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ATP’s iInvesteringsstrategi balancerer
formdlene med ATP-pensionen

ATP-pensionens rolle i pensionssystemet
er, sammen med de offentlige pensioner,
at levere stabile, forudsigelige og livslan-
ge pensioner, og sdledes sikre en stabil
grundpension pd& et passende niveau til
alle danskere. Derfor er ATP-pensionen
designet som en garanteret livslang pen-
sion, ligesom folkepensionen.

I naturlig forlaengelse heraf er ATP’s inve-
steringsstrategi anderledes end investe-
ringsstrategien i et markedsrenteprodukt,
som er en ugaranteret pension. Garanti-
en ger, at ATP-pensionen bdde skal tage
hensyn til, at man pd ethvert givent tids-
punkt skal kunne udbetale de garantere-
de pensioner, at de aldrig mé seettes ned
og at man skaffer det bedst mulige afkast
til medlemmerne. Derigennem kan man
lebende @ge pensionerne sd kebekraf-
ten af de garanterede pensioner bevares
bedst muligt. Uden en garanti kunne man
(ligesom i markedsrenteprodukterne) ale-
ne fokusere p& at skaffe det hgjest muli-
ge forventede afkast til medlemmerne in-
den for en given risikokategori. Men sd

ville medlemmerne ogsd selv skulle beere
bdade usikkerheden ved at leve laengere
end forventet, dvs. at pensionen dermed
skal straekke sig over en laengere perio-
de, samt risikoen for at ens pension falder
som folge af et negativt investeringsafkast.

Veerdien af en garanti bliver nogle gan-
ge overset i den offentlige debat. Garan-
tier i et pensionsprodukt kan p& en méde
sammenlignes med et fastforrentet obli-
gationslan, hvor mange veaelger et fast-
forrentet lan frem for et variabelt forren-
tet 1an. | forste kvartal 2024, valgte 66
pct. af boligkeberne et fastforrentet lan.

Denne analyse har set pd, hvordan forskel-
lige investeringsstrategier vil forventes at
leve op til ATP’s formal om: a) altid at kun-
ne udbetale de garanterede pensioner og
b) at tilstreebe en kebekraftsikring af de ga-
ranterede pensioner (udover den indbyg-
gede forrentning der ligger i garantierne).

Konklusionen fra analysen er, at givet
ATP’s formal, sé@ er den valgte strategi

meningsfuld, fordi den formdar at afba-
lancere hensynet til bdde et hgjt afkast
og en sikkerhed for, at man kan udbe-
tale hele vaerdien af de lovede pensio-
ner pd ethvert givent tidspunkt. Det sid-
ste har fx ikke veeret tilfeeldet i den hol-
landske pensionssektor, som historisk
har haft et produkt der pd nogle omrd-
der minder om ATP’s. Siden finanskri-
sen har den hollandske pensionssektor i
gennemsnit veeret insolvent i fire perioder
(2008/2009, 2011/2012, 2016 og 2020).

Om hvorfor ATP har valgt den givne inve-
steringsstrategi for investeringsportefol-
jen siger investeringsdirekter i ATP Mik-
kel Svenstrup felgende:

”Den har historisk givet et vaesentligt ho-
jere absolut og risikojusteret afkast end
en traditionel portefolje, uagtet af den
med 20% sandsynlighed har klaret sig
darligere end aktier i de historiske 10-
Ars perioder.”

Laes hele analysen nedenfor.

Tabel 1 - Overblik over de analyserede strategier samt resultater af de analyserede strategier

Strategi Renteaf- Asset allocation Gennemesnitlig Sandsynlighed for  Sandsynlighed for at funding-
daekning arlig bonus, pct.  mere end 2 pct. i graden kommer under 100
(H) darlig bonus, pct. pct. over 10 @r, pct. ar

H + EQ15 Ja 100 pct. af BP i aktier 15 pct. vol. 1,32 18,7 0

H + EQ30 Ja 100 pct. af BP i aktier 30 pct. vol. 1,77 42,9 0,3

H + RP30 Ja 100 pct. af BP i Risk Parity-portefolje 1,85 44,8 0

(ATP) med 30 pct. vol.

60/40 Nej 100 pct. aof GY + BP i 60/40-portefolje 2,93 66,2 67,8

EQ Nej 100 pct. af GY + BP i aktier 3,5 65,6 91,2

Note: Tabellen viser de seks analyserede strategier, der varierer i anvendelsen af renteafdaekning samt allokeringsstrategier for risikoak-
tiver. H beskriver en afdeekningsportefolje, der afdaekker ATP’s passiv, EQ15 er en 100 pct. aktiestrategi med 15 pct. volatilitet, EQ30 er
en 100 pct. aktiestrategi med 30 pct. volatilitet (2x gearet), RP30 er en Risk Parity-portefalje med 30 pct. volatilitet (repraesenterer ATP’s
strategi), 60/40 er en portefolje med 60 pct. aktier og 40 pct. obligationer og EQ er en portefolje med 100 pct. aktier.

Kilde: Svenstrup og Japhetson 2023.



ATP’s rolle definerer
pensionsproduktet

Det danske pensionssystem illustreres
ofte som tre sgjler, hvor de tre sgjler er
hhv. grundpensionen bestdende af of-
fentlige pensioner og ATP i sgjle 1, ar-
bejdsmarkedspensioner i sgjle 2 og in-
dividuelle pensioner i sgjle 3.

Sojle 1 bestar af grundpensionen, der
skal sikre alle en grundleeggende gkono-
misk tryghed igennem hele pensionstil-
veerelsen. Derfor er pensionerne livslan-
ge, garanterede, baseret p& lovgivning
via Folketinget og daekker befolkningen
bredt. Dermed ved man, hvad man kan
regne med at f@ udbetalt i hele pensi-
onstilveerelsen. Det sikrer stabile pensi-
oner, ndr der er udsving i levetid og kon-
junkturerne. ATP-pensionen er, modsat de
offentlige pensioner, opsparingsbaseret.

Sojle 2 bestar af de obligatoriske ar-
bejdsmarkedspensioner. De skal skabe
en indkomstudjeevning gennem livet, s@-
dan at indkomsten ikke falder for meget,
ndr man gdr p& pension.

Sojle 3 bestdr af de individuelle pensi-
onsordninger og har samme formdl som
sgjle 2, men er frivillige. De individuelle
pensionsordninger skal sikre, at alle har
en mulighed for at f& sparet op til de-
res alderdom — seerligt de personer, der
ikke er omfattet af arbejdsmarkedspen-
sionerne i sgjle 2.

| det danske pensionssystem mdlrettes
de offentlige pensioner til dem, der har
mest brug for dem, ved at man mod-
regner private skattepligtige indkomster
(inkl. private pensioner) i de offentlige
pensioner — dette kaldes ”"samspillet”.
Samspillet mellem pensionssystemets
tre sgjler er utroligt vigtigt, fordi hvis
markederne gdr godt, sd aflaster de
private pensioner de offentlige pensio-
ner mere, og hvis markederne gar ddr-
ligt, s& kompenserer de offentlige pen-
sioner for noget af nedgangen i de pri-
vate pensioner.

En stabil grundpension, kombineret med
samspillet, gor, at man i sgjle 2 og 3 kan
tage lidt mere risiko.

| dag er der ca. 35 pct. af pensionister-
ne, som ingen udbetaling har fra en
pensionsordning i sgjle 2 og 3, og for
dem er det seerlig vigtigt, at grundpen-
sionen er stabil og forudsigelig igen-
nem hele pensionstilvaerelsen. Det be-
tyder ogsd, at 3 ud af 4 pensionskro-
ner i gennemsnit kommer fra sgjle 1 —i
fremtiden forventes det at veere 1 ud af
2 kroner (Se Faktum nr. 213).

Garantier har veerdi for

mange mennesker

Der er grundlaeggende to typer af pen-
sionsprodukter — garanterede produk-
ter (typisk gennemsnitsrenteprodukter)
og ugaranterede produkter (typisk mar-
kedsrenteprodukter). En garanti giver
medlemmet en hgj grad af forudsigelig-
hed samt sikkerhed og stabilitet i de ud-
betalte pensionsydelser. | et garanteret
produkt baeres levetids- og markedsri-
sikoen kollektivt. Dog ser man typisk, at
renteelementet i garantien afdeekkes for
derved at minimere markedsrisikoen. Et
markedsrenteprodukt forventes til gen-
geeld at give et lidt hgjere afkast, for-
di man kan tage storre risiko, n@r man
ikke garanterer noget. | dag udger mar-
kedsrenteprodukterne omkring 45 pct.
af den samlede danske pensionsformue
og ca. 69 pct. af de samlede arlige ind-
betalinger.

ATP-pensionen er en livslang garante-
ret pension, fordi den sikkerhed og for-
udsigelighed, som et garanteret produkt
kan tilbyde, giver seerlig god mening for
et produkt, der er en del af grundpensi-
onen i sgjle 1.

At garantien har en veerdi i sig selv, ken-
der vi ogsa fra fx boliglén. Her giver det
ikke mening alene at se pd renten pd
et fastforrentet |an ift. renten pd et Ian
med variabel rente, fordi et fastforren-
tet 1&n giver sterre forudsigelighed og
sikkerhed. Blandt boligkgberne i forste
kvartal 2024 valgte 66 pct. et fastforren-
tet realkreditl@n.

To modsatrettede hensyn
varetages i to portefoljer
Udover rollen som en del af grundpen-
sionen, siger ATP-loven at ATP skal in-
vestere, sd man til enhver tid kan udbe-

tale de lovede pensioner (garantierne),
og at man skal sgge at tilstraebe at ke-
bekraftssikre de lovede pensioner i form
af opskrivninger af garantierne (bonus-
udlodninger).

For bedst muligt at kunne héndtere de
to modsatrettede hensyn, dvs. hgj sik-
kerhed og hgje afkast, har ATP valgt en
konstruktion, hvor man overordnet set
opdeler investeringerne i to portefoljer:
afdaeknings- og investeringsportefaljen.
Her ser man, af hensyn til simplicitet,
bort fra de aendringer, der folger af en-
dringerne i ATP-loven i 2021, hvor man
indfarte en livrente med markedsekspo-
nering og supplerende afdaekningspor-
tefolje, da den forst er begyndt indfa-
set i 2022.

Afdaekningsportefolje (garantibidrag):
| afdeekningsportefoljen forvaltes ga-
rantibidraget — den andel af indbetalin-
gen, hvor medlemmet ved indbetalings-
tidspunktet bliver lovet en sikker og fast
pension fra sit pensionstidspunkt og re-
sten af livet. ATP har sé at sige hensat til
denne faste forpligtelse, og ATP afdaek-
ker denne forpligtelse fuldt ud i marke-
det. Det sker ved at kebe obligationer
og sdkaldte renteswaps, som "matcher”
denne forpligtelse. Afkastet pd obligati-
oner anvendes ved beregning af, hvil-
ken pension medlemmerne kan garante-
res for deres indbetalinger. Garantierne
indeholder dermed allerede en forrent-
ning, der (typisk) er hgjere end inflati-
onen. ATP’s tilgang til afdaekning eli-
minerer i vid udstraekning markedsrisi-
koen, relateret til eendringer i veaerdien
af de pensionsmeessige henseettelser
("fuld afdaekning”). Dermed opnér ATP
den storst mulige sikkerhed for at kun-
ne betale de lovede pensioner, jeevnfer
kravet om at produktet skal veere ga-
ranteret. Det betyder, at formuen i af-
deekningsportefoljen stiger og falder i
takt med renten. Rentebevaegelserne er
dog afdeekket, hvilket sikrer, at ATP har
penge til at udbetale de lovede pensi-
oner uanset disse rentebevaegelser. Af-
deekningsportefeljens formue steg sdle-
des i drene frem mod starten af 2022 i
takt med, at renterne blev lavere og la-
vere, for s@ at falde voldsomt i 2022, da
renterne steg hurtigt og meget.



Investeringsportefolje (bonusbidrag):
| denne portefelje indgér bonusbidra-
get, som udger den resterende andel af
indbetalingerne. Den overordnede mal-
saetning for investeringsportefaljen er at
skabe et afkast, der giver mulighed for
at udbetale bonus til ATP’s medlemmer
— dvs. at forhgje de garanterede pensi-
oner — og hermed gge pensionernes re-
alveerdi (kebekraft). Derudover giver af-
kastet mulighed for at opbygge reser-
ver til deekning af fx laengere levetid end
forventet, s& ATP kan sikre pensionerne
hele livet. Ved tilskrivning af bonus, eges
pensionsydelsen for ATP’s medlemmer
ved at anvende det optjente afkast i in-
vesteringsportefglien. Herved I@ses stor-
re afkast inde, og giver anledning til en
oget garanteret pension.

ATP var en af de forste investorer, der
implementerede en sdkaldt Liability-
Driven-Investment (LDI)-strategi med
denne helt klare opdeling i en afdaek-
ningsportefolje og en investeringsporte-
folje — Se boksen "ATP’s investerings-
strategi: Risk Parity”

Hvilken investeringsstrategi afbalan-
cerer bedst portefoljernes formal?
For bedst muligt at kunne opfylde de
to portefaljers formdal, har ATP valgt en
gearet og risikobalanceret investerings-
strategi, da den isoleret set skaber hgje
afkast pd lang sigt, der er tilpasset den
risiko som portefgljen kan beere. Og
kombineret med fuld afdeekning af ren-
terisikoen i afdeekningsportefaljen stabi-
liserer det ogsd bonusevnen (der mdler
evnen til at kebekraftssikre). Mere speci-
fikt, s& gar ATP fglgende for at sikre hgje
afkast i investeringsportefaljen:

1. udnytter investeringskapaciteten
effektivt, idet midler, der ikke bindes
i afdeekningsportefeljen, er til radig-
hed for investeringsportefoljen,

2. tilpasser det investeringsmeessige
risikoniveau i investeringsportefal-
jen systematisk, sé vi sikrer en hgj
risikoudnyttelse og dermed, at vi
hele det investeringsmaessige risi-
kobudget og har en systematisk og
balanceret udnyttelse af risikobud-
gettet gennem en faktortilgang.

Med udgangspunkt i den beskrevne in-
vesteringsstrategi og portefoljernes for-
mal, har ATP lavet en klassisk Asset Li-
ability-analyse (ALM-analyse) af ATP’s
produkt under forskellige investerings-
strategier, og set pd, hvordan de for-
skellige strategier formdr at opfylde de
formal ATP skal leve op til, dvs.:

a. atlevere sikkerhed for, at man altid
kan udbetale de garanterede pen-
sioner,

b. atopnd tilpas heje afkast til at man
kan tilstraebe at kebekraftssikre de
lovede pensioner og samtidig kom-
pensere for uventede stigninger i le-
vetiden.

Som udgangspunkt betragtes strategier
med og uden afdaekningsportefalje, samt
strategier, der implementerer forskellige
investeringsstrategier for bonuspotentia-
let eller for den fulde balance (hvis der
ikke arbejdes med renteafdaekning).

Tabel 1 giver et overblik over de betrag-
tede strategier, som gar fra mere vidtgd-
ende alternativer uden renteafdaekning,
som er medtaget for illustrationsformadl,
til mere realistiske strategier, herunder
ATP’s nuveaerende strategi. De seks ana-
lyserede strategier varierer i anvendel-
sen af renteafdaekning samt allokerings-
strategier for risikoaktiver. H beskriver
en afdaekningsportefalje, der afdaekker
ATP’s passiv, EQ15 en 100 pct. aktie-
strategi med 15 pct. volatilitet, EQ30 en
100 pct. aktiestrategi med 30 pct. vola-
tilitet (2x gearet), og RP30 er en Risk Pa-
rity-portefelje med 30 pct. volatilitet (re-
praesenterer ATP’s strategi), 60/40 er en
portefglje med 60 pct. aktier og 40 pct.
obligationer og EQ er en portefolje med
100 pct. aktier.

Spergsmdlet er nu, hvilken af disse in-
vesteringsstrategier, der giver den hgje-
ste bonus over tid, men som ogsd& ba-
lancerer hensynet til, at man skal veere
solvent i perioden — dvs. opretholde en
fundinggrad over 100 pct.

Tabel 1 opsummerer de resultater, der
fremkommer ved at simulere de forskelli-
ge investeringsstrategier med udgangs-
punkt i ATP’s historiske forretningsmo-

del, der har en 80/20 fordeling af de ind-
betalte midler. | analysen ses der bort
fra de aendringer, der blev vedtaget i
2021 of ATP-loven, som opdeler garanti-
bidraget i et rentebidrag og et markeds-
bidrag med lidt hgjere investeringsmaes-
sig risiko. Zndringen blev begyndt ind-
faset fra 2022.

Det ses af Tabel 1, at strategier uden
renteafdaekning (60/40 og EQ) med me-
get stor sandsynlighed bliver teknisk in-
solvente — sd stor, at de i praksis ikke er
mulige lgsninger som samlede investe-
ringsstrategier for et produkt som ATP
Livslang, der tilhgrer grundpensionen.

Med en strategi der ligner ATP’s inve-
steringsstrategi (H+RP30), kan man over
en 10-drig periode forvente en darlig gen-
nemsnitlig bonus p& 1,85 pct., og stra-
tegien sgrger samtidig for at ATP er sol-
vent i hele perioden (P<100) = 0). Til
sammenligning vil en strategi med fuld
afdaekning og 100 pct. af BP i aktier
med 30 pct. volatilitet (H+EQ30) - alt-
s@ med samme risikoniveau som ATP’s
portefglje — have en gennemsnitlig érlig
bonus pd& 1,77 pct. (lidt lavere end for
ATP’s strategi), og blive insolvent med
en sandsynlighed pé& 0,3% over en 10-
drig periode. Strategien ventes dermed
at give en lavere bonus til medlemmerne
og med en lidt hgjere risiko for insolvens.

En ugearet investeringsstrategi — her
preesenteret ved en ren aktieinveste-
ring i investeringsportefoljen (H+EQ) -
vil i gennemsnit levere en arlig bonus
pd 1,32 pct., hvilket er vaesentligt lavere
end de 1,85 pct., som kan ventes med
ATP’s strategi (H+RP30). Arsagen til det
lave forventede afkast er, at en ugea-
ret investeringsstrategi ikke indeholder
nok risiko til at skabe et tilstraskkeligt
afkast. Derfor har strategien H+EQ ogsa
kun en sandsynlighed pd 19 pct. for at
levere en darlig bonus p& mindst 2 pct,
mens sandsynligheden med ATP’s stra-
tegi er 43 pct.

Nar ATP har valgt en investeringsstrate-
gi, hvor vi afdeekker garantibidraget med
100 pct. og veelger en risk parity-strategi
(se boks 1 for en uddybning af risk pari-
ty) med 30 pct. volatilitet, er det fordi vi



vurderer, at det er attraktivt at kunne be-
tale godt 0,53 pct. point mere i gennem-
snitlig arlig bonus (neesten 5,5 pct. hajere
pension over 10 d@r) ved at anvende den-
ne strategi (H+RP30 ATP) frem for (H + EQ)
samtidig med at den stabiliserer evnen til
at tilskrive bonus regelmaessigt.

Ovensté&ende analyse understgtter at for
et produkt som ATP’s pensionsprodukt
er den valgte strategi meningsfuld. Det
betyder ikke, at en tilsvarende strategi
vil veere meningsfuld for andre produk-
ter. Det afhaenger af formdlet, og de for-
pligtelser der folger af dette formdl. En

mere detaljeret gennemgang af analy-
serne i dette afsnit findes her: www.atp.
dk/dokument/atps-investeringsstrategi

ATP’s investeringsstrategi: Risk Parity

ATP var en af de ferste investorer, der implementerede en
sdkaldt Liability-Driven-Investment (LDI) strategi med denne
helt klare opdeling i en afdaekningsportefelje og en investe-
ringsportefalje. Uagtet denne opdeling er det vigtigt at forstd,
at portefaljerne implicit interagerer med hinanden pd daglig
basis, da ethvert residualt tab eller gevinst Igbende til-eller
fragd@r bonuspotentialet (investeringsportefaljen).

ATP afdaekker renterisikoen 100 pct. i afdaekningsportefaljen.
Veelger ATP en anden strategi for afdeekning af renterisikoen
end 100 pct., vil udsving i markedsvaerdierne skulle absorbe-
res af bonuspotentialet (investeringsportefaljen). Det er der-
for naturligt at afdaskke 100 pct., og sd aflejre en gnsket ren-
terisiko i investeringsportefeljen, da bonuspotentialet allige-
vel skal absorbere alle tab og gevinster pd kort og lang sigt.

Med fastlagt afdaekningsstrategi i afdaekningsportefaljen fol-
ger implementeringen af ATP’s investeringsstrategi for bo-
nuspotentialet (investeringsportefaljen). ATP’s investerings-
filosofi tager udgangspunkt i, at de finansielle markeder er
teet pd efficiente, og at det derfor er vanskeligt at sl& mar-
kedet, iseer i de starre markeder og specielt for en investor i
ATP’s storrelse.

Derfor er disciplineret og effektiv udnyttelse af risikokapaci-
teten i centrum, sdledes at ATP sé& vidt muligt holder en kon-
stant relativ risiko, da ATP er af den overbevisning, at det er
dyrt med ledig risikokapacitet igennem laengere tid. ATP ar-
bejder med at allokere investeringernes risikobidrag til fire for-
skellige faktorer — aktierisiko, renterisiko, inflationsrisiko og
andre risici.

Ved at fokusere pd investeringernes risikoniveau kan fokus
rettes mod at skabe en portefglije med optimal konstruktion
af hver risikofaktor og optimal relativ allokering til hver risiko-
faktor. Herefter kan risikoniveauet bestemmes ved blot at in-
vestere en passende maengde af den valgte portefglje. Dette
er i ovrigt helt i overensstemmelse med moderne portefgljeteo-
ri, som konkluderer at man skal holde en — passende gearet —
andel af portefeljen, der maksimerer risikopraemien i forhold til
risikoen (den sd@kaldte tangentportefolje) og det risikofrie aktiv.

| asset management litteraturen betragtes denne tilgang ofte
som Risk Parity. En Risk Parity-portefglje har — som navnet

antyder — en ligevaegtning af risikoen pd tveers af de valgte ri-
sikokilder. Til sammenligning har en traditionel 60/40-porte-
falje typisk 70-90 pct. af risikoen i aktierisici, og en ren aktie-
investering har naturligvis 100 pct. af risikoen relateret til ak-
tierisici. ATP’s implementering af Risk Parity er dog ikke lige
veegtet pd de fire risikofaktorer, men sigter pd lang sigt mod
godt 35 pct. risiko-andel i aktier og renter, og en mindre an-
del til inflation p& godt 15 pct., mens den resterende andel er
allokeret mod andre risici. Internt kalder ATP denne variant af
Risk Parity-strategien for Balanceret Beta.

Flere dele af den akademiske litteratur viser, at en Risk Pari-
ty-portefolje har hgjere forventet risikojusteret afkast end mere
risikokoncentrerede portefgljer, sdsom en ren aktieportefolje
eller en 60/40-portefelje. En forklaring pd merafkastet er ifelge
Asness et al. (2012), at det kraever evnen og viljen til at gea-
re aktiver med lav risiko. For at analysere effekten af porte-
foljevalg, har ATP udviklet et analyseapparat, der i hgj detal-
jeringsgrad kan anvendes til historiske beregninger og back-
tests. P& amerikanske data kan analyser foretages tilbage
til 1935, hvor det for en portefolje, der investeres globalt, gar
tilbage til 1973. Back-testen af ATP’s strategi pd de globale
data er illustreret i figur B1 for de 49 ér i perioden 1973-2022.

Figur B1 viser slutformuen, opgjort pd en logaritmisk skala,
s& forskellene i performance er ekstremt store (se tallene i
2022). Det bemeerkes ogsd, at 2022 var det ddrligste dr siden
1935 for en amerikansk Risk Parity-portefolje, og det darlig-
ste ar i ATP’s globale datasaet tilbage til 1973. Tilsammen si-
ger det noget om, hvor uszedvanligt et ar 2022 var for en por-
tefolje som ATP’s.

Figur B1 - Historisk merafkast i en Risk Parity
portefolje fra 1973 til 2022
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www.atp.dk/vores-opgaver/atp-livslang-pension/atps-pensionsprodukt/pensionsanalyser/pension-i-tal

Finans Danmark 2024-04-19: Hver anden boligejer veelger nu et realkreditldn med variabel rente.
finansdanmark.dk/nyheder/2024/april/hver-anden-boligejer-vaelger-nu-et-realkreditlaan-med-variabel-rente
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