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TER

Obligationschef
Henrik Gade Jepsen
ATP

E-mail: hgj@atp.dk

Henrik Gade Jepsen er obligationschef i ATP. Han har
derudover bl.a. ansvar for ATP’s afdekning af renterisiko.

Vilkarene for at forvalte pensionsformuer er
forandretr drastisk 1 de seneste dr i takt med,
at risiciene pa pensionsselskabernes balancer
er blevet mere synlige — og mere presserende.
Markedsveerdiregnskaber har bragt rentefol-
somheden pa de garanterede ydelser frem 1 ly-
set. Derudover har Finanstilsynet oget kravene
ul risikoopgorelse og risikostyring med de sa-
kaldte trafiklys, der skal indikere, om risiciene
pa investeringerne og forpligtelserne star 1 et
passende forhold til reserverne.

Betydningen af de regnskabs- og tilsyns-
meessige endringer er blevet forsterket af, at
rentefald, volatile aktiemarkeder og stigende le-
vealder har presset bonusreserverne. Presset er
aftaget noget siden 2003 i takt med, at aktie-
markederne har rettet sig, men der er tkke des-
to nundre veesentlige udfordringer i horisonten.
For det forste er levetiden stigende, og en fortsat
stigning kan age kraver il pensionsmidlernes
afkast ganske betydeligt. For det andet ma man
forvente langt mindre spektakulcere afkast pad
aktier, end man var vidne 1l 1 1990erne, og
man kan derfor tkke lobe an pa, at en haj, fast
aktieandel vil klare certerne. For det tredje er
det vigtigt at beskytte sig mod store tab pa in-
vesteringerne, fordi store fald © bonusreserverne
nundsker frihedsgraderne 1 investeringspolitik-
ken og dermed muligheden for at opfylde af-
kastmalserningen pa langr sigt.

Er afgorende sporgsmal er, hvordan pen-
sionsselskaber mest  hensigtsmeessigt  hdnd-
terer disse nye wvilkar og udfordringer. Er
Sformuesammensetningen optimal? Er bonus-
politikken? Er der fokus pa de vigtigste risici?
Understotter organiseringen af pensionskassen
de overordnede malsetninger? Denne artikel
beskriver — med serligt fokus pd investerin-
gerne — hvordan ATP har valgt ar hdndtere
udfordringerne.
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Nye regnskabsregler og reguleringsmazessige tiltag har i de seneste ar
@ndret vilkarene for at forvalte pensionsformuer ganske vasentligt.

Det rejser spgrgsmalet, hvordan pensionsselskaber mest hensigtsmaessigt
tilpasser sig til de nye vilkar. Artiklen beskriver, hvordan ATP har grebet
udfordringen an inden for en rammerne af en overordnet model, der fokuse-
rer pa sammenhangen mellem investeringer, pensioner og selskabets over-

ordnede malsatning og risikotolerance.

Sammenhangen mellem
aktiver, passiver og selskabets
malsatning

Der er tre centrale omrader, som alle pen-
sionsselskaber fokuserer pa: Selskabets
overordnede malsetning og risikotolerance,
investeringspolitikken samt pensionspolitik-
ken.

Man kan tilfoje et fjerde punkt til oven-
staende liste: Sammenhangen mellem disse
tre fokusomrader. Det er illustreret i figur
1. Aktiver, bonuspotentiale og pensionshen-
seettelser kan betragtes som forbundne kar.
Det betyder selvfolgelig ikke, at f.eks. en
beslutning om at ege aktieandelen umiddel-
bart vil pavirke passiverne, men i det om-
fang, at formueafkastet oges som folge af
beslutningen, vil bonuspotentialet vokse og
give mulighed for at opskrive de garantere-
de ydelser. P4 samme made kan endringer
pa passivsiden — f.eks. @ndrede antagelser
om dedeligheden — pavirke investeringerne.
Hvis den forventede levetid stiger, foroges
de garanterede ydelser, og bonuspotentia-
let mindskes. Derved reduceres evnen til
at beere investeringsmaessige risici alt andet
lige.

Pensionsselskaber over hele verden bru-
ger mange kreafter og ressourcer pa at for-
bedre processer, strategier, kompetencer etc.
—ikke mindst pa investeringsomradet. Imid-
lertid er der ofte begranset blik for interde-
pendensen mellem aktiver og passiver, nar
losningerne implementeres. Eksempelvis gi-
ver en aggressiv langsigtet investeringsstra-
tegi ikke mening, hvis selskabets tolerance
overfor radt lys-risiko pa den ene side er lav,
og bonuspolitikken pa den anden side inde-
barer hurtig udlodning af bonuspotentiale.
Udfordringen er med andre ord at tilrette-

laegge et st af strategier og politikker, der
understotter de overordnede malsetninger
og tager hensyn til den made, hvorpa aktiver
og passiver pavirker hinanden.!

Figur 1
Sammenhangen mellem malsztning/
risikotolerance, investering og pension
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ATP har gradvist tilpasset strategien i
lyset af de nye rammevilkar. Tilpasningen
har veeret understottet af ATP’s fokusering
pa ALM-analyse, herunder implementering
af en egenudviklet model, samt derivatmar-
kedernes udvikling. ATP’s passiver har i lo-
bet af denne proces faet stigende betydning
for investeringerne. Eksempelvis er rente-
risikoen pa pensionshensattelserne blevet
afdeekket ved hjeelp af renteswaps, og alloke-
ringen til “risikofyldte” aktiver bliver styret
dynamisk som en funktion af bonuspoten-
tialets storrelse og ATP’s risikotolerance.

To malszetninger

- to portefgljer

Der er to hovedformal med ATP’s inve-
steringer. For det forste tilstreebes det at
skabe et afkast, der gor det muligt at sikre
kobekraften af pensionerne. For det andet
laegges der veegt pa, at ATP’s reserver — bo-
nuspotentialet — til enhver tid kan modsta



en negativ udvikling pa de finansielle mar-

keder. ATP har pa denne baggrund opdelt
portefoljen i to uathengige delportefoljer,
som hver forfolger et af malene:

- Afdekningsportefolien skal afdekke de
afgivne pensionstilsagn

—  Investeringsportefolien skal skabe et til-
streekkeligt hojt afkast.

Afdeekningsportefoljen afdeekker renterisi-
koen pa ATP’s passiver ved hjelp af ren-
teswaps. Malsetningen er 100% afdsekning
efter skat. Afdeekningsportefoljen er udskilt
i en serlig portefolje med serskilt opfelg-
ning for at sikre, at afdekningen bliver sa
praecis som muligt. Allerede 1 oktober 2001,
da indferelsen af markedsverdiregnskabet
blev bekendtgjort, stod det klart, at ATP vil-
le sta med en betydelig risiko for insolvens
som folge af rentefald, safremt der ikke blev
foretaget afdaekning. Beregninger 1 ATP’s
ALM-model viste, at risikoen for, ATP ville
miste hele bonuspotentialet som folge af
rentefald var op imod 30 pct. pa en fem ars
horisont.? Afdekningen af renterisiko blev
pa den baggrund pabegyndt i december
2001. Beregningerne viste ogsa, at ATP ber
tilstreebe fuld afdekning af renterisikoen pa
langt sigt.

Afdekningsportefeljen beskytter bo-
nuspotentialet, men skaber under normale
omstendigheder ikke noget ekstra afkast.
For at skabe veakst i bonuspotentialet er
det nedvendigt, at ATP patager sig investe-
ringsmassige risici. Her kommer investe-
ringsportefoljen ind i billedet.

Investeringsportefoljen har til formal at
skabe et tilstreekkeligt stort investeringsaf-
kast til at sikre den nedvendige vaekst i bo-
nuspotentialet og dermed gore det muligt at
sikre pensionernes kebekraft.

Afdeknings- og investeringsportefoljen
har egne risikobudgetter. Det anskueliggor,
at portefoljeopdelingen er med til at for-
bedre risikostyringen og sikre storre grad af
fokus i formueadministrationen.

Figur 2 illustrerer opdelingen af investe-
ringsaktiverne i en afdekningsportefolje og
en investeringsportefolje med hver sit risi-
kobudget. Afdekningsportefoljen bestar af
renteswaps og et udlan til investeringspor-
tefoljen, den sakaldte funding-konto. Af-
deekningsportefoljen muligger i princippet
en perfekt indkapsling af de garanterede
ydelser. Funding-kontoen, der forrentes
med pengemarkedsrenten, kan betragtes pa
folgende made. I udgangspunktet afdeekkes

de garanterede ydelser med renteswaps og
pengemarkedsplaceringer. Investeringspor-
tefeljen har brug for likviditet til investering
i en raekke aktiver og laner likviditeten hertil
i afdekningsportefeljen. Investeringsporte-
foljen bestar af aktier, obligationer, ejendom-
me mv. Afkastet pa investeringsportefoljens
skal overstige forrentningen af funding-kon-
toen , hvis bonuspotentialet skal vokse. 3
Metoden bag portefoljeseparationen
vil ogsa kunne anvendes, selv om udgangs-
punktet afviger fra ATP’s. Det er f.eks. ikke
afgerende, at de garanterede ydelser afdaek-
kes med renteswaps.* Mere komplekse pas-
siver kan ogsa inkorporeres. Modellen kan
ligeledes anvendes, nar der er taget beslut-
ning om at afdeekke passiverne delvist. Man
kan betragte en sdadan underafdeekning som
en investeringsbeslutning, der herer hjem-
me i investeringsportefoljen og derved bru-

Figur 2

jen, der afdaekker de afgivne pensionstilsagn
sa preecist som muligt, og pa den anden side
en investeringsportefolje, som udelukkende
er investeret 1 sikre pengemarkedsinstru-
menter, se figur 3. Den risikominimerende
portefolje vil indebeere, at investeringspor-
tefoljens afkast omtrent svarer til ATP’s be-
talinger pa det korte ben pa de renteswaps,
der afdaekker pensionshensattelserne.

Dynamisk risikobudget

Den investeringsmeessige risiko er altsa
nodvendig, men betyder samtidig, at der
er risiko for, at noget gar galt i visse sce-
narier. Det geelder bade muligheden for at
sikre kobekraften af pensionerne og i veer-
ste fald muligheden for at leve op til de af-
givne pensionstilsagn. For at styre denne
risiko, fastsettes den maksimale investe-
ringsrisiko af ATP’s dynamiske risikobud-
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ger en del af denne portefoljes risikobudget.
Det betyder med andre ord, at man i in-
vesteringsportefoljen har solgt lange obli-
gationer kort (eller indgaet payerswaps) i
forventning om, at renten vil stige.’

Pa langt sigt vil ATP’s evne til at na
malsetningen om at sikre kobekraften af
pensionerne henge tet sammen med evnen
til at patage sig investeringsmaessige risici.
Det kan illustreres ved at betragte den ri-
sikominimerede investeringspolitik, som pa
den ene side bestar af afdekningsportefol-

get. Det er vigtigt at principperne for, hvor
meget og hvornar risikoprofilen tilpasses,
nar omstendighederne @ndres, er analy-
seret og besluttet pa forhand. Det skyldes
ikke mindst, at handlefriheden i en finansiel
krise ofte er beskeden. Malet har veret at
finde en regel, som sikrer, at risikoen kan
nedbringes, for en trussel materialiserer sig,
og som tilpasser risikoen i portefeljen til det
onskede langsigtede niveau under normale
markedsforhold.

ATP har pa denne baggrund fastsat en
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Figur 4

Det dynamiske risikobudget
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dynamisk regel, der indebeerer at risiko-
budgettet @ndres, nar risikoen for, at ATP
oplever et rodt lys i de neste tre maneder
bliver for hoj eller meget lav. Hvis ATP’s ri-
siko for redt lys er for hj, tilpasses investe-
ringsstrategien for at undga yderligere fald
i bonuspotentialet. Investeringsrisikoen skal
1 sa fald reduceres i en reekke mindre skridt,
indtil risikoen igen er passende. Herved sik-
res det, at ATP reagerer tidligt, men ogsa af-
balanceret, idet salget af risikofyldte aktiver
opherer, sa snart risikoen igen er passende.
Hvis ATP’s risiko for redt lys er meget lav,
er det udtryk for, at den langsigtede mal-
seetning om et hejt afkast far for lidt vegt
i investeringsstrategien. ATP oger 1 sd fald
risikoen 1 sma skridt, men med en leengere
periode imellem kebene. Herved sikres det,
at ATP spreder investeringer over tid og
dermed mindsker risikoen for at kebe for
mange aktier og lignende i perioder, hvor de
er dyre. Hvis ATP’s risiko for redt lys ligger
mellem den ovre og nedre risikoteerskel, er
der balance mellem de langsigtede og kort-
sigtede malsatninger. Figur 4 illustrerer,
hvordan det dynamiske risikobudget virker.

Figur 5 illustrerer pa anden vis, hvor-
dan risikobudgettet setter rammer for ri-
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sikoen 1 investeringsportefeljen. Jo sterre
risikoen 1 en efficient investeringsportefolje
er, desto sterre bliver den forventede vaekst i
bonuspotentialet. Til gengald eges risikoen
ogsa for, at noget gar galt og udleser tab af
bonuspotentiale. Den lodrette streg igen-
nem den efficiente rand indikerer den mak-
simalt tilladte risiko i investeringsportefoljen
givet af det dynamiske risikobudget.

Afkastmalsatning og
benchmarking
Afkastet pa investeringsportefoljen afger,
om bonuspotentialet stiger eller falder. Ud-
fordringen er derfor at skabe et tilstraekke-
ligt hejt og stabilt afkast, der i det lange lob
sikrer pensionernes kebekraft. Det er vigtigt
at undga store tab, fordi de reducerer bo-
nuspotentialet og dermed muligheden for at
have mange risikofyldte aktiver i portefol-
jen. Malsaetningen om at inflationsregulere
pensionerne kan nas, hvis nettoafkastet efter
skat af ATP’s midler kan forrente markeds-
verdien af de garanterede ydelser svarende
mindst til afkastkravet, som er en funktion
af pengemarkedsrenten, eendringer i leveti-
den og inflationen, jf. boks 1.

Det fremgar af ovenstaende, at al inve-

steringsrisiko 1 investeringsportefoljen in-

deberer risiko for tab af bonuspotentiale.
Det betyder, at traditionelle benchmarks
ikke giver meget mening for forvaltningen
af investeringsportefoljen. En mere relevant
malestok for investeringsportefoljen er af-
kastkravet pa de garanterede ydelser, dvs.
en malsaetning om absolur snarere end re-
lativt afkast. Formueforvaltningens fokus
er dermed pa den samlede risiko pa investe-
ringerne og pa det samlede afkast. ATP’s
tilgang afviger fra den benchmark-base-
rede formueforvaltning, hvor fokus er pa
at skabe et merafkast — “alfa” — i forhold til
en langsigtet benchmarkportefolje. Under
disse forhold fokuseres indsatsen meget let
pa risikoen relativt til benchmarket — og ikke
pa det, der i sidste ende betyder mest, dvs.
risikoen 1 forhold til bonuspotentialet.

Separation af ’alfa’” og ”’beta”

i investeringsportefgljen

For at ege chancen for at na afkastmalsat-
ningen er det afgerende, at risikobudgettet
udnyttes effektivt, sa det risikojusterede af-
kast af investeringsportefoljen bliver storst
muligt. Der er to uafthengige kilder til mer-
afkast 1 forhold til risikofrie investeringer.
Den forste er at tage systematiske mar-
kedsrisici ved at investere bredt i mere el-
ler mindre risikofyldte aktivklasser. Over
en lengere tidshorisont forventes det at
indebeere et merafkast i forhold til risiko-
frie investeringer, fordi investorer kraver
en premie for at acceptere risiko. Dette

Boks 1
Afkastmalszatning for
investeringsportefgljen

Kravet til investeringsportefaljens afkast bliver
approksimativt:

(1-0A=(1-Dr+d+i)GY

A:(Hﬂ) GY
1-¢

hvor

A = det absolutte afkast for skat,

t = PAL-satsen (15%)

GY= markedsverdien af de garanterede ydelser.

r = pengemarkedsrenten (svarende til det korte
ben af de renteswaps, som afdaekker de
garanterede ydelser)

d = en storrelse i procent af de garanterede ydelser
til deekning af stigninger i levetiden mv.

i = inflationen.

Det ses, at malsaetningen om at kunne kompensere
for stigende levealder og inflation giver et krav

til afkastet for skat, som er hgjere, idet disse
hensattelser — i modsatning til rentebetalingerne pa
renteswapperne — ikke er fradragsberettigede.
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merafkast benavnes beta. Den anden kilde
er merafkastet ved at investere “aktivt” og
derved eksponere sig mod ikke-systemati-
ske markedsrisici — alfa. Afkastene fra alfa
og beta er i princippet uafhengige. ATP
har derfor valgt at separere investeringsbe-
slutningerne vedrerende beta og alfa ved at
overlade portefoljeansvaret til forskellige in-
vesteringsteams for at sikre en fokuseret og
fleksibel investeringstilgang.

Separation af alfa og beta star i modsat-
ning til traditionel formueforvaltning, hvor
alfa og beta ofte leveres samlet i en ”pakke-
losning”. Mange investorer anvender en se-
kventiel beslutningsproces, hvor man forst
sammensetter et benchmark bestdende af
en reekke aktivklasser, som pa langt sigt for-
ventes at opfylde pensionskassens afkast-
malsaetning. Derncest besluttes det, om den
pageldende aktivklasse skal forvaltes pas-
sivt, eller om man vil forvalte aktivklassen
aktivt. Denne fremgangsmade indebaerer en
reekke problemer. For eksempel begraenser
man den aktive formueforvaltning til de ak-
tivklasser, som man har valgt at have i bench-
market. Det betyder, at hvis der er mange
aktier i portefoljen, far man bade en stor del
af savel alfa-risikoen som beta-risikoen fra
aktier. Det indeberer risiko for en ikke sar-
lig veldiversificeret portefolje.

Pensionspolitikken

ATP’s overordnede tilgang gar videre end
“liability-driven investments”. Det er ikke
kun passiverne, der “styrer” investeringer-
ne; kausaliteten gar begge veje. Det bety-
der, at ATP tilstraeber at besvare sporgsmal
vedrerende passivsiden pa en made, som er
konsistent med investeringsstrategien, be-
styrelsens risikotolerance etc. ATP’s nye bo-
nuspolitik, som blev implementeret i 2005,
er et eksempel herpa. Principperne for den
nye politik for bonusudlodning er fastlagt 1
lyset af den langsigtede investeringsstrategi
og det dynamiske risikobudget. Bonuspo-
litikken tager udgangspunkt i sterrelsen af
bonuspotentialet ved udlodning af bonus,
saledes at der kan udbetales bonus, nar bo-
nuspotentialet overstiger 20% af de garante-
rede ydelser efter udlodning. Figur 6 viser et
eksempel pa i hvilket omfang bonuspolitik-
ken, investeringsstrategien og risikobudget-
tet er indbyrdes konsistente. De rede sojler

Figur 6

Konsistens mellem bonuspolitikken og investeringsstrategien
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viser, hvor stor aktieandelen bliver i gen-
nemsnit i 500 scenarier sammenholdt med
den langsigtede malsatning. Den bla linje
viser hvor stor en del af tiden, den faktiske
aktieandel svarer til den enskede aktieandel.
I det viste eksempel er det, med den valgte
bonuspolitik og risikotolerance, ikke veerd at
stile mod meget heje aktieandele — de bliver
alligevel kun sjeeldent realiseret. Alternativt
er det nedvendigt med en mere tilbage-
holdende bonusregel, hvis man ensker at
fastholde en forholdsvist aggressiv investe-
ringsstrategi.

Organisering mv.

Der blev i overskriften til artiklen spurgt, om
pensionsselskaber ber betragte verden gen-
nem nye briller.® For ATP’s vedkommende
har svaret veret bekreftende. De nye ram-
mevilkar affedt af markedsveerdiregnskabet
mv. har haft meget betydelig indflydelse pa
den made, ATP styrer balancerisici pa. Som
en naturlig forlengelse af ATP’s overord-
nede strategi er ogsa organiseringen blevet
tilpasset til de nye rammevilkar. I 2004 blev
aktuariatet, formueforvaltningen og ALM-
analysen samlet under samme organisato-
riske hat. Denne organisatoriske tilpasning
seetter de tre sgjler i figur 1 ovenfor i cen-
trum i ATP og har veret befordrende for
implementeringen af en rekke nye tiltag,
herunder den nye bonuspolitik beskrevet
ovenfor samt en reekke forbedringer af mo-
delleringen af ATP’s passiver i ALM-model-
len, herunder en forbedring af handteringen
af eendringer i dodeligheden.
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Noter

1)

2)

3)

4)

5)

6)

Som det fremgar af Michael Andersen (2006),
gaelder behovet for at anlaegge en sadan "bred”
synsvinkel ikke blot for pensionsselskaber, men
ogsa for finansiel radgivning til privatpersoner
mv.

Man kan konstatere, at renten efterfelgende
er faldet langt mere, end ATP’s bonusreserver
kunne bare i 2001.

Der ses her bort fra effekten af &endret
levealder mv.

ATP’s passiver indeholder ikke surrender-
optioner, og renterisikoen kan derfor afdekkes
med receiverswaps.

Pa denne made bliver manglende renteafdaek-
ning en investeringsbeslutning pa linje med de
andre investeringer i investeringsportefaljen,
som ber skaleres og styres som de andre inve-
steringer.

Ambachtsheer (2004) taler om behovet for et

paradigme-skift.

Kgb elektroniske versioner af tidligere artikler pa www.finansinvest.dk
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