Notat om det sagkyndige rads arbejde

Dette notat beskriver det sagkyndige rads arbejde med fastsaettelse af samfunds-
forudsaetningerne for 2019.

Det fremgar af radets kommissorium, at radet skal fastssette forudssetninger for
finansielle afkast og inflation p& hhv. kort sigt (8r 1-10) og langt sigt (8r 11-).
Forudsaetningerne for finansielle afkast skal besta af forventede afkast, standard-
afvigelser og korrelationer.

Forudsaetninger for det korte sigte (dr 1-10)

Finansielle afkast

Ifslge kommissoriet fastsaetter rddet forventet afkast, standardafvigelser og kor-
relationer for 10 aktivklasser.

1. Stats- og realkreditobligationer

2. Investment grade obligationer

3. High-yield obligationer

4. Emerging markets statsobligationer
5. Globale aktier (developed markets)
6. Emerging markets aktier

7. Private Equity

8. Infrastruktur

9. Ejendomme

10. Hedgefonde

De 10 klasser er uddybende specificeret i vedlagte tabel. Eksempelvis er stats- og
realkreditobligationer defineret som 20% danske statsobligationer, 30% euro-
statsobligationer (min. BBB ratede) og 50% danske realkreditobligationer, alle
med en varighed pa 5 ar.

Forsikring & Pension og Finans Danmark har udarbejdet en vejledning, som be-
skriver, hvordan pensionsselskaber og pengeinstitutter skal indplacere deres in-
vesteringsaktiver i de 10 klasser, nar de udarbejder pensionsprognoser til deres
kunder.
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Input fra finanshuse

Radet har fastsat afkastforudsaetninger for de 10 aktivklasser pa basis af input fra
tre finanshuse: Mercer, JP Morgan Asset Management og State Street Global Ad-
visors.

De tre finanshuse har hver leveret forventet afkast, standardafvigelse og korrela-
tion for de 10 aktivklasser. De leverede forudsaetninger er gennemsnitlige arlige
afkast for perioden 2019-2028.

Vurdering og kvalitetssikring af input fra finanshuse

Radet har foretaget en kvalitativ vurdering af finanshusenes input. R&det har bl.a.
vurderet fglgende:

e Det er vurderet, i hvilket omfang finanshusenes input lever op til specifikatio-
nerne af de 10 aktivklasser. Et finanshus har leveret forudsaetninger for en
portefglje af stats- og realkreditobligationer, som ikke matcher specifikatio-
nerne. Det samme ggr sig gaeldende for aktivklassen Ejendomme.

e Betydningen af forskelle i valuta er vurderet. Der er gnsket afdaekning ift. euro
for 9 af de 10 aktivklaser. Enkelte input har veeret i lokal valuta.

e Der er indhentet uddybende oplysninger om finanshusenes metoder og model-
ler til fremskrivning af forventede afkast for de forskellige aktivklasser.

e Sammenhange mellem forventet afkast, standardafvigelser og korrelation pa
tveers af de 10 aktivklasser er vurderet.

e Metoder til veegtning af de 3 finanshuses input er vurderet.
e Tidsperioder for beregninger af standardafvigelser og korrelationer er vurderet.

o P32 de punkter, hvor der har vaeret stor forskel pd inputtene fra finanshusene,
har radet sggt forklaringer pa forskellene.

Tilpasning af input og beregninger

P& baggrund af finanshusenes input og radets kvalitative vurderinger af inputtene
har radet fastsat samfundsforudsaetningerne pa fglgende made:

¢ Forventede afkast og korrelationer er uvaegtede gennemsnit af de tre finans-
huses input. Dog indgar der kun to finanshuse i sammenvaegtningen for Stats-
og realkreditobligationer og Ejendomme.

o Standardafvigelser er justeret, saledes at samfundsforudsaetningerne afspejler
en fortolkelig sammenhaeng mellem afkast og risiko pa tveers af aktivklasser.
Det betyder, at aktiver med forholdsvis hgje forventede afkast kan have faet
opjusteret deres standardafvigelse — og vice versa. Justeringen er bl.a. baseret
pa estimation af en efficient rand.

Inflation

Radet har fastsat de kortsigtede inflationsforudsaetninger p@ baggrund af de se-
neste offentliggjorte forventninger fra Finansministeriet!, Nationalbanken? og

! Finansministeriet: Opdateret 2025-forlgb (august 2018)
2 Nationalbanken: Prognose (marts 2018)

Forsikring & Pension

Sagsnr.
DokID

Side 2

GES-2018-00336
370747



D@RS3. De tre kilder offentligggr inflationsforventninger for lidt forskellige perio-
der. Radet har foretaget en kvalitativ sammenvejning, der sd vidt muligt afspejler
en konsensusvurdering af inflationen de naeste 10 ar.

Forudseetninger for det lange sigte (&r 11-)

Ifolge kommissoriet fastsaetter radet finansielle afkast for to aktivklasser pa langt
sigt: Aktier og obligationer.

Endvidere fastsaetter radet en langsigtet inflationsforudsaetning.

Radet har fastsat forudsaetningerne for afkast og inflation pa basis af:
e Den historiske udvikling i afkastene af aktier og obligationer samt inflationen.

o Radets forventninger til den fremtidige langsigtede realrente (afkast fra obli-
gationer), den langsigtede risikopraemie (det ekstraafkast der kan forventes
fra aktier i forhold til obligationer) samt den langsigtede inflation.

Se naermere i vedlagte notat “Langsigtede forventninger til finansielle afkast” (no-
vember 2018).

Evaluering og forbedringspunkter til nzeste ar

2019 er det fagrste ar med nye samfundsforudsaetninger fastsat af et uafhaengigt
og sagkyndigt r@d. Processen med fastsaettelse af forudsaetningerne det forste ar
vil blive evalueret inden naeste 3r, sdledes at radet kan drage nytte af de erfarin-
ger, der er indhentet det fgrste ar. Til naeste ar vil radet bl.a. arbejde pa at spe-
cificere kravene til finanshusenes input yderligere for dels at styrke sammenlig-
neligheden af inputtene og dels at lette rddets arbejde med vurdering og kvali-
tetssikring af de indkomne input.

Fremskrivningsfaktor

Radet har forholdt sig til brugen af aritmetisk og geometrisk gennemsnit som
fremskrivningsfaktor p& bade kort og langt sigt. Valget af aritmetisk og geometrisk
gennemsnit pa hhv. kort og langt sigt er langt fra noget trivielt valg. Den litteratur
og empiri, der er tilgaengelig pa omradet, taler for at benytte det aritmetiske gen-
nemsnit pad kort og det geometriske gennemsnit pa langt sigt. Men hverken litte-
raturen eller empirien siger noget konkret om, hvorndr noget er kort sigt eller
langt sigt. P& den baggrund har rddet besluttet i denne omgang, at bruge det
aritmetiske gennemsnit som fremskrivningsfaktor pd kort sigt og det geometriske
gennemsnit som fremskrivningsfaktor pa langt sigt. Radet vil Isbende vurdere ba-
lancen mellem kort og langt sigt og brugen af aritmetisk og geometrisk gennem-
snit.

Investeringsomkostninger

Ud over forudsaetninger for finansielle afkast og inflation har Forsikring & Pensions
medlemmer ogsa faet feelles beregningsforudsaetninger (samfundsforudsaetnin-
ger) for investeringsomkostninger. Disse forudsaetninger er fastsat af Forsikring
& Pension. Radet er orienteret om forudsaetningerne og metoden til fastszettelse
af forudsaetningerne.

3 D@RS: Dansk @konomi (fordr 2018)
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Forudsaetningerne for investeringsomkostninger afspejler de historiske branche-
gennemsnit for pensionsselskabernes investeringsomkostninger for de 10 kortsig-
tede aktivklasser. Der er foretaget fglgende korrektioner og valg for at sikre, at
de historiske omkostninger, som selskaberne skal regne med i prognoser (fra 1.
januar 2020) og risikomaerkning, svarer til afkastforudsaetningerne for de pagael-
dende aktivklasser:

Kort sigt (ér 1-10): For aktivklasserne private equity, infrastruktur, ejen-
domme og hedgefonde baseres investeringsomkostningerne pa de historiske
omkostninger for hhv. stats- og realkreditobligationer og globale aktier. Det
skyldes, at det sagkyndige rad har fastsat de forventede afkast pd basis af
input fra internationale finanshuse, og for de naevnte fire aktivklasser (dvs. de
illikvide/alternative aktivklasser) har finanshusene leveret forventede afkast
netto efter management fees til fondene. For at korrigere for, at omkostninger
til fondene sdledes allerede er fradraget i afkastene, anvendes omkostninger
for aktivklasser, der ligner de pagzeldende klasser mest. For private equity
anvendes historiske omkostninger for globale aktier. For infrastruktur, ejen-
domme og hedgefonde anvendes historiske omkostninger for stats- og real-
kreditobligationer.

Langt sigt (8r 11-): Investeringsomkostningerne for aktier og obligationer ba-
seres pa de historiske investeringsomkostninger for hhv. globale aktier og
stats- og realkreditobligationer. Dette er begrundet i, at det sagkyndige rad
ved fastseettelsen af afkastforudsaetningerne for de langsigtede aktivklasser
aktier og obligationer har anvendt en afgraensning af aktivklasserne, som sva-
rer til globale aktier og stats- og realkreditobligationer.
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