ATP’s investeringstilgang

1. Introduktion

ATP Livslang Pension tilbyder savel garanti som livslange
pensioner. ATP’s investeringstilgang, som er udviklet over
mange dr, er tilpasset pensionsproduktet. Investeringstil-
gangen har som grundprincip, at ATP’s medlemmer skal
have hgj sikkerhed for den garanterede livslange pension
ved, at ATP har tilstraekkelige midler, som investeret p& en
sikker md@de kan honorere de garanterede pensionsudbe-
talinger. ATP kan hermed, sammen med folkepensionen,
levere danskernes grundpension som pensionssystemets
sgjle 1.

Det medferer, at ATP binder en stor del af de samlede mid-
ler i "sikre investeringer”. Resten af midlerne investeres i en
mere risikofyldt portefolje — Investeringsportefoljen — som
forventes at give et hgjere afkast end de mere sikre investe-
ringer, uden at risikoen for ikke at kunne honorere de garan-
terede pensioner er for stor.

Portefgljen af Investeringer i "sikre investeringer” kaldes pd
daglig basis for afdaekningsportefaljen, og har til formdl at
sikre at ATP kan honorere de garanterede pensioner. Af-
deekningsportefaljen leverer sdledes udelukkende de nomi-
nelle garanterede betalinger til ATP’s medlemmer.

Malseaetningen for investeringsportefelien er at skabe et
afkast, der giver mulighed for dels at opbygge reserver til
daekning af eksempelvis laengere levetid end forventet, dels
at forhgje de garanterede pensioner via bonus og dermed
sikre pensionernes realvaerdi.

Dette dokument beskriver grundlaget for denne opsplitning,
samt gdr mere i detaljer i implementeringen af bé&de for af-
daeknings- og investeringsportefoljen. For investeringspor-
tefaljen betragtes seerligtATP’s faktorbaserede tilgang.

2. De vaesentlige rammebetingelser
for ATP’s investeringstilgang

Rammebetingelserne for investeringstilgangen udsprin-
ger dels af Lov om Arbejdsmarkedets Tillaegspension
(ATP-loven), dels af regnskabs- og risikostyringsmaessige

regler og rammer.

Med baggrund i ATP-loven fastleegges starrelsen af pen-
sionsudbetalingerne for de indbetalte bidrag. Sterrelsen
af pensionsudbetalingerne for en bidragskrone sendrer sig
over tid. Medlemmerne erhverver pension for en del af bi-
draget (garantibidraget) i overensstemmelse med en tarif,
som tager udgangspunkt i renteniveauet pé tidspunktet for
fastseettelsen af tariffen, der er geeldende for et dr ad gan-
gen. Garantibidraget har over de senere @r udgjort 80 pro-
cent af det samlede bidrag (efter Arbejdsmarkedsbidrag og
betaling for daekning ved ded). De erhvervede pensioner
udger ATP’s garanterede pensionsudbetalinger.

ATP opger de pensionsmaessige hensaettelser til markeds-
veerdi. Opgerelsen er baseret pd diskontering med mar-
kedsrenter af de forventede garanterede pensionsudbeta-
linger under hensyn til forventet levetid. Vaerdiansaettelsen
betyder, at de pensionsmaessige hensaettelser eendres, ndr
markedsrenterne eéendres. Dermed er veerdien af de pensi-
onsmeessige hensaettelser falsom overfor eendringer i mar-
kedsrenterne, og denne usikkerhed udger renterisikoen pd&
de garanterede pensioner.

Det overordnede princip for ATP’s risikostyring er, at den
samlede risiko (risikoforbrug) skal veere afstemt i forhold
til bonuspotentialet. Terminologien er, at der skal veere et
hensigtsmeaessigt niveau for risiko”. Bonuspotentialet, der
er ATP’s reserver, udtrykker forskellen mellem veerdien aof
ATP’s samlede aktiver og ATP’s garanterede pensioner. Jo
starre bonuspotentiale, jo sterre kapacitet har ATP til at pa-
tage sig risici og herunder finansielle risici. Omvendt vil et
mindre bonuspotentiale reducere kapaciteten til at pdtage
sig risici. Konkret har bestyrelsen fastsat, at risikoforbru-
get' til enhver tid skal veere mindre end et risikobudget, der
er fastsat til halvdelen af bonuspotentialet. Risikoen opge-
res med en forholdsvis kort - 3 mé&neders - horisont.

3. ATP’s investeringstilgang
- afdaekningsportefoljen

Kombinationen af risikoopgarelse med kort horisont, og at

! Bestyrelsen har fastsat, at risikoforbrug opgeres ved Expected Shortfall (ES99pct., 3mdr.), der angiver gennemsnittet af de 1
pct. storste tab i forskellige markedsscenarier med 3 mdneders horisont.



vaerdien af de garanterede pensioner er falsom overfor a&n-
dringer i markedsrenterne, er arsagen til, at ATP’s investe-
ringstilgang indeholder en opdeling af investeringerne i en
afdeekningsportefolje og en investeringsportefalje. Forma-
lene med de to portefoljer er forskellige: Afdeekningsporte-
foljen sigter efter, at renterisikoen pd& de garanterede pensi-
oner reduceres ("afdeekke renterisikoen”), og investerings-
portefeljen skal investere for at opnd et hgjt afkast, s& ATP
pd lang sigt kan tilstreebe at fastholde realveerdien af pen-
sionerne. Resultaterne af Afdaekning og Investering opge-
res separat i ATP’s finansielle rapportering.

ATP’s tilgang til afdeekning af de pensionsmaessige hen-
seettelser eliminerer i vid udstraekning markedsrisikoen re-
lateret til eendringer i vaerdien af de pensionsmaessige hen-
saettelser ("fuld afdeekning”). Det giver det storst mulige
rum til, at investeringsportefeljen kan patage sig markeds-
risiko. Fra et investeringsmaessigt synspunkt tjener afdeek-
ningen af renterisikoen til at reducere risikoen, sdledes at
den samlede risikokapacitet bedre kan udnyttes til at tage
andre former for markedsrisiko, som forventes at give en
hojere risikopreemie.

Afdaekningsportefeljen, der altovervejende bestdr af langt
lebende obligationer og renteswaps, afspejler pensionsfor-
pligtelserne i risikomaessig? forstand. Basis for afdeeknings-
portefeljen® udger ca. 85 pct. af ATP’s formue. Princippet
bag Afdeekning gadr tilbage til farste halvdel af “00’erne”, og
igennem mere end et Arti har ATP opereret med fuld afdaek-
ning af pensionsforpligtelserne.

4. ATP’s investeringstilgang
- investeringsportefaljen

Malseetningen for investeringsportefelien er at skabe et
afkast, der giver mulighed for dels at opbygge reserver til
daekning af eksempelvis leengere levetid end forventet, dels
at forheje de garanterede pensioner via bonus og dermed
sikre pensionernes realvaerdi. | moderne finansieringsteori
opfattes langsigtede afkast overvejende som kompensati-
on for at tage markedsrisiko, altsd at vaere villig til at tabe
en del af de investerede midler. Kompensationen for mar-
kedsrisiko kommer i tillaeg til realrente og kompensation for
forventet inflation.

Det afkast, som pé leengere sigt skal til for at opretholde re-
alveerdien, kan forsimplet estimeres ved at tage udgangs-
punkt i, at garantibidraget over de senere ar har udgjort 80
procent af det samlede bidrag, og at de resterende mid-
ler er tilg@et bonuspotentialet. Hvis dette 80/20-forhold er
til stede over lang sigt, skal afkastet p& bonuspotentialet
(de 20 procent) for at ege veerdien af de samlede aktiver
(de 100 procent) med eksempelvis 2 procent vaere 10 pro-
cent. | dette forsimplede eksempel er afkastkravet pa bo-
nuspotentialet altsd 10 procent efter skat og omkostninger.
| praksis er dette dog lidt forsimplet, men giver et fornuftigt

hurtigt estimat.

Hvis man tager udgangspunkt i Samfundsforudsastninger
for 2022, som anvendes til udregning af pensionsprogno-
ser i Danmark, er det forventede afkast p& de forskellige
investeringer under 10 pct. p.a. S& hvordan kan ATP for-
vente at levere et nettoafkast p& 10 pct. malt i forhold til
bonuspotentialet ? Det skyldes overordnet set tre forhold:
i) at ATP udnytter sin investeringskapacitet effektivt, idet
midler, der ikke bindes i afdaekningsportefaljen, er til ra-
dighed for investeringsportefgljen, ii) at ATP tilpasser risi-
koniveauet i investeringsportefoljen systematisk, sd& risi-
koudnyttelsen hele tiden er optimal, og iii) at ATP har en
systematisk og balanceret udnyttelse af risikobudgettet
gennem en faktortilgang.

4.1 Udnyttelse af investeringskapacitet

De midler, der som fglge af anvendelse af finansielle instru-
menter ikke bindes i afdaekningsportefeljen, er til radighed
for investeringsportefoljen. Det, at ATP har valgt en opde-
ling af investeringerne i en afdeekningsportefelje og en in-
vesteringsportefolje, medferer ikke, at midlerne ses adskilt.
Opdelingen har til hensigt at skabe klarhed over forméalene
med forskellige dele af investeringerne samt at have en hgj
grad af transparens i kommunikationen omkring ATP’s in-
vesteringsmaessige resultater, men ikke at opdele midlerne.
ATP’s investeringer udgeres hermed af afdakningsporte-
foljen og investeringsportefoljen tilsammen.

Opdelingen af investeringerne i en investeringsportefalje og
en afdeekningsportefolje gor bonuspotentialet til den "na-
turlige” kapital for investeringsportefoljen. Imidlertid inve-
sterer investeringsportefglien flere midler end midler sva-
rende til bonuspotentialet, da investeringsportefgljen har
adgang til kapital (likviditet) fra afdaekningsportefoljen. Da
ATP kan investere flere midler end bonuspotentialet, kan
ATP forvente at f& et hojere langsigtet afkast, end hvis kun
midler svarende til bonuspotentialet blev investeret.

Udover kapitalen fra afdaekningsportefeljen anvender ATP
derivater. Anvendelsen af derivater sker for at sikre en hgj
grad af diversifikation i investeringsportefaljen. Dette bidra-
ger samtidig til, at investeringsportefelien har et hojt for-
ventet afkast pr. risikokrone. Derivater anvendes ogsd, da
risikoen ogsd let kan skaleres op eller ned med de mest li-
kvide futures kontrakter (se ogsd@ nedenfor i naeste afsnit).

ATP styrer den investerede kapital med et risikofokus. Der-
med adskiller ATP sig fra mange andre investorer, idet den
primaere begraensning pé investeringsportefoljen er risiko-
ens storrelse, snarere end kapital. De to relevante forhold
er, hvorvidt der tages en passende meangde risiko, og om
der kan mangle likviditet. Begge disse forhold er genstand
for en omfattende maling, styring, kontrol og rapportering
med henblik pd at sikre ATP mod heendelser, som kan brin-
ge pensionerne i fare. ATP har endvidere fokus pd, at pro-

2 Afdeekningsportefeljen afspejler renterisikoen pd pensionsforpligtelserne.
8 Opgjort som ATP’s formue fratrukket bonuspotentialet i forhold til ATP’s samlede formue.



cesser og kompetencer stemmer overens med de behov,
som investeringstilgangen fordrer.

ATP’s investeringsportefolje sigter efter et absolut kroneaf-
kast ved dels at have et tilstreekkeligt niveau af markedsri-
siko i portefaljen, dels ved at sigte efter et hoijt risikojusteret
afkast. Nar ATP skal opgere et procentafkast for investe-
ringsportefoljen, kan det beregnes i forhold til bonuspoten-
tialets storrelse. Da ATP’s investerede kapital er storre end
bonuspotentialet, giver det selvsagt anledning til hgje pro-
centafkast, ndr det gér godt for investeringsportefaljen og
vice versa, ndr det gar knap sé godt, hvilket kommunikeres
i forbindelse med regnskabsaflaeggelser m.v. | ATP’s inve-
steringsportefolje seettes afkasttallet i forhold til den kapi-
tal, som beerer risikoen for investeringerne. Det er et gene-
relt anerkendt princip, og i ATP’s tilfaelde er det bonuspo-
tentialet, som beerer risikoen for investeringerne.

Boks 1: ATP’s samlede investeringskapacitet

Malt i forhold til midler svarende til bonuspotentialets
starrelse kan investeringsportefolijen investere flere
midler end bonuspotentialet. Forholdet mellem de sam-
lede investerede midler og bonuspotentialet kan opge-
res med forskellige metoder. Den simple tilgang er at
tage forholdet mellem markedsveerdien af investerings-
aktiverne i investeringsportefeljen 414 mia. kr. og bo-
nuspotentialet 160 mia. kr., hvilket giver en faktor pd
2,6. Denne metode tager dog ikke hgjde for risikoeks-
ponering i portefoljen, og dermed udelades risikoeks-
poneringen via derivatpositioner. For at indregne risiko-
eksponering, inklusive derivater, kan forholdet opgeres
ud fra ATP’s generelt anvendte model til markedsrisiko-
styring og opgerelse af risikoforbrug. Risikoen pd ATP’s
investeringsaktiver svarer til 425 mia. kr. investeret i en
standard markedsrenteportefelje med middelrisiko og
15 ar til pension. En risikobaseret beregning giver der-
med en faktor pa 2,7.

4.2 Dynamisk tilpasning af risikoniveauet

En anden kilde til hgjere afkast er, at ATP tilpasser risikoni-
veauet i investeringsportefoljen systematisk. Det indebee-
rer, at risikoniveauet tilpasses i opadgdende retning, nér
bonuspotentialet vokser. Den systematiske tilgang bidrager
pd lang sigt til, at ATP opndr et lidt hgjere risikoniveau og
dermed ogsd et hojere afkast end ellers. Figur 1 viser, hvor-
ledes det implicitte markedsrisikobudget for investerings-
portefeljen afhaenger af niveauet for bonuspotentialet. Det
implicitte risikobudget anvender bestyrelsens risikotolerance
og korrigerer samtidig for andre risici som @vrige markedsri-
sici, levetidsrisici, modpartsrisici og operationelle risici.

Den aktive styring af risikoniveauet saetter ATP i stand til
at udnytte risikobudgettet effektivt. "Prisen” for at kunne
tilpasse risikoniveauet er, at en stor del af investeringerne
skal kunne omsaettes hurtigt uden at give vaesentlig effekt

pd markederne. ATP har indrettet investeringsportefaljen,
sd det er muligt at kunne nedbringe risikoniveauet betrag-
teligt og — i et historisk perspektiv - tilstraekkeligt til at kun-
ne beskytte bonuspotentialet.

Ogsa fra et risikostyringsmaessigt synspunkt er ATP’s inve-
steringstilgang baseret pd, at risikoniveauet i investerings-
portefgljen lobende tilpasses. Det betyder, at der gribes ind
ved, at risikoen reduceres, nar risikoen bliver for stor. Der-
med afbgdes delvist effekten af tab. Dynamisk tilpasning
af ATP’s risikoniveau har veeret en fast del of investerings-
tilgangen i ATP i de sidste 15 dr.

Figur 1: Markedsrisiko og implicit risikobudget for
investeringsportefolje
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Note: Markedsrisiko i investeringsportefelje udtrykker gennem-
snittet af de 1 pct. sterste tab pd tre maneders sigt. Det implicitte
risikobudget for investeringsportefeljen fremkommer ved at kor-
rigere det samlede risikobudget for risikoforbruget til avrige mar-
kedsrisici, levetidsrisici, modpartsrisici samt operationelle risici.

4.3 Risikospredning gennem faktor-tilgang

En tredje kilde til forventet hgjere afkast er systematisk ud-
nyttelse af risikospredning. Risikospredning medforer et
hojere afkast pr. risikokrone. Det vil sige, at med et givet
risikobudget far ATP mest muligt afkast for pengene. Den
bedst mulige udnyttelse af risikobudgettet fds gennem en
bredt investeret investeringsportefolje. ATP’s faktortilgang
har som et veesentligt formdl at sikre en hgj grad af risiko-
spredning i investeringsportefoljen.

Siden 2015 har ATP udviklet sin investeringstilgang mod at
styre investeringerne ved at anvende risikofaktorer: Aktie-
faktor, Rentefaktor, Inflationsfaktor og Andre faktorer. Ud-
gangspunktet er, at enhver investering indeholder nogle
grundleeggende byggesten — faktorer — der kan sammen-
seettes i et bestemt forhold for at opnd en investeringspor-
tefolje med den enskede risikoprofil. Det muligger sammen-
ligning af alle investeringsaktiviteter pd et feelles grundlag.
Det har seerlig stor betydning for de alternative illikvide in-
vesteringer. Risikobilledet for illikvide investeringer, sGsom
unoterede aktier, infrastruktur, ejendomme og visse for-
mer for kredit, er umiddelbart mindre gennemsigtigt end for
mere traditionelle likvide investeringer, sésom obligationer
og bersnoterede aktier. Ved at bygge alle aktivklasser op
omkring de samme fire gennemgdende overordnede fakto-



Figur 2: Udvalgte aktivers sammenszaetning pd faktorer
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rer etableres en klar ramme for risikoforstdelsen. Alterna-
tive illikvide investeringer bestér sdledes af de samme fire
overordnede faktorer, som findes i det traditionelle likvide
investeringsunivers. Figur 2 illustrerer, hvordan forskellige
aktiver kan sammenseettes af de fire risikofaktorer.

Det er et vaesentligt element i investeringsstrategien, at
ATP’s bestyrelse fastleegger et pejlemaerke for den langsig-
tede sammensaetning af de fire risikofaktorer i investerings-
portefelien. Pejlemeaerket skal betragtes som et langsigtet
anker for risikofordelingen.

ATP’s langsigtede pejlemaerke har en balanceret starre ri-
siko til de to store faktorer, Aktiefaktor (35%) og Rentefak-
tor (35%), mens Inflationsfaktor og Andre faktorer fylder lidt
mindre (15% hver). Den samlede risiko er mindre end sum-
men af risikoen i de 4 risikofaktorer, da der er en betyde-
lig diversifikationsgevinst. Den faktiske portefolje kan pd
ethvert tidspunkt afvige fra pejlemeerket pa grund af mar-
kedsforhold og aktive investeringsvalg. Figur 3 viser faktor-
fordelingen ultimo 2015 sammenlignet med faktorfordelin-
gen ultimo 2021.

Figur 3: Risikofordeling i investeringsportefoljen
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Faktortilgangen giver ATP mulighed for at f& det meste af-
kast ud af den investeringsrisiko, som ATP har. Indenfor
mulighedsomrédet opnds det bedste afkast gennem en
balanceret portefolje. Den samlede portefglje sigter mod
en relativt statisk sammensaetning og tilpasses ikke ud fra
kortsigtede taktiske overvejelser.
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Ejendomme

Mulighederne for at kunne forudsige markederne, tids-
maessigt ramme og effektivt eksekvere store aendringer i
den samlede portefolje er begraensede. Veerdiskabelsen
ved at opbygge og fastholde en portefelje, som er balan-
ceret i forhold til typer af risici, markeder og geografi, og
hvor investeringerne bygger pé faglig substans og grun-
dig implementering, er derfor storre end ved lgbende tak-
tiske omlaegninger af investeringsportefeljens overordnede
sammensaetning. Investeringsfilosofien bag den balancere-
de investeringstilgang kaldes en "All Weather”-tiigang med
henvisning til, at denne portefalje er robust overfor variation
i det investeringsmaessige klima.

Udvikling af investeringsprocesser har veeret et veesentligt
lebende fokusomrdde og vil fortsat veere det i de kommen-
de ar. Investeringsprocesserne, udover implementering af
faktortilgangen, har veeret fokuseret pé& 3 omrdader:

e Hvordan styres investeringerne bedst, sa faktortilgan-
gen — som er et middel, men ikke en absolut sandhed
— kan saette rammen for arbejdet med investeringerne
uden at blive en begreensning?

e Hvordan kan ESG-principper indgd i faktortilgangen?

e Hvordan ser ATP’s investeringsafkast ud i en perspek-
tivering mod andre investorer, som tilgdar investeringer
pd sammenlignelig vis?

4.3.1 Styring af ATP’s investeringer

At den samlede portefolje sigter mod en relativt statisk
sammensaetning, betyder ikke, at portefoljen ikke eendrer
sig. Der foretages lobende investeringer i delportefaljer i in-
vesteringsportefgljen baseret pé& sdvel kortsigtede overve-
jelser som en lang reekke andre overvejelser. Investeringer-
ne i portefaljen er opdelt i delportefaljer, som hver har et af-
greenset investeringsunivers og en investeringstilgang, som
er tilpasset de enkelte investeringer. Investeringstilgangen
giver mulighed for at analysere og sammenligne investe-
ringerne pd tveers af aktivtype, og derfor inddrages fak-
tortilgangen som en hjaelp ved investeringsbeslutninger-
ne. Eksempelvis kan afkastforventningen til en investering
fastseettes ud fra en sammenligning med afkastet pd an-
dre investeringer, der har samme underliggende risici. Det-

ATP’s investeringstilgang



te har i seerdeleshed betydning for alternative illikvide inve-
steringer, hvor det er vanskeligt at fastsaette afkastkravet.

Det er essentielt som investor at kunne saette et afkastkrav
pd alle de enkelte investeringer indenfor en og samme ram-
me. Den faktorbaserede tilgang giver en konsistent og ens-
artet ramme. Der kan sasttes markedspriser p& hver af de
fire risikofaktorer, der indgar i en infrastrukturinvestering ud
fra deres storrelse, som afspejler risikofaktorernes tabsrisi-
ko. Jo storre eksponering mod en risikofaktor, jo sterre en
kompensation vil investorerne forvente. Markedsprisen for
eksponering mod en risikofaktor er ikke den samme for alle
fire risikofaktorer. En investor vil kraeve en hgjere kompen-
sation for at eksponere sig mod 'Andre faktorer’, herunder
illikviditet, end mod den samme eksponering i Aktiefaktor.
Figur 4 viser et eksempel pd en opbygning af afkastkrav for
en illikvid investering.

Investeringsportefoljens delportefeljer styres gennem de-
legation af mandater til investeringsteams. Investering-
steams er overvejende interne teams samt ATP’s investe-
ringsdatterselskaber, herunder ATP Ejendomme og ATP
Private Equity Partners. ATP har over de senere ar arbejdet
mod at fastlaegge klare investeringsmandater til de respek-
tive investeringsteams, s& overordnede beslutninger om
investeringernes sammensaetning er adskilt fra den mere
specifikke udvaelgelse og daglige styring af enkeltinveste-
ringer. Herved delegeres beslutninger til specialister inden-
for forskellige investeringsomréder, og ATP fér den bedst
mulige udnyttelse af de risikobudgetter, som fordeles til in-
vesteringsteams.

4.3.2 ESG-principper og faktortilgangen

| den faktorbaserede investeringsstrategi opdeles risikoen
pd hver enkelt investering pd de fire risikofaktorer, alt efter
hvilke typer risici den padgaeldende investering er eksponeret
imod. Faktortilgangen inddrager ESG-relaterede elementer
for de delportefeljer, hvor det har betydning. Eksempelvis
integreres klimaovervejelser i investeringerne ved inddra-
gelse af selskabernes implementering af TCFD-anbefalin-
gerne (Task Force on Climate-related Financial Disclosu-
res). Desuden indgdr governance-kriterier i ATP’s vurdering
af borsnoterede aktier. Der henvises til ATP Koncernens

rapporter om samfundsansvar i investeringer (https:/www.
atp.dk/resultater-og-rapporter/rapporter-og-publikatio-
ner-om-samfundsansvar).

4.3.3 Perspektivering af investeringsafkast

ATP’s investeringstilgang er drevet af et klart fokus pd risici,
og opdelingen af ATP’s investeringer i en afdaekningsporte-
folje og en investeringsportefolje afspejler dette. Den over-
ordnede mdlsaetning for afdaekningsportefgljen er at sikre
den garanterede forrentning, sdledes at ATP til enhver tid
kan leve op til garantierne. Mdlsaetning for investeringspor-
tefoljen er at skabe et afkast, der giver mulighed for dels at
opbygge reserver til deekning af eksempelvis leengere leve-
tid end forventet, dels at forhgje de garanterede pensioner
via bonus og dermed sikre pensionernes realvaerdi.

Investeringsportefeljen bestér som udgangspunkt af midler
fra bonuspotentialet. ATP udnytter, at de midler, der som
folge af anvendelse af finansielle instrumenter ikke bindes
i afdeekningsportefeljen, endvidere er til rddighed for inve-
steringsportefoljen. Det betyder i praksis, at investerings-
portefglien kan operere med en storre balance end bo-
nuspotentialet, men indenfor det samme risikobudget.

Né&r ATP skal perspektivere afkastet pd sine investeringer,
er det rimeligt at sammenligne med andre investorer, som
har tilsvarende muligheder i portefoljestyringen. ATP sam-
arbejder med en reekke andre investorer med lignende por-
tefeljesammensastning blandt andet med henblik pd at kun-
ne sammenligne afkast. Sammenseetningen af de forskel-
lige investorers portefoljer folger de samme overordnede
principper for risikospredning og portefaljestyring, men er
selvfolgelig meget forskellige pd enkeltinvesteringsniveau.
Derfor skal sammenligningen ses over en leengere periode
for at kunne bruges til at vurdere, om ATP gor det godt eller
mindre godt pd investeringsafkastet.

Nar afkastet pd investeringer skal perspektiveres, opdeles
den samlede portefolje i delportefaljer, hvor investeringstil-
gangen giver mulighed for at finde sammenlignelige inve-
steringer. For nogle delportefoljer, som f.eks. danske aktier
giver det god mening at bruge traditionelle afkastsammen-
ligninger. For andre delportefoljer, som f.eks. unoterede ak-

Figur 4: Eksempel p& opbygning af afkastkrav for en illikvid investering
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tier er det svaerere, og ATP har valgt at bruge opdelingen i risiko. Herved sammenlignes 'a&bler med abler’ i forhold
risikofaktorer til at sammenligne afkastet pd unoterede til risiko.
aktier med afkastet pd bersnoterede aktier med samme



