om pension, investering og samfund

Nr. 201 = oktober 2020

Pensionsopsparingerne naesten
upavirket trods coronakrisen

Da coronakrisen ramte Danmark og man-
ge andre lande, betad det store chok og
nedgange i landenes gkonomier bdde pd
de finansielle markeder og for realgkono-
mien. Derfor blev de danske pensionsop-
sparinger ogsd ramt.

Men opsparingerne ser indtil videre ud til
at veere kommet helskindet igennem co-
ronakrisen, idet status over afkastet ef-
ter tredje kvartal for de fleste danskere nu
naesten er nul, mens status ultimo marts
var et stort negativ afkast.

ATP blev ogsd pdvirket af coronakrisen.
| ATP er der to kilder til veerdiskabelse —
en afdeekningsforretning og en investe-
ringsportefolje. Den overordnede mdlszet-
ning for afdeekningsforretningen er at sik-
re den garanterede forrentning, sa ATP til
enhver tid kan leve op til det, som med-
lemmerne er lovet. Den overordnede mdl-
szetning for investeringsportefoljen er at
skabe et afkast, der giver mulighed for
dels at opbygge reserver til deekning af
eksempelvis laengere levetid end forven-
tet, dels giver mulighed for at forhoje de
garanterede pensioner og dermed sikre
pensionernes realveerdi.

| figur 1 ses resultatet for ATP’s afdaek-
ningsforretning (de garanterede pensio-
ner) og for investeringsportefgljen efter
hhv. 1. kvartal og efter 3. kvartal.
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Note: Resultatet for afdeekningsforretningen er resultatet for rentekurveknaekket opgjort

som andelen af veerdien af de garanterede pensioner pd det pdgaeldende tidspunkt. Af-

kastet i investeringsportefaljen er opgjort for PAL-skat og omkostninger, som andel af det
gennemsnitlige bonuspotentiale i perioden. Kilde: Egne beregninger, 2020

Afdaekningsforretningen har veeret sta-
bil p& trods af de voldsomme udsving i fi-
nansmarkederne som folge af Coronakri-
sen. Og medlemmernes garanterede livs-
lange pensioner stér derfor ved magt, og
har gjort det under hele krisen.

Investeringsportefoljen havde ultimo
marts méned et samlet negativt investe-
ringsafkast for 2020 pd 26 pct. Ved ud-

gangen af september mdned havde mar-
kederne dog rejst sig igen oven pd coro-
na, og det akkumulerede afkast for 2020
opgjort pr. 30. september var 3,6 pct. for
investeringsportefoljen. Billedet med et
stort negativt afkast ultimo marts méned
og et lille positivt afkast efter 3. kvartal
2020, ligner i hgj grad den udvikling, der
ogsd har veeret for markedsrenteproduk-
ter med mellem-risiko i samme periode.
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Samlet set ser det saledes ud til, at pen-
sionerne har klaret sig nogenlunde igen-
nem coronakrisen indtil videre.

Efter neesten uafbrudte stigninger pd
aktiemarkedet siden 2009, kombineret
med langvarige rentefald, har corona-
krisen mindet os om, at finansmarkedet
kan fordrsage store tab. Her er det dog
vigtigt at huske, at en pensionsopspa-
ring er langsigtet, og for de fleste pen-
sionsopsparere er der tid til at genvin-
de det tabte.

Diversificerede portefoljer hjalper
med at skabe robusthed

De danske pensionsformuer investeres
sd portefoljen er diversificeret — dvs. der
tilsigtes robusthed i portefaljen samtidig
med, at der tilstreebes hgje afkast, sd
pensionerne kan vokse.

Diversifikationen kommer fra flere fakto-
rer, fx aktivklasser og geografi. Diversifi-
kation over aktivklasser daekker over, at
investeringer i fx aktier og obligationer
ikke nedvendigvis taber eller tjener pen-
ge pd samme tid. | tider hvor investorer
fx bliver mere utrygge ved at have aktier
i portefaljen, vil disse blive solgt og inve-
storerne vil modtage kontanter. Dele af
disse kontanter vil blive brugt til at opke-
be obligationer med hgj kreditveerdighed
— typisk statsobligationer. Diversifikation
over geografi, kommer fra det forhold at
fx aktier og obligationer i de enkelte lan-
de ikke klarer sig ens. Selv ved en glo-

bal recession er der forskelle i hvordan
veerdipapirer i enkelte lande og regioner
rammer qua specifikke faktorer relateret
til de enkelte lande og regioner.

| praksis sker diversifikation ikke blot
mellem aktier og obligationer, men over
en storre raekke aktiv-klasser. Disse
aktivklasser pdvirkes af et mindre an-
tal hovedfaktorer, der driver afkastene
pd tveers af alle aktivklasserne. ATP’s
portefoljekonstruktion baserer sig pd at
veere balanceret investeret pd tveers af
hovedfaktorerne — for ATP’s vedkom-
mende defineret ved aktie-, rente- og
inflations-faktorer. Andre faktorer, der
er specifikke for fx illikvide aktiver eller
forskellige typer af likvide risici, er ogsa
i betragtning.

| forhold til faktisk diversifikation for
ATP’s portefolje i Q1-Q3 (dvs. under
Covid-19), tjente stats- og realkreditob-
ligationer 17 mia. kr. og bersnoterede
danske aktier tjente 6,2 mia. kr. | sam-
me periode tabte inflationsrelaterede in-
strumenter 4,3 mia. kr. og begrsnoterede
udenlandske aktier tabte 9,2 mia. kr. Det
viser hvordan béde obligationer og geo-
grafi hjalp med at diversificere portefol-
jen pé trods af et stort markedsstress.

Endelig understotter regeringer og cen-
tralbanker ogs&@ markederne og gkono-
mien. De nuveerende lon- og forbrugsvil-
kdr bliver understettet og veerdien af fi-
nansielle aktiver bliver understottet, og

er s@ledes med til at beskytte pensions-
formuerne. Det sds meget tydeligt da
Covid-19 krisen var pd sit hgjeste i marts
2020, hvor regeringer og centralbanker
reagerede i et hidtil uset hejt tempo.

Samspillet mellem offentlige og priva-
te pensioner deemper risikoen for tab
Hvis de private pensioner reduceres pd
grund af en krise, som fx coronakrisen,
sd vil samspillet imellem de private pen-
sioner og de offentlige pensioner for de
fleste pensionister betyde, at en del af
reduktionen kompenseres af hgjere of-
fentlige pensioner. Det er fordi sterrelsen
pd& de offentlige pensioner afheenger af,
hvor stor den private skattepligtige ind-
komst er som pensionist.

Det betyder, at hvis en pensionist har en
stor indkomst i form af fx private pen-
sionsudbetalinger, arbejdsindkomst el-
ler anden kapitalindkomst, s& reduce-
res de offentlige pensioner med en andel
af denne ekstra indkomst. Og tilsvaren-
de modtager man mere i offentlig pen-
sion, ndr man har en meget lav privat
skattepligtig indkomst. Denne mekanis-
me kaldes ogsd modregningsmekanis-
men, og den har til formdl, at malrette de
offentlige ydelser til de personer der har
mest brug for dem. De offentlige pensi-
oner vil dog kun reducere konsekvenser-
ne, hvis man modregnes i en af de of-
fentlige ydelser man modtager.
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