Markedsvaerdi af
investeringsportefoljen

ATP’s halv- og heldrsrapport inde-
holder en markedsveaerdiopgerelse

for Investeringsportefaljen. £ndringer

i markedsveerdien kan skyldes flere
forskellige forhold, der ikke ngdvendigvis
relaterer sig til investeringsafkastet i en
given periode.

Opgerelsen over markedsveerdier i ATP’s noter til
regnskabet viser, hvor mange penge de enkelte aktiv-
klasser binder. Markedsveerdien er fordelt efter type af
investering pd tvaers af ATP’s portefaljer. Opgarelsen
er ikke ensbetydende med det afkast, ATP har haft i
Investeringsportefalien, og det skyldes to forhold:

For det forste folger investeringsportefelien en risiko-
baseret investeringstilgang, hvor fokus er pd risiko,
frem for hvor mange kroner der investeres. | markeds-
veerdien af investeringsportefelien indgdr der ud over
f.eks. aktier og obligationer ogsd finansielle instru-
menter sdsom renteswaps og aktiefutures, der ikke
binder likviditet. For finansielle instrumenter er markeds-
veerdien typisk lav, nul eller endda negativ. Sdledes
kan risikoen i portefgljen stige, og afkastet heraf veere
positivt, samtidig med at markedsveerdien falder, hvis
der indgdr flere finansielle instrumenter i portefaljen.

For det andet har ATP af styringsmaessige grunde
opdelt hovedparten af aktiverne i portefalierne
Afdaekning og Investering. Investeringsportefolien
bestdr som udgangspunkt af midler fra bonuspo-
tentialet. Bonuspotentialet er ATP’s frie midler og
fungerer som risikokapital. | afdaekningsportefoljen
afdaekkes pensionsforpligtelserne dels ved keb af
obligationer og dels ved anvendelse af finansielle
instrumenter. Den afdeekning, der foretages ved

finansielle instrumenter, binder ikke likviditet, og den
ledige likviditet vil veere til réidighed for investeringspor-
tefolien p& markedsbetingelser. Det betyder i praksis,
at investeringsportefelien ved at I&ne ledig likviditet —
gearing — kan operere med flere midler, end der ligger
i bonuspotentialet.

Investeringsportefolien investerer séledes pd vegne
af bonuspotentialet, og dens aktiver bestdr som
udgangspunkt af midler svarende til bonuspoten-
tialets. Investeringsportefeliens lobende afkast aflejres
i bonuspotentialet, dvs. et positivt afkast vil alt andet
lige medfare, at portefeljen har flere midler, der kan
investeres for. | tillaeg til bonuspotentialet investerer
portefolien ogsd for midler svarende til det omtalte
interne 18n, hvilket bl.a. sikrer, at portefaljen kan opnd
det onskede risikoniveau. Dermed bestér markeds-
veerdien af portefoliens samlede aktiver af:

e Selve bonuspotentialet

e Akkumulerede afkast fra investeringsportefalien
efter omkostning til internt Ién og skat mv.

e |nternt I&n

Det betyder, at starrelsen af markedsveerdien
afhaenger af sterrelsen af disse komponenter samt
eendringerne til disse. Derfor kan eendringer i investe-
ringsportefoljens markedsveaerdi heller ikke alene
forklares af portefaljens afkast. Ligeledes vil sterrelsen
af portefalien i hoj grad variere alt efter det enskede
risikoniveau samt implementeringen heraf.

Ingen direkte sammenhang mellem
markedsvaerdi og samlet afkast

Markedsveerdien af investeringsportefolien kan ages

ved at age ldnet fra afdeskningsportefelien. Det er en —>



simpel regnskabsbalance. Ligesd kan investerings-
portefolien reducere risikoen og markedsveerdien ved
at seelge nogle aktiver og derved samtidigt reducere
sit I&n til afdaekningsportefelien. | dette tilfeelde har
investeringsportefoljen i udgangspunktet hverken tjent
mere eller mindre — ligesom man ikke n@dvendigvis
bliver fattigere af, at ens egen balance bliver mindre,
ndr man seelger sit hus og indfrier sit Ian i banken.

Der er sdledes ikke en direkte sammenhzeng mellem
udviklingen i den samlede markedsveerdi og det
samlede afkast. Markedsveerdien er som neevnt i hgj

Side 2

grad afhaengig af sterrelsen af l&net fra afdeeknings-
portefalien og i et vist omfang af risikoen i portefoljen.
Det afhaenger af, hvor stor en del af risikoen, der er
placeret i aktiver, der binder likviditet i forhold til hvor
meget risiko, der er placeret i finansielle instrumenter.
Hvordan dette historisk har udviklet sig i de seneste
fem dr, er angivet i nedenstdende figur.

Samlet betyder det altsd, at det er misvisende, hvis
man anvender udviklingen i markedsveerdien af
investeringsportefaljen til at sige noget om investe-
ringsresultatet.

Udvikling i markedsvaerdien i investeringsportefgljen
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