
1

Presentasjon for 

Ringerike Kommune
Kommunestyremøte, 22.02.2024

Tillit gjennom mennesker og prestasjoner
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› Om Industrifinans Kapitalforvaltning

› Fossefondet

› Portefølje og avkastning

› Bidrag levert fra Industrifinans Kapitalforvaltning

› Effekt av ny investeringsplan

› Markedssyn

› Spørsmål

Agenda
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Transparent og fleksibel forvaltningsplattform

› Lang erfaring 

▪ Praktisere og repetere – det tar tid å skape 
resultater og det er ingen snarveier

› Uavhengighet

▪ Eiet av partnere, ingen gjeld, ingen bindinger 
til utenforstående finansinstitusjoner 

› Spesialistselskap – vi gjør kun kapitalforvaltning 

▪ Ikke la seg friste til å levere unødvendige 
tjenester og oppgaver som ikke bidrar til 
porteføljens avkastning

› Ansatte og systemer

▪ Du må ha de dyktigste menneskene og gi de 
ressursene til å lykkes
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Investeringsstrategi

› Kvalitetsselskaper

▪ Selskaper med ledende markedsposisjoner og gjentakende inntekter

▪ Høyere kapitalavkastning og fortsatt vekstpotensial

▪ Lavere gjeld enn markedet

› Ledende forvaltere 

▪ Solide team med kontinuitet og lang erfaring

▪ Dokumenterte resultater over lang tid​

▪ Teamet har investert betydelige egne midler i fondet

› Holde kostnader og avgifter på et absolutt minimum

▪ Lave transaksjons- og forvaltningskostnader

▪ Størrelse gir gode betingelser

› Gjøre minst mulig

▪ Holde strategien i ro under kriser og markedsturbulens 

▪ Rebalansere når du kan og ikke når du må
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Fossefondet - formål

*Hentet fra utkast finansreglement 2024
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Fossefondet - strategi
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*Hentet fra utkast finansreglement 2024
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Strategi – fordelt på finansielle eiendeler/fond (pr 31.01.24)
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Forventet avkastning og risiko

Forventet avkastning (i h.h.t. Norsk Regnskapsstiftelses anslag pr januar 2024)

Forventet standardavvik (i h.h.t. Investeringsplan for Ringerike kommune, datert 21.04.2020)

› «Forventet standardavvik for Investeringsporteføljens Referanseportefølje er 8 %.»

Strategisk vekt Risikofri 

rente*

Riosikopremie Forventet 

avkastning

Vektet 

avkastning

Likviditet 20 % 3,20 % 0,0 % 3,2 % 0,6 %

Obligasjoner 30 % 3,20 % 1,3 % 4,5 % 1,3 %

Globale aksjer 18 % 3,20 % 3,5 % 6,7 % 1,2 %

Globale aksjer valutasikret til NOK 17 % 3,20 % 3,5 % 6,7 % 1,1 %

Norske aksjer 15 % 3,20 % 4,0 % 7,2 % 1,1 %

Sum 100 % 5,4 %

* Estimert statsobligasjonsrente med varighet 15 år
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Hva er risikoen og risikomålet?

› «SPUs (Oljefondet) risiko måles på flere måter. Ett mål er porteføljens standardavvik, eller svingningsrisiko, som ofte omtales 
som fondets totale eller absolutte risiko. Ett standardavvik viser hvor mye avkastningen i fondet under normale 
markedsforhold kan forventes å svinge med i to av tre år.»

› Fondets forventede avkastning 2 av 3 år: › Fondets forventede avkastning 19 av 20 år:

Forventet avkastning + 1 standardavvik: 13,4 %

Forventet avkastning: 5,4 %

Forventet avkastning - 1 standardavvik: -2,6 %

Forventet avkastning + 2 standardavvik: 21,4 %

Forventet avkastning: 5,4 %

Forventet avkastning - 2 standardavvik: -10,6 %
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Avkastning siden oppstart

Pr 31.12.2023
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Fondet har fått betalt for å ta risiko
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Fossefondet – avkastning – 2023 (pr. 31.12.2023)
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Globale aksjer – Noe av avkastningen har kommet fra «Magnificent 7»

Største positive bidrag til avkastning 2023 Største negative bidrag til avkastning 2023

0,0 % 2,0 % 4,0 % 6,0 % 8,0 % 10,0 % 12,0 %

Microsoft Corp

Amazon.com Inc

Alphabet Inc

Meta Platforms Inc

NVIDIA Corp

Visa Inc

Novo Nordisk A/S

Intuit Inc

Salesforce Inc

Fair Isaac Corp

-2,0 % -1,5 % -1,0 % -0,5 % 0,0 %

Illumina Inc

Bio-Rad Laboratories Inc

First Quantum Minerals Ltd

Adyen NV

China Mengniu Dairy Co Ltd

Dollar General Corp

AIA Group Ltd

Charles Schwab Corp/The

First Republic Bank/CA

Estee Lauder Cos Inc/The
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Norske aksjer: Avkastningsbidraget mer sammensatt

Største positive bidrag til avkastning 2023 Største negative bidrag til avkastning 2023

0,0 % 4,0 % 8,0 % 12,0 % 16,0 %

Salmar ASA

Schibsted ASA

BW LPG Ltd

Protector Forsikring ASA

DNB Bank ASA

Telenor ASA

Europris ASA

Subsea 7 SA

Mowi ASA

Hafnia Ltd

-8,0 % -6,0 % -4,0 % -2,0 % 0,0 %

Austevoll Seafood ASA

XXL ASA

Bakkafrost P/F

Salmon Evolution ASA

Bonheur ASA

Norske Skog ASA

TOMRA Systems ASA

Leroy Seafood Group ASA

Nordic Semiconductor ASA

Elkem ASA
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Årsaken til meget positiv avkastning for porteføljen for 2023

› Inflasjonen har kommet ned fra høye nivåer i 2022

▪ Sentralbankene signaliserer vi er i nærheten av rentetoppen

› Markedsrentene har falt, spesielt i andre halvår 2023

▪ Dette har gitt positive kurseffekter for renteplasseringer

▪ Løpende avkastning er fortsatt god

› Den globale aksjeporteføljen

▪ Har hatt betydelig eksponering mot kunstig intelligens (KI)

▪ Har også hatt eksponering mot helseselskaper som har dratt nytte av medisiner mot overvekt og fedme

› Den norske aksjeporteføljen

▪ Opp nesten 10 %, men noe bak referanseindeks grunnet mindre eksponering mot bl.a. Equinor på starten av fjoråret
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Fossefondet – avkastning – hittil i 2024

Pr 19.02.224
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Industrifinans’ bidrag til Fossefondet

› Taktisk allokering

▪ Juni 2023: Solgte ned globale aksjer

▪ Desember 2023: Brukte ¼ av norske obligasjoner til å øke rentefølsomheten

› Seleksjon

▪ Januar 2023: Byttet fra Veritas Global Focus til GMO Global Quality 

▪ Februar 2023: Byttet fra Veritas Global Focus valutasikret til GMO Global Quality valutasikret

▪ Mars 2023: Byttet til akkumulerende andelsklasser for rentefond fra Alfred Berg

› Kostnader

▪ Mars 2023: Byttet andelsklasse i SGA, kostnader 0,10 %

▪ Juni 2023: Fikk redusert kostnadene i Alfred Berg Nordic IG med 0,03 %

▪ Januar 2024: Redusert kostnadene i Holberg Likviditet med 0,03 %
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Hva består porteføljen av – fordelt på 19 fond
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Hva består porteføljen av (i prosent – 40 største posisjoner)?
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ESG

Ny investeringsplan:
Ringerike kommune skal ha investeringer som følger de etiske vurderinger til Statens Pensjonsfond Utland (SPU) og Principles
for Responsible Investment (PRI).

› PRI

▪ Alle forvaltere som inngår i Industrifinans’
seleksjon har signert PRI

› SPU

▪ Enkelte globale aksjefond er investert i selskap 
som inngår i eksklusjonslisten til SPU (0,35 % 
av porteføljen)

▪ Norske selskap inngår ikke i 
investeringsuniverset til SPU og vil derfor 
heller ikke være på eksklusjonslisten 

Beholdning per desember 2023
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1. De vil integrere ESG temaer i investeringsanalyse og beslutningsprosesser

2. De vil være aktive eiere og innlemme ESG temaer i deres eierskapspolicy og rutiner

3. De vil søke passende rapportering på ESG-temaer fra selskapene de investerer i

4. De vil fremme aksept og implementering av prinsippene i investeringsbransjen

5. De vil samarbeide for å øke effektiviteten deres i implementeringen av prinsippene

6. De vil hver for seg rapportere om deres aktiviteter og fremdrift mot implementering av prinsippene. 

Prinsipper for ansvarlig investeringer (PRI)

Kilde: PRI kvartalsoppdatering desember 2023 https://www.unpri.org/download?ac=20150

PRI er et verktøy rettet mot investorer og kapitalforvaltere som støtter etiske og ansvarlige investeringer. 

Medlemmer av PRI skal følge 6 prinsipper for ansvarlige investeringer og rapportere hvordan disse etterleves.

Prinsipper for ansvarlige investeringer

Industrifinans oppfordrer alle forvaltere til å signere PRI. Over tid har det blitt mer sjeldent å møte forvaltere som ikke har signert PRI.     

5,372 
medlemmer 

totalt

740 
kapitalforvaltere

Undertegnet per 31. desember 2023

121,3
billioner USD*

Under forvaltning per 30. mars 2021

* Basert på 3,826 medlemmer per 30. mars 2021. 

Tallet oppdateres i 2024 basert på 2023-rapporteringen.

https://www.unpri.org/download?ac=20150
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Eksklusjonslisten til Statens pensjonsfond utland (SPU)

Kilde: https://www.nbim.no/no/ansvarlig-forvaltning/etiske-utelukkelser/ per februar 2024

Etikkrådet gir anbefalinger om utelukkelser av selskap basert på deres etiske vurderinger. 

Hovedstyret i Norges Bank bestemmer om selskap skal utelukkes fra fondet, settes under observasjon, eller følges opp gjennom aktivt eierskap.

Produktbasert utelukkelse

Adferdsbasert utelukkelse

Utelukkelse basert på produktene selskapene produserer. Noen eksempler:

› Våpen som bryter med menneskerettigheter

› Tobakk eller cannabis til rusformål

› Gruveselskaper med 30 % eller mer av inntektene fra termisk kull

Utelukkelse basert på uakseptabel risiko for særlig grove brudd på 
grunnleggende etiske normer, som for eksempel: 

› Grove krenkelser av menneskerettigheter

› Alvorlig miljøskade

› Grov korrupsjon eller annen grov økonomisk kriminalitet

Kjernevåpen

Tobakk

Utslipp av klimagasser

Alvorlig krenkelser av individers 

rettigheter i krig og konflikt

12 
selskap til 

observasjon

107 
selskap 

utelukket

Antall selskap per 18. desember 2023

12 
selskap til 

observasjon

57 
selskap 

utelukket

Antall selskap per 18. desember 2023

https://www.nbim.no/no/ansvarlig-forvaltning/etiske-utelukkelser/
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Markedssyn

› Likviditet

▪ Sentralbankene i USA og eurosonen har strammet pengepolitikken. Inflasjonen er svakere, men fortsatt for høy for mange sentralbanker. ​

▪ Sentralbankbalansene reduseres fortsatt, etter ultraekspansiv pengepolitikk under pandemien. ​

▪ Forventningene til styringsrente fra Federal Reserve er at vi kanskje allerede er på toppen, før den faller tilbake mot langsiktig forventning.​

▪ Markedene er sårbare for feilsteg i finans- og pengepolitikk. ​

› Verdsetting

▪ Verdsettingen har økt gjennom 2023, både i form av at aksjer har blitt dyrere og rentene har steget.​

▪ Utvikling i inntjening og realrenter er sentralt for videre markedsutvikling. Inntjening per aksje for selskapene i MSCI ACWI har vist noe 
redusert vekst, men holder seg fortsatt på høye nivåer. Forventningene til inntjeningen for MSCI ACWI har falt noe. Verdsettelsen er nær 
nøytral gitt at inntjeningen holder seg på dagens nivåer.​

▪ Kredittpåslag for obligasjoner av høy kredittverdighet har stabilisert seg etter kraftig utgang i 2022.​

▪ Realrentene for amerikanske 10-års statsobligasjoner kan synes å ha toppet ut. 

› Sentiment

▪ Sentimentet var positivt i årets siste måneder. 

› Konklusjon

▪ Vi gjør ingen endringer i våre taktiske allokeringer for februar 2024.

Likviditet Verdsetting Sentiment
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Aktivaklasser – avkastning 

Likviditet Verdsetting Sentiment
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Sentralbankrenter

Var Norges Banks renteheving i desember den siste for denne gang?

Likviditet Verdsetting Sentiment
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Nominelle renter
Kraftig ned etter langvarig oppgang

Likviditet Verdsetting Sentiment
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Arbeidsledighet i USA og Norge på lave nivåer

Likviditet Verdsetting Sentiment
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Oljepris (ICE Brent)
Produksjonskutt fra OPEC har hatt begrenset effekt

Likviditet Verdsetting Sentiment
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Valuta
NOK styres av renteheving og valutasalg fra Norges Bank

Likviditet Verdsetting Sentiment
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