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RISIKOTAGNING | ATP N

ATP’s investeringsrisiko og

forretningsmodel

Artiklen analyserer risikotagningen i ATP’s investeringsportefglje i lyset af ATP’s struktur og forretningsmodel. Det konklude-
res, at gearingen er hgj. Det konkluderes ogsa, at ATP med det nuvaerende set-up er tvunget til at geare meget, hvis ATP skal
ggre sig hab om ogsa fremover at kunne vere et solidt bidrag til folkepensionen. Artiklen stiller spgrgsmalstegn ved, om
risikotagningen er for stor, og om der reelt er behov for en grundlaggende revurdering af ATP’s struktur og risikotagning med
henblik pa at fremtidssikre ATP-ordningen. Til sidst kommenteres forslag til justeringer i ATP’s risikotagning og struktur.
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Indledning

ATP’s investeringsportefolje gav i forste halvér af 2019 et af-
kast pa 32,1% i forhold til bonuspotentialet. Bonuspotentialet er
medlemmernes frie midler i ATP og androg 120 mia. kr. ultimo
juni 2019. Afkastet er efter det oplyste det bedste halvérsresul-
tat i ATP’s historie. Af halvarsmeddelelsen fremgar ligeledes, at
ATP de seneste 5 ar har haft et gennemsnitligt afkast af investe-
ringsportefoljen pa 16,4% pro anno. Af en note i halvarsmed-
delelsen fremgér, at investeringsportefoljen havde en markeds-
veerdi pa 337 mia. kr. ultimo juni 2019.

ATP’s afkast star i kontrast til afkastene hos PFA, Danica
Pension, PensionDanmark og Industriens Pension, hvor deres
livscyklusprodukter med moderat risiko og mellemlang inve-
steringshorisont har leveret afkast pa 9-11% for ferste halvér
2019. Globale aktier (MSCI World) leverede et afkast pa 14,4%
(i danske kroner).

ATP slog séledes bade andre danske pensionsselskaber og
den generelle markedsudvikling pa aktiemarkedet med flere
leengder. Pa denne baggrund springer et afkast pa 32,1% for et
halvar naturligvis i gjnene.

ATP’s direktor Bo Foged manede dog ogsa til besindighed og
blev i dagspressen bl.a. citeret for, at *..det er helt uomtvisteligt,
at der er morke skyer pa himlen’, og man skal ikke forvente de
samme positive afkast fremover’, og ’jeg vil gerne give en ga-
ranti for, at vi ogsd kommer til at tabe penge i nogle kvartaler’.

Det gode spergsmal er alligevel, om ATP har overnaturlige
evner pa investeringsomradet, eller om der ligger en anden ér-
sag bag ATP’s ekstraordinere gode resultat i forste halvéar 2019.

Denne artikel argumenterer, at resultatet ikke mindst skal ses
i lyset af en stor gearing af bonuspotentialet i ATP. I gode tider
giver gearing og hgj risiko gode afkast. Men den heje gearing

medforer ogsa, at tilbageslag pé de finansielle markeder vil kun-
ne ramme ATP’s muligheder for risikotagning hardt og dermed
muligheden for at skabe fremtidige afkast og regulering af pen-
sionerne.

Denne artikel fokuserer bl.a. pd den gearing og risikotag-
ning, som finder sted i ATP’s investeringsportefolje. En oplagt
méde at oge afkastet i gode tider, som her i 2019, er at geare
bonuspotentialet, sa positive afkast forages pa den ene eller an-
den méde. Det er lidt sveert at finde det praecise gearingstal for
ATP, men vurderingen er, at ATP’s bonuspotentiale er gearet 3-5
gange forstaet séledes, at for hver 1 kr. i bonuspotentiale er der
underliggende investeringsaktiver for 3-5 kr.

Men gearingen og risikotagningen i investeringsportefoljen
kan ikke ses uafhangigt af, hvordan hele ATP-ordningen er
skruet sammen, og hvad formélet med ATP er.

Formalet med ATP er at levere en alderspension, der kan
veere et godt supplement til folkepensionen. Dette sker ved, at
en del af medlemmernes bidrag bruges til dels at etablere garan-
terede livrenter ud fra dagens renteniveau og dels til at henlaeg-
ge til et sakaldt bonuspotentiale, som kan investeres mere frit.
Ultimo juni 2019 var verdien af de garanterede pensioner 761
mia. kr. og bonuspotentialet 120 mia. kr.

Med det nuveerende meget lave renteniveau er det meget
vanskeligt at investere 120 mia. kr. og opna et fornuftigt afkast,
hvis malet bl.a. er at pristalsregulere ATP-pensionen, sa den kan
folge udviklingen i folkepensionen. Samfundsforudsaetningerne
specificerer f.eks. et gennemsnitligt arligt afkast over de naeste
10 ér fra globale aktier pa 5,5% og 1,0% fra stats-og realkredi-
tobligationer. Investeres 120 mia. kr. 50/50% i naevnte aktier og
obligationer, er et eedrueligt bud pa et arligt afkast i omegnen
af 4 mia. kr. Da pensionerne har en verdi pa 761 mia. kr., kree-
ver en pristalsregulering med f.eks. 2% et afkast pé ca. 15 mia.
kr. Man kan derfor sige, at ATP er i en situation, hvor ATP er
tvunget til at geare markant, hvis ATP vil bevare pensionernes
kebekraft.

Problemstillingen forstaerkes yderligere af, at ATP’s investe-
ringer pa ca. 140 mia. kr. i illikvide aktiver (alternative investe-
ringer), overstiger bonuspotentialet pa 120 mia. kr. I en krisesi-
tuation, hvor man matte miste en stor del af bonuspotentialet og
blive tvunget til at selge ud af de mere likvide aktiver, kan der
blive udfordringer med at opretholde en hensigtsmassig porte-
foljekonstruktion fremadrettet.

Denne artikel fokuserer pa risikotagningen i ATP, og hvil-
ket afkast der skal til, for at ATP-pensionerne kan folge med
den almindelige pris- og lenudvikling i samfundet. Den gen-
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FIGUR 1. ATP’s opbygning (ATP’s Arsrapport 2018, side 18)
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nemsnitlige ATP-pension udgjorde 15.200 kr. i 2018, og den
maksimale ATP-pension er pa 24.500 kr., altsd mindre end en
tredjedel af folkepensionens grundbeleb pa 75.924 kr. Samtidig
indebarer det meget lave renteniveau, at 1 kr. ATP-bidrag i dag
giver en meget mindre garanteret pension end for blot fa ér si-
den. ATP-pensionen er med andre ord i risiko for at sakke bagud
i forhold til folkepensionen.

ATP oplyste i forbindelse med offentliggerelsen af halv-
arsrapporten, at ’Vi skal genbesege vores forretningsmodel” —
forhabentlig kan nogle af forslagene i denne artikel bidrage til
dette.

ATP-ordningens opbygning

Vi er alle kunder” i ATP gennem vores lobende ATP-bidrag.
ATP har selv i en raekke publikationer fremhavet ATP-ordnin-
gens vigtighed 1 forhold til at vaere et vasentligt supplement til
folkepensionen og det forhold, at folkepensionen og ATP mange
ar frem vil udgere en vasentlig del af forsergelsesgrundlag for
mange pensionister, se bl.a. ATP-Faktum (2017) og ATP-Fak-
tum (2019). Senest oplyses det i halvarsmeddelelsen, at om-
kring 40% af landets folkepensionister ingen anden pensions-
indtegt har end ATP og folkepensionen.

Det er derfor afgerende, at forvaltningen i ATP sker med en
fornuftig balance mellem afkast og risiko.

ATP er en unik konstruktion, og der gelder et seerligt regelsact
for ATP. Dette indeberer blandt andet, at ATP ikke er omfattet af
Solvens 2 i modsatning til andre pensionsselskaber. ATP opere-
rer ogsd uden en egenkapital (eller en rig onkel, som kan treede
til, hvis det skulle ga grueligt galt pa investeringsmarkederne).
ATP er som pensionsselskab heller ikke underlagt et saerligt SI-
FI-tilsyn pé trods af dets sterrelse og det faktum, at alle erhvervs-
aktive danskere nyder gavn af ordningen i den 3. alder.

I denne artikel fokuseres pd ATP’s investeringspolitik, her-
under risikotagningen i investeringerne. Som det tidligere er be-
skrevet i Finans/Invest, se bl.a. Jarner og Lorenzen (2017), deles
ATP-indbetalingen i to dele. Den ene del, pa 80% af det ind-
betalte belob, anvendes til at kebe en garanteret pension. Den
anden del, pa 20% af indbetalingen, placeres i bonuspotentialet,
jf. Figur 1. Dette split pa 80%/20% indebearer dels, at alle far
en garanteret pension for 80% af bidraget, og dels at ATP opnér
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en betydelig investeringsfrihed mht. 20% af bidraget, idet med-
lemmerne umiddelbart ikke stilles noget i udsigt mht. de 20%.
De 20% tilhorer dog fortsat medlemmerne, men er endnu ikke
tilfort det enkelte medlem.

De 80% bruges lobende til at kabe en garanteret livrentepen-
sion, der udbetales fra pensionsalderen. ATP har pé det seneste
justeret beregningsmetoden af disse garanterede pensioner, sa
alene renteniveauet pa indbetalingstidspunktet garanteres for
15-arige perioder. Se i ovrigt Jarner og Preisel (2016) for en
beskrivelse af, hvordan de garanterede pensioner fastsattes.

ATP opererer med to investeringsportefoljer — en afdeek-
ningsportefolje og en investeringsportefolje. Afdekningsporte-
foljen bestar primert af obligationer og renteswaps og er sa vidt
muligt designet til at matche de garanterede pensioner. Tanke-
gangen er, at evt. eendringer i vaerdien af de garanterede pensio-
ner som folge af rentezendringer skal svare til veerdieendringen 1
afdekningsportefoljen. Investeringsportefoljen er derimod en
blandet portefolje med det formal at skabe et merafkast, som
bl.a. over tid skal bruges til at forage ATP-pensionerne.

De 20% af bidraget plus historiske afkast, der ikke er brugt til
administration, til investeringsomkostninger, til opskrivning af
de garanterede pensioner (bonus) eller til at age hensettelserne
som folge af danskernes ogede levetid, udger det samlede bo-
nuspotentiale. Dette udgjorde som navnt ultimo juni 2019 120
mia. kr., og veerdien af de garanterede pensioner var opgjort til
761 mia. kr.

Bonuspotentialets rolle

Bonuspotentialet er reelt ATP’s frie midler. Bonuspotentialet
tjener derved bade som investeringsbuffer for investeringspor-
tefoljen og som en slags egenkapital for ATP. Bonuspotentia-
let skal i praksis opfange uforudsete hendelser, der kan ramme
ATP.

Dette inkluderer de ekstra penge, der skal afsattes til de ga-
ranterede pensioner, hvis danskerne lever leengere end antaget
af ATP. ATP har siden ar 2000 brugt 84,3 mia. kr. pa at styrke
henszttelserne pga. den egede levetid. Over de sidste 10 &r har
udgiften veret 60,8 mia. kr. Disse tal er pavirket af en engangs-
henszttelse pd 20 mia. kr. 1 2018. Disse belob har séledes alt
andet lige reduceret bonuspotentialet.



Bonuspotentialet skal ogséa deekke det lobende tab, der pt. op-
star som folge af, at ATP antager, at den langsigtede rente er 3%,
ndr hensattelserne beregnes. Dette sdkaldte rentekurveknak,
der de seneste ar har kostet ATP ca. 3 mia. kr. arligt, opstar ved,
at ATP forudsatter en langsigtet rente pa 3% efter ar 40, nar
man i regnskabet opger pensionshensettelserne. I de forste 40
ar anvendes en almindelig markedsrentekurve, der pt. ligger
langt under de navnte 3%, se bl.a. side 12 i ATP’s drsregnskab
for 2018. Nar en pensionsudbetaling saledes ligger 40 &r ud i
fremtiden, tilbagediskonteres udgiften med 3%, men efter et ar
ligger den 39 &r ud i fremtiden, hvorved diskonteringsrenten fal-
der kraftigt. Det giver en ekstraordinar udgift i regnskabet, sa
leenge ATP opger regnskabet med en lang rente, der ligger over
markedsrenten.

Bonuspotentialet skal ogsa kunne opfange de mismatch, der
kan opsta i afdekningsportefoljen.

Hensigten er endelig, at bonuspotentialet lobende skal bru-
ges til at oge de garanterede pensioner med bonus, saledes at
ATP-pensionen kan folge inflationen. Det fremgér af ATP-lo-
vens paragraf 18, stk. 3, at *der skal tilstraebes en langsigtet bo-
nuspolitik, der sikrer pensionernes realvardi’. Pé det seneste har
dette dog vaeret mere end almindeligt vanskeligt — over de sid-
ste 10 ar er pensionshensattelserne alene blevet bonusopskrevet
med 1 alt ca. 2%. De garanterede pensioner har séledes mistet
betydelig real kebekraft de seneste 10 ar. Dette skyldes forment-
lig, at ATP har brugt betydelige beleb pa at styrke henszttel-
serne pga. den ggede levetid, og at man har valgt at henlegge
midler til bonuspotentialet i stedet for at opskrive pensionerne.

Som det fremgar ovenfor, er der reelt mange modstridende
interesser i forhold til brug af bonuspotentialet. Det skal kun-
ne opfange tab pa investeringsportefoljen, agere egenkapital
for hele ATP-ordningen, og samtidig har mange medlemmer
en berettiget forventning om en lebende opskrivning af deres
ATP-pension, si kebekraften bevares.

ATP oplyser, at de har 5,2 mio. medlemmer, s& bonuspoten-
tialet pa 120 mia. kr. pr. 30. juni 2019 udger ca. 23.000 kr. pr.
ATP-medlem i gennemsnit.

ATP’s gearing og risikotagning

I de folgende kommentarer til ATP’s risikotagning tages ud-
gangspunkt i de officielle ultimo 2018 tal fra ATP’s arsregn-
skab. Det skal understreges, at der er tale om overordnede be-
tragtninger, da vi selvsagt ikke har adgang til ATP’s detaljerede
risikoberegninger. Videre er der i det folgende tale om nogle
lidt forsimplede overvejelser. De skulle dog gerne understrege
omfanget af ATP’s udfordringer, og at status quo reprasenterer
en hoj gearing i ATP.

Ultimo 2018 udgjorde medlemmers formue 785 mia. kr.
Verdien af de garanterede pensioner udgjorde ved udgangen af
2018 693 mia. kr. Bonuspotentialet var derfor 92 mia. kr. ulti-
mo 2018. Da ATP som navnt ikke har en egentlig egenkapital,
agerer bonuspotentialet rollen som risikobarer. Tab af bonuspo-
tentialet svarer jo reelt set til, at ATP ikke kan opretholde sine
forpligtigelser. Bonuspotentialet udger derved den ovre grense
for tab, som ATP kan absorbere. ATP’s bestyrelse har derfor ud-
stukket et risikobudget pd maksimalt 50% af bonuspotentialet,
som direktionen skal holde sig inden for, jf. side 52 i arsregn-
skabet 2018. Endelig udger risikoforbruget den faktiske (bereg-
nede) risiko, som selskabet/direktionen patager sig.

RISIKOTAGNING | ATP N

Det fremgar ligeledes af 2018-regnskabet, side 38, at ATP
havde en investeringsportefolje pa 308 mia. kr. ultimo 2018. In-
vesteringsportefoljen indeholder dog ogsa futures, hvorfor den
samlede nominelle eksponering er vanskelig at opgere. Ved et
abent arrangement pa CBS i december 2018 oplyste ATP’s CIO
saledes, at denne er i omegnen af 500 mia. kr. Det har ikke
veret muligt ud fra 2018-regnskabet at skenne over den samle-
de nominelle eksponering ultimo 2018, men den er formentlig
noget storre end de oplyste 308 mia. kr. Noget kunne saledes
tyde pa, at ATP investerer 3-5 kr. for hver krone i bonuspoten-
tialet, svarende til et gearingsforhold af bonuspotentialet pa 3-5
gange. |

ATP har med virkning fra 2019 indfert expected shortfall
som et centralt risikomaél i risikostyringen. ATP oplyser i deres
2018-regnskab expected shortfalls, malt med 1% sandsynlighed
over 3 mdr., for de to delportefaljer investering og afdeekning pa
henholdsvis 39 mia. kr. og 6 mia. kr. ATP oplyser ikke expected
shortfall for den samlede portefolje. Ud fra en forsigtig risiko-
messig betragtning er det valgt at forudsatte et samlet expec-
ted shortfall pa 45 mia. kr. svarende til summen. Under alle
omstandigheder vil en beregning af et expected shortfall vaere
behaftet med usikkerhed, og bestyrelsen har vedtaget en poli-
tik, der accepterer et potentielt (forventet) tab pa op til 50% af
bonuspotentialet pa 92 mia. kr. over 3 méaneder. P4 CBS medet
i december 2018 blev (for investeringsportefaljen) omtalt en
expected shortfall tabsrisko pa 45 mia. kr. pr. kvartal i forhold
til en eksponering pa ca. 500 mia. kr.

Gér det galt pa de finansielle markeder, og ATP over 3 mdr.
maétte tabe 45 mia. kr. eller mere, vil ATP selvsagt soge at be-
graense tabet, men ATP’s bestyrelse har accepteret et tab pa dette
niveau.

Et expected shortfall pa 45 mia. kr., malt over 3 mdr. og med
en sandsynlighed pa 1%, svarer skensmeessigt til en pro anno
standardafvigelse pé ca. 34 mia. kr., dvs. en arlig volatilitet pa
ca. 37% af bonuspotentialet.2 I forhold til en aktievolatilitet pa
méske 15% p.a. svarer det risikomessigt til, at ATP har investe-
ret hele bonuspotentialet i aktier og samtidig har gearet investe-
ringen 2-3 gange.

Man kan indvende, at en volatilitet pd 34 mia. kr. ikke er me-
get set i forhold til ATP’s samlede kundeformue pa ca. 800 mia.
kr. Sammenlignes ATP’s risikotagning pa balanceniveau med
andre pensionskassers risikotagning pa balanceniveau, springer

1. Valget af gearingsmadl her fokuserer sdledes pd den risiko, der
tages i forhold til den kapital, der kan bcere risiko. En alterna-
tiv made at regne gearingen pd, som mdske mere svarer til den
mdde, som man er vant til, scetter de samlede aktiver i forhold
til egenkapitalen. De samlede aktiver var 909 mia. kr. ultimo
2018. Da bonuspotentialet som ncevnt kan ses som en form for
egenkapital, vil dette give en gearing pd ca. 10 (909 mia. ift.
92 mia.). Man kan alternativt scette medlemmernes formue i
forhold til bonuspotentialet. Det vil give en gearing pd ca. 8
(785 mia. ift. 92 mia.). Endelig kan man scette de samlede inve-
steringer (investeringsaktiver plus futures) pd op til 1.200 mia.
ift. bonuspotentialet, hvorved gearingen er ca. 13. Vi fokuserer
i artiklen her pa investeringsaktiverne ift. bonuspotentialet.

2. Hvis afkastet pa 3 maneders sigt er normalfordelt med middel-
veerdi 0 og standardafvigelse pd 17 mia. kr., fas expected short-
fall pa 45 mia. kr., hvorfor den drlige volatilitet er ca. 34 mia. kr.
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ATP ikke i gjnene. Men dette er jo ikke den rigtige made at sam-
menligne pa. De garanterede pensioner udger jo i ATP’s tilfelde
ca. 700 mia. kr., og disse kan ikke bare tab.

Andre pensionskasser er i stigende omfang gédet mod mar-
kedsrenteprodukter, hvor en sterre del af balancen kan bere ri-
siko. I ATP’s tilfeelde kan risiko alene beres af bonuspotentialet,
hvorfor risikoen rettelig skal ses i forhold hertil. I forhold til bo-
nuspotentialet forekommer risikoen som folge af gearingen hgj.

En anden maéde at illustrere risikotagningen pa er at
sammenligne med et potentielt Solvens 2 kapitalkrav. ATP er
som navnt ikke omfattet af Solvens 2, men et Solvens 2 kapi-
talkrav giver et godt sammenligningsgrundlag. Solvens 2 ka-
pitalkravet svarer lidt simpelt sagt til 99,5%-fraktilen i afkast-
fordelingen. ATP oplyser i arsregnskabet, at malsatningen for
investeringsportefoljen og afdeekningen er et afkast pa 11% af
bonuspotentialet efter skat og omkostninger. Med en arlig vo-
latilitet pa 34 mia. kr. svarer dette til et Solvens 2 kapitalkrav
pa 64 mia. kr. (0,11-92 — 2,58-34-0,847), nar der tages hen-
syn til pal-skatten pa 15,3%. ATP oplyser tilsvarende i deres
2018-regnskab, at i henhold til en egenudviklet risikomodel kan
der i lobet af et 4r, med en sandsynlighed pa 0,5%, forekomme
et samlet tab af bonuspotentiale pa 67,8 mia. kr.

Af de 4 store pensionsselskaber Danica Pension, PFA Pensi-
on, Industriens Pension og PensionDanmark minder ATP mest
om Danica og PFA, da disse to selskaber ogsa har en stor andel
af gamle garantier’, og af disse to har Danica den mindste sol-
vensdakning pa ca. 200%. Skulle ATP have den samme sol-
vensdakning, ville det kraeve frie midler pd henholdsvis 128
mia. kr. eller 136 mia. kr. — beleb, der ligger noget over det
geeldende bonuspotentiale pad 92 mia. kr. — sagt med andre ord
er egenkapitalen’ pa 92 mia. kr. for lille i forhold til risikotag-
ningen, hvis ATP skal have samme solvensoverdakning som de
private selskaber.

Sé samlet er det vurderingen, at i forhold til bonuspotentialet
er risikoen som folge af gearingen hgj.

Hvor stort et afkast har ATP behov for?

Det er maske forstdeligt nok, at ATP gearer sine investeringer

vasentligt, ndr der tages hensyn til de udfordringer, ATP med

den nuvarende konstruktion star overfor:

* ATP har som nzvnt siden ar 2000 brugt 84,3 mia. kr. pa at
styrke hensattelserne pga. den ggede levetid. Det svarer til
4,7 mia. kr. arligt.

* Pristalsregulering pa 2% arligt vil koste ca. 14 mia. kr. ar-
ligt, da de forsikringsmassige forpligtelser udger 693 mia.
kr.

Det naevnte rentekurveknak har de sidste 5 ar i snit kostet 2,9

mia. kr. arligt. Hertil kommer, at ATP i regnskabet oplyser, at

de arlige investeringsomkostninger mv. pa 2,7 mia. kr. udger

0,34% af formuen. Hvis disse omkostninger, der svarer til na-

sten 3% af bonuspotentialet, ogsé skal tjenes hjem af investe-

ringsportefoljen, kraever det et ekstra afkast pd 2,7 mia. kr.

I alt svarer det til et forventet arlig afkast pa nasten 28 mia.
kr. for pal-skat, jf. Tabel 1, og et afkast pa 30,4% i forhold til
bonuspotentialet pa 92 mia. kr.

Hvis der ses bort fra levetidsudgiften, er det kreevede afkast
ca. 22 mia. kr. arligt for pal-skat. Historien skremmer dog mht.
at forudsige udviklingen i danskernes levetid pracist. Det virker
derfor ikke hensigtsmaessigt i risikostyringen at tage udgangs-
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TABEL 1: Kraevede afkast i ATP, mio. kr.
To forudsaetninger om levetidsudgifter

Hgj Lav
levetidsudgift levetidsudgift
Pristalsregulering af garanterede pensioner 13.867 13.867
Rentekurveknaek 2.887 2.887
Levetidsudgift 4.683 2.500
Afkast efter pal 21.437 19.254
Afkast fgr pal 25.309 22.732
Investeringsomkostninger mv. 2.671 2.671
| alt kreevet afkast fgr pal 27.980 25.403
| % af bonuspotentialet pa 92 mia. kr. 30,4% 27,6%

punkt i, at der ikke kommer yderligere udgifter pga. en fortsat
stigende levealder. Hvis vi derfor i stedet antager, at levetidsud-
giften fremover er 2,5 mia. kr. arligt i snit, bliver det kravede
arlige afkast fremover ca. 25 mia. kr. for afgift, svarende til et
arsafkast pa 27,6% af bonuspotentialet, jf. Tabel 1.

Ovenstaende er et simpelt *gjebliksbillede’ af det afkast, som
ATP pro anno skal levere for at kunne regulere de garanterede
pensioner med 2%. Det er ikke et forseg pa at opstille en fuld
fremtidig resultatopgerelse for ATP. I ATP’s resultatopgerelse
optrader der ogsa posterne "Resultat af afdeekning’ og "Resultat
af pension for opdatering af levetid’. Den implicitte antagelse i
regnestykket 1 Tabel 1 er séledes, at afdekningsportefoljen gi-
ver et nul-resultat. For s& vidt angar ’Resultat af pension for
opdatering af levetid’ har denne post de sidste 5 ar i snit genere-
ret et overskud pa 1,2 mia. kr., som bl.a. skyldes, at en andel af
indbetalingerne henlagges til bonuspotentialet. Der er for over-
skuelighedens skyld set bort fra denne post. Til gengeeld er det
vurderingen, at levetidsudgiften pa 2,5 mia. kr. kan vise sig at
veere lavt sat, og 2019-halvsarsmeddelelsen antyder, at udgiften
til rentekurveknaek kan vaere pa vej mod 4 mia. kr. arligt. Samlet
er det vurderingen, at afkastudfordringen illustreret i Tabel 1 er
ganske realistisk.

Det er specielt antagelsen om at regulere alle ATP-pensioner
med 2% arligt, som koster dyrt. Ovenstdende vurderinger tager
ikke hensyn til, at folkepensionen fremover forventes reguleret
med den almindelige lenudvikling, hvorfor en regulering pé ca.
2% nok er lavt sat. @nsker man at pristalsregulere med lenud-
viklingen, eges kravet til det fremtidige afkast naturligvis.

Der hersker neppe tvivl om, at ATP’s faktiske gearing og
risikotagning skal ses pa baggrund af disse potentielle udgifter.

Kan ATP levere et afkast pa 28%?

Tilsyneladende ja, da ATP som navnt leverede et afkast pé
32,1% i forste halvar 2019. Men i en verden, hvor renteniveauet
er ekstremt lavt, og hvor mange skenner, at det fremadrettede
afkast pa aktier ma forventes lavt malt med historiske normer,
ma afkastkrav pa 28% arligt give anledning til overvejelser.

Med en érlig volatilitet pa ca. 34 mia. kr., og et enske om et
afkast pa ca. 25 mia. kr., kreever det, at ATP rundt regnet kan
levere en Sharperatio pa ca. 0,75 om aret i snit. En Sharpe ratio
pa dette niveau forekommer meget hgj.

En Sharpe ratio pa 0,75 svarer i store treek til den Sharpe
ratio, som den kendte investor Warren Buffett har leveret for



Berkshire Hathaway gennem perioden 1976-2017. Frazzini,
Kabiller og Pedersen (2018) viser, at Sharpe ratio for Berkshire
Hathaway er 0,79. Nar Berkshire Hathaway kan levere dette,
er det naturligvis ikke umuligt, at ATP ogsd kan, da ATP gearer
vasentligt mere end Warren Buffett, jf. nedenfor. Men en vis
ydmyghed er nok pa sin plads.

Frazzini m.fl. (2018) viser nemlig, at Buffetts performance
er helt unik. Berkshire Hathaway har f.eks. den hejeste Shar-
pe ratio blandt alle amerikanske investeringsforeninger, der har
eksisteret mere end 40 ar. Selv blandt alle enkeltaktier med en
historie pa mere end 40 ar har Buffett varet nr. 1. En Sharpe
ratio pa 0,75 kraever ikke bare, at man er god. Det kraver, at
man er enestdende god.

Buffett har leveret meget hoje afkast gennem mange ar. Fraz-
zini m.fl. (2018) viser, at Berkshire Hathaway har leveret et gen-
nemsnitligt arligt atkast pa 18,6% over den risikofrie rente og
7,5% arligt over det generelle aktiemarked. Buffetts hoje afkast
kommer béde som en folge af, at han er dygtig - og at han gea-
rer. Frazzini m.fl. (2018) viser, at Buffett gearer sin portefolje
i forholdet 1,7 til 1, dvs. for hver krone, som investorerne har
investeret 1 Berkshire Hathaway, holder Berkshire Hathaway
investeringsaktiver for 1,7 kroner. Buffett gearer ved at lane fra
forsikringsindbetalingerne. Buffetts hoje gearing har ogsd med-
fort, at Buffetts risiko er hgjere end markedet — gearing eger alt
andet lige bade afkast og risiko. Buffett har dog vaeret enestaen-
de god til at navigere i risikofyldte farvande. Gearingen har oget
Buffetts afkast betydeligt, og Buffett har s& varet dygtig til at
kontrollere den hejere risiko, der folger af den hejere gearing.

ATP benytter samme strategi. ATP laner, som Buffett, fra
kunderne og udnytter, at kunderne ikke umiddelbart kan bede
om pengene retur. Der er dog to vigtige forskelle at bemarke
ift. Buffetts gearingsstrategi. For det forste er ATP’s gearing be-
tydeligt storre. Hvor Buffett som navnt gearer i forholdet 1,7:1,
gearer ATP sit bonuspotentiale i forholdet 3-5:1. Det gger kravet
til risikostyringen. For det andet laner Buffett af et skadeforsik-
ringsselskab, mens ATP bl.a. laner af medlemmernes pensions-
opsparing. Kunderne i et skadeforsikringsselskab kan normalt
ikke forvente en forrentning af deres praemier, dvs. Buffett kan
1 princippet lane gratis. Medlemmerne hos ATP forventer for-
rentning af deres pensionsindbetalinger. Med andre ord er om-
kostningen ved at ldne fra medlemmerne i ATP hgjere, end nar
Buffett laner fra kunderne i sit skadeforsikringsselskab.

Som navnt har ATP en mélsatning om et afkast efter skat
mv. pa 11% p.a. af bonuspotentialet over tid med henblik pa at
realvaerdisikre ATP-pensionen. Dette svarer til 10 mia. kr., eller
ca. 15 mia. kr. for skat mv., og en Sharpe ratio pa godt 0,4. Dette
er en langt mere realistisk Sharpe ratio. Men et nettoafkast pa
ca. 10 mia. kr. vil langt fra vare nok til at dekke en lobende
pristalsregulering af folkepensionen (ca. 14 mia. kr.), rentekur-
veknakket (koster 3 mia. kr.) og eventuelle ekstra udgifter til
levetiden.

3. Alt andet lige oger gearing afkast og risiko i samme forhold,
dvs. cendrer ikke Sharpe ratio. Buffett har gearet, hvilket oger
afkastet, og har samtidig veeret god til at kontrollere risikoen,
hvorved hans Sharpe ratio er blevet haj.
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Gabet mellem de 11% (efter skat og omkostninger) og de
28% (for skat mv.) forekommer stort. Det aktuelle afkastkrav pa
28% er blandt andet s stort som folge af de lave renteniveauer.
Hvis renten var hgjere, og verdien af de garanterede pensioner
var faldet til f.eks. 500 mia. kr., ville et afkast pa 11% af bo-
nuspotentialet, ca. 10 mia. kr., skabe mulighed for at regulere
pensionerne med 2%. Men renten er lav og forbliver maske lav
1lang tid, og 1 den situation er afkastkravet hojt.

Yderligere udfordringer ved hgj risiko

En ting er, at det nok er svert generelt at opnd et s hejt afkast,
som reelt kraeves af ATP. Noget andet er, at hej gearing med-
forer oget risiko. Undertegnede er overbevist om, at ATP har
simuleret tusindvis af stressscenarier. Og et godt gaet er, at disse
simuleringer viser, at ATP’s bonuspotentiale forbliver positivt,
selv 1 stressede situationer. Men med hej gearing kan der ske
uhensigtsmaessige ting gennem stressscenarier.

Lad os forestille os en krise. Hvad sker der, hvis det plud-
selig gar galt, og ATP pé et kvartal taber de nevnte 45 mia.
kr., som er indenfor risikobudgettet. I dette negative scenarie vil
bonuspotentialet pludseligt falde med 38 mia. kr. fra 92 mia. kr.
til 54 mia. kr., idet vi antager, at pal-delen pa 7 mia. kr. af tabet
kan optages som et aktiv. Sd har ATP abenlyst ikke rad til at
opretholde risikotagningen pa 45 mia. kr., men vil i praksis blive
tvunget til at reducere risikotagningen til maske 27 mia. kr. eller
lavere, jf. bestyrelsens ramme om et risikobudget pd maksimalt
50% af bonuspotentialet. Men ved en sadan lavere risikotagning
vil det veere mere end almindeligt vanskeligt at levere de ned-
vendige afkast beskrevet ovenfor. Det er netop en tilsvarende
situation flere selskaber med garantiprodukter er havnet i efter
finanskrisen.

Hertil kommer, at i et scenarie, hvor ATP over en kort perio-
de matte tabe 45 mia. kr., kan det meget vel ske, at tabet bliver
noget storre. En modelberegnet risiko som expected shortfall
pa 45 mia. kr. er et forventet tab, og det faktiske tab kan vise
sig storre. ATP’s dygtige investeringsfolk er blot mennesker, og
i et nedsmeltningsscenarie er der alle muligheder for at bega
fejl. Nar en stor del af aktiverne bestar af illikvide alternative
investeringer, er der samtidig en risiko for, at risikoberegningen
kan vise sig at vare fejlagtig. Det kan naturligvis ogsa ga den
anden vej, altsa at risikoen i en krise bliver mindre end expected
shortfall. Historien er dog desveerre fyldt med eksempler, hvor
risikoen i krisetider blev undervurderet.

Hertil kommer — og det er potentielt den mest centrale pointe
af dem alle — at ATP formentlig vil have meget vanskeligt ved
at nedbringe risikotagningen pa en fornuftig made pa kort tid,
idet 136 mia. kr. er anbragt i alternative investeringer (ATP’s
arsregnskab, note 20 om dagsverdihierarki 3). De 136 mia.
kr. skal ses i forhold til det risikobarende bonuspotentiale pa
92 mia. kr., og pa den baggrund virker andelen forholdsvis hgj
sammenlignet med pensionskasser med markedsrenteproduk-
ter, hvor typisk 10-40% er anbragt i alternative investeringer.
Den pracise sammensatning af disse alternative investeringer
er ukendt, men typisk er mange af disse ganske illikvide, dvs.
vil veere sveere (for ikke at sige umulige) at komme ud af pa
kort sigt. Nar krisen rammer, og aktiverne falder i vaerdi, kan
man kun selge ud af de likvide aktiver. Og med hej gearing,
skal man salge mange likvide aktiver. Man vil derfor sta med
en portefolje, der i hej grad bestar af illikvide aktiver. Hvis man
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ikke var sd hejt gearet, kunne man rigtig nok ikke investere li-
gesd meget i illikvide aktiver i forste omgang, men man bliver
sa heller ikke nedt til at seelge s& meget ud af de likvide aktiver,
nér krisen rammer. P4 den made ville man kunne oppebzre en
mere hensigtsmassig portefoljesammensatning gennem krisen.

Skulle krisen ramme og ATP tabe mange penge, virker alter-
nativerne, at arbejdsmarkedets partere eller staten skulle skyde
38 mia. kr. ind 1 ATP, n&ppe realistiske.

Samlet ma konklusionen blive, at ATP tilsyneladende har en
hej risikoprofil, og indtreeffer tabet pa 45 mia. kr., vil ATP have
betydelige udfordringer og have vanskeligt ved at leve op til
sin mélsatning om, at ATP-pensionen fremadrettet skal vare et
solidt bidrag til folkepensionen. Det tyder pa, at der er et behov
for, at risikorammerne og den udtalte malsatning for ATP re-
vurderes.

Forslag til justeringer i ATP’s opbygning
Grundleggende er ATP en fornuftig konstruktion, og ATP har
1 mange 4r gjort det godt og leveret flotte afkast. Midlerne er

“desverre’ 1 vid udstrekning blevet brugt til at ege de garante-

rede pensioner som folge af danskernes foragede levetid og kun

1 mindre omfang til at regulere ATP-pensionerne.

Det er ogsd en god ide med en garanteret pension som sup-
plement til folkepensionen, hvorfor det er fornuftigt, at ATP
ikke har konverteret ordningen til en markedsrenteordning.

P4 den anden side konkluderer denne artikel, at ATP er ud-
fordret investeringsmassigt og kun kan leve op til sine malsat-
ninger ved at patage sig en maske for stor risiko og ved at levere
investeringsresultater pa niveau med Warren Buffett. En vej
frem er saledes initiativer, der @ger bonuspotentialet, sa gearin-
gen kan reduceres.

Meget tyder derfor pa, at det vil vaere hensigtsmaessigt at
genbesgge forretningsmodellen. Mere konkret ber folgende
overvejes, og flere af forslagene kan kombineres:

a. ATP kan tilsidesztte idéen om, at ATP-pensionen over tid
kan pristalsreguleres med det nuveerende set-up. Ud fra
ovenstdende ser det ud til at vaere en meget stor udfordring
at kunne opna en pristalsregulering med det nuvaerende set-
up. Der er heller ingen ’indre finansiel logik’, der skulle til-
sige, at den nuveerende konstruktion, hvor 80% af bidraget
gar til en garanteret pension, og hvor 20% gér til bonuspo-
tentialet, at dette til ssmmen, med eller uden gearing, skulle
muliggere en pristalsregulering af pensionen over tid.

b. Man kan ogsa overveje en udlodningspause, sa det f.eks.
tydeligt meldes ud, at i de naeste 5 ar vil der ikke ske nogen
regulering af ATP-pensionerne. Det er i realiteten det, man-
ge af de private selskaber har gjort ved siden finanskrisen
at kere med en meget lav kontorente og have suspenderet
bonustilskrivningen.

c. Splittet af indbetalingen i 80%/20% kan re-taenkes og
endres til f.eks. 60%/40%. Dette vil age bidraget til bo-
nuspotentialet med 2 mia. kr. &rligt. Dette vil kunne veere et
velkomment ekstra bidrag til bonuspotentialet i en arreekke
frem. Udfordringen her er dog, at det muligvis vil give visse
administrative udfordringer. Man skal i givet fald arbejde
med forskellige bonusgrupper — medlemmer med 60%/40%
splittet vil have en forventning om at fa mere i bonus end
medlemmerne med indbetalingssplittet 80%/20%.

d. ATP’s bestyrelse ma overveje at vaere mere transparent
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omkring risikotagningen og gearingen i ATP. Den faktiske
gearing oplyses ikke i regnskabet, og det er en overvejelse
veerd at palegge administrationen en simpel maksimums-
graense for storrelsen af gearingen — selv en meget avanceret
beregning af risikoen pa 45 mia. kr. kan vise sig at veere for-
kert. En simpel gearingsgreense vil svare til det nuvarende
Basel 3 bankregime, hvor de almindelige risikobaserede
kapitalregler er suppleret med en maksimal leverage ratio
pé 3% (gearing 33 gange!). Videre ber bestyrelsen overveje
at reducere den maksimale risikotagning fra de naevnte 50%
af bonuspotentialet til 33%, s& ATP er kleedt bedre pa til

en finansiel nedtur. Ved et tab pé 33%, hvor der er 67% af
bonuspotentialet tilbage, vil man have bedre forudsetninger
for at bevare en uandret risiko pa 33%.

. Muligheden for risikotagning kan forbedres markant, hvis

der kan skabes lovhjemmel til at nedskrive de garanterede
pensioner, hvis ATP lider meget store finansielle tab. Man
kan f.eks. skabe en lovhjemmel, der, efter Finanstilsynets
godkendelse, giver ATP mulighed for at nedskrive de garan-
terede pensioner, hvis ATP f.eks. over 12 mdr. mister mere
end 50% af bonuspotentialet.

. ATP har frivilligt underlagt sig dele af Solvens II. Der er

meget godt at sige om Solvens II. Solvens II sikrer ikke
mindst, at man hver dag er solvent, i ATP’s tilfaelde at bo-
nuspotentialet ikke er negativt. Men ATP behover ikke un-
derleegge sig Solvens II. Og man kan rejse spargsmalet, om
det er den mest hensigtsmessige made at risikostyre pa. [
ATP’s tilfelde er situationen som navnt, at ATP har ca. 140
mia. kr. i illikvide aktiver, men ca. 100 mia. kr. i bonuspo-
tentiale. Mange af de illikvide aktiver giver en forholdsvis
stabil og langsigtet betalingsstrom. Samtidig har ATP lange
forpligtigelser. I stedet for at tilbagediskontere alle forplig-
tigelser og aktiver til i dag, kunne man overveje, om man
kunne maturity-matche nogle af passiverne med nogle af
aktiverne, ikke mindst de illikvide. En sadan tilgang vil
reducere behovet for den procykliske investeringsadfaerd
(kravet om at man skal salge aktiver, nar det gar darligt,

og aktiver er lavt prissat), som den nuvarende risikostyring
leegger op til. Dette er naesten keetterske tanker, men sporgs-
malet er, om de kan formuleres sa hensigtsmaessigt, at man
kan udnytte egenskaberne i de langsigtede illikvide aktiver,
samtidig med at man er betrygget om, at man kan honorere
de langsigtede garantier.

. Arbejdsmarkedets parter ber overveje at oge ATP-bidra-

get veesentligt i de kommende ar for at fremtidssikre ATP.
ATP-bidraget er kun blevet reguleret meget beskedent de
sidste 10 ar - det ordinare A-bidrag var 3240 kr. 1 2010,

0g 12019 er det 3408 kr. Nogle af de oprindelige tanker
omkring ATP indebar, at ATP-pensionen skulle udgere cir-
ka halvdelen af folkepensionen. Nu udger den maksimale
ATP-pension pa 24.500 kr. under en tredjedel af folkepen-
sionens grundbeleb, og alt tyder p4, at forskellen vil oges

i de kommende 4&r, jf. ovenfor. Med et oget ATP-bidrag
mindskes ogsé behovet for aget risikotagning i investerings-
virksomheden. Muligvis foretraekker arbejdsmarkedets par-
ter, at fremtidige ekstra pensionsbidrag indbetales til ’egne
pensionskasser’, men i sa fald vil ATP-ordningen fremover
spille en mindre og mindre rolle i pensionssystemet, og ATP
vil reelt blive en slags afviklingskasse.



Konklusion

Nesten alle danskere er de ultimative ejere af ATP. ATP er ser-
lig vigtig for de danskere, hvor ATP-ordningen er et vasent-
ligt bidrag til deres pensionstilverelse. Som en kombination
af en rekke hendelser og beslutninger — lave renter, laengere
levetid, begrenset regulering af ATP-bidraget, begrenset bo-
nuspotentiale, samt andre forhold — er ATP presset. Kravet til
afkastet pd ATP’s bonuspotentiale er stort, hvis ATP skal gere
sig forhabninger om at kunne leve op til de forventninger, som
omverdenen har om, at ATP-pensionen skal folge udviklingen
1 folkepensionen. For at imgdekomme disse krav har ATP gea-
ret medlemmernes frie midler — bonuspotentialet — markant.
Spergsmalet er, om det er den mest hensigtsmassige vej frem
pa leengere sigt.

Meget tyder pa, at en hensigtsmaessig vej frem for ATP er en
kombination af en raekke fundamentale @ndringer i ATP’s in-
vesteringsstrategi og forretningsmodel. En relevant malsatning
mé veere, at bonuspotentialet bliver storre, s man kan sanke
gearingen heraf. Et mal kunne veere inden for en kort arraekke at
fa gget bonuspotentialet til minimum 150 mia. kr.

Et konkret forslag kunne vere: ATP-bidraget ber settes op,
og i en periode skal investeringsafkastet alene bruges til at op-
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bygge bonuspotentialet, og man ber serigst overveje at a@ndre
80%/20% splittet til 60%/40%, jf. forslagene a), b) og c). En-
delig skal ATP-garantierne geres betingede, sa det er muligt i
et nedsmeltningsscenarie at nedskrive garantierne, jf. forslag e)
ovenfor.

Derved skulle der vare gode muligheder for, at ATP-pensio-
nen igen bliver et relevant supplement til folkepensionen, som
det oprindeligt var tilteenkt.
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