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Analyser til baggrund for forslaget
Formalet med ATP-lovforslaget vedrgrende ATP’s forretningsmodel er at forgge og realvaerdisikre den
samlede pension for ATP’s medlemmer.

I Igbet af 2019 og 2020 har ATP foretaget en lang raekke analyser af flere forslag til ATP’s forretningsmodel
med det formal at forbedre mulighederne for at forege og realveerdisikre ATP Livslang Pension. Hvert
forslag er analyseret i ATP’s fremregningsmodeller via beregning af aendringernes samlede effekt og effekt
pa forskellige argange, malt over en leengere arreekke. | hver beregning indgar 500 forskellige scenarier
indeholdende savel typiske (forventede) som meget ugunstige (worst case) og meget gunstige (best case)
udfald med henblik pa at efterpreve forslagenes egnethed og robusthed.

| tilretteleeggelsen af de konkrete forslag til den foresldede forretningsmodel — livrente med
markedseksponering og andret afdeekningsstrategi — er der endvidere analyseret scenarier med
forskellige valg af fx risikoniveau, markedsbidragets starrelse, konverteringsperiodens laengde mm. De
endeligt indstillede forslag afvejer efter ATP’s bestyrelses vurdering hensynet til en forventet gget pension
med hensynet til sikkerhed og stabilitet i ATP Livslang Pensionen.

For begge forslagene er den grundlaeggende praemis, at investering i risikofyldte aktiver, fx aktier, giver et
hgjere afkast end investering i aktiver med lav risiko, fx obligationer, nar dette vurderes over lsengere
perioder. Dette gaelder ogsa i de worst case scenarier, idet markedsafkastet af en diversificeret portefglje
selv i disse scenarier forventes at vaere hgjere end afkastet af obligationer med meget lav risiko, nar
opsparingsperioden — som den er for ATP Livslang Pension - er tilstraekkeligt lang.

Nedenfor beskrives den forventede effekt for medlemmernes ATP Livslang Pension ved gennemfgrsel af
de i lovforslaget anbefalede sndringer. Endvidere beskrives hovedtreekkene i ATP’s fremregningsmodel
samt de forudseetninger, der er benyttet i fremregningerne.

Forslagenes forventede effekt for medlemmernes pensioner

Af nedenstaende figurer 1, 2 og 3 fremgar den foreslaede forretningsmodels samlede forventede effekt for
medlemmerne i et typisk, et worst case og et best case scenarie sammenholdt med den nuvaerende
forretningsmodel.
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Figur 1: Oversigt over forventet effekt for medlemmernes pensioner i et typisk scenarie (arlig pension opgjort
ved pensionering)’
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Figur 2: Oversigt over effekt for medlemmernes pensioner i et worst case scenarie (arlig pension opgjort ved
pensionering)’
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Figur 3: Oversigt ovre effekt for medlemmernes pensioner i et best case scenarie (arlig pension opgjort ved
pensionering)’
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" Beregninger baseret pa ATP’s fremregningsmodel. Tal er afrundet til naermeste 500 kr.
Typisk scenarie er medianscenariet, worst case er 1 pct. fraktilen og best case er 95 pct. fraktilen i udfaldsrummet
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Pa baggrund af de kvantitative analyser forventes den samlede foreslaede forretningsmodel — uanset om
der er tale om et worst case, typisk eller best case udfald — at kunne sikre hgjere eller samme pensioner
for ATP’s medlemmer sammenholdt med den nuveerende forretningsmodel. Niveauet for den forventede
foragelse af pensionerne vil dog i hgj grad afhaenge af medlemmets alder. Medlemmer fgdt i 2000 og 1985
vil sdledes i et typisk udfald have en forventet forggelse pa henholdsvis 43 pct. og 17 pct. sammenholdt
med den nuvaerende forretningsmodel. | worst case udfaldet ses af ovenstaende figur 2, at savel den
nuveerende forretningsmodel som den foreslaede leverer betydeligt lavere pensioner end i det typiske
udfald, og samtidig at den foreslaede forretningsmodel ogsa i worst case udfaldet forventes at kunne levere
en hgjere pension til medlemmerne.

Effekten for de aeldre medlemmer, fadt i 1965, vil vaere begraenset med en forggelse pa forventeligt 3 pct.
i et typisk udfald, hvorimod den foreslaede forretningsmodel i et worst case udfald hverken forventes at
have en positiv eller negativ effekt. Det kan ogsa bemaerkes af figur 2, at de zeldre medlemmers pensioner
i et worst case udfald er betydeligt hgjere, end hvad der kan forventes for yngre medlemmer. Dette skyldes,
at de eeldre medlemmer har optjent en betydelig del af deres samlede pension pa tidspunkter, hvor
renteniveauet var vaesentligt hejere end det, der kan forventes i et worst case udfald, og som dermed vil
pavirke de yngre medlemmers kommende bidrag i langt hgjere grad end for de seldre medlemmer.

Som neevnt tidligere er den grundleeggende preemis for, at den foreslaede forretningsmodel medfarer en
forventet stigning i pensionen sammenholdt med den nuveerende forretningsmodel, at det over tid kan
betale at patage sig en investeringsmaessig risiko. Denne effekt er saerlig tydeligt for de yngre medlemmer
med en lang opsparingshorisont, mens eldre medlemmer kun i beskedent omfang nar at fa glaede af det
forventede langsigtede hgjere afkast.

Stiger risikoen for pensionerne?

Det er kun muligt at skabe et starre afkast over tid ved at patage sig en sterre investeringsmaessig risiko.
| ATP’s tilfeelde er det muligt at tage en langsigtet risiko, fordi medlemmernes pensioner skal udbetales
over mange ar, og fordi de enkelte ars udbetalinger er kendte og ikke kan flyttes.

En made at perspektivere de foresldede andringer pa er ved at se pa ATP’s samlede forventede formue
med og uden endring af forretningsmodellen. Samlet set kan ATP’s formue med den foreslaede
forretningsmodel forventes at gges med 190 mia. kr. over 30 ar, svarende til ca. 6 mia. kr. arligt (efter en
arlig yderligere PAL-skat pa ca. 1 mia. kr.), som vist pa figur 4.
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Figur 4: Forventet udvikling den samlede ATP formue og risikoen for at tabe bonuspotentialet
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Grafen til venstre viser forventet udvikling i ATP’s balance for den nuvaerende og nye forretningsmodel i et typisk udfald. Den nye forretnings-
model forventes seerligt pa de leengere tidshorisonter at generere flere midler til medlemmernes pensioner.

Grafen til hgjre viser akkumuleret sandsynlighed for tab af bonuspotentiale for den nuvaesrende og nye forretningsmodel. Sandsynligheden forventes pa
kort sigt (10 ar) kun at veere marginalt hajere ved den nye forretningsmodel og pa leengere sigt (+10 ar) lavere end den nuvaerende forretningsmodel.

Det fremgar ogsa af figur 4, at den langsigtede risiko for at tabe medlemmernes opsparede bonuspotentiale
over en 30-arig periode falder fra 5,2 pct. til 3,8 pct. med implementering af de foreslaede aendringer til
den nuveerende forretningsmodel. Det er saledes ikke forventningen, at medlemmernes langsigtede risiko
- for ikke at kunne oppebaere den garanterede livslange ATP-Pension - stiger med implementeringen af de
foreslaede andringer.

ATP’s beregninger og forudsatninger

ATP har som beskrevet foretaget omfattende beregninger til underbygning af de foreslaede aendringer af
forretningsmodellen i ATP’s fremregningsmodeller, hvori der indgar en raekke antagelser om bl.a.
fremtidige afkast og renteniveauer. Antagelserne er fastsat ud fra realistiske men forsigtige forventninger
til, hvordan de finansielle markeder forventes at udvikle sig.

Sadan har vi regnet — reprasentation af ATP’s balance

Af beregningsmaessige hensyn fremskrives en forenklet version af ATP’s faktiske balance.

Aktivsiden af ATP’s balance er repreesenteret ved:

. En Investeringsportefglje med eksponering som i ATP’s langsigtede pejlemaerke mod de fire
grundleeggende afkastfaktorer: Aktiefaktor, Rentefaktor, Inflationsfaktor og Andre faktor.

. En afdaekningsportefglje med aktiver til renteafdaekning af de garanterede ydelser, og i tilleeg hertil
aktiver med forventet hgjere afkast og risiko som konsekvens af eendret afdaekningsstrategi.

*  En portefalje, der modsvarer indbetalte og forrentede markedsrentebidrag.

Passivsiden af ATP’s balance er repreesenteret ved:
» Veerdien af garanterede ydelser, der afhaenger af medlemsbestanden og de tilhgrende pensionsrettigheder.
*  Bonuspotentialet.
*  Pensionsrettigheder vedrgrende livrenter med markedseksponering.
. Kabitalbuffer vedrarende sndret afdaekninasstrateai.

Baseret pa en afvejning af savel markedets forventninger og Vismaendenes beregningsforudsaetninger fra
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2019 indregner ATP i fremregningsmodellen, at renten i de kommende ar vil stige fra de nuveerende meget
lave niveauer, og at der fortsat vil vaere et merafkast ved at investere i mere risikofyldte aktiver, som fx
aktier. Fremskrivningen indeholder scenarier, hvor renterne stiger mere, og scenarier, hvor renterne falder.
Ligeledes er der bade scenarier med positive afkast og scenarier med negative afkast. | antagelserne
indgar, at ATP’s afkast i forventning fremadrettet vil veere lavere end ATP’s afkast over de seneste fem ar.
Antagelserne er ikke direkte sammenlignelige med Forsikring & Pensions samfundsforudsaetninger, men for
sa vidt sammenligning er muligt, antages lavere risikojusteret afkast og lavere renter.

Sadan har vi regnet — gvrige forudsatninger

| beregningerne stiger prisinflationen pa sigt til 1,75 pct. Fremskrivningerne indeholder ogsa scenarier med lavere
og hgjere stigningstakter. Samtidigt antages, at bidraget alene stiger som fglge af indfasningen af oblig atorisk
pensionsordning over de kommende 10 ar.

Indbetalinger vedrgrende livrente med markedseksponering investeres med et risikoniveau svarende il
klassifikationen "mellem risiko” for personer med 15 ar til pensionering, jf. Forsikring & Pensions risiko maerkning.

Andret afdeekningsstrategi implementeres ved at tillaegge ATP’s diskonteringskurve et diskonteringsspaend pa
mellem 0 og 60 basispunkter, linezert voksende, samt ved at investere hvad der svarer til 15 pct. af veerdien af de
garanterede ydelser i aktierisiko.




