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Beskaftigelsesudvalget har i brev af 10. februar 2025 stillet folgende spergsmal nr.
206 (alm. del), som hermed besvares. Spargsmalet er stillet af ikke-medlem Mike
Villa Fonseca (UFG) (MFU).

Spergsmal nr. 206:

”Hvad er drsagerne til, at ATP har oplevet tab pa danskernes tvungne pensionsind-
betalinger, mens andre pensionskasser har opnaet betydelige afkast i samme peri-
ode?”

Svar:

Det er ATP’s ledelse samt deres reprasentantskab og bestyrelse, der har ansvaret
for ATP inden for de rammer, som Folketinget har besluttet. Jeg har derfor indhen-
tet bidrag fra ATP til at besvare spergsmalet. ATP oplyser folgende:

”ATP-loven satter de overordnede rammer for investeringsstrategien, der er beslut-
tet af ATP’s bestyrelse. ATP’s investeringsstrategi er indrettet efter formélet om at
levere en livslang og garanteret pension, der tilstraebes realvaerdisikret over tid. In-
vesteringsstrategien adskiller sig derfor meget vaesentligt fra de investeringsstrate-
gier, der anvendes i de markedsrenteprodukter, der almindeligvis omtales i medi-
erne, og som forvaltes af arbejdsmarkedspensionskasserne. Det skyldes, at strategi-
erne skal understette forskellige pensionsprodukter, der har forskellige roller i det
danske pensionssystem. De forskellige pensionsprodukter er forskelligt indrettede
og derfor ikke meningsfulde at sammenligne.

ATP investerer en stor del af den samlede formue, de sakaldte fordelte midler, 1 ak-
tiver med hej sikkerhed. Denne portefolje kaldes for renteafdekningsportefoljen,
og den bestar af obligationer og renteswaps. Renteafdeekningsportefoljen sikrer, at
ATP kan levere de garanterede pensioner til medlemmerne. Denne beholdning af
obligationer sikrer, at danskerne far en fast og sikker forrentning af hovedparten af
deres ATP bidrag uanset, hvordan de finansielle markeder gar. Den gennemsnitlige
forrentning pé disse garantier var i 2024 pa 3,1 pct. Denne forrentning er ogsa sket
12024. Forrentningen af garantierne viser, at det ikke er korrekt, at ATP samlet set
har oplevet et tab i 2024 pa danskernes ATP pension.

ATP’s ufordelte midler i det sdkaldte bonuspotentiale, som udger ca. 20 pct. af for-
muen, agerer buffer og investeres i en mere risikofyldt portefolje — investeringspor-
tefoljen. Investeringsportefoljen investeres med meget hej investeringsrisiko — ca.
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2' gange sa hojt som et middelrisiko markedsrenteprodukt. Risikoniveauet er fast-
sat 1 en afvejning mellem eonsket om at kunne realvardisikre ATP pensionerne over
tid (som tilsiger et hejt risikoniveau) sat overfor risikoen for at miste hele bonuspo-
tentialet (som tilsiger et lavt risikoniveau).

ATP’s investeringsstrategi er saledes opdelt i flere forskellige strategier med for-
skellige risikoniveauer. Samlet set tager ATP produktet mindre risiko end et mid-
delrisiko markedsrenteprodukt, men leverer omvendt sa en garanti.

Nér ATP’s investeringsresultater omtales i medierne, er der typisk alene fokus pa
investeringsportefoljen, selvom denne kun udger 20 pct. af formuen, og at en vee-
sentlig del af vaerdiskabelsen i ATP produktet leegger i garantien og den lgbende
forrentning heraf.

Investeringsresultatet for investeringsportefeljen vil altid skille sig ud fra markeds-
renteprodukterne bl.a. fordi risikoniveauet er 2 4 gange hgjere.

ATP’s investeringsportefolje har derudover en mere ligelig fordeling mellem aktie-
og renterisiko end et traditionelt markedsrenteprodukt i de danske pensionskasser.
Det indebeerer overordnet set, at ATP alt andet lige klarer sig relativt godt, nar obli-
gationer har positiv kursudvikling, mens ATP klarer sig relativt darligt, nar aktier
udvikler sig steerkt — netop fordi ATP i sammenligning har “flere obligationer og
feerre aktier”. Dette er bl.a. med til at forklare forskelle i resultaterne i fx 2022-
2024.

Denne tilgang er valgt, da den historisk (og teoretisk) set har leveret et hgjere af-
kast over leengere tidshorisonter, ligesom den hgjere andel af obligationer er med
til at stabilisere den sékaldte bonusevne, der udtrykker ATP’s evne til at opskrive
de garanterede pensioner. En solid bonusevne skaber grundlaget for at kunne have
pensionerne med jeevne mellemrum.

Akkumulerede afkast af Investeringsportefeljen og arligt procentvis afkast
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Hyvis der ses pé investeringsresultaterne for investeringsportefoljen fx de seneste ar
(se ovenfor) illustrerer det fint de store udsving. I &rene 2019-2021 var der meget
hgje afkast — og ogsé hgjere end markedsrenteprodukterne havde i de ar — mens det



i arene 2022-2024 har veret dérligere ar. Disse udsving ligger i strategiens natur —
og vil sdledes ogsa forventes fremadrettet.

ATP er som langsigtet investor optaget af resultaterne pa 10, 20 og 30 ars sigt, da
forpligtelserne overfor danskerne er livslange og garanterede pensioner. ATP’s in-
vesteringsstrategi skal derfor vurderes over en leengere periode og er indrettet til at
kunne tale de udsving pa de finansielle markeder, der altid kommer. Det er derfor
forventeligt, at der investeringsmaessigt vil vaere gode ar og mindre gode ar. I de se-
neste 10 ar har ATP — trods udfordrende ar - skabt et gennemsnitligt, arligt investe-
ringsafkast pa 11,6 mia. kr., svarende til 9,4 pct. i forhold til bonuspotentialet pr.
ar. Mindre gode perioder for den valgte strategi kan sagtens vare i en del ar i treek,
sa der er ingen sikkerhed for, at investeringsafkastet for investeringsportefeljen bli-
ver forbedret fx i 2025.

ATP spiller en veesentlig rolle i det danske pensionssystem, og det er derfor afgo-
rende, at den livslange, garanterede ATP-pension forvaltes efter en sa effektiv in-
vesteringsstrategi som muligt. I det lys nedsattes en uathaengig gruppe af finan-
sielle fagfolk fra ind- og udland, som i den kommende periode skal gennemfore en
evaluering af ATP’s investeringsstrategi. ATP’s bestyrelse vil pa baggrund af eva-
lueringen tage stilling til eventuelle endringer i investeringsstrategien.

ATP har beskrevet baggrund for sin investeringsstrategi i notatet ”ATP’s investe-
ringsstrategi” (se link).”

Venlig hilsen

Ane Halsboe-Jorgensen
Beskeftigelsesminister


https://www.atp.dk/dokument/atps-investeringsstrategi

