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1. Norge har hatt en gylden periode
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Figur 2.6 Veksten i fondet fordelt pa ulike komponenter



Investorstaten — diversifisering og konsentrasjon
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Figur 3.6 Aksjeportefoljen fordelt pa regioner 2012-2021

Figur 3.5 Den geografiske spredningen av SPUs investeringer i 2022
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Figur 3.10 SPU er blant de sterste eierne i mange selskaper
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Over all forventning
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Figur 2.5 Prognoser for verdien av SPU pa ulike tidspunkter



«SPU» utgang 1971-2021 vs. simulert utfallsrom
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Verdensgkonomien

- @Pkonomisk vekst drives av demografi, teknologi og gkonomisk integrasjon

Utviklingen i globalt BNP og historisk SPU-simulering

Demografiske utviklingstrekk former veksten
* Flytter tyngdepunkt mot Asia og Afrika

* Befolkningsnedgang i Japan, Kina og Europa
bremser vekst og presser offentlige finanser

Teknoltzfi fortsetter a bidra til gkonomisk
velstan

* Men reiser utfordringer knyttet til konkurranse,
skattlegging, personvern og geopolitisk
dominans

Svakere globaliseringstakt demper veksten

* Oppdeling av verdensgkonomien gjgr at
produktivitetsfremmende ringvirkninger gar tapt

Ogsa andre risikofaktorer er viktige
* Natur- og klimarisiko, energitransisjon, gjeld mv
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Figur 8.12 Global handel som andel av BNP
(globaliseringsgrad).

Kilde: Verdensbankens nasjonalregnskapsdata, OECDs nasjo-

nalregnskapsdata og beregninger fra NBIM.
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Verdiskaping og gjeldsbetjeningsevne

- Medvind kan snu til motvind

» Selskapers overskudd lenge Igftet av sterke
trender

* Styrket markedsmakt, nedgang i lennsandelen,
globalisering, lavere renteb\{r e, skattekonkurranse og
okt betydning avimmateriell kapital

* Alle trendene vil neppe vedvare

* Gjeldsbetjeningsevnen kan bli utfordret

* Gjeldsnivaet i verden er hgyt, bade for stater og
selskaper

* Gjeldsbetjeningen har veert stabil pa grunn av .
relijordlave renter, men dette kan vaere i ferd med a
endres

* Gjelden har blitt mer risikabel (Igpetid og
kredittkvalitet)

* |kke ngdvendigvis et problem om det er priset i markedet

* Gjeldsreduksjon har ofte gitt tap for
obligasjonsinvestorer
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Internasjonal politikk og geopolitikk i endring

- Usikkerhet, “perfect storm”
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Styresett og internasjonal orden i endring
- Mindre demokrati og svakere internasjonal orden

* Autoriteere stater:
* Flere og sterkere, mer avanserte innen
teknologi og innovasjon
* Demokrati:
* Svekkes og i noen grad undergraves,
populisme og nasjonalisme
* Den internasjonale orden svekkes

* Internasjonale normer og regler er et
fellesgode, felles kjgreregler og koordinert
krisehandtering

* Vanskeligere a handheve regler, lage nye
regler, mer konflikter om normer, og svakere
tillit mellom land

» Svakere kriseberedskap og even til 3
handtere globale kriser (finans, handel,
klima)

* Konsekvenser for SPU
* Finansiell og ikke-finansiell risiko
* Endrer mulighetene for ansvarlig forvaltning

FIGURE 6: NUMBER OF COUNTRIES VS SHARE OF POPULATION, BY REGIME TYPE, 1972-2020
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Endret grunnsyn

ROBERT D, BLACKWILL

JENNIFER M. HARRIS

War
Other

Means

GEOECONOMICS ANO STATECRAFT

‘Compulsively readable ... An cssential course in geopolitical sclfhelp!
Adsm T hed

M ARK
EEGONARD

* Demokrati vs Autokrati
* «Frihandel er bra, frihet viktigere»

* Pkonomi og politikk

* Ildeen om gjensidig avhengighet vs
Weaponized interdependence

* Trend:

Staten mer inngripende
Sikkerhet er mer dominerende
Industripolitikk og beskyttelse
Drives ogsa av klima, ulikhet mm



Sikkerhetspolitikken driver nasjonale prioriteringer
- «alle» samfunnsomrader trekkes inn

e Sanksjoner, restriksjoner, lovkrav...

e Robuste forsyningskjeder...

* Teknologi- og eksportkontroll — kunnskapsoverfgring...
* Investeringskontroll, «reverse CIFUS»

* Beskyttelse av kritisk infrastruktur...

e Offentlige anbud, subsidier...

« Apenhetslov...



Operasjonell risi

* Digitale trusler
e Desinformasjon
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Legitimitet og tillit

e Legitimitet er en forutsetning

* Oppmerksomhet szerlig mot ikke-finansielle forhold DagensNeeringsliv DagensNaeringsliv

= Kritikkverdigeforhold i forvaltningen M

* Hgye ambisjoner og forventinger innen ansvarlig
forvaltning

® Trolig vanskeligere

TIDENES
FALL FOR

= “capture”

 Apenhet styrker legitimitet

= Men ogsa krevende avveininger



Fondet former i gkende grad Norges omdgmme
(Etikk, klima, demokrati, krig...)
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Europe | Charlemagne

Norway is profiting
embarrassingly from war in
Europe

PAUL CLEARY

It should think of ways to help the EU through the crisis

Sep 8th 2022 < Share

T ROUBLES IN Eu.rope have an u.nexpected way of dri.fting up to Norway, its How NURWAY BEAT THE []”_ GIANTS
northern frontier. The most literal example came in 1870, when two AND WUN A LASTING F(] RTU NE

French soldiers sought to elude a months-long Prussian siege of Paris by
using a hot-air balloon to deliver battle plans to troops outside the city. It did

Faksimile: The Economist 8 sept 2022 Skjermdump: Bokomslag 2016



3. Hvordan
m@te
endringene?




Eiers risikotoleranse og fondets risikobzerende evne

* Risiko — hva mener vi?

* Usikkerhet om hendelser som gir avvik fra et planlagt
eller tenkt forlgp

* Finansiell risiko o% ikke-finansiell risiko (politisk risiko,
omdgmmerisiko, legitimitet og tillit)

« A tarisiko er ngdvendig for 3 sikre avkastning
* God kompensasjon for a ta finansiell risiko historisk
* SPU har stor evne til 3 baere finansiell risiko

* Men sammenlignet med en gjennomsnittlig investor er
vi mer usikre pa to/eransen or ikke-finansiell risiko

* Ulike typer risiko ma balanseres

* Risikobaerende evne

* Den kan utvides og utvikles, slik det har skjedd siste 25
ar

* Fordrer kunnskap og forstaelse om risikoforholdene

Politisk risiko og omdemme-

Legitimitet og

risiko internasjonalt tilliti Norge

Finansiell risiko
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Modellen er god

* Investorer har veert godt kompensert for a ta finansiell risiko
* Diversifisert — aktiva, sektorer og geografi

* Men ma tale a sitte gjennom finansielle og politiske kriser.

* Unnga risikoeksponering som gir bra omlegging av strategien dersom risikoen
manifesterer seg

« Staten som eier — kan utsettes for andre risiko, og ha annen vilje og evne til 8 beaere visse
type risiki



Fremtidsscenarioer for a teste fondet —

- Er vi godt nok rustet?

» Utvide fantasien og forestillingsevne
» Sette i gang refleksjonsprosesser

* Tre kvalitative fremtidsbilder
* Sorte penger: Fra stolthet til skam
* Klimakrise skaper finanskrise, fondets legitimitet under press

* Fondet som kasteball: Investeringsuniverset skrumper inn
* Maktkamp og en todelt verden gjgr forvaltningen vanskelig

* Norskesyken: Fondet tappes
* Omstilling ute, frustrasjon, populisme og udekkede behov hjemme

* Tre kvantitative scenarioer
* Historisk simulering
* Deglobalisering
» Stagflasjon




* Mentalt forberede oss pa at
kriser vil komme

* Ingen steder 3 gjemme seg; verden
er ikke svart eller hvit; veere zerlig
om de mange dilemmaene som
folger av fondet

 Viktigere, men vanskeligere, a
viderefgre elementene i modellen




Styrke evnen til a handtere skiftende omgivelser

Geopolitisk risiko b@r innga i
forvaltningsstrategien

* Jevnlige gjennomganger av
investeringsstrategien

* Etablere et eksternt rad

* Klare regler og prosedyrer, kombinert med
en viss fleksibilitet

* Gjennomga mandat — mer prinsippbasert
overfor Norges Bank




