eksempel er bomveier og flyplasser ansett som de mest
lukrative investeringene med lavest risiko, mens telekommunikasjon og jernbaner er ansett
som mer risikable prosjekter. De fleste direkte investeringer er, som tidligere nevnt, i tillegg
underlagt regulatoriske myndigheter. Mindre regulerte prosjekter vil ha hgyere risiko og
avkastning (Mercer, 2005).
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Figur 7.5: lllustrasjon av avkastnings- og risikoprofil

«Greenfield»

«Rehabilitated
brownfield»

«Brownfield»

Forventet avkastning

Obligasjoner

Forventet risiko

Kilde: Credit Suisse, 2010, med egen plassering av «rehabilitated brownfield»

Generelt har avkastningen pa infrastrukturinvesteringer vert hgy. En av de farste kjente
studiene pa direkte infrastruktur er Peng and Newell sin artikkel «The significance of
infrastructure in investment portfolios» fra 2007 om det australske markedet. Australia var
ett av de farste landene som apnet opp for private investeringer i infrastruktur, og det er
derfor her de har best tilgjengelig data. Som en tilnerming for avkastnings- og
risikoegenskapene til direkte infrastrukturinvesteringer bruker forfatterne en indeks dannet

av et vektet snitt av fem australske unoterte infrastrukturfond for perioden 1995 til 2006.

Tabell 7.12: Avkastning og risiko (1995-2006)

Direkte Aksjer Obligasjoner Direkte
Infrastruktur Eiendom
Gjennomshnittlig arlig avkastning 14,1% 12,9% 7,2% 10,9%
Standardavvik 5,83% 10,97% 4,28% 1,46%
Sharpe rate 1,47 0,67 0,39 3,67

Kilde: Peng og Newell, 2007
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Fra tabell 7.12 ser vi at gjennomsnittlig arlig avkastning pa direkte infrastruktur har veert
14,1 %. Avkastningen til direkte infrastruktur ligger over avkastningen til aksjer,
obligasjoner og eiendom som har avkastning pa henholdsvis 12,9 %, 7,2 % og 10,9 %.
Unoterte markeder kjennetegnes av hgye transaksjonskostnader og lav omsettelighet og
investor vil derfor kompenseres i form av en likviditetspremie. Dette kan forklare de relativt

hgye avkastningene hos direkte infrastruktur.

Standardavviket til direkte infrastrukturinvesteringer er hgyere enn standardavviket til
obligasjoner og eiendom, men lavere enn standardavviket til aksjer. Dette virker rimelig med
tanke pa hvilken avkastnings- og risikoprofil direkte investeringer forventes & ha.
Standardavviket til direkte infrastrukturinvesteringer er imidlertid lavere enn hva andre
studier viser. RREEF (2005) mener at infrastrukturinvesteringer vil ha standardavvik mellom
7 % og 16 %, avhengig av hvilken fase en investerer i. Den relativt hgye avkastningen
sammen med det relativt lave standardavviket gir en fordelaktig Sharpe rate pa 1,47 for
direkte infrastruktur. Som vi ser fra tabellen er det kun eiendom som har en hgyere

risikojustert avkastning (3,67).

Newell et al. (2009, sitert i Inderst, 2010) har gjort en nyere studie av direkte infrastruktur
for & se pa effekten av finanskrisen. Artikkelen tar utgangspunktet i et vektet snitt av de
samme fem australske unoterte infrastrukturfondene, men na over en 14 ars periode fra 1995
til 2009.

Tabell 7.13: Avkastning og risiko (1995-2009)

Direkte Aksjer Obligasjoner Direkte
Infrastruktur Eiendom
Gjennomshnittlig arlig avkastning 14,1% 9,1% 7,0% 10,6%
Standardavvik 6,3% 13,9% 4,6% 3,0%
Sharpe rate 1,34 0,25 0,30 1,63

Kilde: Newell et al. (2009, sitert i Inderst, 2010)

Sammenlignet med Peng og Newell (2007) viser tabell 7.13 at avkastningen er lavere for alle
aktivaklassene bortsett fra direkte infrastruktur som har samme avkastning pa 14,1 %. Dette
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viser at de andre aktivaklassene i stgrre grad har blitt pavirket av finanskrisen enn direkte
infrastruktur. Standardavvikene til alle aktivaklassene er hgyere i denne perioden. @kningen
i standardavvikene kan forklares av den volatile perioden som na er tatt med i
analysegrunnlaget. Den risikojusterte avkastningen reduseres tilsvarende for alle
aktivaklassene, og er nd pa 1,34, 0,25, 0,30 og 1,63 for henholdsvis direkte infrastruktur,
aksjer, obligasjoner og direkte eiendom. Igjen er det kun direkte eiendom som har hgyere

Sharpe rate enn direkte infrastruktur.

Tabell 7.14: Avkastning og risiko (2007-2009)

Direkte Aksjer Obligasjoner Direkte
Infrastruktur Eiendom
Gjennomsnittlig arlig avkastning 8,2% -13,2% 7,1% 3,3%
Standardavvik 6,7% 21,5% 6,9% 5,8%
Sharpe rate 0,32 -0,90 0,15 -0,47

Kilde: Newell et al. (2009, sitert i Inderst, 2010)

For & se nermere pa konsekvensene av finanskrisen har Newell et al. (2009, sitert i Inderst,
2010) sett pa hvordan aktivaklassene presterer i arene 2007-2009. Alle aktivaklassene,
unntatt obligasjoner, har i denne perioden darligere avkastning, men det er kun aksjer som
har negativ avkastning. Fra tabell 7.14 ser vi at den risikojusterte avkastningen til direkte
infrastruktur (0,32) i denne perioden er hgyere enn hos samtlige aktivaklasser. Disse
resultatene indikerer at infrastruktur er en stabil aktivaklasse som i mindre grad blir pavirket

av finansiell uro.

Videre er det interessant a se pa forskjellen mellom Peng og Newell (2007) sine resultater
for direkte infrastruktur i perioden 1995 til 2006 og var analyse av indirekte infrastruktur i
perioden 2003 til 2007. Nar vi ser pa forskjellene velger vi & holde finanskrisen utenfor, da
den volatile perioden som nevnt tidligere kan pavirke resultatene. Til tross for at analysene
er basert pa forskjellige tidsperioder er det likevel interessant & se pa de relativt store
forskjellene mellom direkte- og indirekte infrastrukturinvesteringer. Ettersom noterte
infrastrukturbedrifter investerer i infrastruktur pa tilsvarende mate som en direkte

investering, skulle en, som tidligere nevnt, forvente en tilsvarende avkastnings- og
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risikoprofil for de ulike investeringsformene (RARE, 2009). Var analyse ga en historisk
aritmetisk avkastning for indirekte infrastruktur pa 30,06 % (infrastruktur (S&P) 2003-
2007). Dette er betydelig hayere enn hva Peng og Newell (2007) finner for direkte
infrastruktur. Standardavviket for indirekte infrastruktur pa 9,98 % er ogsa vesentlig hgyere
enn standardavviket til direkte infrastruktur pa 5,83 %. De store forskjellene kan dels
forklares ved at verdsettelsen av direkte infrastrukturinvestering er en noe subjektiv
verdivurdering pa grunn av stor heterogenitet, og at verdsettelsen ofte gjgres kvartals- eller
halvarig, noe som kan gi en glattingseffekt. Dette kan fare til at volatiliteten til direkte
infrastrukturinvesteringer undervurderes og derav gir en lavere forventet avkastning enn

indirekte infrastrukturinvesteringer.

7.2.2 Diversifisering

Verdien av direkte infrastrukturinvesteringer bgr bestemmes ut ifra hvilken grad denne
aktivaklassen representere en unik investeringsmulighet som ikke er korrelert med SPU sine

opprinnelige aktivaklasser.

For & vise diversifiseringspotensialet ved a inkludere direkte infrastrukturinvesteringer viser
Peng og Newell (2007) aktivaklassens avkastningskorrelasjoner med obligasjoner, eiendom
0g aksjer.

Tabell 7.15: Korrelasjoner mellom direkte infrastruktur og andre australske
aktivaklasser (Q3:1995-Q2:2006)

Direkte
infrastruktur
Obligasjoner 0,17
Direkte eiendom 0,26
Aksjer 0,06

Kilde: Peng og Newell, 2007

Peng og Newell (2007) finner at direkte infrastrukturinvesteringer korrelerer med
tradisjonelle aktivaklasser i omfanget 0,06 og 0,26. De lave korrelasjonene kan forklares ved
at direkte infrastruktur, som tidligere nevnt, er en sveert stabil aktivaklasse som i liten grad
svinger i takt med finansmarkedet. Korrelasjonen mellom direkte infrastruktur og aksjer er
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kun 0,06. Dette viser at inkludering av infrastruktur i en portefglje med aksjer vil kunne gi en

diversifiseringsgevinst.

Som ved analysen av avkastning og risiko kan det vaere hensiktsmessig a se pa effekten av

finanskrisen. Igjen tar vi utgangspunkt i Newell et al. (2009, sitert i Inderst, 2010).

Tabell 7.16: Korrelasjoner mellom direkte infrastruktur og andre australske
aktivaklasser (Q3:1995-Q2:2009)

Direkte
infrastruktur
Obligasjoner 0,06
Direkte eiendom 0,30
Aksjer 0,15

Kilde: Newell et al. (2009, sitert i Inderst, 2010)

Tabell 7.17: Korrelasjoner mellom direkte infrastruktur og andre australske
aktivaklasser (Q2:2007-Q2:2009)

Direkte
infrastruktur
Obligasjoner -0,10
Direkte eiendom 0,68
Aksjer 0,24

Kilde: Newell et al. (2009, sitert i Inderst, 2010)

| perioden 1995-2009 er korrelasjonen mellom direkte infrastruktur og aksjer 0,15. Under
finanskrisen er korrelasjonen imidlertid hgyere (0,24). Korrelasjonen har som tidligere nevnt
en tendens til & gke i nedgangsperioder, noe som ogsa dette resultatet viser. Dette finner vi
ogsa for direkte eiendom, der korrelasjonen med infrastruktur stiger fra 0,30 til 0,68. For
obligasjoner gar korrelasjonen med infrastruktur fra a veaere svakt positiv (0,06) til & bli
negativ (-0,10). De lave korrelasjonene tyder igjen pa at en kombinasjon av infrastruktur og
obligasjoner vil veere sveert hensiktsmessig ut i fra et diversifiseringshensyn.

Diversifiseringsgevinsten er imidlertid starst i perioden 2007-2009.
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De lave korrelasjonene mellom direkte infrastrukturinvesteringer og de andre aktivaklassene
samsvarer med andre studier. Mercer (2011) fremhever den lave korrelasjonen direkte
infrastruktur har med andre aktivaklasser og at slike investeringer over tid vil gi betydelige

diversifiseringsgevinster.

Sammenlignet med var analyse av indirekte infrastrukturinvesteringer har direkte
infrastrukturinvesteringer lavere korrelasjoner med andre aktivaklasser. Dette stemmer
overens med funnene til Peng og Newell (2007) nar de sammenligner direkte og indirekte
infrastrukturinvesteringer. Generelt var korrelasjonene vi fant i perioden 2003-2007 mellom
indirekte infrastrukturinvesteringer og de andre aktivaklassene (0,04-0,79) hgyere enn
korrelasjonen mellom direkte infrastrukturinvesteringer og de andre aktivaklassene (0,06-
0,26).

7.2.3 Oppsummering av resultater

Oppsummert ser vi at direkte infrastrukturinvesteringer har hatt en relativt hgy risikojustert
avkastning, i tillegg til & veere stabile i volatile perioder. Resultatene viser at direkte
infrastrukturinvesteringer, sammenlignet med de andre aktivaklassene, i mindre grad blir
pavirket av finansiell uro, som under finanskrisen. Dette indikerer at det kan vere
fordelaktig for SPU & investere i direkte infrastrukturinvesteringer. Videre har vi sett at
direkte infrastrukturinvesteringer har lave korrelasjoner med andre aktivaklasser og derav
kan gi betydelige diversifiseringsgevinster. Det er imidlertid verdt & merke seg at
verdsettelsen av direkte infrastruktur er basert pa verditakster og kan gi et glattet bilde av
utviklingen av verdien til infrastruktur. Grunnen til at glattingseffekten kan oppsta er at
verdsettelsene ofte er spredd rundt samme rapporteringsdato, i tillegg til at nye verdsettelser
kan basere seg pa forrige periodes verdsettelse. Dette kan fare til en undervurdering av
volatiliteten og korrelasjonene med noterte aktiva og dermed at en overestimerer

diversifiseringspotensialet til direkte infrastruktur (Inderst, 2010).

I tillegg til at avkastningen er relativ hgy vil direkte infrastrukturinvesteringer gi en stabil og
langsiktig kontantstrgm. Dette samsvarer med SPU sin langsiktige investeringshorisont.
Direkte infrastrukturinvesteringer krever imidlertid ekspertise og kunnskap, noe som SPU
ma bruke ressurser pad a bygge opp internt, men til gjengjeld vil fondet med slike
investeringer unnga hgye forvaltningshonorarer. Ved direkte infrastrukturinvesteringer vil

SPU selv vere eier av infrastrukturaktivaene og dermed ha kontroll over investeringene.
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Dette medfarer imidlertid at de blir utsatt for flere risikofaktorer. P4 grunn av stor
heterogenitet vil hver enkelt investering ha en stor grad av bedriftsspesifikk risiko. Videre
medfarer direkte investeringer en likviditetsrisiko ettersom slike investeringer er vanskelige
a omsette. Dette betyr at SPU bgar investere i flere infrastrukturaktiva for a kvitte seg med
den usystematiske risikoen. Dette vil ogsa bidra til & diversifisere investeringsportefaljen til
fondet. En slik diversifiseringsstrategi vil medfgre store innskudd av investeringskapital.
Starrelsen til SPU tillater imidlertid store kapitalinnskudd og fondet er derfor egnet til &

investere i direkte infrastrukturinvesteringer.

7.3 Diskusjon av resultater

Vi har tidligere papekt forhold som kan svekke dataenes validitet. | det falgende vil vi derfor
diskutere eventuelle svakheter ved analysen. Dette avsnittet tar i hovedsak utgangspunkt i
Enders (2010).

7.3.1 Skewness, kurtosis og Jarque-Bera test

Normalfordeling er en viktig forutsetning bak mange av prestasjonsmalene til aktiva. Vi
gnsker derfor & teste om avkastningen gitt ved indeksene er normalfordelte eller ikke.
Standardavvik er for eksempel kun et godt mal pa risiko sa lenge framtidig avkastning er

normalfordelt. To mal pa avvik fra normalfordeling er falgende:

Skewness
Skewness maler asymmetri i sannsynlighetsfordelingen. En positiv skjevhet gir en lang hale
pa hayre side av fordelingen, mens en negativ skjevhet gir en lang hale pa venstre side av

fordelingen. En skewness pa null indikerer en symmetrisk fordeling (normalfordeling).

Skewness beregnes ved falgende formel:

Sk _ T i Rt—l,t - E
ewness = (T — 1)(T — 2) Z, pn

3

der
T Antall observasjoner

Ry Avkastning i periode t
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R Gjennomsnittlig avkastning
o Standardavvik
Kurtosis

Kurtosis maler graden av fete haler. Positiv kurtosis indikerer en fordeling med et stort antall
ekstremverdier og fetere haler enn det normalfordelingen gir, mens negativ kurtosis antyder
smalere haler hvor verdiene holder seg ner gjennomsnittet. For normalfordelte variabler vil

kurtosis veere ca. 3 (Andersson, 2011).

Kurtosis beregnes ved fglgende formel:

T(T + 1) L (Rere—R\  3(T-1)?
T-DT - DT -3 ( o )‘(T—2>(T—3)

Kurtosis =

Jarque-Bera (JB) test for normalitet
JB testen er basert pa nullhypotesen om at en serie med avkastninger er normalfordelte.
Teststatistikken JB er kjikvadratfordelt med to frihetsgrader, og er gitt ved fglgende formel:

T 1 _
JB = 2 (Skewness2 + ZKuTtOSlSZ>

Den kritiske verdien for et 5 % signifikansniva er 5,99 og for et signifikansniva pa 1 % er
den 9,21. Dersom JB teststatistikken er starre enn den kritiske verdien blir nullhypotesen

forkastet.
Vi har brukt programvaren PcGive for & komme frem til resultatene vist i tabellen under:

Tabell 7.18: Skewness, kurtosis og JB-test

Skewness Kurtosis JB-test
S&P Global Infrastructure Index -0,19 15,28 34743
FTSE Global All Cap -0,28 9,51 1922,3
Barclays Capital Global Aggregate Bond Index -0,15 1,17 87,3
FTSE EPRA/NAREIT Europe -0,18 5,04 841,4
S&P Dynamic Multi-asset Strategy Index -0,20 10,66 2257,0
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Fra tabellen ser vi at kjiverdiene i JB-testen er over kritisk verdi ved 1 % signifikansniva og
vi forkaster nullhypotesen om normalfordeling. Da normalfordeling er en forutsetning for at
en fordeling skal kunne beskrives fullstendig kun ved hjelp av gjennomsnitt og
standardavvik, bryter vare data klart med denne forutsetningen. Empiriske undersgkelser har
imidlertid vist at den faktiske avkastningsdistribusjonen i verdipapirmarkedene ikke er
normalfordelt, og at vi ofte kan observere asymmetri og fete haler i historiske data, jf. Meld.
St. 10 (2009-2010). Konsekvensen av dette er at beslutninger basert pa vare resultater, kan

innebeere vesentlig starre risiko for SPU enn det som var intensjonen.

7.3.2 Autokorrelasjon

Autokorrelasjon inneberer at avkastningen over tid fglger et visst mgnster. Ved positiv
autokorrelasjon vil hgy avkastning i en periode fare til hgy avkastning i kommende periode,
0og motsatt ved negativ autokorrelasjon. De observerte tidsseriene er dermed ikke

uavhengige.

I tidsserier av aksjeavkastninger over korte horisonter skal autokorrelasjon i utgangspunktet
ikke veere til stede. Dersom aksjeavkastningene var autokorrelerte ville det veert mulig a
predikere morgendagens aksjeavkastning basert pa tidligere data. Siden dataseriene vare er

gkonomiske tidsserier er det likevel naturlig & tro at de kan veere pavirket av autokorrelasjon.

For & undersgke dette naermere utfarte vi en Ljung-Box test i PcGive. Ljung-Box test er en
Portmanteau test som er basert pa nullhypotesen om ingen autokorrelasjon. Teststatistikken

Q er kjikvadratfordelt med m frihetsgrader, og er gitt ved falgende formel:
m
Q' =TT +2) ) 1 /(T =)
k=1

der

T Antall observasjoner

N Verdien for den estimerte autokorrelasjonskoeffisienten ved lag k

Vi testet alle avkastningsseriene vare med 5 lag. Resultatene av testen er gjengitt i tabellen

under:
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Tabell 7.19: Ljung-Box test

Portmanteau statistic
S&P Global Infrastructure Index 82,54
FTSE Global All Cap 52,66
Barclays Capital Global Aggregate Bond Index 33,56
FTSE EPRA/NAREIT Europe 13,87

Kritisk verdi ved 5 % signifikansniva er 11,07. Testen indikerer dermed autokorrelasjon for
alle indeksene pa 95 % niva og spesielt i farste og andre lag (se vedlegg 2). Vare tidsserier er
sterkt preget av finanskrisen. Det er blant annet flere negative avkastninger pa rad etterfulgt
av flere positive avkastninger pa rad. Dette kan forklare graden av autokorrelasjon i vare
data. Hadde vi hatt en lengre tidsperiode er det rimelig & anta at autokorrelasjonen hadde

veert lavere.

Autokorrelasjon kan gi upresise mal pa standardavvik og korrelasjon og saledes fare til
estimeringsproblemer. Ifglge Zimmerman et al. (2005) vil for eksempel positiv
autokorrelasjon i avkastningen fare til en sakalt nedside skjevhet i de estimerte
risikoparameterne. Den estimerte volatiliteten til en portefalje vil med andre ord veere lavere

enn den sanne volatiliteten.

7.4 Kritikk av moderne portefgljeteori

Cohen & Natoli (2003) papeker to store problemer ved moderne portefgljeteori. For det
farste er ikke volatilitet ngdvendigvis det beste malet pa risiko. Selv om volatilitet er et mal
pa usikkerheten til avkastningen, er det ikke et allmenngyldig risikomal. Det kan for
eksempel veere lav risiko til tross for store variasjoner i avkastningen. Et annet problem ved
teorien er at ingen aktiva er risikofrie pa lang sikt, og avhengig av risikoaversjon, ikke
ngdvendigvis pa kort sikt heller. Det skyldes at det er andre risikoer tilknyttet sakalte

risikofrie aktiva, som for eksempel inflasjons-, rente- og valutarisiko.

En av forutsetningene bak moderne portefaljeteori er at avkastningsdata er normalfordelt.
Det er imidlertid et faktum at mange finansielle avkastningsserier ikke har denne
fordelingen. Som nevnt over er dette tilfelle for vare avkastningsdata, hvor vi viste at ingen

av dataseriene var normalfordelte. Dette er av Campell et al. (2001) fremhevet som en av de
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stgrste svakhetene ved teorien. Bruk av metoden kan i verste fall fare til feil

investeringsbeslutninger.
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8. Konklusjon

Formalet med denne utredningen var a finne ut om det er fordelaktig for SPU & investere i

infrastruktur. Vi gnsket a svare pa falgende problemstilling:
Bar infrastruktur inkluderes i investeringsportefgljen til Statens pensjonsfond utland?

For a svare pa dette spgrsmalet har vi tatt utgangspunkt i moderne portefgljeteori, i tillegg til

egenskapene til SPU og infrastrukturinvesteringer.

Ettersparselen etter private investeringer i infrastruktur er stadig gkende. Dette har bidratt til
at flere store investorer har gatt inn i infrastrukturmarkedet. Sammenligningen av SPU med
deres referansegruppe viser at SPU har en relativt lite diversifisert portefglje sammenlignet

med de andre fondene, som alle investerer i private equity og infrastruktur.

Til tross for problemer med begrenset datagrunnlag og relativt kort tidshorisont, mener vi at
resultatene taler for at SPU vil oppna en bedre risikojustert avkastning ved a inkludere
infrastrukturinvesteringer som en egen aktivaklasse i sin portefglje. Dette skyldes ferst og
fremst infrastrukturinvesteringers relativt hgye risikojusterte avkastning og lave
korrelasjoner med fondets andre aktivaklasser. De lave korrelasjonene tyder pa at det
foreligger en diversifiseringsgevinst ved & inkludere en slik aktivaklasse i SPU sin
opprinnelige portefalje. Vare resultater samsvarer med andre empiriske studier pa

infrastrukturmarkedet. Dette bidrar til a styrke funnene.

Analysene av infrastrukturinvesteringer viste at bade indirekte infrastruktur- og direkte
infrastrukturinvesteringer hadde relativt hgy avkastning i de analyserte periodene.
Investeringer i indirekte infrastruktur hadde derimot vesentlig lavere risikojustert avkastning
i hele perioden i forhold til direkte infrastruktur. Dette skyldes at indirekte infrastruktur
hadde betydelig hayere standardavvik. Perioden under finanskrisen reflekterer dette ved at
indirekte infrastrukturinvesteringer ble mer pavirket av den finansielle uroen enn direkte

investeringer i infrastruktur, som viste seg a veere relativt stabile i den volatile perioden.

Resultatene viste store forskjeller i diversifiseringsgevinsten ved a inkludere indirekte eller
direkte infrastrukturinvesteringer. Korrelasjonene mellom direkte infrastruktur og de andre
aktivaklassene var lavere enn korrelasjonene mellom indirekte infrastruktur og de andre

aktivaklassene. Dette indikerer at SPU kan oppna en hgyere diversifiseringsgevinst over tid
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ved & inkludere direkte infrastruktur sammenlignet med indirekte infrastrukturinvesteringer.

Resultatene er i trdd med andre studier.

Hvilke at de to investeringsmulighetene SPU bgr velge avhenger av deres sartrekk og
risikopreferanse. Fondets starrelse og lange tidshorisont vil i seg selv vere et viktig
utgangspunkt for vurdering av investeringsstrategien. Den lange tidshorisonten farer til at
fondet har begrenset behov for likviditet og dermed bgr hgste likviditetsgevinster ved a
investere i mindre omsettbare aktiva. SPU sin store starrelse gir stordriftsfordeler i
kapitalforvaltningen slik at de kan holde et relativt lavt kostnadsniva. Disse
kostnadsfortrinnene er seerlig viktige for investeringer der forvaltningskostnadene generelt er
haye, som ved direkte infrastrukturinvesteringer. Dette gjor at investeringer som ikke er
Iannsomme for andre investorer kan vare lgnnsomme for SPU. I tillegg vil SPU sin starrelse
tillate flere direkte investeringer i infrastruktur og pa den maten kan fondet oppna en
diversifisert portefglje av infrastrukturinvesteringer. Fondet er derfor godt egnet til &

investere i direkte infrastrukturinvesteringer.

Ved & investere i notert indirekte infrastruktur vil SPU miste flere av fordelene ved
infrastrukturinvesteringer. Infrastrukturinvesteringer er kjennetegnet ved a gi en avtalt,
langsiktig og stabil kontantstram. Dette vil ikke gjelde for noterte aktiva. Avkastningen vil
da veere gitt av endringer i aksjekursen (i tillegg til eventuelle dividender). Videre er noterte
indirekte infrastrukturinvesteringer relativt likvide og var analyse viser at slike investeringer
kan ha flere fellestrekk med aksjer og andre noterte aktiva enn infrastrukturinvesteringer.
Det kan derfor diskuteres i hvilken grad slike investeringer faktisk gir
infrastruktureksponering for SPU.

Direkte infrastrukturinvesteringer kan bidra til & spre risikoen i fondet i tillegg til a sikre den
langsiktige realavkastningen. Dette er i trad med SPU sin overordnede strategi om a gke
andelen investert i realaktiva, for best mulig & bevare fondets internasjonale kjgpekraft. Vi
kan dermed konkludere med at infrastrukturinvesteringer, spesielt direkte
infrastrukturinvesteringer, innehar egenskaper som gjer de attraktive for SPU, og at fondet

derfor bar inkludere slike investeringer i sin portefalje.

Det bgr imidlertid papekes at infrastruktur er en relativt ny og umoden aktivaklasse. Etter
Finansdepartementets syn er det for tidlig 4 allokere en egen andel av SPU sin portefalje til
infrastruktur, jf. Meld. St. 15 (2010-2011). Vare resultater, i tillegg til SPU sine sertrekk,
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taler likevel for at slike investeringer bar vurderes i naer fremtid. Det er verdt & merke seg at
datamaterialet vare resultater er basert pa ikke er normalfordelte. Dette kan fare til at den
virkelige risikoen er starre enn det vare resultater indikerer. Ettersom normalfordeling i
tillegg er en forutsetning bak moderne portefaljeteori, kan bruk av metoden fare til
estimeringsproblemer og derav feil beslutningsgrunnlag. Videre fant vi at autokorrelasjon er
til stede i datamaterialet, noe som ogsa vil fare til at volatiliteten kan vaere undervurdert.
Dette, sammen med at infrastruktur er en relativt ung aktivaklasse og markedet for
infrastruktur er i stadig utvikling, taler for at det bgr gjgres grundigere analyser av

infrastrukturinvesteringer.

Farst og fremst kan det gjeres bedre analyser av direkte infrastrukturinvesteringer.
Datagrunnlaget for slike investeringer er svert begrenset og analyser er primzrt gjort pa det
australske markedet. Grunnen til dette er at Australia var et av de farste landene som apnet
for private investeringer i infrastruktur. Tilsvarende analyser bgr derfor gjennomfares pa
andre geografiske markeder. Innslaget av private investeringer i infrastruktur har gkt de siste
arene. Over tid vil det derfor foreligge flere transaksjoner, noe som vil gi et datagrunnlag
som er mer omfattende og bedre egnet for forskningsformal. For det andre kan analyser
tilsvarende vare pa det indirekte infrastrukturmarkedet ogsa bli gjort med starre statistisk
styrke. Ved & hente inn data fra bade noterte og unoterte infrastrukturbedrifter kan en fa en
mer omfattende analyse. Ved en slik fremgangsmate velger en ogsa hvilke type
infrastrukturinvesteringer en ser pa, slik at en for eksempel kan unnga stor eksponering mot

«utilities» i datasettet.
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Vedlegg

Vedlegg 1:

VCV-matrise

VCV-matrisen er regnet ut ved fglgende formel:

«Shrinking» VCV-matrise = 4 x SIM VCV-matrise + (1- 4) x «sample» VCV-matrise
der:

«Sample» VCV-matrise:

S&P FTSE BARCLAYS EPRA/NAREIT
S&P 0,000119 0,000108  -0,000003 0,000126
FTSE 0,000108 0,000122  -0,000005 0,000123
BARCLAYS -0,000003  -0,000005 0,000003 -0,000004
EPRA/NAREIT 0,000126 0,000123  -0,000004 0,000248

Single-Index modell VCV-matrise:

S&P FTSE BARCLAYS EPRA/NAREIT
S&P 0,000119 0,000088 0,000026 0,000097
FTSE 0,000088 0,000122 0,000026 0,000099
BARCLAYS 0,000026 0,000026 0,000003 0,000029
EPRA/NAREIT 0,000097 0,000099 0,000029 0,000248

Shrinking VCV-matrise:

Shrinking-faktor 0,3

S&P FTSE BARCLAYS EPRA/NAREIT
S&P 0,000119 0,000102 0,000006 0,000118
FTSE 0,000102 0,000122 0,000005 0,000116
BARCLAYS 0,000006 0,000005 0,000003 0,000006

EPRA/NAREIT 0,000118 0,000116 0,000006 0,000248



Vedlegg 2:

Skewness, kurtosis og Jarque-Bera test

Normality test for S&P

Observations 2073
Mean 0.00056131
Std.Devn. 0.010893
Skewness -0.19270
Excess Kurtosis 15.283
Minimum -0.080517
Maximum 0.11704
Asymptotic test: Chi®2(2) = 20187. [0.0000]**
Normality test: Chi”2(2) = 3474.3 [0.0000]**

Normality test for FTSE

Observations 2073
Mean 0.00042882
Std.Devn. 0.011027
Skewness -0.27852
Excess Kurtosis 9.5119
Minimum -0.070588
Maximum 0.091547
Asymptotic test: Chi®2(2) = 7841.6 [0.0000]**
Normality test: Chi~2(2) = 1922.3 [0.0000]**

Normality test for BARCLAYS

Observations 2073
Mean -1.0979e-005
Std.Devn. 0.0016935
Skewness -0.14598
Excess Kurtosis 1.1700
Minimum -0.0070833
Maximum 0.0073154
Asymptotic test: Chi®2(2) = 125.60 [0.0000]**
Normality test: Chi~2(2) = 87.316 [0.0000]**

Normality test for S&P Dynamic Multi Asset Strategy Index
Observations 2073

Mean 0.00025729
Std.Devn. 0.0088301
Skewness -0.19479
Excess Kurtosis 10.659
Minimum -0.065173
Maximum 0.072379
Asymptotic test: Chi”®2(2) = 9827.4 [0.0000]*~*

Normality test: Chi~2(2) = 2257.0 [0.0000]~**
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Normality test for EPRA/NAREIT

Observations 2073
Mean 0.00052210
Std.Devn. 0.015764
Skewness -0.18202
Excess Kurtosis 5.0362
Minimum -0.082019
Maximum 0.089687
Asymptotic test: Chi®2(2) = 2202.2 [0.0000]**
Normality test: Chi~2(2) = 841.42 [0.0000]**

Ljung-Box test:

ACF-5&P ACF-FTSE
ACF-BARCLAYS ---- ACF-EFFANAREIT

S&P:

FTSE:

Sample autocorrelations (ACF) from lag 1 to 5:
0.13336 -0.10194 0.021470 0.097757 -0.039042

Sample partial autocorrelations (PACF):
0.13336 -0.12189 0.054749 0.076541 -0.059618

Portmanteau statistic for 5 lags and 2076 observations: 82.5396

Sample autocorrelations (ACF) from lag 1 to 5:
0.14162 -0.061993 0.016287 0.026200 -0.022274

Sample partial autocorrelations (PACF):
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0.14162 -0.083729 0.038702 0.012975 -0.025210
Portmanteau statistic for 5 lags and 2076 observations: 52.6568

BARCLAYS: Sample autocorrelations (ACF) from lag 1 to 5:

0.11897 -0.039258 0.00067534 0.013647 0.016640
Sample partial autocorrelations (PACF) :
0.11897 -0.054178 0.012253 0.010090 0.014439

Portmanteau statistic for 5 lags and 2076 observations: 33.5626

EPRA/NAREIT: Sample autocorrelations (ACF) from lag 1 to 5:

0.057130 0.036203 -0.0083136 0.0012346 -0.045043
Sample partial autocorrelations (PACF) :
0.057130 0.033047 -0.012255 0.0011818 -0.044654

Portmanteau statistic for 5 lags and 2076 observations: 13.8714
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Oversikt over forkortelser

ADIA :
APFC :
BNP
CAPM:
CPPIB:
CSR
EPRA :
GIC
IPD

JB
KAL
KPI
Max o :
MVP
NBIM :
OPS
SIM
SPN
SPU
SWF
VCV

Abu Dhabi Investment Autorithy
Alaska Permanent Fund Corporation
Bruttonasjonalprodukt
Kapitalverdimodellen

Canada Pension Plan Investment Board
Samfunnsnyttige investeringer

European Public Real Estate Association
Government of Singapore Investment Corporation
Investment Property Databank

Jarque Bera

Kapitalallokeringslinjen
Konsumprisindeksen
Maksimum-variansportefgljen
Minimum-variansportefgljen

Norges Bank Investment Management
Offentlig privat samarbeid
Single-Index-modell

Statens pensjonsfond Norge

Statens pensjonsfond utland

Sovereign Wealth Fund

Varians-kovarians matrise
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