Den supplerende
afdeekningsportefolje - en del
af ATP’s forretningsmodel

ATP’s optimerede forretningsmodel
blev vedtaget af Folketinget i 2021 og
blev implementeret fra 2022. Mdalet
med de samlede @andringer i
forretningsmodellen for ATP Livslang
Pension er at opnd sdével hgjere
absolutte pensioner som en bedre
mulighed for at @ge og realvaerdisikre
disse.

Andringerne i forretningsmodellen
bestod af to dele: Indfgrelse af Livrente
med markedseksponering, der blev
introduceret i 2022, og endret
afdaekningsstrategi, der startede op i
2023.

Ideen bag &ndret afdeekningsstrategi

Andret  afdeekningsstrategi  tager
udgangspunkt i ATP’s eksisterende
renteafdaekning med tilfgjelse  af
langsigtet investeringsmaessig
markedsrisiko til afdeekningen, i form af
mere risikofyldte aktiver med henblik p&
at styrke muligheden for at ege
pensionernes realveerdi.

Andret afdeekning baserer sig pd to
seertraek ved ATP-ordningen:
Udbetalingerne streekker sig langt ud i
fremtiden, og midlerne udbetales alene
tii medlemmerne, i takt med at disse
pensioneres. Derved kan en andel af
formuen, der skal levere de
garanterede pensioner, investeres med
et langsigtet fokus, hvor ATP pdtager
sig en hgjere investeringsrisiko end ved
en ren renteafdaekning.

Mdlet er at opné et hgjere atkast over
tid som supplement til den nuvaerende
renteafdaekning og samtidig fastholde,
at ATP med meget stor sandsynlighed
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kan honorere  de
pensionsudbetalinger.

garanterede

Andrede regnskabsstandarder frigav
midler

Primo 2023 trédte nye internationale
regnskabsstandarder, IFRS17, i kraft.
Som en konsekvens heraf skal ATP fra
2023 opgere veerdien af de
garanterede pensioner under
hensyntagen til deres illikviditet.

Rent teknisk valgte ATP at gere dette
ved at inkludere et illikviditetsspaend til
diskonteringskurven ved opgerelse af
veerdien af de garanterede pensioner.
Veerdien af de garanterede pensioner
blev herved reduceret med 37 mia. kr.
De midler, der blev frigivet, valgte ATP
at  hensaette i en Langsigtet
supplerende henseettelse, samtidig
med at der blev etableret en sdkaldt
Supplerende afdeekningsportefalje
med langsigtet investeringsmaessig
risikotagning.

Den supplerende afdeekningsportefalje
er en del af den samlede afdaekning.
Over tid forventes det, at afkastet af
den supplerende afdeekningsportefolje
kan overfores til bonuspotentialet og
dermed bidrage til at gge realveerdien
af de livslange pensioner.

Jget risiko

Indfgrelsen af den supplerende
afdeekningsportefolie betyder séledes,
at der er oprettet en portefolie af
risikofyldte aktiver med forventet hgjere
afkast i tilleeg til renteafdeekningen af
renterisikoen pd& de garanterede
pensioner. Med tilferslen af sddanne
mere risikofyldte aktiver med forventet
hojere afkast accepteres samtidig
udsving i den samlede afdaekning og
en gget risiko for ikke at have
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tilstraekkelige midler til de garanterede
pensioner.

Denne tilfarte @gede risiko overvages
pd linje med den gvrige overvagning af
ATP’s risici. Rammerne for den
langsigtede risikotagning besluttes af
ATP’s bestyrelse via dens ansvar for
den samlede risikostyring af ATP
Livslang Pension.

Med det foresl@ede skifte til at fokusere
pd en langsigtet risikotagning, har ATP
til hensigt at fastholde den relative
eksponering mod risikofyldte aktiver,
selv pd tidspunkter hvor
markedsafkastene er negative. Det vil
sige, at ATP i denne portefalie vil
fastholde det samme relative
investeringsmaessige risikoniveau,
uanset om de finansielle markeder gar
op eller ned, og sé over tid tage de op-
og nedture, der kommer.

Den supplerende
afdaekningsportefalje

Da formdlet med den supplerende
afdaekningsportefolie  er langsigtet
investeringsmaessig risikotagning,
investeres der overvejende i illikvide
investeringsaktiver, da disse aktiver
typisk har lav omseettelighed som
derved matcher illikviditeten i ATP’s
forpligtigelser.

Tilfgjelsen af de risikofyldte aktiver gger
risikoen p& den samlede afdaskning.
Risikoen pd de tilferte aktiver har et
risikoniveau som med rimelig sikkerhed
(95 pct. sandsynlighed) maksimalt
giver et tab indenfor et &r p& 17 mia. kr.
Dette svarer ca. til 3 pct. af de
garanterede  ydelser, eller under
halvdelen af  den langsigtede
supplerende hensaettelse. Den
supplerende afdaekningsportefolie kan
sdledes f& relativt store tab pd kortere
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tidshorisonter (over flere ér), men hele
konstruktionen bygger p& at tage
langsigtet investeringsrisiko, hvorfor
der i forretningsmodellen leegger en
besluttet accept af kortsigtede tab.
Endelig, for at opnd den gnskede
maengde investeringsrisiko [
supplerende afdeekningsportefolje
anvendes (p&d lige fod med
Investeringsportefaljen) I&n fra
renteafdaekningen.

P& lang sigt forventes det at den
supplerende afdaekningsportefglie vil
generere et afkast pd ca. 4 mia. kr. om
dret i gennemsnit, svarende til en aget
bonusopskrivning pd ca. 0,7 pct. For at
opnd dette skal den supplerende
afdeekningsportefolje levere et
risikojusteret afkast — malt ved den
sdkaldte Sharpe-ratio — pd ca. 0,4.



