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Kommentar til ”ATP: Investeringsafkast
og ny model for opsparing”

| en artikel af Ramlau-Hansen og Rangvid (2023) fremfgres det, at ATP’s investeringsstrategi ikke har sikret ATP et til-
straekkeligt afkast i forhold til den risiko, ATP har taget, og at ATP derfor bgr a@ndre ikke bare investeringsstrategien, men
ogsa pensionsproduktet. ATP er strengt uenige i hade argumenterne, der primart beror pa, at samme afkast kan opnas for
markant mindre risiko, og i konklusionen om, at produktet bgr @ndres, idet forfatterne bl.a. ikke inddrager ATP’s sarlige
rolle i det danske pensionssystem, ligesom deres forslag vil vare bade komplicerende og fordyrende. | denne artikel pape-
ger vi en rakke uhensigtsmassigheder og fejlslutninger i deres foreslaede investeringsstrategi og i deres produktforslag, i
forhold til at opfylde ATP’s szrlige rolle i det danske pensionssystem.
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ATP indtager en serlig rolle i det danske pensionssystem med
stor betydning bade for den enkelte pensionist og for det danske
velfeerdssamfund. Derfor er det afgerende, at man kan disku-
tere den made, ATP loser opgaverne pad. Men diskussionen bar
tage udgangspunkt i fakta og pa et sagligt grundlag. Derfor er
det beklageligt, at Henrik Ramlau-Hansen og Jesper Rangvid i
deres artikel ”ATP: Investeringsafkast og ny model for opspa-
ring” i dette nummer af Finans/Invest drager en rakke forkerte
konklusioner.

Kritikken af ATP fra Ramlau-Hansen og Rangvid (2023)
er ikke ny, men har eksisteret i flere & med sarligt fokus pa
ATP’s forretningsmodel og investeringsstrategi. Hvad forfatter-
ne imidlertid forbigar, er den grundlaeeggende rolle, ATP spiller
i det samlede danske pensionssystem, bestemt ved ATP-loven:
ATP skal levere gkonomisk grundtryghed med kollektive, ga-
ranterede og livslange pensioner til alle medlemmer. Uanset
hvor leenge de lever. Det er ikke bare centralt for de 40 pct. af
pensionisterne, for hvem ATP Livslang Pension i dag udger det
eneste supplement til folkepensionen. Preemissen er ogsa helt
central at medtage, da det stter retningen for bade forretnings-
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model og investeringsstrategi, og ligger til grund for de rammer

for produktet, som ATP-loven giver.

I neeste afsnit vil vi belyse folgende punkter i relation til den

fremsatte kritik af investeringsstrategien:

+ Hvorfor ATP fortsat har tillid til sin risikobalancerede
investeringsstrategi, som forventet vil kunne sikre hejere
pensioner end strategierne foresldet af Ramlau-Hansen og
Rangvid (2023).

+ Hvorfor deres vurderinger og analyse af ATP’s investerings-
resultater for de sidste 10 ar ikke kan bruges til at drage
konklusioner om ATP’s nuvarende investeringsstrategi (der
gradvist er blevet implementeret siden 2017) og derudover
er misvisende.

* At ATP’s primere formal er at levere livslange garanterede
pensionsydelser. I forleengelse heraf skal ATP filstreebe at
realvaerdisikre pensionerne og her balancere muligheden for
at kunne realvardisikre over tid med risikoen for at blive
teknisk insolvent. Debatten omkring realvaerdisikring er
ogsa hos Ramlau-Hansen og Rangvid (2023) ensidig, idet
der ikke inddrages, at indbetalingerne forrentes med en
markedsrente, hvori der indgér en forventet inflation. Det,
at tilstraeebe yderligere realveerdisikring af de garanterede
ydelser via bonus, kan vere vanskeligt at opna hvert ar og
skal balanceres mod det primare formal om en forudsigelig,
kollektivt baseret og garanteret grundtryghed.

I det efterfolgende afsnit vil vi som svar pa den fremsatte kritik

af pensionsproduktet fremfore, at:

» Forslaget om at &ndre investeringsstrategien for bonuspo-
tentialet, s& der ikke anvendes gearing med mindre inve-
steringsrisiko til folge, vil medfere en betydeligt forringet
samlet pension, dog med en lidt mindre risiko for, at ATP
mister de ufordelte kollektive midler.

+ Forslaget om en @ndring af forretningsmodellen vil gore det
muligt at gge den forventede pension — men dette vil vaere
pé bekostning af ATP’s lovbestemte kollektive solidariske
model, vil komplicere forretningsmodellen veasentligt og
derfor vaere omkostningsfordyrende, og ikke mindst andre
vasentligt pa, hvordan ATP udfylder sin rolle i det danske
pensionssystem.

Det kan ikke konkluderes, at de fremsatte forslag af Ram-
lau-Hansen og Rangvid (2023) vil give medlemmerne en bedre
pensionsordning, som fortsat opfylder formalet om at vare en



del af grundtrygheden som pensionist og med afsat i ATP’s rol-
le i det danske pensionssystem. Dette gelder sarligt, ndr ATP’s
livslange og garanterede pensionsprodukt fra 2022 netop er op-
timeret pa baggrund af omfattende analyser og via bestyrelsens
indstilling og Folketingets beslutning i 2021.

ATP’s investeringsstrategi
Perspektivering af ATP’s investeringsresultater de sidste
10 ar
I Ramlau-Hansen og Rangvid (2023) analyseres ATP’s inve-
steringsresultater over de seneste 10 ar. Det konkluderes, at
ATP har skabt en gennemsnitlig arlig forrentning (geometrisk
gennemsnit) af bonuspotentialet pa 9 pct. efter skat og omkost-
ninger. Herudover foretages en sammenligning af ATP’s afkast
med en investering i et globalt aktieindeks (MSCI AC World) og
med den norske oliefonds investeringsafkast. Ramlau-Hansen
og Rangvid (2023) konkluderer, at ATP har leveret hojere afkast
end oliefonden og afkast pa niveau med det globale aktieindeks
over de seneste 10 &r, men med det laveste risikojusterede afkast
af de tre investeringsstrategier. Med andre ord har ATP ifelge
forfatterne ikke féet tilstraekkelig betaling for sin investeringsri-
siko i1 den pagaldende periode.

Konklusionen i Ramlau-Hansen og Rangvid (2023) om, at
ATP kunne opna det samme afkast for mindre risiko, er fejlag-
tig. Dette skyldes primert folgende tre ting:

1. ATP’s investeringsstrategi er blevet 2ndret undervejs,
og sammenligningen er derfor ikke meningsfuld.
Havde ATP opereret med sin nuverende investeringsstra-
tegi med et hgjt risikoniveau i hele den periode som Ram-
lau-Hansen og Rangvid (2023) underseger, ville ATP have
opnéet et afkast, der er mere end dobbelt sé stort som ved en
simpel investering i et aktieindeks uden gearing, som forfat-
terne foreslar. ATP’s afkast opgjort som et gennemsnit siden
2013 kan ikke anvendes til at male, hvor godt ATP’s nuvee-
rende strategi ville have klaret sig i perioden, eller til at vur-
dere, hvordan strategien forventes at klare sig fremadrettet.
12016 introducerede ATP sin nye allokeringsstrategi som
faktorinvestor, der har bevirket, at ATP’s investeringsporte-
folje er vaesentligt mere risikobalanceret i dag, jf. Lorenzen,
Gosvig og Kronborg (2019). Af endnu sterre betydning er
det, at ATP i dag har en investeringsstrategi, der tager vee-
sentligt mere risiko end tidligere, jf. Gosvig, Kronborg, og
Reitzel (2019). Fra 2017-2019 blev investeringsportefoljen
gradvist tilpasset det hejere risikoniveau, og siden primo
2020 har den nuveaerende strategi veret fuldt indfaset. Hvad
angar en opgorelse af det risikojusterede afkast for ATP’s
investeringsportefolje, er det klart, at risikoen ma opgeres
ex-ante, og ikke ex-post, da ATP ex-ante har haft meget for-
skellig investeringsrisiko over perioden. Yderligere synes en
ex-post risikovurdering af ATP’s investeringsstrategi opgjort
som standardafvigelsen af 10 datapunkter (arsafkast) at vaere
mangelfuld.

2. Mere pracis afkastopggrelse og mere relevant sam-
menligning af afkast a@ndrer deres konklusion.
Ramlau-Hansen og Rangvids (2023) opgerelse af ATP’s in-
vesteringsafkast tilbage til 2013 er ikke retvisende, da der
ikke tages hejde for betalinger til og fra bonuspotentialet i
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lobet af et ar. I den analyserede periode har der — opgjort
netto — varet trukket betydelige beleb fra bonuspotentialet
(fx i1 form af ekstraordinzre levetidshensettelser og bonus-
udbetalinger). Det indebzarer, at ATP’s afkast i de fleste af
arene undervurderes, nar det beregnes i forhold til bonuspo-
tentialet i begyndelsen af aret.! Den gennemsnitlige arlige
forrentning (geometrisk gennemsnit) for ATP’s investeringer
opgjort ved brug af daglige afkast for bonuspotentialet be-
regnes til 9,5 pct.

Det er ikke unormalt for pensionskasser at investere i
aktier pa uafdakket basis, men det indeholder anderledes
og mere risiko end afdeekkede aktieinvesteringer, som ATP
anvender, og som er udpraeget markedspraksis blandt dan-
ske pensionsselskaber. Ramlau-Hansen og Rangvid (2023)
bruger aktieindekset "MSCI AC World” til sammenligning
med ATP’s investeringsportefolje. "MSCI AC World” er ikke
valutaafdaekket til DKK (eller EUR), og en vasentlig del af
afkastet for "M SCI AC World” opgjort i danske kroner skyl-
des en svaekkelse af danske kroner overfor udenlandske valu-
taer. Effekten af de uafdekkede spekulative valutapositioner
kan illustreres ved at betragte "MSCI AC World DM with
100 per cent hedged to EUR”. Over den betragtede periode
er det geometriske middelafkast i danske kroner, efter PAL-
skat og antaget omkostning pa 25 basispunkter arligt, hhv.
9,2 pet. for det valuta-uafdeekkede indeks og 6,5 pct. for det
valutaafdaekkede indeks.2

De 6,5 pct. kan sammenlignes med det geometriske mid-
delafkast af ATP’s investeringsportefalje pa 9,5 pct. Igen kan
det papeges, at havde ATP fulgt sin nuvaerende investerings-
strategi i den forste del af perioden, havde ATP’s merafkast
vaeret markant sterre. Uagtet at vi ikke accepterer praemis-
sen om, at de sidste 10 &rs afkast kan bruges til opgerelse
af ATP’s afkast-risiko-forhold fremadrettet, er den samlede
effekt af ovenstéende forhold prasenteret i ATP’s version af
Tabel 2 i Ramlau-Hansen og Rangvid (2023) som findes i
Tabel 1. Det fremgar heraf, at ATP’s afkast-risiko-forhold pa
0,542, for alle praktiske formal er identisk med global aktie-
portefolje pd 0,557, ndr man justerer for valutaafdaekning. S&
ogséa pa denne baggrund mener vi ikke, at deres konklusion
holder.

. ATP’s investeringsstrategi har ledt til en sterkere for-

mueudvikling set fra et medlemsperspektiv, nar der
tages hgjde for Ighende bonustilskrivninger, end alter-
nativerne i Ramlau-Hansen og Rangvid (2023). Nar ATP lg-
bende udbetaler bonus efter &r med heje afkast, betyder det,
at noget af afkastet “tages hjem”, og dermed overfores til de
garanterede pensioner. Effekten for den betragtede periode

Eksempel: Bonuspotentialet starter primo et ar pa 100 kr. 3. ja-
nuar treekkes 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.
"MSCI ACWI with DM 100% hedged to EUR net” er brugt
til opgorelsen. Indekset afdeekker developed market aktier til
EUR, men ikke emerging market aktier. Vi har lagt 18 basis-
punkter til arsafkastene for at opna et approksimativt brutto-
afkast. Dette svarer til korrektion for 15% dividendeskat pa
2% dividender arligt pa 60% af landeeksponeringen.
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TABEL 1: ATP’s version af Tabel 2 i Ramlau-Hansen og
Rangvid (2023).

Oliefonden MSCI MSCI AC World
ATP  (NBIM) Unhedged AC World Hedged EUR
Forrentning 9,5 % 5,8 % 9,2 % 6,5 %
Afkast 11,5 % 6,1 % 9,5 % 7,1 %
Std. 21,2 % 9,8 % 11,4 % 12,7 %
Afkast / std. 54,2 % 61,9 % 83,7 % 55,7 %

Note: Tabellen viser gennemsnitlig arlig forrentning (geometrisk gennemsnit),
gennemsnitlig arligt afkast (aritmetisk gennemsnit), standardafvigelse af det arlige
afkast og forholdet mellem gennemsnitlig arligt afkast og standardafvigelse af det
arlige afkast. Alle afkast er efter omkostninger og skat og i DKK. Periode 2013-
2022 (3. kv.).

er vaesentlig, da man bl.a., modsat Ramlau-Hansen og Rang-
vid’s udsagn, ikke taber hele indtjeningen ved det markante
tab i 2022. En simpel alt-andet-lige beregning viser, at 100
kroner i ATP’s garantiprodukt med overskudsdeling i form
af bonus vil blive til 120 kroner (efter PAL-skat) ved brug
af ATP’s faktiske investeringsafkast, men kun til 112 kroner
ved brug af det valutaafdakkede aktieindeks.3 Dette svarer
til mere end en 50 pct. storre forggelse ved anvendelse af
ATP’s faktiske investeringsafkast.

Tiltro til, at ATP’s investeringsstrategi forsat vil veere mar-

kant bedre end de fremsatte alternativer

Ramlau-Hansen og Rangvid (2023) pépeger i deres konklusi-
oner, at ATP “tager for meget risiko i sine investeringer”. Det
er en helt grundleggende antagelse indenfor finansiel teori, at
investorer kompenseres for systematisk investeringsrisiko pa
lang sigt. Med andre ord vil hejere risiko pa lang sigt i forvent-
ningen generere et hgjere afkast. P4 kortere horisonter kan der
naturligvis vere store udsving. ATP har en forpligtelse til at in-
vestere pensionsmidlerne bedst muligt i medlemmernes interes-
se, og det indeberer, at risikoniveauet i bonuspotentialet skal
veare hejt. Det vil veere til ugunst for ATP’s medlemmer pa lang
sigt, hvis investeringsrisikoen blev nedjusteret, pd baggrund af
at 2022 har veeret et rigtigt darligt ar.

Som illustreret i Figur 1 skennes det, at ATP’s nuvarende
investeringsstrategi over perioden 1973-2022 har haft det mar-
kant sterste afkast; delvist grundet den risikobalancerede inve-
steringstilgang, og i serdeleshed grundet det hgje risikoniveau.
Tilmed giver en risikobalanceret portefolje en mere stabil fun-
dinggrad og bonusudlodning end en ren aktieportefolje eller
60/40-portefolje, da verdien af ATP’s garanterede pensions-
ydelser er rentefolsomme.

ATP’s investeringsstrategi er baseret pa en risikobaseret og
balanceret portefolje, hvor der allokeres omtrent lige meget
risiko til aktiefaktoren som til rentefaktoren, og herudover al-
lokeres der ogsa risiko til inflationsfaktoren og other-faktoren,

3. Ved periodens start antages veerdien af ATP s garanterede
vdelser (GY) og bonuspotentiale (BP) samlet at veere DKK 100
(GY+BP=100) med fundinggrad F=1+BP/GY=120%. Ved
beregning antages for simpelhedens skyld en fremskrivning
af ATP s garanterede ydelser (GY) med 0% arligt, og bonus
tildeles arligt hvis fundinggraden overstiger 120%, saledes at
Sfundinggraden falder til 120% efter bonusudlodning. Beregnin-
gen ser bort fra beveegelser i GY og treek pa BP som folge af
uforventet forogelse i levetid, "kncekrisiko’ for afdekningen m.m.
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FIGUR 1: Akkumuleret afkast over perioden 1. februar
1973 til 31. december 2022 per DKK 1 investeret primo
februar 1973.
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Note: Figuren viser estimation af akkumuleret afkast over perioden 1. februar 1973
til 31. december 2022 per DKK 1 investeret primo februar 1973. Re-balancering af
portefgljerne er foretaget ultimo maned. Afkast er minus kort rente ("mer-afkast’"), i
DKK og uden skat og omkostninger. Data beror pa ATP’s egen allokeringsmodel. ATP
(gren graf) antager allokering til ATP’s aktie-, rente- og inflationsfaktor i risikoforhol-
det 41,2 pct., 41,2 pct. og 17,6 pct.

jf. Lorenzen, Gosvig og Kronborg (2019). Hertil anvender ATP
gearing for at opskalere risikoen i investeringsportefeljen til det
enskede niveau. Der er en relativt stor akademisk litteratur, der
viser, at en risikobalanceret portefolje som ATP’s bade realiseret
og forventet har hgjere risikojusteret afkast end mere risikokon-
centrerede portefoljer, som en ren aktieportefolje eller en 60/40
aktie/rente portefolje. Asness, Frazzini og Pedersen (2012) vi-
ser pa amerikanske data tilbage til 1926, at en balanceret porte-
folje (Risk Parity portefolje) skaber langt hgjere afkast end en
60/40 portefolje ved samme risikoniveau — og forskellen bliver
endnu sterre, hvis 60/40 portefoljen ikke anvender gearing. En
sammenligning af ATP’s investeringsstrategi med forslagene
i Ramlau-Hansen og Rangvid (2023) er for perioden 1973 til
2022 illustreret i Figur 1. Her bekreeftes resultatet fra Asness,
Frazzini og Pedersen (2012) for en global portefolje; at det ri-
sikojusterede afkast for en balanceret portefelje historisk har
vearet betydeligt sterre. For samme risikoniveau viser Figur 1,
at formuen med ATP’s nuvaerende investeringsstrategi vil vaere
vokset ca. 64 gange* si meget som en ren aktiestrategi i perio-
den, svarende til knap 9 pct. arligt storre afkast. Pa trods af den-
ne betydelige forskel, vil der ogsé vare langere perioder, hvor
ATP’s strategi underperformer en ren aktiestrategi ved samme
risiko (ca. 20 pct. af alle rullende 10-arsperioder i Figur 1). Et
af litteraturens argumenter for, at Risk Parity giver hojere afkast
pé sigt, er netop, at mange investorer ikke ensker eller kan opné
en Risk Parity portefolje med et passende risikoniveau, da dette

4. Alene pa baggrund af akkumuleret mer-afkast (afkast over den
korte risikofrie rente). Inkluderes den faktiske korte DKK rente
i afkastene, bliver forskellen endnu storre.



kraever gearing af midlerne. Det observerede merafkast i Risk
Parity portefaljen kan derfor opfattes som en kompensation til
de investorer, der ikke har disse begransninger — f.eks. ATP.
Blandt andet p& den baggrund har ATP ogsé fremadrettet tiltro
til en investeringsstrategi baseret pad en balanceret portefolje
med gearing.

For ATPs nuveerende strategi, men implementeret udeluk-
kende i amerikanske aktiver>, har 2022 veeret det dérligste dar
i 85 ar (1935-2022). Ramlau-Hansen og Rangvid (2023) poin-
terer i deres artikel, at de negative afkast i 2022 dog ikke har
varet usedvanlige, og det fremfores, at ATP nemt kunne have
haft endnu hgjere tab. Denne pastand tager udgangspunkt i en
historisk 60/40 portefolje med amerikanske aktiver. Her ma det
igen fremhaeves, at ATP’s investeringsstrategi ikke kan sam-
menlignes med en 60/40 portefolje, da ATP’s har en langt hejere
andel af renterisiko, samt en betydelig allokering til inflations-
faktoren. ATP’s vurdering af, at 2022 har veeret ekstraordinzrt
darligt for en balanceret portefolje bekraftes f.eks. i en analy-
se af Deutsche Bank, der viser, at 2022 var det forste ar siden
1872, hvor bade den 10-&rige amerikanske statsrente og S&P
500 tabte mere end 10 pct. indenfor samme &r. Der findes éar,
hvor aktier har tabt mere, men kombineret med det meget store
tab pa obligationer ender 2022 samlet set meget darligt. Der er
dermed ikke opbakning i data til Ramlau-Hansen og Rangvid
(2023) konklusion om, at det kunne vaere gaet meget verre for
ATP end i 2022 — selvom det naturligvis aldrig kan afvises. I de
kommende ar kan markederne selvsagt fortsatte i en negativ
retning, hvilket ATP i givet fald skal forsege at styre igennem
med lebende risikomonitorering og risikostyring, og med et
klart blik pa det lange sigte.

Kan ATP realvardisikre pensionerne over tid?

ATP’s bonusudlodninger til medlemmerne over de seneste 10 ar
har ikke kunnet folge prisudviklingen og dermed realvardisikre
pensionerne. Dette papeges ogsa af Ramlau-Hansen og Rang-
vid (2023), men skyldes i serlig grad 2022, hvor inflationen
har veeret ekstraordinzrt hej. Hvis man teoretisk medregner den
samlede opskrivning af de garanterede pensioner fra 2012-2021
som folge af stigningen i den forventede levetid, er pensionerne
opskrevet/forlenget med mere end forbrugerpriserne i samme
periode (se Figur 2).

Det kan supplerende fremfores, at ATP-loven ikke stiller
krav om, at medlemmernes pensioner skal realverdisikres,
men at dette skal filstreebes”. Forsteprioriteten i designet af
ATP-produktet er saledes den sikre, forudsigelige, garanterede
og livslange pension. Medlemmernes indbetalinger forrentes
via tariffen (der fastlaegger, hvor meget pension der optjenes pr.
indbetalt kr.) med en markedsrente, hvori indgér en forventet
inflation, séledes at ATP’s garanterede pensioner i sig selv in-
deholder en forventet real forrentning. I tilleeg hertil tilstreebes
denne pension realverdisikret.

ATP vurderer, at det er realistisk fremadrettet at kunne give
vasentligt mere i bonus end 1 pct. arligt i gennemsnit, som
Ramlau-Hansen og Rangvid (2023) konkluderer. Med udgangs-

5. Leengere afkasttidsserier er til radighed for amerikanske
aktiver end for en global portefolje, der bedre repreesenterer
ATP's faktiske portefolje.

REPLIK FRA ATP N

FIGUR 2: Opskrivning af ATP Livslang Pension og udviklin-
gen i danske forbrugerpriser
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2012 og opskrives herefter Igbende.
Kilde: ATP og Danmarks Statistik.

punkt i ATP’s medlemsprognoser, der er baseret pa de fzlles
samfundsforudsatninger, ventes over tid en gennemsnitlig arlig
bonustildeling pa 2,1 pct. I nogle tilfaelde ville dette muligvis ikke
veere tilstraekkeligt til, over tid, at kunne opskrive de garanterede
pensionsydelser med inflationen, men den langsigtede inflations-
forventning fra Radet for Afkastforventninger er pé 2,0 pct.

Det ma her tilfgjes, at hvorvidt en opskrivning af de garan-
terede pensioner med inflationen er mulig, ikke er et afgerende
argument for, om ATP’s forretningsmodel er hensigtsmaessig
eller ¢j. For det forste indeberer selve garantierne som naevnt
allerede en forrentning med de nominelle obligationsrenter — og
dermed ogsé en forventet realrente og inflation — péd indbeta-
lingstidspunktet. For det andet findes der ingen investeringsstra-
tegier, der kan garantere, at pensionerne altid kan opskrives med
inflationen.

ATP’s nogletal “verdiskabelse i garantierne” beskriver den
gennemsnitlige arlige forrentning, ATP har givet medlemmerne
over tid, pa tveers af aldersgrupper. Nogletallet er beregnet ud
fra historiske indbetalte bidrag og de tilknyttede garantier. Vear-
diskabelsen i garantierne har de seneste ti ar veeret ca. 3,5 pct.
arligt i gennemsnit, jf. ATP’s arsrapporter, og overgar dermed
inflationen i samme periode ganske betydeligt.

ATP’s pensionsprodukt

For at forstd diskussionen af, og de fremlagte alternativer til,
ATP’s forretningsmodel, folger her en kort introduktion til ATP
Livslang Pension.

ATP LIVSLANG PENSION

ATP har siden etableringen i 1964 vaeret en del af danskernes
grundtryghed i pensionisttilvaerelsen sammen med folkepen-
sionen, hvilket har stor betydning for, dels hvordan ATP’s be-
styrelse har fastlagt og Folketinget lovgivet vedrerende ATP
Livslang Pension, dels hvordan ATP’s investeringer handteres.
ATP’s rolle og formal blev senest understreget 1 forbindelse med
Folketingets behandling af ATP-loven i maj 2021, hvor et bredt
flertal af Folketingets partier stadfastede ATP’s serlige position
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i det danske pensionssystem som en del af den sékaldte sgjle 1 —
grundtrygheden — og fastlagde rammerne for ATP Livslang Pen-
sion, herunder som en kollektiv solidarisk, garanteret og livs-
lang pension til alle ATP’s 5,5 mio. medlemmer. Rammerne er
netop fastlagt under hensyntagen til, at ATP fortsat med meget
stor sikkerhed skal kunne honorere de garanterede pensioner, at
pensionerne skal vere kendte i passende tid for pensioneringen
og samtidig under afvejning af muligheden for over tid at real-
veardisikre pensionerne mod risikoen for at miste de ufordelte
kollektive buffere.

ATP’s forretningsmodel er derfor fortsat indrettet efter for-
malet om at levere grundtryghed via livslange garanterede pen-
sioner, der tilstraebes realvaerdisikret over tid. Dermed adskiller
forretningsmodellen sig fra andre pensionsleveranderer, der ty-
pisk har til formél at erstatte en arbejdsindkomst ved pensione-
ring. ATP Livslang Pension og maden, ATP tilrettelaegger inve-
steringerne og labende handterer og styrer investeringsrisikoen,
er konstrueret med baggrund i ATP’s formél og placering i det
danske pensionssystem, hvilket uddybes nedenfor.

Konstruktionen af ATP’s pensionsprodukt kan séledes ikke
ses isoleret fra pensionsprodukterne i sgjle 2 og sajle 3 i pen-
sionssystemet, men som en integreret del af et pensionssystem,
der samlet set skal skabe et sundt pensionssystem for alle
danskere. ATP’s produkt kan ses som et forsikringselement pa
lige fod med folkepensionen, der sikrer en indkomst i pensio-
nisttilvaerelsen, uanset hvad livet matte bringe for den enkelte.
Hensynet til en sikker grundindkomst i hele livet vejer saledes
tungt. Arbejdsmarkedspensions-kasserne i selje 2 i pensions-
systemet kan med afsat heri derfor inddrage béde folkepensi-
onens indretning og indretningen af ATP’s pensionsprodukt i
designet af pensionsprodukter til deres medlemmer ovenpé de
to grundpensioner. Hvis man finder, at den samlede risiko, der
tages 1 ATP, er for lille — f.eks. for unge medlemmer — kan man
skrue op for risikoen for unge medlemmer i arbejdsmarkeds-
pensionsordningen. ATP’s produkt skal derfor ikke vurderes
isoleret i forhold til f.eks. et arbejdsmarkedspensionsprodukt —
men som et pensionsprodukt, der, lovbestemt, pa samfundets
vegne varetager en bestemt rolle i det samlede pensionssystem.

Forretningsmodel 2022

De overordnede principper i ATP’s forretningsmodel er, at ga-
rantibidraget (80 pct. af bidraget) szttes til side til optjening af
pension og er garanteret, hvad angar levetid, fra indbetalings-
tidspunktet. De resterende 20 pct. (bonusbidraget) er midler,
der via bonuspotentialet investeres for over tid at kunne forheje
medlemmernes pension med bonus, og samtidig er et veern imod
uforudsete udgifter som f.eks. leengere levetid for medlemmer-
ne end forudsat. Fra og med 2022 opdeles garantibidraget i to
dele for de medlemmer, der har mere end 15 &r til folkepensi-
onsalderen for pa den made at opna en forventet hegjere garante-
ret pension over tid. Dette illustreres i Figur 3.

Den pension, der optjenes for rentebidraget, baseres pa en
aktuel markedsrente pa indbetalingstidspunktet. Safremt med-
lemmet har mere end 15 ar til folkepension, garanteres forrent-
ningen for de kommende 15 &r, og med mindre end 15 é&r til
pensionen garanteres forrentningen “hele vejen ud”.

Den pension, der optjenes for markedsbidraget, kaldes /iv-
rente med markedseksponering. Den er baseret pa det afkast,
der opnas ved at investere i en markedsportefalje med en risiko
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FIGUR 3: lllustration af de overordnede principper i ATP’s
opdaterede forretningsmodel
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svarende til et markedsrenteprodukt med middel risikoprofil og
mere end 20 ar til pension. Ved at investere markedsbidraget
med middel risiko forventes der over tid et hgjere afkast og der-
med en hgjere samlet pension. Nar en del af bidraget investeres
med en hgjere risiko, er der risiko for tab pa disse investerin-
ger, hvorfor den optjente pension af disse bidrag svinger over
tid, atheengig af det opndede afkast. Et eventuelt tab har ikke
nedvendigvis stor betydning, hvis ATP kan na at indhente det
tabte, inden medlemmet skal pa pension. Det er netop derfor,
at livrente med markedspension alene omfatter de medlemmer,
der har mere end 15 ar til folkepension. For at undga en vasent-
lig forringelse af den samlede pension kort for folkepensions-
alderen bliver den pension, der er optjent med markedsbidrag,
gradvist investeret som rentebidraget over de sidste 15 ar frem
mod folkepensionsalderen. Dermed vil bade pension optjent via
rentebidrag og via markedsbidrag vere garanteret, bade hvad
angdr levetid og forrentning, og vil derfor ikke kunne nedsattes,
fra folkepensionsalderen — men vil stadig kunne blive forhejet
med bonus.

I forbindelse med udformningen af livrente med markeds-
eksponering afvejede ATP’s bestyrelse hensynet til en forventet
hajere pension (som taler for, at en hgjere andel af garantibidra-
get benyttes som markedsbidrag) mod hensynet til stabilitet og
forudsigelighed (der taler for, at en lavere andel af garantibidra-
get benyttes som markedsbidrag). Baseret pa disse overvejelser
og hensynet til seerligt dem, for hvem en stabil og forudsigelig
ATP Livslang Pension betyder mest, besluttede forst bestyrelsen
og senere Folketinget i forbindelse med lovbehandlingen i maj
2021, at maksimalt 25 pct. af garantibidraget kan benyttes som
markedsbidrag.

Béde ATP’s bestyrelse og et bredt flertal af Folketingets par-
tier har saledes foretaget en afvejning mellem hensynet til at
sikre en forudsigelig, garanteret og livslang pensionsudbetaling,
hvor ATP kollektivt patager sig levetidsrisikoen, overfor hensy-
net til at maksimere pensionsudbetalingerne. Kort sagt er det
sidste potentielle merafkast blevet fravalgt mod at have en mere
forudsigelig, garanteret og livslang pension, hvor medlemmerne
sammen dakker hinandens risiko.

Et vaesentligt element i ATP’s forretningsmodel er séledes,
at der for bade rentebidraget og markedsbidraget garanteres en
forventet levetid fra indbetalingstidspunktet. Dermed er det kol-
lektivet, der via det felles bonuspotentiale patager sig risikoen
for, at levetiden for medlemmerne udvikler sig anderledes end
forventet. Et andet vaesentligt element er ogsa, at det fortsat er



for hele garantibidraget — uanset om det er rentebidragets andel
eller markedsbidragets andel — at der er ret til fremtidig bonus
via det feelles bonuspotentiale. Dette er endnu en del af den soli-
dariske og kollektive ordning, som ATP sikrer for alle medlem-
mer. Dermed adskiller ATP’s model sig fra de typiske livrente-
produkter i arbejdsmarkeds-pensionsselskaber og kommercielle
pensionsselskaber, hvor der — i hvert tilfeelde for markedsrente-
produkter — ikke garanteres en levetid for end pa pensionerings-
tidspunktet, og hvor der ikke er et kollektivt bonuspotentiale,
hvorfor det er det enkelte medlem, der pa vej mod pensionerin-
gen hver for sig barer risikoen for, at levetiden foreges mere
end forventet, og den livsvarige livrente dermed skal udbetales
over en lengere arreekke — med en lavere arlig pension til folge.

Andret afdakningsstrategi
Med tilpasningen af ATP-loven fra 2021 blev der givet mulig-
hed for, at ATP kan implementere en @ndret afdeekningsstrategi
med det formal at gge det samlede investeringsafkast, samtidig
med at ATP fortsat kan garantere de livslange pensioner med
meget stor sikkerhed. Den @ndrede afdekningsstrategi bygger
pé det seerlige ATP-karakteristika, at medlemmerne far udbetalt
en livsvarig og garanteret pension, der pabegyndes ved folke-
pensionsalderen. Dermed kender ATP med megen stor sikker-
hed de fremtidige udbetalinger og kan derfor agere som en @gte
langsigtet investor. Den @ndrede afdekningsstrategi sigter efter,
at ATP som pensionsselskab kan opné det bedste af to verdener
— at levere et hejere afkast og samtidig bevare de underliggen-
de garantier. £Endringen ager ATP’s samlede investeringsrisiko,
idet den @ndrede afdekningsstrategi indeberer, at der i tillaeg
til den eksisterende renteafdeekning af de garanterede pensio-
ner tilfores en mangde aktiver med hejere risiko og et hgjere
forventet afkast til renteafdeekningen. Dermed foreges det sam-
lede forventede afkast i afdaekningsportefoljen, sdledes at det
forventede ekstra afkast over tid kan bidrage til en foregelse af
bonuspotentialet, bonustildelingen og dermed realvaerdisikrin-
gen af pensionerne. ATP har i 2022 gjort forretningen klar til, at
en @ndret afdekningsstrategi kan sattes 1 vark i lobet af 2023.
ATP-produktets samlede risiko vil dog fortsat — selv efter
fuld indfasning af @ndret afdaekningsstrategi — vere lavere end
det typiske markedsrenteprodukt, hvilket haenger naturligt sam-
men med, at ATP ogsé leverer en garanti. Overordnet set oges
den forventede arlige volatilitet (eksklusive renteafdaekning)
— ved en bonusevne pa 20 pct. — fra ca. 5 pct. til ca. 6,5 pct.
Den forggede risiko athenger dog i mindre grad af sterrelsen af
ATP’s bonuspotentiale, hvorfor denne risiko er mere stabil over
tid. Som en tommelfingerregel har et typisk markedsrentepro-
dukt ca. 10-12 pct. arlig volatilitet, hvorfor ATP’s investerings-
risiko (dvs. eksklusive renteafdekning) stadig er moderat vur-
deret mod hele balancen. For at sikre garantierne skal ATP alt
andet lige reducere risikoen mere end et markedsrenteprodukt i
takt med eventuelle tab. Endelig, for en ny-indbetalt kr. i ATP,
hvor der ogsa placeres 20 pct. af garantibidraget i livrente med
markedseksponering, oges risikoen til ca. 9 pct. — altsé stadig
under et markedsrenteprodukt, men med en garanti pa 60 pct. af
de indbetalte midler.

Konsekvenser af forslaget til en ny model for ATP
Ramlau-Hansen og Rangvid (2023) foreslar felgende model for
ATP:

REPLIK FRA ATP N

1. Hele ATP-bidraget (op til 15 ar for pensionering) investeres
i en ikke-gearet markedsrente-portefolje. Portefoljen skal
veere en veldiversificeret investeringsportefolje, dvs. med
obligationer, aktier (noterede og unoterede) og alternative
investeringer. Risikoen skal veere tilpas hoj med eksempelvis
op til 80 pct. i risikofyldte aktiver.

2. 15 ar for pensionering overflyttes markedsrenteportefoljen
gradvist til sikre obligationsinvesteringer, og der etableres
tilhorende livrenter fra pensionstidspunktet. Livrenteudbeta-
lingerne baseres pa en rente, som er markedsrenten reduce-
ret med inflationen. Derved vil man kunne sikre garanterede
livrenteudbetalinger som folger inflationen — eller i hvert
fald et snit af den realiserede eller forventede historiske
inflation.

Nedenstdende bemerkninger foretages pa baggrund af vores
umiddelbare forstaelse af modellen, som den er beskrevet i
Ramlau-Hansen og Rangvid (2023).

Der er nogle lighedspunkter med den model, som Folketin-
get ved lovaendringen i 2021 gav ATP mulighed for, og som
ATP’s bestyrelse derfor har indfert fra 2022. Men der er ogsé en
reekke betydelige forskelle.

Individualisering af ATP er problematisk: Den foresldede
model, hvor hele bidraget investeres i en markedsrenteporte-
folje, vil medfere, at det er det enkelte medlem, der fremad-
rettet selv baerer bade afkastrisikoen og levetidsrisikoen. Hele
pensionsbidraget investeres efter forslaget i en markedsrente-
portefalje, hvorfor der ikke lobende bidrages til det kollektive
bonuspotentiale. Med andre ord betyder forslaget, at risikoen
individualiseres. Dermed vil ATP-produktet bevaege sig 1 sam-
me retning, som er set hos arbejdsmarkedspensionsselskaber-
ne i s@jle 2 i pensionssystemet, som over de seneste 10-15 ar
har bevaget sig ud af kollektive garanterede ordninger over i
individuelle markedsrenteprodukter. Dette vil vare et meget
vasentligt brud med den kollektive og solidariske tanke, der si-
den etableringen har ligget bag ATP og ATP’s forretningsmodel,
og som Folketinget ved de seneste behandlinger af ATP-loven
i 2021 har stadfaestet. ATP vil derfor bevage sig vak fra den
grundtryghed og forudsigelighed, der i dag sikres medlemmer-
ne, og over mod produkter, der allerede udbydes hos de fleste
arbejdsmarkedspensions-selskaber, netop fordi de har et andet
formal i pensionssystemet, jf. ovenfor. ATP-pensionen kan ses
som en forsikringsordning pé linje med folkepensionen. Det er
derfor naturligt, at risikoen i ATP’s samlede pensionsprodukt er
lavere end i arbejdsmarkedspensioner og private pensionsord-
ninger, idet garantielementet vejer tungere.

At garantere en mindre livslang pension per indbetalt
krone vil medfere en zndret udbetalingsprofil: Det foreslas
endvidere, at der 15 ar for pensionering gradvist sker en over-
flytning til en livrente baseret pé sikre obligationsinvesteringer.
Og at livrenten baseres pa en markedsrente, der reduceres med
en inflation. Dette vil, alt andet lige, reducere den udbetalte ar-
lige pension i forhold til den livslange ATP-pension, der i dag
optjenes, men naturligvis ege muligheden for, at denne pensi-
on realvaerdisikres over tid. Med andre ord vil det betyde en
anderledes udbetalingsprofil end i dag, idet de arlige pensions-
udbetalinger i starten vil vaere lavere end med den nuvarende
forretningsmodel og over tid med en vis sandsynlighed blive
realverdisikret. En sddan udbetalingsprofil vil med andre ord
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tiene dem, der lever laengst, bedst, til ugunst for dem, der lever
kortere end den gennemsnitlige levetid. Det er ikke ATP’s vur-
dering, at dette er en enskvaerdig udbetalingsprofil.

Oget kompleksitet, omkostninger og opgivelse af formue-
feellesskab i strid med intention bag ATP- ordningen: Den
foreslaede model vil, som ogsé navnt ovenfor, betyde, at ATP
fremover ikke vil kunne bevare formuefzllesskabet og ét kol-
lektivt bonuspotentiale, idet medlemmernes fremtidige indbe-
talinger ikke vil bidrage hertil. Samtidig vil forslaget age kom-
pleksiteten og dermed ogge omkostningerne til administration og
héndtering, hvilket er til ugunst for medlemmerne. I dag baeres
alle omkostninger — sével administrative som investeringsmaes-
sige — kollektivt af medlemmerne via bonuspotentialet. Men
uden et felles kollektivt bonuspotentiale vil omkostningerne
skulle overveltes individuelt til de enkelte medlemmer.

Ramlau-Hansen og Rangvid (2023) foreslar ganske vist, at;

“en andel af medlemmernes opsparing etableres som scer-
lige bonushenscettelser, hvorved f.eks. 10% af livrentepensio-
nen gores ugaranteret. Scerlige bonushenscettelser er ansvarlig
kapital, der kan deekke tab. Supplerende kapital kan yderligere
genereres, hvis ATP i lighed med ovrige pensionsselskaber oger
omkostnings-belastningen af investeringsresultatet med f.eks.
0,25-0,5% pa. Pa denne made kan ATP opbygge nodvendig ka-
pital til at sikre, at der er midler nok skulle f.eks. levetiden over-
raske, eller skulle der opsta andre operationelle tab”.

En sadan model, med en ugaranteret andel af medlemmernes
pension, der kan tabes, og opbygning af en form for “egenka-
pital” via egede arlige omkostninger (AOP) vil dels komplicere
kommunikationen af medlemmernes pensioner, idet en del af
den “garanterede pension” reelt er ugaranteret, dels som navnt
ovenfor gge kompleksiteten og omkostningerne ved at handtere
ATP. Samtidig er det uklart, hvorledes den betydelige andel af
de indbetalte midler, der endnu ikke er omsat til livrentepen-
sion, jf. forslaget, skal bidrage til en egenkapital, ligesom det
generelt virker uhensigtsmaessigt, at ATP, hvor alle midler i dag
tilherer medlemmerne kollektivt, skal til at opbygge “egenka-
pital”, f.eks. fordi den foreslaede omkostningsbelastning af in-
vesteringerne, der skal overfares til en “egenkapital”, vil kreeve
lobende handteringen af kontributionen hertil og brugen heraf,
altsd hvordan det opbyggede “overskud” skal fordeles. Endelig
vurderes det, at det juridisk vil veere meget vanskeligt eller reelt
umuligt at foretage det foreslaede “omvalg”, ligesom dette vil
vare yderst kompliceret og rddgivningstungt — med deraf fol-
gende meromkostninger for medlemmerne.

Konsekvenser af forslaget til investering
af bonuspotentialet
Som beskrevet ovenfor foreslds det af Ramlau-Hansen og
Rangvid (2023), at der fremadrettet ikke opbygges en kollek-
tiv ufordelt reserve (et bonuspotentiale), der deeckker for bl.a. de
lebende eller de uforudsete omkostninger. Det eksisterende bo-
nuspotentiale og bonusmulighederne herved bliver fremadrettet
derfor forbeholdt de nuveerende medlemmer og de allerede op-
tjente pensioner. Alligevel fremsetter forslagsstillerne en model
for, hvordan bonuspotentialet fremover skal investeres, hvilket
tolkes som en model, hvor bidragene handteres som i dag, men
hvor bonuspotentialet investeres som foreslaet:

Vi mener, at man ber forfolge en ikke-gearet investerings-
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strategi. Under antagelse om at en stor del af formuen (de ga-
ranterede pensioner) er placeret i obligationer o.lign. vil det for-
bedre portefoljeegenskaberne, hvis man folger en ikke-gearet
strategi for bonuspotentialet fuldt investeret i risikable aktiver,
sdsom aktier, private equity og lignende.

Radet for Afkastforventninger forventer, at afkastet fra ak-
tier er 6,5% pa den lange bane. Over de naste 10 ar forventes
afkast pa ca. 6% fra globale aktier og op til 10% om aret fra
private equity og emerging markets aktieinvesteringer. En por-
tefolje diversificeret over forskellige typer af risikable aktiver
kan saledes forventes at give 7-8% om é&ret for skat og ca. 6,5%
efter skat. Med et bonuspotentiale pa p.t. 16% kan det give mu-
lighed for justering af pensionerne med ca. 1% om aret, men
med storre sikkerhed for at opna dette end ved den nuvarende
investeringsstrategi.”

ATP vurderer, at konsekvenserne af en sédan strategi vil
vare, at den forventede pension, sarligt for de yngre medlem-
mer, forringes betydeligt ift. ATP’s nuvaerende model, men at
risikoen for at miste bonuspotentialet naturligvis falder med en
strategi med lavere risiko. Det kan bemzrkes, at ATP ved brug
af de felles samfundsforudsatninger for 2023 over tid forventer
at kunne give en gennemsnitlig arlig bonus pa 2,1 pct., hvilket
er pa niveau med den i samfundsforudsatningerne forventede
inflation.

Det vurderes ikke hensigtsmaessigt, at pensionerne for szrligt
de yngre medlemmer skal reduceres, som den foresldede model
vil medfore, selv om det forventeligt vil reducere risikoen for, at
ATP taber det kollektive bonuspotentiale, idet der dermed ikke
nés en passende balance mellem afkast og risiko. Som anfort
ovenfor, skal ATP’s nuvarende investeringsstrategi og dertil
herende risikoniveau, ses i sammenhang med den dynamiske
risikostyring, der lebende afpasser risikoen til risikokapaciteten,
og hvor risikoniveauet, fastsat af bestyrelsen, er kalibreret efter
netop forventningen om at kunne realveerdisikre pensionerne
mod risikoen for at blive teknisk insolvent.

I artiklen gentager Ramlau-Hansen og Rangvid (2023) en
udbredt misforstdelse om portefoljeegenskaberne, som folge
af at ATP er eksponeret mod renter via afdaekningsportefoeljen.
Afdekningsportefoljen udligner netop renterisikoen i de garan-
terede ydelser til nul, hvorfor det er forkert at antage, at der som
udgangspunkt allerede er en rentefelsomhed i balancen.
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