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De arbejder til daglig med aktiv/passiv-styring og lang-
sigtede investeringsstrategier for de pensionsordninger,
som administreres af ATP.

Ved arsskiftet tradte en reekke nye regler i kraft

for Seerlig Pensionsopsparing (SP), som admi-
nistreres af Arbejdsmarkedets Tillegspension
(ATP). Medlemmerne af SP har faet mulig-
hed for dels at flytte deres SP-konto tl et an-
det selskab end ATR, dels selv at investere deres
opsparing.

En del medlemmer har dog tkke onsket at
benytte det frie valg, men valgt ar ATP fortsat
skal forvalte deres SP-konto. Midler som for-
valtes af ATP betegnes fremover som veerende
1 ParpValg”, mens det frie valg udmentes pa
ATP’s webportal, “Folkeborsen™, som hhv.
“medValg” og “selvValg” — se faktaboks 1. 1
medValg kan man blive assisteret i sin inve-
steringsbeslutning ved at svare pa nogle enkle
sporgsmal, mens man 1 selvValg star pa egne
ben.

Ogsa for de midler, som fortsar forvaltes
af ATRE dvs. midler under atpValg, er der sket
en endring i lovgivningen, idet ATP nu kan
investere disse midler under hensyntagen til det
enkelte medlems alder. Det er en veesentlig en-
dring 1 forhold vl tidligere, hvor investeringspo-
littkken var felles for alle medlemmer. ATP’s
bestyrelse har derfor vedraget en aldersafhcen-
gig investeringsprofil for medlemmer i arpValg,
som er dobt ”Pensionskurven.” Pensionskurven
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regulerer tnvesteringsrisikoen efter det enkelte
medlems alder, sa unge investerer relativt ag-
gressivt og eldre mere forsigtigt.

Pensionskurven i arpValg er beregnet ud
fra nogle konkrete valg om pensionering og
risikotolerance, som vurderes bedst at dekke
det gennemsnitlige medlems forlob, under visse
antagelser om den fremridige kapitalmarkeds-
udvikling. Der er derfor ogsa mulighed for at
beregne sin egen Pensionskurve — Din Pensi-
onskurve — under medValg pa Folkeborsen ved
at svare pa nogle sporgsmal om egne holdnin-
ger til pensionering og risiko. Da medValg er en
del af der frie valg, bliver investeringsprofilen
tkke automatisk rebalanceret arligt, som 1 atp-
Valg. Det er sdledes den enkeltes eget ansvar
lobende ar opdatere portefoljesammenscetnin-
gen 1 overensstemmelse med den individuelle
pensionskurve.

Voksende risiko

gennem opsparingsforigbet
Serlig Pensionsopsparing er en ratepensi-
onsordning og betegnes derfor ogsa “ATP
Ratepension”. Langt de fleste danskere skal
arligt! betale én pct. af deres indkomst fra
det ar de fylder 17 til det ar de fylder 64.
Herefter udbetales opsparingen normalt

Faktaboks |

med 1/10 det forste ar, 1/9 det andet ar, 1/8
det tredje ar, osv. til hele pensionen er udbe-
talt ved alder 75.

Det samlede pensionsforleb falder der-
for som udgangspunkt i to veldefinerede pe-
rioder: En opsparingsperiode frem til alder
65, hvor der indbetales til SP, og en udbeta-
lingsperiode fra alder 65 til 75, hvor opspa-
ringen hceves. Da alder 65 saledes markerer
afslutningen pa opsparingsforlebet, vil vi
fremover — lidt misvisende — omtale den
samlede opsparing ved alder 65 som slut-
kontoen.

Indbetalingsprofilen for medlemmerne
af SP i 2002 er vist efter alder i figur 1. Et
medlem vil saledes typisk opleve en lon-
fremgang fra den forste lonindkomst til
alder 40. Fra alder 40 er lenudviklingen re-
lativt flad for (i gennemsnit) at begynde at
falde fra alder 55 i takt med at flere og flere
forlader arbejdsmarkedet.

Anlegges der indledningsvist en statisk
antagelse om det fremtidige afkast pa 4% ef-
ter skat, kan SP-opsparingen til et givet tids-
punkt beregnes ud fra figur 1 for en person,
der indbetaler forste gang som 20-arig. Idet
indkomstprofilen i figur 1 er i nutidskroner,
er lonudviklingen lebende opskrevet med

Frit valg i SP

Fra arsskiftet er der indfert frit valg i Serlig Pensionsopsparing. Det frie valg giver bade mulighed for at valge,
hvilket selskab der skal administrere SP-kontoen, og hvilket selskab, som skal forvalte SP-kontoen.
Medlemmer, som ikke gnsker at ATP skal administrere deres SP-konto, kan flytte til et andet selskab. Nye
indbetalinger vil derefter blive overfert, nar de er gjort op. Dette vil ske med op til to ars forsinkelse, idet
SP-bidraget opkraves sammen med arbejdsmarkedsbidraget. Indbetalinger kan derfor farst individualiseres,
nér ToldSkat har afsluttet ligningen af alle skatteydere og indberettet resultatet til ATP. | den mellemliggende
periode forrentes indbetalingerne i en felles sakaldt "ventepulje” i ATP.

De medlemmer, som fortsat ensker at lade ATP administrere deres SP-konto, kan valge mellem tre mader
at forvalte deres penge. De tre handelsmader er udmgntet pa Folkebarsen, som er ATP’s nye web-portal.
Investering foregar i praksis ved at vlge op til 10 investeringsforeningsafdelinger blandt de cirka 200
afdelinger, som er tilmeldt Folkebgrsen. De tre handelsmader er

atpValg: ATP investerer som hidtil pa vegne af det enkelte medlem. Som noget nyt investeres der
efter en Pensionskurve. Pensionskurven er en aldersafhaengig investeringsprofil, der Isbende tilpasser
investeringsrisikoen efter alder. Man skal ikke selv valge investeringsforeninger.

medValg: Man investerer selv, men assisteres af ATP i sin investeringsbeslutning. Det sker ved at svare pa
nogle spergsmal, som leder til en individuel Pensionskurve og et konkret portefgljeforslag. Portefaljeforslaget
angiver en fordeling af forskellige typer investeringsforeningsafdelinger, men man skal selv udvzlge hvilke
afdelinger, man ensker. Det er op til den enkelte, om man vil felge denne vejledning, og man har selv ansvar for

lobende at tilpasse sin portefglje til Pensionskurven.

selvValg: Man valger frit blandt alle investeringsforeningsafdelinger pa Folkebgrsen. Lovgivningen tillader dog

hgjst at investere i 10 forskellige.




en arlig inflation pa 2%. Den forste indbeta-
ling som 20-arig pa 936 kr. forrentes saledes
med 4% 145 ar til i alt 5.467 kr. ved alder
65. Indbetalingen som 30-arig er 2.846 kr,
fordi den er opskrevet med 2% leninflation
og forrentes i 35 ar til 11.231 kr. Procedu-
ren gentages for alle aldre op til 65. De en-
kelte indbetalingers bidrag til slutpensionen
er vist i figur 2.

Som det fremgar af figur 2 bidrager de
tidlige indbetalinger betydeligt til slutkon-
toen. Hvis man opger verdien af bidragene
op til f.eks. alder 45 i forhold til den samlede
slutkonto, far man et billede af, hvordan op-
sparingen udvikler sig med indbetalingerne.
Det er illustreret i figur 3, hvor verdien af
slutkontoen for indbetalinger fra alder 20 til
f.eks. alder 45 er opgjort i forhold til den
samlede slutkonto. Som det fremgar er op-
sparingsforlebet stort set linezert pa trods af
den markante lenudvikling i de unge ar. Ty-
pisk har man saledes allerede som 40-arig
sparet halvdelen af sin samlede slutkonto
op. Verdien af indbetalingerne op til alder
40 finansierer med andre ord ca. halvdelen
af den samlede slutkonto.

Det fremgar ogsa af figur 3, at konsekven-
sen af et formuetab som aldre har langt
storre betydning for den pension, som
udbetales fra alder 65, end et tab som ung.
Det skyldes, at den @ldre stort set har
indbetalt svarende til hele sin slutkonto og
derfor — sa at sige — “’spiller” med hele sin
slutkonto. Den unge har derimod fortsat
mange indbetalinger foran sig. Disse frem-
tidige indbetalinger pavirkes naturligvis
ikke af et tab her-og-nu, og tabet i slutkon-
toen bliver derfor mindre.

Dertil kommer, at et tab lidt som ung
sandsynligvis vil blive kompenseret i de
kommende ér, fordi markedet formentlig
svinger tilbage. Den @ldre, som lider et tab,
kan ikke have samme optimistiske tro pa
fremtiden, fordi markedet maske slet ikke
nar at svinge tilbage, for pensionen er ud-
betalt. Disse overvejelser forudsatter dog,
at der er en mekanisme i markedet, som far
det til at svinge frem og tilbage omkring en
gennemsnitsudvikling. Det er netop ét af
elementerne i kapitalmarkedsmodellen bag
Pensionskurven — se faktaboks 3.

Portefgljebeslutningen

Disse indledningsvise overvejelser er natur-
ligvis urealistiske, idet de baserer sig pa en
statisk fremskrivning af pensionsforlebet.
Sa hvad sker der, nar man tilfojer investe-
ringsrisiko?

Figur |
Gennemsnitlig indbetaling efter alder pr. medlem i SP. Baseret pa indbetalinger i 2002
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Figur 2

De enkelte indbetalingers bidrag til slutkontoen for et medlem, der starter som 20-arig
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Afkastet er sat til 4% p.a. (efter skat) og Ieninflationen til 2% p.a.

Figur 3

Hidtidige indbetalingers bidrag til den samlede slutkonto - efter alder
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Afkastet er sat til 4% p.a. (efter skat) og Igninflationen til 2% p.a.

Indledningsvist ber det slas fast, at for-
malet med overhovedet at padrage sig inve-
steringsrisiko er en forventning om at hejere
risiko leder til hejere forventet afkast — og
dermed hejere forventet slutkonto. Det er
saledes et centralt element i kapitalmarkeds-
modellen, at risikable aktiver, som f.eks. ak-
tier, giver et hojere forventet afkast end sikre
aktiver, som f.eks. obligationer. Det er der-
for bade rationelt og hensigtsmassigt for en
investor at lobe en vis investeringsrisiko.

Nér man som investor lebende padra-
ger sig en vis investeringsrisiko, er det ogsa
— nasten — sikkert, at man undervejs i op-
sparingsforlebet vil opleve ét eller flere sto-
re kursfald pa kapitalmarkedet ... man ved
bare ikke, hvornar de(t) indtreffer. Pensi-
onsmessigt er man derfor mindst sarbar
overfor hvorndr faldet sker, hvis man loben-
de tilpasser sin investeringsrisiko, sa kon-
sekvensen af et evt. tab som f.eks. 45-arig
medforer det samme tab i slutkontoen, som
et tab f.eks. som 55-drig. En optimal stra-
tegi er derfor en strategi, hvor investerings-

risikoen i portefoljen lobende nedsettes, sa
store bevegelser pa kapitalmarkedet diver-
sificeres i tid ved hele tiden at have samme
risiko pa slutkontoen.

Investeringsuniverset
Kapitalmarkedsmodellen definerer tre ak-
tieklasser og tre obligationsklasser — se fak-
taboks 3. Investeringsbeslutningen bliver
derved et spergsmal om at bestemme porte-
foljesammensatningen inden for disse seks
Kklasser — for hver alder. Det er en meget
kompleks problemstilling, hvorfor vi indled-
ningsvist samler de seks aktivklasser i to in-
deks: Et aktieindeks og et obligationsindeks.

Aktieindekset bestar af 40% Danske ak-
tier, 30% Globale aktier og 30% Regionale
aktier. Denne fordeling er teet pa den vari-
ansminimerende portefolje inden for aktie-
Kklasserne.

Obligationsindekset bestar af 50% Lan-
ge obligationer og 50% Globale obligationer.
Selvom varigheden principielt er ukendt, vil
den dog veere relativt hej ifolge udveelgelses-
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Figur 4

Investeringsrisiko: Sammenhang mellem (veldiversificeret) aktieandel og volatilitet
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Mulige udviklinger af kontoen fra alder 50 til alder 65
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De 10% scenarier; hvor kontoen lider storst tab det forste ar er markeret med lyseblat.
Figur 6
Gitter til bestemmelse af den optimale aktieandel
Konto Den optimale aktieandel lgses baglaens i tid II I Optimal aktieandel
A
25 58 48 38 29 20 /
20 60 54 41 30 20
15 60 60 46 33 20
10 60 60 58 38 20
5 60 60 60 53 20
>
6l 62 63 64 65 Alder

Aktieandelen ved alder 65 er sat til 20%. Kontosterrelsen er i figuren diskretiseret i skridt af 5 kr. for bedre at illustrere strukturen

i losningen.

kriterierne for aktivklasserne. For at opné en
reduktion i varighed oges andelen af Korte
obligationer derfor fra 0 til 30% fra alder 55
til alder 65 — forholdet mellem Lange og
Globale obligationer fastholdes 50:50. Efter
alder 65 er fordelingen fast 35:35:30 i hhv.
Lange, Globale og Korte obligationer.

Ovenstdende fordeling er suppleret
med en regel om, at en aktivklasse bortfal-
der, hvis den udger mindre end 5% af por-
tefoljen.

Den oprindelige optimering er derved
blevet forenklet til et ét-dimensionalt pro-
blem: Nemlig bestemmelse af den optimale
aktieandel. I praksis foretages beregninger-
ne i den fulde kapitalmarkedsmodel med de
ovennevnte portefoljeandele.

Investeringsrisiko
Investeringsrisikoen er forst og fremmest
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risikoen for (store) tab pa kort sigt. Det tra-
ditionelle mal for investeringsrisiko — volati-
litet — er derfor ogsa i denne sammenhzang
et retvisende risikomal for en portefolje.
Med ovenstaende forenkling af investe-
ringsbeslutningen bliver valget af akticandel
og investeringsrisiko dog to sider af samme
sag. I det folgende vil vi derfor ikke skelne
mellem de to, men det skal slds fast, at det
kun gelder, nar andelen af “aktier” i virke-
ligheden er andelen af aktier i en veldiversi-
ficeret portefolje.

Sammenhangen mellem aktieandel og
volatilitet er vist i figur 4 for aktie- og ob-
ligationsindeksene defineret ovenfor. For
aktieandele over 20% er der en stort set li-
neer sammenhang mellem volatilitet — og
dermed investeringsrisiko — og aktieandel.
For lave aktieandele betyder korrelations-
strukturen mellem aktier og obligationer, at

en @ndring kun i mindre grad endrer den
samlede volatilitet.

Risikotolerance
Opgaven er nu at definere et risikomal, som
knytter risikoen for tab pa kort sigt til ta-
bet i slutkontoen pa lang sigt — vel at maerke
i en stokastisk model, hvor den fremtidige
udvikling ikke er kendt. Vi vil indtil videre
koncentrere os om forlebet op til alder 65;
mens investeringsstrategien efter alder 65
behandles serskilt nedenfor.

Problemstillingen er skitseret i figur
S, hvor en person, som i dag er 50 ar, har
indbetalt fra alder 20. Kontoudviklingen de
forste 30 ar er derfor kendt og illustreret
med den stiplede linie. Fremtiden er deri-
mod ukendt, sa kontoen vil folge én af de
— mange — skitserede stier frem til alder 65.

Den aktuelle konto er dog kendt, og
derfor kan ogsa den forventede slutkonto be-
regnes. Denne beregning foretages i prak-
sis som den gennemsnitlige slutkonto over
100.000 scenarier i kapitalmarkedsmodel-
len efter afkastbeskatning — alle med samme
startkonto og investeringsstrategi.

Risikoen er, at markedet falder kraftigt
i det folgende ar, sa den fremtidige konto-
udvikling far en ”darlig” start. Den forven-
tede pension over de scenarier, som starter
darligt, ma typisk veere lavere end det ge-
nerelle tilfeelde. Vi har valgt at definere sce-
narier med en darlig start, som de 10% af
kontoudviklingerne, hvor tabet det forste
ar er storst. Det svarer til 10.000 af de i alt
100.000 scenarier.
Konsekvensen for slutkontoen af et tab det
forste ar kan nu kvantificeres som

isikomal gennemsnitlig slutkonto over scenarier med darlig start
risikomal = e -
gennemsnitlig slutkonto over alle scenarier

hvor slutkontoen er opgjort efter afkastbe-
skatning. Jo lavere risikomalet er, desto stor-
re betydning har et tab det forstkommende
ar for slutkontoen. Er risikomalet derimod
1, har et tab det forste ar ingen betydning
for slutpensionen og er derfor ikke en be-
greensning for investeringsstrategien.

Den optimale portefglje

Beregning af den fremtidige kontoudvikling
er ikke triviel, idet den athaenger af, hvordan
der investeres frem til pensionering. I ek-
semplet athenger den forventede slutkonto
saledes af, hvordan der investeres (optimalt)
mellem alder 45 og 65. En tilsvarende pro-
blemstilling kendes fra prisfastsettelse af
amerikanske optioner, hvor verdien af op-



tionen afhanger af, hvornar optionsretten
eksekveres. Den optimale strategi loses der-
for baglens i tid 1 skridt af 1 ar, startende
fra alder 65.

Risikomalet for en given alder afhenger
ogsa af kontoens storrelse. Risikoen er stor-
re hvis kontoen er hej, fordi de resterende
indbetalinger ikke vil kompensere et tab i sa
hej en grad, som hvis kontoen var lav. Den
optimale strategi athaenger derfor bade af
personens alder og den aktuelle kontoverdi.
I praksis loses den optimale strategi derfor
pa et gitter, jf. figur 6, hvor alder diskretieres
til 1-drige skridt og kontoen i intervaller af
1 kr.

Som udgangspunkt er aktieandelen ved
alder 65 sat til 20%, som svarer til et risiko-
mal pa 0,933 (herom senere). Aktieandelen
ved alder 64 skal nu velges, sd risikomalet
ogsa bliver 0,933. Derved “normeres” risi-
koen mellem alder 64 og 65, sa andelen af
aktier ved alder 64 giver anledning til sam-
me risiko pa slutkontoen som ved alder 65.

Nar den optimale aktieandel er bestemt
for alder 64 for alle kontoveerdier, kan pro-
ceduren gentages for alder 63, for alder 62
osv. til alder 20. Aktieandelen ved alder 65
definerer saledes den overordnede risikoto-
lerance for hele investeringsforlebet op til
alder 65.

I praksis bestemmes den optimale stra-
tegi numerisk celle for celle. Forst gennem-
lobes alle celler i den nestsidste sojle (alder
64), hvor
1. Aktieandelen for hver kontoveerdi

bestemmes som den maksimale aktie-

andel, hvor risikotolerancen ikke over-
skrides.

2. Aktieandelen begranses opadtil til
maks 60%. Derefter gentages procedu-

ren for alder 63, 62 osv. til alder 20.
Aktieloftet pa 60% er indfert som en kort-
sigtet risikotolerance, som supplerer den
langsigtede risikotolerance pa slutpensio-
nen. Uanset hvor fornuftig en investerings-
strategi matte veere pa lang sigt, sa er der
ogsa et hensyn til, at tab/gevinster fra ar-til-
ar ikke ma blive for store. Det er endvidere
en beskyttelse af de medlemmer, som forla-
der arbejdsmarkedet tidligt, f.cks. pa grund
af sygdom, og derfor ma afbryde deres
indbetalingsstrom. Risikomalet stiger be-
tydeligt for disse medlemmer, idet der kun
er fremtidige investeringsafkast — og ingen
fremtidige indbetalinger — til at kompensere
for tab her-og-nu.

Den optimale investeringsstrategi er vist
i figur 7 for et gennemsnitsmedlem af SP

Figur 7

Optimal aktieandel for et gennemsnitsmedlem af SP som funktion af alder og

indestaende

Aktieandel (pct)
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Den optimale investeringsstrategi, nar den gennemsnitlige kontoudvikling gennemlgbes. De stiplede linier viser den optimale aktiean-

del for hhv. 5% og 95% fraktilen af kontosterrelsen.

baseret pa antagelserne i kapitalmarkeds-
modellen — se faktaboks 3. Ved lave konti
skal andelen af aktier vere de maksimale
60%. Som ventet er aktieandelen aftagende
med stigende kontoveerdi, ligesom den ogsa
aftager med alder til 20% ved alder 65.

Ved beregning af den forventede slut-
konto tages der ikke hensyn til den ka-
pitalmarkedsudvikling, som har fort
kontoveerdien hen i en given celle. Den in-
formation om fremtidige afkast, som evt.
matte ligge deri, gar derfor tabt i optime-
ringen. Det er derfor hensigtsmaessigt — og
i overensstemmelse med modellen — nar
investeringsforeninger i perioder taktisk
overveegter eller undervagter bestemte ak-
tivklasser, f.eks. aktier, for at opna et hgjere
afkast.

Pensionskurven
Som navnt i indledningen tillader lovgiv-
ningen udelukkende, at investeringsprofi-
len i SP ma afhaenge af alder. Den optimale
investeringsstrategi ma derfor forenkles, sa
afhengigheden af kontoen forsvinder. Des-
uden kan der stilles spergsmalstegn ved ri-
meligheden i at tillegge konto-indestadendet
sa stor betydning, nar der benyttes samme
indbetalingsprofil for alle, jf. figur 1.
Pensionskurven fremkommer derfor,
som den optimale investeringsstrategi, nar

den gennemsnitlige kontoudvikling gen-
nemlobes. Det er illustreret i figur 8, hvor
den optimale aktieandel er angivet, nar
kontoveerdien er den gennemsnitlige konto
for alle aldre. I den praktiske anvendelse er
den teoretiske kurve i figur 8 approksimeret
ved tre rette linjer, jf. figur 10.

Den fejl, der begas ved at benytte Pen-
sionskurven fremfor den kontoathaengige
strategi er illustreret ved de stiplede linier
i figur 8. De angiver den (optimale) aktie-
andel for hhv. 5%- og 95%-fraktilerne for
kontoen for alle aldre. Som det fremgar er
nedtrapningstidspunktet ganske robust be-
stemt til at veere mellem alder 45 og 50. ATP
har dog valgt den forsigtige nedre granse
pa alder 45, som nedtrapningstidspunkt for
Pensionskurven.

Portefgljesammensaetning

I praksis tilskrives medlemmer i atpValg
en individuel portefolje, som derefter be-
stemmer afkastet pa opsparingen. Porte-
foljen bliver opdateret én gang arligt, sa
investeringsprofilen dels bliver tilpasset
medlemmets alder og dels korrigeret for
markedsudviklingen det forlobne ar. For at
minimere omkostningerne sammensattes
de individuelle portefoljer af én eller to af i
alt tre skreeddersyede investeringsforenings-
afdelinger, som udbydes af ATP.
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De tre afdelinger har hver en investe-

ringsprofil, som er tilpasset en bestemt al-
dersmalgruppe: Afdelingen “ATP Invest
Basis Hoj Risiko” er rettet mod unge og
tilpasset Pensionskurven med 60% aktier.
Investeringssammensetningen vil dog ty-

pisk afvige bade med hensyn til akticandel
og relative andele pga. aktiv forvaltning af
portefoljen. Det samme gor sig galdende
for ATP Invest Basis Mellem Risiko” og
”ATP Invest Basis Lav Risiko”, som har
hhv. 40% og 20% aktier. Bemerk, at den

Figur 9
Kgbekraft af ATP Ratepension i udbetalingsforlgbet for aktieandele mellem 0% og 50%
122
T 120 ——
g |8 e e - 50%
£ 1 = = =
£ 114 DL S
2 RS
g +
G 1o -~
108 : T e0% : : :
105 1045 104 1035 103 102.5 102

Gns. kgbekraft, vaerste 10 pct [kr]

y-aksen angiver den gennemsnitlige kabekraft. x-aksen viser risiko opgjort som den gennemsnitlige kebekraft over de 10% darligste

udfald.
Figur 10
Din Pensionskurve
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Yderpunkterne for pensionskurver pa Folkebgrsen for et typisk indbetalings- og udbetalingsforleb samt standard Pensionskurven.

~ Faktaboks 2

Din Pensionskurve

Der er i alt fem spergsmal pa Folkebgrsen under medValg, som bestemmer Din Pensionskurve. De to forste
sporgsmal drejer sig om indbetalings- og udbetalingsprofilen — og om disse afviger fra det gennemsnitlige
medlem af SP. De tre sidste spergsmal har til formal at afdekke holdningen til risiko.

I. Hvornar forventer du at forlade arbejdsmarkedet?
De fleste medlemmer af SP forlader arbejdsmarkedet mellem alder 60 og 65. Nogle har dog allerede besluttet

at fortsatte helt til alder 65, mens andre forlader arbejdsmarkedet tidligt og f.eks. overgar til en social pension.

Jo tidligere man forlader arbejdsmarkedet, desto tidligere skal nedtrapningen af investeringsrisiko begynde.

2. Hvornar forventer du at modtage din ATP Ratepension?
Udbetalingen af ATP Ratepension kan udskydes i op til fem ar. Nedtrapningsforlgbet udskydes tilsvarende, hvis
man forventer — eller har besluttet — at udskyde sin pension.

3. Hvad er din malsatning for din ATP Ratepension?

Formalet med dette spargsmal er at overveje, hvordan ATP Ratepension passer ind i det samlede
pensionsbillede. Er der behov for en aggressiv strategi, fordi man i forvejen har anden pension — f.eks. en
arbejdsmarkedspension? Er ATP Ratepension det vaesentligste supplement til folkepensionen? Det generelle
niveau for aktier hhv. ages eller reduceres alt efter om der svares risikovilligt eller forsigtigt pa spergsmalet.

4. Hvilken made passer dig bedst at investere pa?

Uanset formalet med pensionsopsparing har hver enkelt person sin personlige granse for, hvor store udsving
i den Isbende opsparing man har det godt med. Hvis man er bekymret for store udsving i formuen fra ar-til-
ar, reduceres den maksimale aktieandel derfor i starten af opsparingsforlgbet. Ligeledes oges aktieandelen i
starten af opsparingsforlgbet, hvis risikotolerancen er hgj.

5. Hvilken grad af stabilitet gnsker du af din ATP Ratepension i de ar, du modtager pengene?
Opsparingen i SP udbetales med hhv. 1/10 det forste ar, 1/9 det andet ar osv., indtil hele opsparingen er
udbetalt efter ti ar. Undervejs i dette forlgb skal opsparingen fortsat vaere investeret i verdipapirer.
Tab/gevinster i udbetalingsforlabet far derfor maksimal pavirkning pa pensionen, idet gevinster umiddelbart vil
oge pensionsudbetalingen, mens tab vil gare den mindre.
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gradvise nedtrapning af varigheden i obli-
gationsportefoljen nedvendigger tre og ikke
kun to afdelinger, for at ramme alle punkter
pa Pensionskurven.

I medValg er portefoljevalget udmen-
tet anderledes, idet det er op til den enkelte
at veelge, hvem der skal forvalte de enkelte
delportefoljer. I medValg feres man derfor
gennem en udvelgelsesproces, hvor der
skal velges én investeringsforening inden
for hver af de seks aktivklasser.

Pensionister i SP

Hidtil har vi koncentreret os om opspa-
ringsforlobet frem til alder 65, hvor indbe-
talingerne til SP senest opherer. Derefter vil
pensionen normalt? blive udbetalt med 1/10
det forste ar, 1/9 det andet ar til kontoen er
tom efter 10 ar. Indestaendet pa SP-kontoen
i udbetalingsforlobet skal ifolge ATP-loven
fortsat investeres. Da eventuelle tab/gevin-
ster saledes far umiddelbar indflydelse pa
pensionsudbetalingen, er det ikke leengere
muligt at tidsdiversificere kontoudviklingen
mod enkeltstaende hendelser pa de finan-
sielle markeder. Investeringsstrategien, dvs.
andelen af aktier er derfor konstant i udbe-
talingsforlobet.

Som pensionist er sikring af pensio-
nens kebekraft afgerende, sa okonomien
ikke udhules yderligere efter man har for-
ladt arbejdsmarkedet. Kobekraften af ATP
Ratepension opgeres derfor som realveer-
dien af summen af de ti udbetalinger ved
en (konstant) arlig inflation pa 2%. Kontoen
pa pensioneringstidspunktet seattes til 100
kr. Figur 9 viser den gennemsnitlige kabe-
kraft for aktieandele mellem 0% og 50% i
2%-skridt. Som mal for risiko anvendes den
gennemsnitlige kebekraft over de 10% dar-
ligste observationer. Bemeark at skalaen for
risiko er vendt, idet et lavt gennemsnit er
veerre end et hojt.

Som det fremgar, bestar den risikomini-
merende portefolje af 12% aktier. Ser man
dog pa gevinsten i gennemsnitlig kebekraft
ved at oge aktieandelen med 1% i forhold
til, hvor meget risikoen oges, s er dette for-
hold meget attraktivt et stykke op ad kur-
ven. ATP har pa baggrund heraf vurderet,
at en aktieandel pa 20% er en passende af-
vejning mellem forventet mer-afkast og for-
oget risiko.

De 20% i aktier definerer ogsa re-
ferenceniveauet for risikotolerance ved
konstruktion af Pensionskurven, idet tids-
diversificeringen 1 nedtrapningsforlobet
netop sker med 20% 1 aktier som mal. Som



Faktaboks 3

Kapitalmarkedsmodellen

Investeringsuniverset pa Folkebgrsen

Normalt kender man som investor sit investeringsunivers, men pa
Folkebgrsen er situationen anderledes. Det skyldes, at alle afdelinger af
investeringsforeninger har adgang til at blive handlet pa Folkebgrsen, hvis
de lever op til nogle fastsatte krav om oplysningspligt og transparens. Som
udgangspunkt kendes derfor hverken antallet af afdelinger eller deres
investeringsprofil.

Der sker dog en klassificering af de enkelte afdelinger, idet de alle placeres

i en kategori ud fra deres formalsparagraf og faktiske sammenszatning af
portefglie. Denne klassificering foretages af Morningstar, som er specialiseret
i at analysere og bedemme investeringsforeninger. | Europa klassificerer
Morningstar investeringsforeningsafdelinger i 90 kategorier; hvad der i
modelmassig sasmmenhaeng er alt for mange. Der er derfor udviklet et
statistisk test til at analysere om to eller flere Morningstar-kategorier ligner
hinanden sa meget, at de kan slas sammen til én gruppe.

Metoden gar i korte traek ud pa at sammenligne et antal kategorier ved at
konstruere alle portefgljer, som er kombinationer af kategorierne og dernast
teste, hvorvidt nogle af disse portefgljer har klaret sig signifikant bedre end
andre. Datagrundlaget er 10 ars kvartalsvise gennemsnitlige afkast i hver
kategori (i danske kroner).

Figur 11
Fordeling af Morningstar-kategorier pa portefaljegrupper

Aktiegrupper Obligationsgrupper

Danske aktier Korte obligationer
Danmark — Aktier DKK Korte — Obligationer
DKK — Pengemarked
EUR — Pengemarked
EUR Korte — Obligationer
Euro Pengemarked, dynamisk
Euro Pengemarked, stabil

Globale aktier
Globale Mid/Small Cap —Aktier
Globale Large Carp —Aktier

Lange obligationer

DKK @vrige — Obligationer
DKK Indeks Obligationer
EUR Stat — Obligationer
EUR Q@vrige — Obligationer

Regionale aktier

England Mid Cap — Aktier
England Large Cap — Aktier
Europa Mid Cap — Aktier

Europa Large Cap — Aktier
Europa ex. England — Aktier
Euroland Mid Cap — Aktier
Euroland Large Cap -—Aktier
Nordamerika Mid/Small Cap — Aktier
Nordamerika Large Cap — Aktier
Japan Mid/Small Cap — Aktier
Japan Large Cap -—Aktier
Globale Nye Markeder — Aktier

Globale obligationer
DKK Global — Obligationer
EUR Global — Obligationer
Europaiske — Obligationer

Det har ikke vaeret muligt at samle alle kategorier i et lille antal grupper.Vi har
derfor udvalgt 6 grupper med udgangspunkt i en investor baseret i Danmark.
Resultatet er 6 portefaljegrupper, som er vist i figur 1.

Kapitalmarkedsmodellen

Pa trods af store geografiske og valutamassige forskelle, sa synes
kursudviklingen af de tre aktieklasser alligevel at vaere forbundne, jf. figur
12. Det samme gor sig gzldende for obligationsgrupperne, selvom det er
svarere at se pa grafen pga. skalaen. Der synes saledes at vere én eller
flere underliggende gkonomiske faktorer, som styrer den overordnede
markedsudvikling.

Figur 12
Kvartalsvis kursudvikling i de seks aktivklasser fra 1994-2004
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Da aktiverne grundleggende falder i to grupper, har vi valgt at definere to

— ikke-observerbare — gkonomiske indeks, U}, og U, til at beskrive udsving
i den underliggende gkonomi til tiden t= 0, I, 2, ...Vi antager, at de to indeks
folger en forste-ordens autoregressiv proces som vist i formel |. Her er o, og
o, autoregressionskoefficienter, A bestemmer varians-kovariansmatricen, og
Z’erne er uafhengige, normalfordelte stokastisk variable med middelvaerdi 0
og varians |.Den underliggende gkonomi antages at svinge “langsomt” efter
en gkonomisk cyklus pa 10-20 ar. Autoregressionskoefficenterne o) og o,
forventes derfor at ligge teet pa |I.

Formel |
Underliggende gkonomiske indeks fglger en auto-regeressiv proces
U o, U z
1t 1+ 1r-1 1t
= +A
U, 0L,Us, Zy

De enkelte aktiver har — ud over koblingen til den underliggende gkonomi

— ogsa en spekulativ komponent, som kan drive prisen mere eller mindre vaek
fra den underliggende ligevaegtspris. De spekulative komponenter, V...V, er
ikke umiddelbart observerbare og modelleres ogsa som en forste-ordens
autoregressiv proces, som vist i formel 2. Her er ﬁl-autogressionskoefﬁcienten
for den j'te komponent, B bestemmer varians-kovariansmatricen, og u’erne er
defineret som z ovenfor. De spekulative udsving giver anledning til udsving pa
relativt korte horisonter pa 3 til 5 ar.

Formel 2
Det spekulative indeks for hver aktivklasse falger en autoregressiv proces
Y BV uy,
B +B| :
Ve BeVeia Us,

Opdelingen i langvarige og kortvarige stad til kursudviklingen er nzrt
beslegtet med en model af Fama & French (1988).Vi benytter derfor en
tilsvarende dynamik for kursudviklingen, S;, af det j'te aktiv til tiden t, som

vist i formel 3. Her er 1 middel-afkastet t{ar det j'te aktiv, og G er en 6 gange

2 matrix som bestemmer, hvordan — og hvor kraftigt — de enkelte aktiver
afhaenger af den underliggende gkonomi. Bemark, at modellen i formel 3
afviger fra en ”standard” gkonometrisk model ved at startverdierne, U, og
Uy , for de underliggende gkonomiske indeks ikke er konstante, men betragtes
som stokastiske variabler. Det samme gor sig geldende for startvaerdierne for
de spekulative indeks, V.

Formel 3
Dynamik for aktiverne i kapitalmarkedsmodellen
log $,, U -U Vi =V 1y
a el Il ~— o + . +4
' Uy —Uy . .
log S, Ve =Vso Mg

Modellen giver anledning til kapitalmarkedsudviklinger, hvor f.eks. aktier
overordnet set falger en gkonomisk cyklus pé ca. |5 ar. Den enkelte
aktivgruppe kan dog afvige fra den generelle udvikling i kortere perioder pa ca.
5 ar. Figur |3 viser et eksempel pa en kapitalmarkedssimulation.

Figur 13
Simuleret udvikling af kapitalmarkedet over 60 ar
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Startvaerdien af de underliggende indeks, Ujo hhv.V, , har stor betydning for
fordelingen af periodeafkastene de forste perioder af simulationerne. For at
sikre at fordelingen af periodeafkast er den samme til alle tidspunkter — ogsa
de forste — startes modellen i stationaritet ved at traekke startverdien direkte
i den stationzre fordeling. Dette er vigtigt for beregningen af den optimale
aktieandel, fordi allokeringsbeslutningen som f.eks. 45-4rig afhaenger af den
(optimale) beslutning, man traeffer som 50-arig. Beslutningen bgr derfor traffes
i den samme afkastfordeling.
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Faktaboks 3

Kapitalmarkedsmodellen

Strukturen i modellen er estimeret pa basis af datasattet anvendet til beregning af figur | 1. Den relativt

korte observationsperiode ferer dog til nogle uhensigtsmassigheder: Feks. er de gennemsnitlige afkast pa
amerikanske aktiver meget lave pga. de seneste ars kraftige dollarfald. Der er derfor foretaget en vis tilretning
af parametrene, si de bringes i bedre overensstemmelse med andre undersggelser, f.eks. Dimson, Marsh &
Staunton (2002). Parametervalget giver anledning til falgende struktur i de et-arige (geometriske) afkast, r, jf.

formel 4.

Formel 4

Middelvzerdi, volatilitet og korrelation i et-arige afkast i kapitalmarkedsmodellen

8,0% 18%
8,0% 18%
8,0% 18%
E(r)= Vol = C =
Q) nazs| () - orr(r)
5,6% 3,6%
4,4% 4,0%

1,00
0,78
0,80
0,00
0,19
0,56

0,78
1,00
0,90
0,00
0,21
0,63

0,80
0,90
1,00
0,00
0,22
0,66

0,00
0,00
0,00
1,00
0,87
0,56

0,19
0,21
0,22
0,87
1,00
0,64

0,56
0,63
0,66
0,56
0,64
1,00

Portefaljegrupperne er nummeret som |: Danske aktier, 2: Globale aktier, 3: Regionale aktier, 4: Korte

obligationer, 5: Lange obligationer, 6: Globale obligationer.

De anvendte modelparametre kan fas ved henvendelse til forfatterne.

diskuteret ovenfor pavirkes pensionsudbe-
talingen umiddelbart af tab eller gevinster
i udbetalingsfasen. Horisonten for et risiko-
mal i udbetalingsfasen ma derfor vere ét ar,
mens risikoen ma knytte sig til pensionsud-
betalingen selv. Risikomalet defineres derfor
efter samme principper som ovenfor, som

gennemsnitlig udbetaling over de 10% darligste scenarier

risikomal = gennemsnitlig udbetaling over alle scenarier
Med denne definition bliver risikomalet
konstant 0,933 i hele udbetalingsforlobet
ved 20% aktier.

Din Pensionskurve og spgrgs-
mal pa Folkebgrsen
Risikopraferencen pa 20% aktier ved alder
65 (og frem) og den maksimale aktieandel
pa 60% er besluttet af ATP’s bestyrelse. For
de fleste medlemmer vil ATP Ratepension
kun vere en del af deres samlede pension.
Den risikoprofil, som ATP’s bestyrelse har
valgt, passer derfor ikke nedvendigvis ind
i det samlede pensionsbillede for den en-
kelte.

Pensionskurven stilles derfor ogsa til ra-
dighed pa Folkebersen under medValg. Her
kan man svare pa 5 spergsmal om risiko-
praeference og forventet pensionering. Re-
sultatet er en personlig pensionskurve — Din
Pensionskurve — som munder ud i et konkret
forslag til portefoljesammensatning. De
fem sporgsmal, samt deres effekt pa Pensi-
onskurven, er gennemgaet i faktaboks 2 og
er knyttet til Pensionskurven 1 figur 10.

Konklusion
Pensionskurven binder to helt centrale in-

FINANS/INVEST  1/05

vesteringsbeslutninger sammen: den kort-
sigtede og den langsigtede risikotolerance.
Den langsigtede risikotolerance er — pga.
udbetalingsstrukturen i ATP Ratepension
— den samme som portefoljerisikoen i ud-
betalingsforlobet. Den kortsigtede risiko-
tolerance legger en ovre greense for den
maksimale aktieandel.

For medlemmer under atpValg har
ATP’s bestyrelse besluttet, at den kortsig-
tede risikotolerance betyder en gvre graense
pa 60% aktier, mens den langsigtede risiko-
tolerance er givet gennem beslutningen om
20% aktier i udbetalingsforlobet. Denne be-
slutning er baseret pa et gennemsnitsmed-
lem af SP samt en rakke modelantagelser
og kan derfor afvige fra det enkelte medlems
praferencer. Det er derfor muligt at modi-
ficere Pensionskurven under medValg, hvor
den langsigtede risikopraeference kan vari-
eres svarende til mellem 0% og 40% aktier
i udbetalingsforlgbet, mens den kortsigtede
risikopraference kan varieres mellem 40%
og 80% aktier. For enhver kombination af
disse bliver det optimale nedtrapningsforlab
beregnet pa basis af kapitalmarkedsmodel-
len i form af starttidspunktet for nedtrap-
ningen.

Den generelle idé bag Pensionskurven
rekker dog ud over SP-ordningen. Prin-
cippet om at sette en ovre greense for bade
den kortsigtede — savel som den langsig-
tede — risiko vil lede til en nedtrapnings-
profil, som ligner Pensionskurven, i naesten
alle opsparingsformer. Pensionskurven kan
derfor ogsa anvendes i andre sakaldte *defi-
ned contribution’-pensionsordninger, hvor
kunden berer den fulde investeringsrisiko.

Eksempler herpa er ratepensions-, kapital-

pensions- eller unit-link ordninger, mens
eksempler pa danske produkter med en spe-
cifik nedtrapningsprofil er Markedspension,
jf. Nielsen & Nielsen (2004) og Tidspen-
sion, jf. Nielsen og Jorgensen (2002) samt
Jakobsen (2003).

Vi opfordrer derfor til, at man ikke

alene benytter Pensionskurven til forvalt-
ning af sin SP-opsparing, men at man ogsa

slar et smut om Folkebersen, nar man skal

treeffe investeringsbeslutninger i andre op-

sparingsbaserede pensionsordninger.
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Noter

D)

2)

Folketinget besluttede i 2004, at indbetalingerne
til SP er suspenderet i 2004 og 2005.

Fra 2006 skal der igen indbetales til SP.

Hvis kontovaerdien er under 15.000 kr. udbeta-
les hele kontoen ved alder 65. Der er desuden
mulighed for at udskyde udbetaling af SP-

pension i op til 5 ar.



