Analysen i Ramlau-Hansen og
Rangvid (2023) er misvisende

De analyser og vurderinger af ATP’s investerings-
resultater for de sidste 10 dr, der foretages af
(Ramlau-Hansen & Rangvid, 2023) er misvisende. Det
afspejler, at deres opgerelse af ATP’s afkast ikke er
preecis — ATP’s afkast undervurderes — og herudover,
at deres sammenligning med et aktieindeks, der ikke
er valutaafdaekket, ikke er relevant. Det skyldes, at
ATP afdaekker sin valutakursrisiko og analysen svarer
derfor til at sammenligne aebler og peerer. Dertil
kommer, at det er spinkelt at drage konklusioner

om risikojusterede afkast med beregninger baseret
pd kun ti drs data - eller endda for endnu kortere
dataperioder.

| Tabel 1 er foretaget en genberegning af resultaterne
i (Ramlau-Hansen & Rangvid, 2023) med en korrekt
metode, dvs. med anvendelse af daglige tidsveegtede
afkast for ATP, og hvor der sammenlignes med en
investering i et aktieindeks, der er valutaafdaekket.
Det er ikke unormalt for pensionskasser at investere

i aktier pd uafdeekket basis, men det indeholder
anderledes og mere risiko end afdeekkede aktieinve-
steringer, som ATP anvender, og som er udpraeget
markedspraksis blandt danske pensionsselskaber.

Det fremgdr af tabellen, at ATP har en gennemsnitlig
drlig forrentning p& 9,5 pct. i perioden, mens de
globale aktieindeks opndr 9,2 og 6,5 pct. henholdsvis

uden og med valutaafdeekning. Tabel 1 viser ogsa,

at ATP’s opndéede afkast/risiko-forhold pd 54 pct. for
alle praktiske formdl svarer til de 56 pct., der kunne
opnds via et globalt aktieindeks med valutaafdaekning
siden 2013. Den mere korrekte perspektivering af
ATP’s investeringsafkast peger dermed pd, at ATP’s
risikojusterede afkast ligger i trdd med de alter-

native strategier.

Markedsudviklingen i 2022 har veeret saerdeles
ugunstig for en portefalje som ATP’s. Ved en
sammenligning af strategierne frem til og med 2021
opndr ATP et hajere risikojusteret afkast end de
gvrige. Dette fremgér af Tabel 2 pd neeste side.

I en sammenligning af ATP med det valutaafdaekkede
aktieindeks p& baggrund af de seneste tre, fem og
syv ar fas, at ATP’s risikojusterede afkast er hgjest

pé& fem- og syv-drshorisonten og lavere pd tre-ars
horisonten. Det er sdledes kun pd den helt korte
horisont, at det ikke har veeret fordelagtigt at tage
investeringsmeessig risiko, hvilket skyldes, at 2022 var
et meget darligt ar.

Samlet set er der dermed ikke belaeg for at

konkludere, at ATP’s risikojusterede afkast generelt
halter bagefter de alternative strategier. Der vil altid
kunne findes perioder, hvor en specifik investerings-

Tabel 1 - ATP’s genberegning af resultaterne i (Ramlau-Hansen & Rangvid, 2023)

for 2013 - 2022 (3. kvartal)

ATP 100 pct. globale
aktier
Forrentning 9,5% 9,2 %
Afkast 11,5 % 9,5 %
Std. 21,2 % 11,4 %
Afkast / std. 54,2 % 83,7 %

100 pct. globale aktier Oliefonden
(med developed market

valutaafdaekket)

6,5 % 5,8 %

7,1 % 6,1 %

12,7 % 9,8 %

55,7 % 61,9 %

Note: Gennemsnitlig drlig forrentning (geometrisk gennemsnit), gennemsnitlig drligt afkast (aritmetisk gennemsnit), standardaf-
vigelse af det drlige afkast og forholdet mellem gennemsnitlig drligt afkast og standardafvigelse af det drlige afkast. Alle afkast
er efter omkostninger og skat (der fratreekkes drsafkastene) og i DKK.

Kilde: ATP, Bloomberg og Norges Bank Investment Management (Oliefonden).



Tabel 2 - ATP’s genberegning af resultaterne i (Ramlau-Hansen & Rangvid, 2023) for 2013 - 2021

ATP 100 pct. globale
aktier
Forrentning 16,4% 11,5%
Afkast 17,1% 11,9%
Std. 12,7% 9,2%
Afkast / std. 134,1% 129,5%

100 pct. globale aktier (med Oliefonden
developed market valutaaf-

daekket)

9,6% 8,2%
10,0% 8,4%

9,3% 6,8%
106,6% 123,1%

Note: Gennemsnitlig drlig forrentning (geometrisk gennemsnit), gennemsnitlig drligt afkast (aritmetisk gennemsnit), standardaf-
vigelse af det drlige afkast og forholdet mellem gennemsnitlig drligt afkast og standardafvigelse af det drlige afkast. Alle afkast
er efter omkostninger og skat (der fratreekkes drsafkastene) og i DKK.

Kilde: ATP, Bloomberg og Norges Bank Investment Management (Oliefonden).

strategi ikke klarer sig godt, men det er ikke nyttigt at
vurdere, om en strategi er hensigtsmeessig fremad-
rettet, alene p& den baggrund.

Allokeringseffekt vs. risikoniveau

Afsnittet ovenfor viser, hvorfor konklusionerne i
(Ramlau-Hansen & Rangvid, 2023) er forkerte, men
antag for et kort gjeblik, at preemissen for konklusi-
onerne holder. (Ramlau-Hansen & Rangvid, 2023)
konkluderer, at ATP kunne opnd et hgjere risikoju-
steret afkast ved at investere i et aktieindeks frem for
at have en balanceret portefolje. Samtidig pdpeges,
at ATP tager for meget risiko og bor reducere risiko-
niveauet. Det er ikke meningsfuldt at anbefale begge
dele samtidig. Hvis investeringer i et aktieindeks
generelt leverer et hgijt risikojusteret afkast, vil det
veere fordelagtigt at bevare et hgijt risikoniveau og
investere i aktier. Det vil oge det absolutte afkast.

Med andre ord mdler opgerelsen af det risikoju-
sterede afkast pd tveers af forskellige investerings-
strategier allokeringseffekten, dvs. hvilke typer af
aktiver der klarer sig godt. Men resultaterne herfra
anvender (Ramlau-Hansen & Rangvid, 2023) til at
anbefale eendringer i ATP’s risikoniveau, hvilket ikke
er konsistent.

Kort baggrund om afkastberegningerne
Opgerelsen i (Ramlau-Hansen & Rangvid, 2023)

af ATP’s investeringsafkast tilbage til 2013 er ikke
retvisende, da der ikke tages hgjde for betalinger til
og fra bonuspotentialet i lebet af et &r. | den analy-
serede periode har der — opgjort netto — veeret trukket
betydelige belgb fra bonuspotentialet (fx i form af
ekstraordinaere levetidshenseettelser og bonusudbe-
talinger). Det indebeaerer, at ATP’s afkast i de fleste

af drene undervurderes, ndr det beregnes i forhold til
bonuspotentialet i begyndelsen af dret'. Den gennem-

1 Eksempel: Bonuspotentialet starter primo et dr pa 100 kr. 3. januar
traekkes 20 kr. ud af bonuspotentialet. De resterende 80 kr. skaber
20 kr. i afkast resten af dret, dvs. ca. 25 pct. Arets afkast opgores
dog som 20 kr./100 kr. og bliver derfor kun 20 pct.

snitlige drlige forrentning (geometrisk gennemsnit) for
ATP’s investeringer opgjort ved brug af daglige afkast
for bonuspotentialet beregnes til 9,5 pct. og ikke 9,2
pct. som i (Ramlau-Hansen & Rangvid, 2023).

Herudover anvender (Ramlau-Hansen & Rangvid,
2023) aktieindekset "MSCI AC World” til sammen-
ligning med ATP’s investeringsportefolje. "MSCI

AC World” er ikke valutaafdaskket til DKK (eller

EUR), og en vaesentlig del af afkastet for "MSCI AC
World” opgjort i danske kroner skyldes en svaekkelse
af danske kroner overfor udenlandske valutaer i
perioden. Effekten af de uafdaekkede spekulative
valutapositioner kan illustreres ved at betragte "MSCI
AC World DM with 100 pct. hedged to EUR”. Over den
betragtede periode er det geometriske middelafkast i
danske kroner, efter PAL-skat og antaget omkostning
pd 25 basispunkter arligt, henholdsvis 9,2 pct. for det
valuta-uafdaekkede indeks og 6,5 pct. for det valuta-
afdeekkede indeks?.

Safremt man fastholder, at det er den uafdeskkede
strategi, der ogsd i fremtiden vil klare sig bedst,
kan man jo pétage sig denne risiko i ATP’s strategi
fremadrettet med tilsvarende forventet afkast oveni.
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2 "MSCI ACWI with DM 100% hedged to EUR net” er brugt
til opgerelsen. Indekset afdaekker developed market aktier til EUR,
men ikke emerging market aktier, hvilket er en normal praksis. Vi har
lagt 18 basispunkter til drsafkastene for at opnd et approksimativt
bruttoafkast. Dette svarer til korrektion for 15% dividendeskat pd 2%
dividender drligt pa 60% af landeeksponeringen.



