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Vedlegg

Tabell 1: Faktoranalyse av olje— og gasselskaper  — sektorer
Månedlig meravkastning ror grupperinger av globale olje- og gasselskaper lra FTSE (sektorai/kaslning fratrukket
markedsavkastning). «Aksjemarkedet, er målt ved FTSE Global All Cap. mane» er månedlig prosentvis endring i pris lor WTI
tenninkpntrakl med levering om 12 maneder. Robuste slandardleii er D pgitt i parenteser. og er beregnet i henhold til Neway-
West (1907) (S»mäneders lag). «Konstantledd» er annualisert pg oppgitt i prosent. og alle serier er målt . usn. Månedlige
observasjoner fra januar zoos — august 2017 da FlSE sin gjeldende sekmrklassifisering ble innlnr1 lra og med januar zoos
(sektoren alternativ og fornybar energi ble lørsl mtrpduserti desember 2009), w  har gjort tilsvarende analyser tor olje- og
gassæélskaper i MSC) World indeksen med data noen fra 1004. og nnner tilsvarende resultater.

Alle olje- og Olisserviee a. Allemaliv og

gasselskaper Olje og gassprodusenter distribusjon iomybarenergi

Konsmrlliedd -1 B7 4.39 4.82 »2339'

(251) (2.76) (3.10) (10.13)

Aksjemarkedel »028' -0 30' -0.15 0756'

(0 07) (0.07) (0.10) (0.10)

AOIje 0,43' 0 42' 0 54" 0,06

(0.04) (0.04) (0 06) (0.15)

R2 0.47 0 44 0,44 0.11

N 140 14D 140 93

'indikerer signinkans på5prosentniva
Kilde; slaomberg. Ken French. FTSE. og NBIM

Tabell 2: Fakioranalyse av olje— og gasselskaper  — sub-sektorer
Månedlig meravkastning for grupperinger av globale olje og gasselskaper «a FTSE (sektor—avkastning lratrukket
markedsavkastning) «Aksjemarkedet» ermält ved FTSE Global All Cap. «Aolje» er månedlig prosentvis endring i pris torwrl
tanninkontrakt med levering om 12 måneder Robuste standardleil eroppgitt . parenteser. og er beregnet i nennold til Newey—
West (1907) (3—måneders lag). «Konstanuedd» er annualisert og oppgitt i prosent. og alle seriar er malt i USD. Månedlige
observasjoner lra januar zoos — august 2017 da FTSE sin gjeldende sektorklasslnsenng ble innlort ita og med januar 2006
(sektoren alternativ og lomybar energi ble lørsl introdusert i desem bet 2009) vi har gjort tilsvarende analyser lnr olje og
gasseselskaperi MSCI World indeksen med data n'lbake fra 1904. og firmer tilsvarende resultater.

Alle olje- og Allemallv og
gaseelskaper Olle— og gassproduseriler otjeeervioe & distribusjon lomybar energi

Oppslrøms— Integrerte Fornybar Alternativ
selskaper oljeselskaper Oljeserviee Distribusjon energi energi

Konslanlledd -1.07 4.70 0.47 4.5: 3.09 -23 93 .17 86
(2 61) (2.07) (1.07) (3.00) (3 71) (l0.17) (1121)

Aksjemarkedet 0.20' —0.22' -0.33' 0.12 0.30' 0.57- o 27‘
(0.07) (0.00) (0.00) (0 12) (0.06) (0.10) (0.33)

AOlje 0.43' 0.54- o.as- 0 61° 0.27' 0.05 0 l2
(0 04) (0.06) (0.04) (0.07) (0.05) (0.15) (0.24)

R2 0.47 0.40 0 35 0.45 0.17 0.11 0.00
N 140 140 no 140 140 93 03
' indikerer signinkans pa 5 prosenlnivå

Kilde. Bloomberg. Ken Frendl. FTSE ng  NBIM
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Figur 1: Antall aksjer  i  referanseindeks med og uten  olje-  og gasselskaper
Tolall er det 7606 aksieri releranseindeksen i dag, og dersom olje— og gasselskaper 1as ut av reieranseindeksen felier antallet
aksjer til 7290. Figuren viser aman aksjeri Meranseindeksen i  respektive land og regioner med og uten eijeaksjer.
Beregningene er basenpå markedsdata 1ra za. Iebruar 2010.
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Figur  2: Gjennomsnittlig eierandel, referanseindeks aksjer med og uten olje- og gasselskaper
I beregningene antal vi en 'nndsverdi på 0000 milliarder norske kroner. en aksjeandei på 70% og USD/NOK valurakurs på
5.001 Beregningene er eliers basen pa markedsdata fra 25, lebmar 201a
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Tabell 3: Industrifordeling releranseindeks for aksler med og ulen olje- og gasselskaper
Bemgningene er basen på markedsdata fra 25, februar 2018.

Referanselndeks med
Induslri ore
Flnans

Indusn'i

Konsumvarer
Teknologi
Konsumn'enesler
Helse

Malenaler

Telekommunikasinn
Forsyning
are as
Tolall

asselska r
24.27%

13 82%

12.89"o

11.84"/a

10.1B"/o

10.01"/n

5.55"/o

2 93%

2.58%

5.84%

100  no'/.

Relemnseindeks uten
ol'e-  o sselska

2518‘“:

1  4,67%

1  169%

12. 58%

1 0.81  "/u

10.63%

6.00%

3.  1  1%

2  74%

0 00%

100 00%

Kllde:  FTSE  og  NEIM

Endrin
1 50%

0.86%

0.80%

0.73%

0.63%

0.62%

0.35%

0.18%

D 16%

634%

0007»

Tabell 4: Regionfordeling releranseindeks for aksjer med og uten olje- og gasselskaper
Beregningene er basen pa mavkedsdala fra 28. lebruar 2015.

Region

Øvnge utviklede markeder

USA og Kanada

m  voksende markeder

Europa utviklede markeder el.  Norge

Totalt

Raderanseindeks med Refamnsalndeks ulen olje-

olje- og gasselskaper

15.67%

38.41%

10.98%

35.05%

10110074:

og gasselskaper

16.33%

38.29%

1062”.

34.75%

1000056

Endnng

0.66%

-D.12%

-0 24%

—0.30%

0.00"/n

Kilde: FTSE og  NBIM
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Tabell 5.  Landfordeling referanseindeks for aksler med og ulen olje- og gasselskaper
asagningene er basal pa markedsdata fra za februar 2019

Land

Japan

Tyskland
Sveis

USA

Nederland

Svevige
Taiwan

Hong Kong
Sør-Korea

Sav»AfrI(a

Belø'a
Australia

Maxim

Spania
Kina

Indanesia

Malaysia

lrland

Danmark

Finland

Fillppinene
Israel

De Forenle Nablske Emlmlef

Qalar

Singapore
New Znaland

Peru

Egypl
Tsjekkia
Hellas

Chile

Calombia

Pakislan

Ungarn
Tyrkia
Polen

Øslnmke

Portugal

Brasil

Thailand

llalla

India

Frankrike

Russland

Canada

Slorbrilannia

Tola"

Refefanselnddks med Refmnsemderks uten
ore 3

9.27%
5.46%
4.54%

36.31%
mm
I 78%
1.69%

1.33%

1.32%

032%

012%

2.47%
035%

I 88%

3 22%

0 27%

0.34%

0.15%

1 06%

0.57%

0.16%
0.17°/.
0.09%
0.06%
0.50%
0.1I'/.

0.04%

0.02%

0 01%

0.05%
0.16%

0.05%

0.03%

now..
o  14%
0.15°/.

0,22%

(ur/.
usa-f.
015%

1.57”!-

1.20%
5.25%

0.44%
2.10%

9.52%

100.00%

ol” sselska

9.74%

5.80%

4.82%

36.45%

2.09%

1,87%

1.78%

1.41%

1.307-

0 98%

0 71%

2.50'A

0.37%

1 90%

3.23%

0.25%

0.35%

0.16%

1.07%

0.65%

0.17%

0.15%

0.10%

0.07%

0.50%

0.12%

0.04%

0.02%

001%

0.05%

0.15%

0.057-

0.02'/n

0.03'lo

0.13'/»

0.137»

0.207»

0.09%

0.93%

010%

LGO‘la

I 107:

5.097»

0.22%

LBP/»

5.61%

100.00%

Endn'

0.48%

0.33%

0.23%

0.l6%

0.11%

0.09?-

0.09%

0.08%

0.07%

D 06%

0 04%

0 03%

0.02%

0.02%

0 02%

0.01%

0.01%

0.01%

0.01%

0,01%

0.0171-

0.00%

0.00%

0.00%

0.00%

0.00%

0.00%

0,00%

000%

0,00%

—0.01'/n

—0.01"/»

—G.01"/»

41.01%

0.01%

0.02%

43.02%

4) 03%

-0 05%

41.06%

0.07%

0.09%

47.19%

411'“!-

«0.28%

090%

uno-V.
Kilde: FTSE og NBIM



Taball  6  Valulafordeling  referanseindeks med og ulen olje— og gasselskaper
Beregningene er basen på markedsdata fra 28, Umar  201a.

Relemnmndeks Rdmnseindeks
med olje- og ulen olje- og

Valuta a sselska Endri

JPY 9  27% 9  74% 0 48%

CHF 4.54% 4.32% 0.25%

EUR 18.21% NÅ?/u  0.22%

USD 36.94% 37.14% 0 20%

SEK 1.78% 187% 0.09%

TWD 1.69% 1.78% 0.09?-

KRW 1.82'A 1,58%  0.07%

HKD 4.00% 4.06% 0.06%

ZAR 032% 0.95% 0.06?-

AUD 2.47% 2.50% 0.03%

MXN 0.35% 0,37% 0.02%

IDR 0  27% 0.25%  0.01%

MYR 034% 0.35%  0.01%

DKK LDV/= 1.07% 0 01%

PHP 0.15% 0.17% 0.0l'/u

ILS 0.17% 018% 0.00°/n

QAR 0.05% (107% 030%

SGD 0 50% 0,51% 0,00'ln

AED 0  09% 0.09°/n 000%

NZD 0 11% 0,12% 0.00%

EGP 0.02'ln 0.02% 0.00%

CZK 0.01"/n 0.01% 0.00%

CLP 0.16'ln 0.15% -0 01%

COP 0.05'ln 0.05% 41.01%

PKR 0 03% 0,02% —0.01%

HUF 0.047- 0.03%  0.01%

TRY 0.14% 0.13% —D.D1%

PLN 0.15"n 0.13%  -0.02"/n

BRL 0.96% 0.53% 0.05%

THB 0.45% 0.40%  «006%

INR 1 20% I 10% -0 09%

RUB 0 41% 0.20% 4.7.227-

CAD 2.08% 1.BO'/n -0.ZE%

GBP 9.51'ln B.S1% -0.90"/u

Tola" 100.007»; 100.00% 0,00”/n

Kilde: FTSE og  NBIM
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Figur 3:  Volatililel  for indeks med og uten olje— og gasselskaper
Figuren viser Hrs rullerende volatililel (siandardavvrlr) for global aksjeindeks med ng uren olje— og gasseksjer, Aksjer er
represenrerr ved MSCI World. Trdsserren besier av månedlige observasjoner ire januar 1970 til desember 2017, og er mam
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Figur 4: Volalililel (or portefølje av obligasjoner og aksjer med og uten olje- og gasselskaper
Frguren vrser 3-ars rullerende volab'lrlel for en portefølje av amenkanska obligasjoner og globale aksjer med og utm oija— og
gassaksjer. Aksjer er represemen ved MSCI World. mens obligasjoner er represenlen ved amerikanske stars— og
selskapsoblrgesjonerfre Bloomberg Ben—Jays, Amerikanska abligasjonsdata er velgi for a' la hlslrekkellg lang fldsperiode.
Månedlige observasjoner lra januar 197s til desember 2017. og er man i U511
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Kilde: Blnombefg, MSCI og  NBIM

Tabell 7: Volatililet for indeks med og uten olje- og gasselskaper
Åksjer er represenreri ved MSCI World, mens obligasjoner er representert ved amerikanske sials— og selskapscbllgasjoner fra
Bloomberg Barclays Vulalllllel r tabellen er annualrsen ved e rrrrrlbplrsere med kvadralrolen av 12. Månedlige obsemsjoner rra
januar1973 ril desember 2017. og er mäll i usn.

Aksjeindeks med olje Aksjeindeks uren olje— Forskjell
e asselska r asselska er rusen rr

Bare aksjer 14.86% mur/.. 0.16%
70/30 aksmv og obligasjoner 10.55% 10.99% 0.13%

Kilde: Bloomberg Barclays, MSCI og NBlM
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Figur 5: Statens netto kontantstrøm fra petroleumsvlrksomheten og oljepris fra  1973  til  1995
Statens netto kontantstrøm fra petroleumsvrrksomneten og oljepris er oppgitt i 2017-kroner, med årilge observasjonef fra 1973
til 1995. I hele denne perioden steg produksjonen av olje og gass fra norsk sokkel.
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Kilde: Finansdaparlemenlel og  NBIM

Figur 6: Statens netto kontantstrøm fra petroleumsvtrksomhelen og oljepris fra 1996 til 2016
Statens netto kunlanlstrøm ire petroleumsvirksomneten og oljepris er oppgrttr 2017-kroner, med årlige observasjoner fra 1996
[ll 2016. 1996 var tørste år. etter at lunde! ble opprettet, med overskudd på statsbudsjettet og med dette innskudd i tondet.
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Kilde: Finansdepartementet og  NBIM

Tabell &: Risiko og korrelasjon statens netto kontantstrøm fra petroleumsvirksomheten og oljepris
«Konelasjctn» og «Beta» er beregnet basert på årllge prosennnse endnngeri statens netto kontantstrøm Ira
petroleumsvirksomheten og oljepris. Statens netto kontantslrøm ire pelmleumsvintsomheten og oljepris er oppgitt l  zclrkroner.
med årlige observasjoner fra 1973 til 2015

Vulanlitet statens netto kontantstrøm
Periode fm petmleumsvlrksumhet (A)

1973»2016 157%

1996 —2016 63%

Velatilitel
Oljepris (B) Kurrelasjon (C) Beta tcwa)

30% 24%  1.24

26% 79%  1,92

Kllde: Frnansdeparterrerrlet og NBIM
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Tabell 9. Industrifordeling referanseindeks aksjer med og uten Saudi Aramoo
l kolunnen ler releianser'ndoks med Saudi Aramso anrar vi al Saudi Arabia blir inkluderl i FTSE Gabel All Cap basen pa pro-
forma Saudi Arabia indeks fra FTSE, og en landlakmrpa 1.5. l lillsgg aniar vi at Saudi Amman verdsettes til 2.000 milliarder
USD. og al5pmsem av aksrane inkluderes I  indeksen. klassilisen som n'lriørenda Saudi Arabia. Beregningene er ellers basen
ba markedsdata fra 28. februar zum, og lar Huangspunkt i budet releransaindeks for aksjer

Releranseandeks uren Ralaranseindeks med
lndustri Saudi Namco Saudi Aramw Endring

one og gass 5.66% 5.35% 0.19%

Telekommunikaslon 2  53% 2 53%  0.01%

mmng 2.97% usa, 0.01%

Malenaler 5  75-/° 5,74% -u.u1%

Kensumlrenesier 9.94% aar/..  -o.oz°/.

Helse 100m 1001*  0.02%

Teknologi ll.37% 11.34% 43.02%

Kunsumvarev 13.49% 13.46% 0.03%

Indusm 14.50% 14.47% 41.03%

Finans 23.46% 23 alv/.. -o.os°/a

Tolall 100.00% 100.00%  0.00%

Kilde FTSE og NBIM

Tabell 10: Regionlordeling referanseindeks aksjer med og uten Saudi Aramcu
l kolonnen med releranseindeks med Saudi Aramcd anrar vi er Saudi Arabia blir inkluden i  FTSE Global All cap basen på pre
forma Saudi Ambu! indeks fra FI'SE. og en landiakler ”1.5.  I fillegg anlar vi at Saudi Ammon verdselles til 2000 milliarder
USD. og at 5  prosent av aksjene inkluderes i  indeksen. klassifisan som rilnrrirande Saudi Arabia. Beregningene er ellers basen
da markedsdara fra 25. lebruar 201s, og lar urgangspunkti lunde! releranseindeks for aksjer.

Relevanseindeks uten Releransaindeks med Saudi

Region Saudi  Aramco Aramoo Endring

Framvuksende markede! 10.97% ".147. 0.18“]-

Øvrige utviklede markeder 15.31% ‘5 27% -0 03%

Europa  uMklsde  markeder ex. Norge 35.01% 34.94% 'O.DT%

USA og Kanada 38,72% 38,6556 -0,08%

Total 1DO.DO% 1OD.OO°/n O 00%

Kilde. FlSE og NBIM



Tabell 11:  Landfordeling referanseindeks aksjer  med og uten Saudi Aramco
I kolonnen med releranseindeks lar Saudi Aramcl: anlar vi al Saudi Arabia blir inkludert i FTSE Global All Cap basen på pm-
forma Saudi Arabia indeks fm FTSE, og en landlakldr på 1,5 [tillegg antarv'l al Saudi Amman verdsems nl 2000 milliarder
USD. og al  5  [resent av aksjene inkluderes l indeksen. klassifisen Som ulhørende Saudi Amble. Beregningene er ellers basen

pa' markedsdala fra 20. ledruar 2018. og lar ulgangspunkl i Tundal refemnseindsks ler aksjer.

Refemnseindeks ulen
Land Saudi Namm
Saudi—Arabia 0.27%
Egypl 0.02%
Tsjekkia 0 02%
Faklshan 0.037.
Peru 0.04%
Ungarn 0.04%
Hellas 0.05%
Colombia 0.05%
Qatar 0.06%
De Forenle Arabiske Emiraler 00%
New Zealand 0,11%
Portugal 0.11%
Tyrkia 0.l4%
lrland 0.14%
Polen 0.15%
Chile 0.15%
Filippinene 0.16%
Israel 0.17%
øslenrka 0.21%
Indonesia 0.26%
Mexico 0.35%
Malaysia 0.33%
Russland 0.44%
Thailand 0.45%
slngapdre 0.40°/.
Frnland 0.65%
Belgia 0.69%
Sør-Afrika 0.90°/.,
Brasil 0.95°/.
Danmark 1.02%
India lir/..
Hong Kang 1.30%
llalra 160%
Taiwan 1 61%
Sverige 1 73%
Spania 130%
Sør-Korea 1,55%
Nederland 1 09%
Canada 20%
Auslralia 2.42%
Kina 3 17%
Sveits 4.30%
Tyskland 5.24%
Frankrike 5 39%
Japan 336%
Slorbnlanma 10.09%
USA 36.63%
Talan 100.00%

Referanserndeks med
Saudi Ammon

0.46%

0.02%

0.01%
0.03%

0 04%
0.04%

0.05%

0.05%

0.06%
0.09%

0 11%

0.117-

0.14%

0.14%

0.15%

0.157-

0.16%

0.17%
0.21%
0.26%
0.36%
0.37%
0,44%

[).-15%

0,48%

0,64%
0.697-

0,90%

0,55%
LDZ'X:
1.22%
1,30%
1.60%
1.61%
1,73%

1.80%

1.86%

1.89%

2.09%
2.42%

3.16%
mm
5.23%
5  38%

8,94%

10.07%
36 55%

100.00%

Endri
0.20%

0.00%

0.00%

0.00%

0 00%

0 00%

0.00%

0.00%

0.00%

Kilde' FTSE og NBIM
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