Rentens pavirkning af ATP’s
produkt og balance

Renten pavirker ATP pd flere méder -
bdde hvad angdr nye midler, samt
eksisterende midler p& ATP’s
balance. P& nye midler vil ATP kunne
garantere en hgjere ydelse, hvis
renten stiger. De eksisterende midler
bestdr af de pensioner ATP allerede
har garanteret medlemmerne. De
garanterede  pensionsudbetalinger
pavirkes ikke af den aktuelle rente. Til
gengeeld vil markedsveerdien aof
pensionerne p& ATP’s balance blive
pdvirket i takt med, at renten bevaeger
sig, da markedsveerdien af alle
fremtidige pensioner beregnes med
den aktuelle rente.

Renteudviklingen har séledes en effekt
pd ATP’s balance, men ogsé pd den
fremadrettede vaerdiskabelse i ATP-
produktet.  Overordnet set kan
effekterne inddeles i 3 hovedkategorier:

1) Hvor meget garanteret pension
som ATP kan love.

2) Markedsveerdien af de
eksisterende garantier pd ATP’s
balance.

3) Afkastet pd ATP’s investeringer.

1) Garanteret pension pd& nye
indbetalinger

ATP’s medlemmer er sikre p& at fa
forrentet deres lobende indbetalinger til
ATP gennem den rente, der indregnes,
ndr medlemmernes indbetalinger
omregnes til pension. Denne
indregnede  rente fastseettes pd
indbetalingstidspunktet og er
garanteret resten af medlemmernes
levetid. Medlemmer med mere end 15
dr til pensionering garanteres dog kun
forrentning for de kommende 15 dr,

hvorefter der vil blive indregnet
yderligere forrentning.

Den drlige beregning af, hvor meget
garanteret pension, medlemmernes
indbetalinger skal udlgse, afhaenger af
obligationsrenten pd
indbetalingstidspunktet. Hoj rente = hgj
pension. Lav rente = lavere pension.
Dermed bidrager de senere drs
stigende renteniveau i samfundet til at
give hajere ATP-pension for
medlemmerne.

Eksempelvis vil 100 kroner investeret til
en rente pd 2 pct. efter 15 dr have en
veerdi pd

100 kr. x (1+2%)® = 134 kr.

Tilsvarende vil 100 kr. investeret til en
rente pd 3 pct. efter 15 &r have en
veerdi pd

100 kr. x (1+3%)5 = 156 kr.

Den hgjere rente giver s@ledes i dette
eksempel en veerdi, der er godt 15 pct.
hgijere.

Den indregnede rente i den
garanterede pension vil typisk veere
hgjere end den forventede inflation og
derved er der allerede indbygget en
foroget realveerdi i ATP-pensionen,
imens medlemmerne sparer op.

Dog kan det bemeerkes, at hvis en
rentestigning modsvares af en stigning
i den realiserede inflation over samme
periode, vil dette ikke aendre den reale
forrentning, der modtages.

2) Markedsveaerdien af de
eksisterende garanterede pensioner

Markedsveerdien af de allerede
garanterede pensioner vil ogs& blive
pavirket af en aendring i renten. ATP-
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pensionerne er nemlig nominelle, dvs.
belagbet ligger fast i kroner og erer.

Markedsveerdien pd ATP’s balance af
de garanterede pensioner findes ved at
tibagediskontere disse faste belob i
kroner og arer med gaeldende renter pd
ATP’s diskonteringskurve (der afspejler
markedsrenter).

For at illustrere effekten af diskontering
betragtes 100 kr. tilbagediskonteret i
15 ar. Hvis man anvender 2 pct. i rente,
fér man:

100 kr. x (142%) 7" = 74 kr.

Og tilsvarende ved en rente pd 3 pct.
fas:

100 kr. x (1+3%)7'5 = 64 kr.

Dvs. nutidsvaerdien af de 100 kr. falder
med ca. 14 pct. Dette fald er naturligvis
nert besleegtet med de 15 &r i
diskontering. De 14 pct. kaldes ogsd
varigheden. | praksis vil ATP’s passiver
falde med ca. 12 pct., ndr renten stiger
med 1 pct. point.

Igen, er det veerd at pdpege, at et
endret  renteniveau  ikke  giver
anledning til en anden ydelse pé& de
eksisterende pensioner. Uanset om
markedsveerdien af de garanterede
ydelser stiger eller falder med 100 mia.
kr. (og med en tilsvarende gevinst eller
tab pd ATP’s afdeekningsportefolie), er
der stadig fuld sikkerhed omkring
pensionsydelsen til ATP’s medlemmer.
Dette er hele grundtanken bag ATP’s
afdeekning af renterisikoen pd de
garanterede pensioner.

Et eksempel pé det er dret 2022. Her
steg renterne kraftigt og alene derfor
faldt nutidsveaerdien af de garanterede
pensioner med over 200 mia. kr., men

det havde altsd@ ingen betydning for de
garanterede pensioners starrelse.

Endelig ber det bemaerkes, at da
pensionerne er nominelle dvs. faste i
kroner og garer vil inflation saenke
realverdien af pensionsydelsen. Dog er
pensionsydelsen baseret pd& den
nominelle rente, s& pensionsydelsen
afspejler realrente og forventet inflation
pd indbetalingstidspunktet.

3) Afkastet p& ATP’s Investeringer

ATP’s investeringer er eksponeret
overfor renteaendringer fx gennem
ejerskab af obligationer eller gennem
finansielle instrumenter, hvis veerdi
afheenger af renteniveauet.

Den storste del af ATP’s
rentefelsomhed findes i afdaeknings-

portefaljen. Afdaekningsportefaliens
formal er at afdeekke
markedsveaerdizendringer i de

garanterede pensioner, jf. forrige afsnit.
ATP’s frie midler (det sdkaldte
“bonuspotentiale”) er sdledes ikke
pdavirket direkte af afkastet pd
afdeekningsportefolien, men derimod
kun af forskellen mellem afkastet pd
afdaekningsportefolien og aendringer i
markedsvaerdi af de garanterede
pensioner.

ATP’s investeringsportefglie investerer
pd vegne af ATP’s bonuspotentiale, og
afkastet  herfra  tilskrives  bonus-
potentialet. Afkastet fra investerings-
portefalien anvender ATP lgbende til at
kunne forhgje de udbetalte pensioner
og bidrage til at @ge pensionernes
kabekraft. ATP’s pensionister har fdet
forhgjet deres pensioner fem gange
siden 2014.

| praksis mdler forholdet mellem
bonuspotentialet og de garanterede
ydelser hvor meget pension, som man



kan ’kagbe’ for bonuspotentialet. Dette
kaldes ogsé ATP’s bonusevne.

Investeringerne i Investeringsportefglien
sigter efter at have dels et passende
investeringsmeessigt risikoniveau, dels
et hgijt forventet risikojusteret afkast.

Sammenlignet med en traditionel
60/40-portefolje, har ATP’s
investeringsportefolie en hejere grad af
renteeksponering. Meget forsimplet
kan ATP’s likvide investeringer
sammenlignes med en allokering pd&
ca. 75 pct. obligationer og 25 pct.
aktier. Historisk set har denne
investeringstiigang haft et hgjere
risikojusteret afkast end en 60/40-
portefalie!, ligesom den relativt hoje
andel af obligationer i
investeringsportefoljen giver den
vaesentlige onskede effekt, at
bonusevnen bliver mere stabil over tid,
da bonuspotentialet alt andet lige vil
svinge i samme retning, som vaerdien af
ATP’s pensionsforpligtigelser, hvilket
mindsker ventetiden mellem forggelser
af ATP-pensionen, og understatter det
kollektive element i ATP.

Den hgjere allokering til obligationer
medfarer naturligvis, at tidspunktet for
starre positive og negative afkast ikke
nedvendigvis er sammenfaldende med
en mere traditionel
investeringsportefelie  som  60/40
portefaljen. Rentens beveegelse
pdvirker sdledes ATP’s Igbende
resultater for investeringsportefglien pd
en anden mdde end resultaterne for
typiske markedsrenteprodukter. Bl.a.
derfor vil resultaterne for ATP’s
investeringsportefalje altid veere
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