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Nar investeringsrisiko bliver mere end teori

Graden af risiko bgr veere en integreret del af
enhver investeringsheslutning. | velfungerende
markeder geelder tommelfingerreglen, at jo stgrre
det forventede afkast af en investering er, jo
starre vil risikoen ved investeringen vere.
Risikoen vil ikke altid veere precist defineret,
men i generelle termer kan den beskrives som
sandsynligheden for at realisere et afkast, der er
markant ringere end det forventede, hvilket
oftest vil veere forstaet som negativt.

Statistisk vil risiko hyppigst ses beskrevet ved
nggletal, der kan beregnes matematisk ud fra
historiske erfaringer, for eksempel standardafvi-
gelse og "tracking error", der gennem et enkelt
tal udtrykker sandsynligheden for afvigelser fra
henholdsvis det forventede afkast og et opstillet

benchmark-afkast (referenceafkast). Moderne
portefaljeteori bygger pa sddanne risikonggletal
og konsekvenserne for risikoen ved at sammen-
seette investeringsportefgljen pa forskellig vis.

For at sikre et hgjt langsigtet afkast er det ngd-
vendigt at lgbe risici af en vis starrelse. Ved at
tage kontrollerede og korrekt planlagte risici pa
portefgljen gger Industriens Pension det forven-
tede langsigtede afkast af pensionsmidlerne.
Niveauet for risiko er primeert bestemt af starrel-
sen af Industriens Pensions reserver. Jo starre
reserver, jo starre investeringsrisici vil det veere
hensigtsmeessigt at tage for at gge det forventede
afkast. | darlige investeringsdr giver en veltilret-
telagt investeringsstrategi sig udtryk i, at afkastet
- selv om det matte veere negativt - ikke vil true



sikkerheden for, at selskabet kan leve op til pen-
sionsforpligtelserne.

Industriens Pension anvender moderne porte-
foljeteori kombineret med avancerede risikosty-
ringsinstrumenter ved sammens&tningen af
investeringsportefaljen. Aret 2001 med de i peri-
oder steerkt faldende aktiekurser skulle vise sig at
blive aret, hvor man kunne konstatere, at ét er
teori, noget andet virkelighed. Eller udtrykt
mere konkret: | 2001 blev det testet, om de prin-
cipper og metoder, der har veeret lagt til grund
for portefgljeforvaltningen, har veeret rigtigt
valgt. Forkert valg af principper og metoder ville
med stor sandsynlighed have bragt et pensions-
selskab i vanskeligheder i lgbet af Aaret.
Industriens Pension var ikke pa noget tidspunkt
i 2001 i neerheden af ikke at kunne overholde
myndighedernes krav til reserver.

Udover de nggletal og metoder, der allerede
anvendes, er Industriens Pension i feerd med at
implementere Value at Risk som risikonggletal
for den samlede risiko pa alle investeringsakti-
verne. Dette nggletal udtrykker, hvor meget der
med en given sandsynlighed maksimalt kan
tabes pa portefgljen inden for en given tidshori-
sont. Nggletallet er baseret pa historiske data om
de forskellige aktivtypers afkast. Ved anvendelse
af Value at Risk bliver det pd en enkel made
muligt at vurdere risikoen under hensyntagen til
samspillet mellem aktiverne i portefaljen. Value
at Risk er allerede taget i brug til lgbende over-
vagning af valutarisici.

Som beslutningsgrundlag anvendes desuden
analyser fra aktiv-passivmodeller, det vil sige
modeller, der gar det muligt at analysere sam-
spillet mellem aktivsiden (investeringsaktiver-
ne) og passivsiden (pensionsforpligtelserne).
Industriens Pension arbejder lghende med
udvikling af sddanne beslutningsgrundlag.

Tilsynsmyndigheden for Industriens Pension,
Finanstilsynet, har i 2001 gget kravene til indbe-
retning af risikooplysninger. Samtlige pensions-
selskaber skal nu indberette risici for alle aktivty-

For at sikre et hgjt langsigtet
afkast er det ngdvendigt at
lgbe risici af en vis starrelse.
Ved at tage kontrollerede og

korrekt planlagte risici pa

portefaljen gger Industriens
Pension det forventede lang-

sigtede afkast af pensions-
midlerne

per i to scenarier, de sdkaldte rgde og gule risi-
koniveauer. Risiciene omfatter bade rente-,
aktie-, valuta- og kreditrisici.

Huvis reserverne ifglge indberetningsskemaet er
utilstreekkelige i "redt lys"-scenariet, der bl.a.
omfatter et aktiekursfald pa 12% og en stigning i
renten pa langtlgbende obligationer pa 0,7 %-
point, vil Finanstilsynet bede selskabet om en
naermere redeggrelse for reservernes starrelse i
forhold til risici ved investeringer og forpligtelser.
Det "gule lys" skal ses som en intern advarsel om,
at de patagne risici bar tages op til vurdering.

De af Finanstilsynet definerede risikotyper blev i
forvejen lgbende registreret og overvaget i
Industriens Pension, hvorfor det ikke har inde-
baret vaesentlige eendringer i den daglige styring
at overvége margener til gult og radt lys pa kon-
tinuerlig basis. Industriens Pension har ikke
veeret i hverken gult eller rgdt lys i 2001.

1 2002 vil Industriens Pension videreudvikle
mal, modeller og metoder, der kan sikre, at virk-
somheden fortsat vil kunne male, budgettere og
patage sig det rette niveau for investeringsrisiko
og fordele denne risiko p& den mest hensigts-
maessige méde med henblik pa opnaelse af mak-
simalt forventet afkast.



Afkast og risiko

Det forventede afkast af en investering afhaenger
af den risiko, der er forbundet med investerin-
gen. Jo starre risiko, des starre forventet afkast.
Ved risiko forstds sandsynlighed for udsving i
afkastet og dermed ogsd mulighed for lavt eller
negativt afkast i en periode.

@nskerne om hgjt afkast og lav risiko peger der-
for som udgangspunkt i hver sin retning. | tabel
1 ses det gennemsnitlige arlige bruttoafkast af
forskellige investeringer over de seneste 10 ar.
Det ses f.eks., at det gennemsnitlige arlige afkast
af danske aktier har veeret 11,3%, men har svin-
get mellem plus 56,1% og minus 23,8% og veeret
negativt i 3 af de 10 ar. | den anden ende af risi-
koskalaen har indeksobligationer kun givet 6,3%
i gennemsnitligt afkast, men med betydeligt
mindre udsving.

Det er dog muligt at opna et paent afkast med en
begraenset risiko. Det skyldes, at de forskellige
veerdipapirer ikke svinger i samme takt. Ved at
sprede sine investeringer pa forskellige typer af
veerdipapirer og forskellige lande, brancher og
virksomheder kan man derfor mindske risikoen,
uden at det forventede afkast bliver tilsvarende
mindre. Det betyder samtidig, at man i det enkelte

Tabel 1 - Afkast og risiko 1992-2001

Investeringsstrategi

ar aldrig vil opna det teoretisk bedst mulige, men
heller ikke det darligst mulige afkast.

Den optimale investeringsstrategi er altsd at
sammensatte investeringerne sadan, at der for
en given risiko opnas det hgjst mulige forvente-
de afkast, eller udtrykt pd en anden méde, at et
givet forventet afkast opnds med den mindst
mulige risiko.

Begransninger

| praksis begraenses investeringsbeslutningerne
dog af en reekke forhold. Der kan veere tale om
lovmaessige begraensninger, omkostningshensyn
eller andre individuelle forhold for investor.

For Industriens Pension fastslar lovgivningen
f.eks., at der hgjst ma investeres en vis andel af
de forsikringsmeessige henszettelser i aktier. Den
maksimale andel investeret i aktier blev i 2000
sat op til 70% mod tidligere 50%. Der er ligele-
des begraensninger pa, hvor meget der ma inve-
steres i en enkelt virksomhed, i fremmed valuta
og i lande uden for OECD-omradet.

Der er ikke samme omkostninger forbundet med
at investere i de forskellige investeringstyper.
Det er f.eks. forbundet med stgrre omkostninger

Danske indeks- Danske nominal- Udenlandske Danske

obligationer obligationer aktier aktier
Arligt afkast i % 6,3 8,8 11,9 11,3
Arlig risiko i % 5,9 6,6 16,6 19,1
Afkast bedste ar i % 25,2 28,4 45,7 56,1
Afkast darligste ar i % -11,5 -10,5 -12,6 -23,8
Antal ar med negativt afkast 2 2 3 3

Afkast: Det historiske, arlige gennemsnitlige afkast far pensionsafkastbeskatning.
Risiko: Den historiske, arlige standardafvigelse. Afkastet pa en aktivtype vil statistisk i to ud af tre ar ligge inden for den viste afkastprocent
plus/minus standardafvigelsen. | et ud af tre &r forventes afkastet at ligge uden for dette interval. Jo sterre standardafvigelsen og dermed inter-

vallet er, des starre vil risikoen veere for betydelige tab i et eller flere &r.



at investere i ejendomme og unoterede aktier
end bgrsnoterede veerdipapirer. Det skyldes bl.a.,
at informationer om markederne for unoterede
aktier og ejendomme er sveerere tilgeengelige
end for barsnoterede veerdipapirer, og at admini-
stration af unoterede aktier og ejendomme
kreaever flere ressourcer.

Farst ndr investeringsaktiverne har néet en vis
stgrrelse, vil unoterede aktier og ejendomme
veere aktuelle med henblik pd at @ge risikospred-
ningen. Industriens Pensions investeringsaktiver
har de seneste par ar néet en stgrrelse, der ud fra
en omkostningsmaessig betragtning har gjort det
relevant at investere i unoterede aktier, og uno-
terede aktier indgdr i dag i portefaljen. Der er
endnu ikke investeret i ejendomme.

Livsforsikringsselskaber, derunder Industriens
Pension, har i et vist omfang garanteret deres
medlemmer nogle ydelser. Det giver medlem-
merne mulighed for at forudse deres gkonomiske
situation i pensionisttilvaerelsen. Men det bety-
der samtidig, at selskaberne ma opbygge reserver
til at modsta perioder, hvor det faktisk opnaede
investeringsafkast ikke er stort nok.

For relativt nyetablerede selskaber som
Industriens Pension vokser kravet til reserverne
hurtigt, og det spiller ogsa ind pa investeringsbe-
slutningerne. Da aktiers kursveerdi erfarings-
maessigt svinger meget (stor risiko), er det be-
greenset, hvor meget der kan investeres i aktier af
hensyn til risikoen for ikke at kunne opfylde det
lovgivningsmaessige reservekrav. Af samme
grund er en del af det afkast, der er opnaet i de
foregdende ar, anvendt til at opbygge reserver i
form af bonushensattelser, der kan tilskrives
medlemmernes konti pé et senere tidspunkt.

Etik

Forsikringslovgivningen fastslar, at pensionsfor-
sikringsselskaber har pligt til at tilstreebe det
stgrst mulige afkast. Ligeledes er det i medlem-
mernes interesse, at Industriens Pension investe-
rer opsparingen, saledes at der opnas det starst

mulige afkast under hensyn til midlernes sikker-
hed, da det vil give de starste pensionsydelser.

Industriens Pension har besluttet ikke at
paleegge investeringsheslutningerne en politisk
begreensning i form af etiske retningslinjer. Der
ville veere betydelige problemer med at afgraen-
se, hvad der er uetisk, nar man som Industriens
Pension investerer i det meste af verden. Det
skyldes, at lovgivning, gkonomi, kultur og der-
med normer er vidt forskellige i de lande, der
indgér i Industriens Pensions investeringsuni-
vers. Derfor kan man ikke blot anvende et st
etiske spilleregler opstillet efter danske forhold
pa alle markeder. Selv om det havde varet
muligt at foretage en sddan entydig afgreensning,

Danske nominalobligationer

P& nominalobligationer (nominelt forrentede obligatio-
ner) er rente og afdrag uafhangige af udviklingen i
inflationen. Den palydende rente er i Danmark nasten
altid fast i hele lgbetiden.

Kursen pd nominalobligationer endres ved andringer
i renteniveauet. Alt andet lige geelder, at jo leengere
Igbetid obligationen har, des sterre vil kursendringen
veere ved en &ndring i renteniveauet. Derfor er risiko-
en pa obligationer med lang Igbetid sterre end pa obli-
gationer med Kort Igbetid. Til gengeeld er afkastet pa
langtlgbende obligationer sterst i det lange lgb, og
langtlshende obligationer matcher bedre de langsigtede
pensionsforpligtelser. Derfor vil en stor del af pensions-
opsparingen vaere placeret i langtlebende obligationer
for at opna det bedste afkast pa langt sigt og mindske
den langsigtede risiko.

Alle danske statsobligationer og langt de fleste realkre-
ditobligationer er nominalobligationer. Den storste del
af realkreditobligationerne er konverterbare, det vil
sige, at de kan udtraekkes fartidigt til kurs 100.

Ved udgangen af 2001 var 42% af Industriens Pensions
portefalje placeret i danske nominalobligationer.



ville det i praksis naeppe veere muligt at kontrol-
lere, om et szt etiske regler var overholdt i hvert
enkelt selskab og alle dets eventuelle dattersel-
skaber og ejerinteresser.

Det enkelte selskabs evne til at tilpasse sig den
lgbende udvikling i holdning til miljg og etik pa
de markeder, hvor det virker, er afggrende for
selskabets succes og dermed afkastet ved at inve-
stere i selskabet. Derfor vil selskabets tilpasning
til lokale etiske og miljgmeessige standarder indi-
rekte indgd i investeringsbeslutningerne, og der-
for er Industriens Pensions gnske om at opna det
hgjst mulige afkast af investeringerne ikke i
modstrid med at foretage etisk og miljgmaessigt
rigtige investeringer.

Malseetning

Malseetningen for Industriens Pensions investe-
ringsstrategi er at sikre det stgrst mulige afkast
efter omkostninger og pensionsafkastskat under
hensyntagen til investeringsrisikoen. Industriens
Pension fastlaeegger investeringsstrategien ud fra
principperne om forventet afkast kontra risiko
og de begransninger, virksomheden er under-
lagt, samt den formulerede investeringsfilosofi.

Filosofi

Investeringsfilosofien udtrykker en holdning til,
hvilke faktorer Industriens Pension mener er
betydende for investeringsafkast og -risiko, og
hvordan portefgljeforvaltningen bgr tilrette-
leegges med henblik pé at maksimere forventet
afkast og minimere risiko og omkostninger.
Investeringsfilosofien udtrykker saledes eksplicit
en holdning til forhold, der er fundamentale for
formueforvaltningen.

Udvalgte punkter i Industriens Pensions investe-
ringsfilosofi med stor betydning for tilrette-
leeggelsen af formueforvaltningen er:

« Det er muligt at optimere forholdet mellem
forventet afkast og risiko ved lgbende at analy-

sere, hvordan afkastet mellem forskellige
aktivtyper varierer sammen og tilrettelaegge
investeringerne derefter

Det langsigtede afkast kan gges ved lgbende at
veere pa forkant med viden om den gkonomi-
ske udvikling og strukturelle forandringer i
samfundet

Som langsigtet investering giver aktier et
hgjere afkast end obligationer, men ogsd en
hgjere risiko

Det er i hgjere grad fordelingen af portefgljen
pa forskellige aktivtyper end valget af de
enkelte veerdipapirer, der er afggrende for
afkastet

Aktiv portefgljestyring giver langsigtet et
hgjere afkast end passiv styring. Ved aktiv
portefgljestyring forseges det at opna et inve-
steringsafkast, der overstiger et indeks for den
generelle markedsudvikling, mens man ved
passiv portefaljestyring systematisk falger et
sadant indeks. Det hgjere afkast ved aktiv por-
tefgljestyring mere end opvejer de hgjere
omkostninger, der er forbundet med aktiv por-
tefgljestyring, sammenlignet med passiv porte-
foljestyring

Det er muligt at forbedre forholdet mellem for-
ventet afkast og risiko ved at veelge portefglje-
managere, der komplementerer hinanden med
hensyn til investeringsstil

Valutarisici ved investeringer i udenlandske
aktier udger en integreret del af forventet
afkast og risiko ved at investere i disse og bar
kun afdeaekkes, hvis valutarisici generelt sgges
nedbragt. Valutarisiko ved investering i uden-
landske obligationer udger en seerskilt risiko
uden positiv betydning for forholdet mellem
forventet afkast og risiko. Derfor bgr valuta-
risici ved udenlandske obligationsinvesterin-
ger afdeekkes, hvis der er tale om valutaer med
betydende kursheveegelser.



Strategi

Investeringsstrategien omfatter en overordnet
principiel fordeling pa forskellige aktivtyper, tak-
tisk over- og undervegtning af de enkelte
aktivtyper, udveelgelse af portefgljemanagere
samt disses valg af konkrete veerdipapirer inden
for hver af aktivtyperne.

Principiel investeringsramme og
taktisk fordeling

Den overordnede fordeling pa aktier og obliga-
tioner - det vil sige den principielle investerings-
ramme - fastleegges ud fra forventninger til afkast

og risiko under hensyntagen til sikkerhed for at
kunne levere de ydelser (forsikringer og pension),
som indgér i medlemmernes pensionsordning.
Den fastleegges ud fra starrelsen af Industriens
Pensions samlede reserver, den starrelses- og
tidsmaessige fordeling af forsikrings- og pensions-
ydelserne samt en raekke andre faktorer, se figur
1 pa naeste side.

Den principielle investeringsramme fastlaegges
af bestyrelsen, normalt en gang om aret. Som
beslutningsgrundlag anvendes bl.a. analyser fra
aktiv-passivmodeller, det vil sige modeller, der
ger det muligt at analysere samspillet mellem
aktivsiden (investeringsaktiverne) og passiv-
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Figur 1: Mange faktorer indgdr i beslutningen om den principielle investeringsramme.

siden (pensionsforpligtelserne). Industriens
Pension arbejder lgbende med udvikling af
sadanne beslutningsgrundlag.

@nsket om hgjt forventet afkast sgges opfyldt
veesentligst gennem en hgj andel af aktier, mens
gnsket om risikospredning sgges opfyldt gennem
en hensigtsmaessig spredning af investeringerne
pé forskellige aktivtyper.

Andelen af aktier bar veere hgj pa grund af akti-
ers hgje forventede afkast. Men den starre risiko
pé aktier saetter en begreensning for, hvor stor en
andel af formuen, det er forsvarligt at investere i
aktier. Derfor beregner Industriens Pension et
aktierisikotal, som er relateret til starrelsen af
aktiebeholdning og reserver. Ved hjeelp af aktie-
risikotallet kan aktiebeholdningens starrelse i
forhold til de samlede reserver vurderes.

Reserverne minus lovens krav til reservernes
starrelse er Industriens Pensions "buffer" mod
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bl.a. udsving i afkastet. Udviklingen i bufferens
starrelse afhaenger primeert af forskellen mellem
afkastet af investeringerne og den rente, der til-
skrives pensionsopsparingen. Ved at seette buffe-
ren i forhold til veerdien af de samlede aktiein-
vesteringer fas aktierisikotallet. Det udtrykker,
hvor mange procent Industriens Pensions samle-
de aktieportefolje kan falde, for egenkapitalen
(eventuelt efter ngdvendige overfarsler til
bonushensattelserne) kommer i konflikt med
lovens krav.

Aktierisikotallet bar veere mindst 25%. Det byg-
ger pa historiske erfaringer, idet f.eks. en porte-
falje bestdende af lige dele danske og udenland-
ske aktier inden for de sidste 40 ar hgjst er faldet
med 25% pé et enkelt kalenderar og kun én gang
faldet 2 &r i treek med i alt godt 30%. Ud fra
historiske erfaringer er det derfor mindre sand-
synligt, at aktieinvesteringerne falder med mere
end 25%. For at sikre en meget hgj grad af sik-
kerhed stiller Industriens Pension det krav, at



aktierisikotallet skal veere mindst 35%. og dermed opna et stgrre forventet afkast pa

langt sigt.
Aktierisikotallet anvendes bade til overvagning
af, at Industriens Pension har tilstreekkelige | tabel 2 er vist, hvordan aktierisikotallet har
reserver til at modsta kursfald og til at vurdere, udviklet sig igennem 2001. Det ses, at tallet - til
hvor stor en andel aktierne kan udgere af de trods for store kursfald pa aktier - fortsat ligger
samlede investeringer. Jo stgrre aktierisikotallet paent over den fastsatte greense pa 35%.
er, jo starre frihed er der til at investere i aktier
Tabel 2 - Aktierisikotallet i 2001
Ultimo Ultimo Ultimo Ultimo Ultimo
2000 marts 2001 juni 2001 sept. 2001 2001
% % % % %
63 56 54 43 47

Anm.: | modszetning til tidligere &r beregnes aktierisikotallet nu inklusive skatteaktiver.

Der er stor fokus pa aktierisikotallet, fordi aktier Industriens Pension arbejder for tiden pa at
er den isoleret set mest risikobeheeftede aktivtype. implementere Value at Risk som risikonggletal
Men alle aktivtyper i den principielle investe- for den samlede risiko pé alle investeringsakti-
ringsramme kan give negativt afkast, og derfor verne. Dette nggletal udtrykker, hvor meget der
foretages der Igbende overvagning af tilsvarende med en given sandsynlighed maksimalt kan
art ogsa for obligationer og valuta. 1 2001 er tabes pa portefgljen inden for en given tidshori-
denne overvagning blevet tilpasset med lgbende sont. Nggletallet er baseret pa historiske data om
beregninger af margenen til de gule og rade lys, de forskellige aktivtypers afkast. Ved anvendelse
som Finanstilsynet har introduceret. Disse er af Value at Risk bliver det pa en enkel made
beskrevet naermere i indledningen til dette tilleeg. muligt at vurdere risikoen under hensyntagen til
samspillet mellem aktiverne i portefgljen i stedet
Senest i 2003 vil Industriens Pension opgare for blot ud fra andelen af aktier som illustreret
pensionsforpligtelserne til markedsveerdi. Dette oven for ved aktierisikotallet.
vil ud over en styrkelse af reserverne betyde, at
forpligtelsernes veerdi endres ved aendringer i Omkring den principielle investeringsramme er
renteniveauet ligesom for obligationsheholdnin- for hver aktivtype fastlagt et vist raderum, inden
gen. | tilretteleeggelsen af investeringsstrategien for hvilket aktivtypens andel af de samlede inve-
tages der allerede hgjde for dette. steringsaktiver skal ligge. Taktiske beslutninger
om, hvor i raderummet de forskellige aktivtyper
Muligheden for at gge risikospredningen vurde- skal befinde sig, foretages lgbende ud fra den for-
res lgbende ved at analysere konsekvensen for ventede udvikling pa de forskellige veerdipapir-
forventet afkast og risiko af at inddrage nye markeder og det aktuelle reserveniveau. Den
aktivtyper i portefgljen. Det seneste eksempel pa taktiske allokering besluttes af en komité be-
dette er Industriens Pensions investering i high stdende af direkter, finansdirektgr, ansvars-
yield virksomhedsobligationer i 2001. havende aktuar og lederen af investeringsafde-

lingen efter opleeg fra investeringsafdelingen.
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Tabel 3 - Investeringsramme for 2001

Aktivtype Benchmark Principiel Faktisk Faktisk
investerings- fordeling 2001 fordeling
ramme 2001 (min.-max.) ultimo 2001

% % %

Danske nominal- Referenceportefgljen

obligationer 40 40-47 42

Nominal- Referenceportefglje» 5 3-10 9

obligationer,

guldrandede

euro-denomine-

rede

Nominal- MSCI» Sovereign Debt 5 2-6 6

obligationer, Index World ex-EMU

udenlandske valutaafdeekket

ekskl. guld-

randede euro-

denominerede

Danske indeks- Referenceportefgljes 10 10-12 10

obligationer

Danske aktier Kebenhavns Fondsbgrs 12,5 10-16 10

Totalindeks inkl. udbytte
Udenlandske aktier | MSCI World inkl. udbytte 25 19-24 21
opgjort i danske kroner

Unoterede aktier -5) 2,5 0-1 1

Kontantindestaende - 0 1-3 1

Total Veaegtet gennemsnite 100 - 100

1) Udvalgt portefalje af stats- og realkreditobligationer

2) Udvalgt portefalje af tyske statsobligationer

3) Morgan Stanley Capital Indices

4) Udvalgt portefalje af realkredit- og skibskreditobligationer

5) Pa grund af mangel pa relevante data er der indtil videre ikke fastsat benchmark for unoterede aktier
6) Gennemsnit baseret pa aktivklassernes veegte i den principielle investeringsramme

Industriens Pensions principielle investerings-
ramme for 2001 og den faktiske fordeling gen-
nem aret fremgér af tabel 3. Desuden ses hvilket
referenceafkast (benchmark), afkastet af de
enkelte aktivklasser holdes op imod, nar investe-
ringsresultatet skal vurderes.

Udveelgelse af portefglje-
managere

Det sidste element i investeringsstrategien er
udveelgelsen af portefgljemanagere for de for-
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skellige aktivtyper samt disses valg af de enkelte
veerdipapirer.

Ligesom investeringsrisikoen kan mindskes ved
spredning pa aktivtyper, kan den mindskes ved
at lade flere portefaljemanagere forvalte investe-
ringsaktiverne. Ved en hensigtsmaessig sam-
mensatning af portefaljemanagere inden for en
aktivtype, saledes at de komplementerer hinan-
den med hensyn til investeringsproces og -stil, er
det muligt at mindske investeringsrisikoen. Ogsa
omkostningselementet er en veesentlig faktor



ved tilretteleeggelse af portefgljemanagerstruktu-
ren, da kravet til ressourcer er forskelligt fra
aktivtype til aktivtype.

Industriens Pension anvender bade intern og
ekstern forvaltning af barsnoterede veerdipapi-
rer. Internt administreres danske og europaiske
obligationer og en del af de danske aktier, mens
eksterne portefgljemanagere forvalter de gvrige
danske aktier, udenlandske aktier og gvrige
udenlandske obligationer. Industriens Pension
samarbejdede ultimo 2001 med faglgende porte-
faljemanagere:

< Nordea (danske aktier og udenlandske aktier
globalt)

= Gudme-Raaschou (danske aktier)

= Fidelity (udenlandske aktier globalt)

« Credit Agricole (udenlandske aktier i
Europa)

= Pictet (udenlandske aktier i nye markeder)

< Morgan Stanley Dean Witter (udenlandske
obligationer i nye markeder)

« T. Rowe Price (udenlandske high yield virk-
somhedsobligationer).

Investering i unoterede aktier sker gennem
fonde eller investeringsselskaber. Ultimo 2001
havde Industriens Pension investeret i falgende
fonde og investeringsselskaber:

< Danske Private Equity Partners
e Axcel Il
< BanklInvest Biomedicinsk Venture I11.

Investeringsomkostningerne styres stramt bl.a.
ved lgbende at sikre, at priserne for administrati-
on af og handel med veerdipapirer samt for afvik-
ling og opbevaring er konkurrencedygtige.
Desuden er der opbygget systemer til lgbende
overvagning af handelsomkostninger i form af
kurtage, kurstilleeg og -fradrag m.v. Industriens
Pensions direkte omkostninger i form af gebyrer
til portefaljemanagere, kurtage, bgrsskatter og
depotgebyrer udgjorde 0,18% af investeringsak-
tiverne i 2001.

13

Risikostyring

For at begreense risikoen suppleres den principiel-
le investeringsramme med graenser for maksimale
rente-, valuta- og modpartsrisici, det vil sige
greenser, der er strammere end lovgivningens krav.

For obligationer begreenses risikoen i form af en
restriktion pa, hvor meget rentefglsomheden mé
afvige fra rentefalsomheden i de benchmark, der
indgér i den principielle ramme.

Risikoen pa obligationsportefaljerne styres bl.a.
ved hjeelp af begrebet varighed, der er et udtryk
for, hvor meget @ndringer i markedsrenten
pavirker kursveerdien af obligationerne.
Varigheden afheanger bl.a. af obligationens lgbe-
tid, jo leengere lgbetid, des starre varighed og des
stgrre kursrisiko. Ved hjeelp af varigheden kan
beregnes, hvor stor kursgevinsten henholdsvis
-tabet er ved et fald henholdsvis en stigning pa
1%-point i markedsrenten. For indeksobligationer
udtrykker varigheden fglsomhed for &ndringer i
den reale markedsrente, d.v.s. forskellen mellem
markedsrente og inflation.

Udenlandske obligationer i euro

Udenlandske nominalobligationer i euro har grund-
leeggende de samme renterisikomaessige egenskaber som
danske nominalobligationer, idet det dog er udviklingen
i de respektive landes renteniveau, der bestemmer kurs-
udviklingen og dermed afkastet. Desuden pavirker
udviklingen i valutakursen afkastet pa udenlandske
obligationer, hvis valutarisikoen ikke afdaekkes.

Udenlandske obligationer, der ifglge dansk lovgivning
defineres som guldrandede, omfatter bade statsobligati-
oner og obligationer udstedt af visse finansieringsinsti-
tutter. At obligationer betegnes som guldrandede bety-
der, at de frembyder serlig hgj sikkerhed, ligesom for
eksempel danske stats- og realkreditobligationer.

Ved udgangen af 2001 var 9% af Industriens Pensions
portefalje placeret i guldrandede obligationer i euro.



Pa grund af den langsigtede karakter af pensions-
forpligtelserne er varigheden for Industriens
Pensions obligationshbeholdning forholdsvis hgj.
Det kan pa kort sigt give udsving i kursveerdien
ved endringer i markedsrenten, men er hen-
sigtsmaessigt set i forhold til sikring af pensions-
forpligtelserne og vil give et hgjt afkast pa langt
sigt. I Industriens Pension mé den samlede varig-

Tabel 4 - Obligationsrisikotal i 2001

hed pa obligationsbeholdningerne hgjst afvige
plus/minus 3 %-point fra den samlede varighed
pé de benchmark, der er fastsat for obligationsin-
vesteringerne.

Tabel 4 viser, hvordan varigheden pa Industriens
Pensions obligationsbeholdning har udviklet sig
i 2001.

Ultimo Ultimo marts Ultimo juni Ultimo sept. Ultimo
2000 2001 2001 2001 2001
Nominalobligationer
Varighed/risiko (%) 55 54 57 55 5,8
Gevinst/tab ved renteandring?
pa 1 %-point (mio. kr.) 252/320 301/396 334/422 352/454 419/487
Indeksobligationer
Varighed/risiko (%) 7,6 7,0 6,7 7,1 7,2
Gevinst/tab ved realrente-
@ndring pd 1 %-point (mio. kr.) 109 105 105 108 111

1) Modificeret varighed korrigeret ud fra forventede konverteringer af realkreditobligationer

2) Et rentefald vil udlgse en kursgevinst, en rentestigning et kurstab

Nér opgarelse af forpligtelserne til markedsveerdi
indfares senest i 2003, vil andringer i rente-
niveauet pavirke de regnskabsmaessige reserver
béde gennem veerdien af obligationsbeholdnin-
gen og veerdien af forpligtelserne. Som falge af
den langsigtede karakter af forpligtelserne vil et
rentefald reducere reserverne. Det skyldes, at
varigheden af forpligtelserne er starre end varig-
heden for obligationsportefgljen.

Det fglges labende, hvor store investeringerne er
i hvert af de obligationsudstedende institutter. |
tabel 5 ses Industriens Pensions investeringer i
de starste obligationsudstedende institutter ulti-
mo 2001.
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Danske indeksobligationer

Pa indeksobligationer reguleres ydelser og restgeeld i
takt med udviklingen i inflationen. Det sikrer, at inve-
steringens kebekraft bevares. Det vil sige, at der ingen
inflationsrisiko er. Den palydende rente er lav, oftest
2,5%.

For indeksobligationer udstedt far den 1. januar 1999
beskattes kun kursgevinster, hvis de er kabt til pensi-
onsopsparing. For indeksobligationer udstedt efter
denne dato beskattes bade kursgevinster, indeksop-
skrivning og renter. Der udstedes i dag ikke nye indeks-
obligationer.

Ved udgangen af 2001 var 10% af Industriens
Pensions formue placeret i danske indeksobligationer.



Tabel 5 - Sterste obligationsinvesteringer fordelt p& udstedende institutter ultimo 2001

Udstedende institut Markedsveerdi Andel af samlede
investeringsaktiver

Mio. kr. %
Nykredit 2.208 14,9
Realkredit Danmark 1.486 10,0
BRFkredit 506 3,4
Kommunekredit 506 3,4
Danmarks Skibskreditfond 419 2,8

For aktieportefgljerne anvender Industriens
Pension bl.a. tracking error og information ratio
som mal for risikoen. Tracking error er et stati-
stisk udtryk for, hvor meget afkastet pa porte-
foljen afviger fra afkastet af det benchmark, der
er fastsat for den pageeldende portefalje. For
Industriens Pensions aktieportefgljer vil tracking
error samlet set typisk ligge i niveauet 2-4%,
hvilket betyder, at afkastet statistisk set kun
hvert tredje ar vil ligge mere end 2-4 %-point fra
benchmarkafkastet.

Information ratio seetter forskellen mellem en
portefaljes opnaede afkast og benchmarkafkastet
i forhold til tracking error. Herved fas et udtryk
for, hvor stort merafkastet er i relation til den
risiko, der er lgbet i forhold til benchmark.

Desuden fglges labende hvor store investeringer,
der foretages i et enkelt selskab. De 5 stgrste
aktieinvesteringer i Danmark og udlandet ultimo
2001 fremgar af tabel 6. Yderligere information
om Industriens Pensions starste investeringer
findes i bilaget.

For valutaer er der fastsat maksimale graenser for
den samlede uafdeekkede position i hver valuta.
Valutarisikoen pé& udenlandske obligationsinve-
steringer bortset fra obligationer i euro afdeekkes
principielt. Investeringer i obligationer udstedt i
euro afdeekkes i varierende omfang afhaengigt af
de aktuelle rente- og valutaforhold. Valutarisiko
pa udenlandske aktieinvesteringer har hidtil
ikke veeret afdsekket, men kan afdaekkes, hvis
det findes hensigtsmaessigt.

Tabel 6 - Stgrste aktieinvesteringer ultimo 2001

Selskab Markedsvaerdi Andel af samlede
Mio. kr. investeringsaktiver %

Danske aktier

Novo Nordisk 253 1,7
AP Mgller 233 1,6
Danske Bank 226 15
TDC 148 1,0
H. Lundbeck 91 0,6
Udenlandske aktier

Microsoft (USA) 100 0,7
Citigroup (USA) 86 0,6
Pfizer (USA) 80 0,5
General Electric (USA) 70 0,5
Vodafone (England) 70 0,5
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Tabel 7 - Valutarisici ultimo 2001

Valuta Markedsveerdi Andel af investe- Maksimal andel af
ringsaktiver samlede investerings-
Mio. kr. % aktiver %

Amerikanske dollar 1.722 11,6 20,0
Euro 1.204 8,1 30,0
Engelske pund 377 2,5 10,0
Japanske yen 148 1,0 10,0
Nye markeder 134 0,9 5,0
gvrige 272 1,8 5,0
-heraf stgrste

(Schweizerfranc) 141 0,9 2,0

De fastsatte graenser for valutaeksponering frem-
gar af tabel 7, hvoraf ogsé fremgar de aktuelle
uafdeekkede valutapositioner ultimo 2001.

Endvidere anvendes det statistiske Value at
Risk-mal som risikonggletal for den samlede
valutarisiko. Udtrykt ved dette mal ville
Industriens Pension ultimo 2001 med 95% sik-
kerhed ikke tabe mere end 160 mio. kr. som falge
af valutakurseendringer pé de fem vigtigste valu-
taer inden for en maned.

For pengeinstitutter er der fastsat maksimale
greenser for det samlede engagement med et
enkelt institut. Disse greenser samt de aktuelle
engagementer ultimo 2001 fremgar af tabel 8.

Investeringsramme 2002

Den principielle investeringsramme for 2002
indebaerer en ugendret principiel andel af aktier

Tabel 8 - Modpartsrisici ultimo 2001

pa 40%. Fordelingen mellem danske, udenland-
ske og unoterede aktier er ligeledes usendret,
men raderummet for andelen af udenlandske
aktier er gget. For den samlede aktieandel, det
vil sige summen af danske, udenlandske og uno-
terede aktier, er fastsat et raderum pa 25-45%.

Den principielle andel af obligationer er falgelig
uzendret 60%, men fordelingen mellem danske
og udenlandske obligationer er endret, saledes
at den principielle andel af guldrandede obliga-
tioner udstedt i euro er gget pa bekostning af
danske nominalobligationer. Herudover er
raderummene udvidet for disse to typer obliga-
tioner. Baggrunden for disse &ndringer er, at det
som fglge af udstedelsesmgnstret for danske
obligationer i stigende grad bliver ngdvendigt at
investere i europaeiske obligationer for at finde
obligationer med lang varighed, og at det har vist
sig hensigtsmaessigt at have en hgj grad af substi-
tutionsmulighed mellem det danske og de
europeeiske obligationsmarkeder.

Pengeinstitut Indestéende og Andel af Forsikrings- Ramme for
Tilgodehavende meaessige hensattelser modpartsrisici
Mio. kr. % %
Nordea 158 1,2 5,0
Danske Bank 1 0,0 5,0
Jyske Bank 0 0,0 1,0
Sydbank 0 0,0 1,0
@gvrige 0 0,0 0,1



Tabel 9 - Investeringsramme for 2002

Aktivtype Principiel Raderum Benchmark
investerings-
ramme 2002
% %

Nominalobligationer, danske 35 20-50 Referenceportefglje af
danske stats- og realkredit-
obligationer

Nominalobligationer, 10 0-20 Referenceportefglje af tyske

guldrandede euro- statsobligationer opgjort i

denominerede danske kroner

Indeksobligationer, danske 10 5-15 Referenceportefglje af danske
indeksobligationer

Obligationer, udenlandske, 2,5 0-5 J.P. Morgan Emerging Markets

i nye markeder Bond Index Global valutaafdeekket
og opgjort i danske kroner

Obligationer, udenlandske, 2,5 0-5 J.P.Morgan Global High Yield

high yield virksomheds- Index valutaafdeekket og

obligationer opgjort i danske kroner

Aktier, danske 12,5 7,5-17,5 Kgbenhavns Fondsbars total-
indeks KAX inkl. udbytte

Aktier, udenlandske 25 17,5-32,5 MSCI® World ekskl. Danmark
inkl. udbytte opgjort i danske
kroner

Aktier, unoterede 2,5 0-5 2

Ejendomme 0 0-2,5 -

Kontant 0 0-5 -

I alt 100 - Vaegtet gennemsnit af
ovenstaende

For den samlede aktieandel, det vil sige summen af danske, udenlandske og unoterede aktier, fast-

saettes et rdderum pa 25-45%.

1) Morgan Stanley Capital Indices

2) Da der ikke beregnes og offentliggares anvendelige benchmark for en nyetableret porteflje af unoterede aktier, anvendes der indtil videre

intet benchmark for denne aktivklasse.

Endelig er det eksplicit fastsat, at gvrige uden-
landske obligationer bestar af obligationer fra de
sakaldte nye markeder i Asien, Latinamerika,
Afrika og QDsteuropa samt high yield virksom-
hedsobligationer. Sidstnaevnte er obligationer
udstedt af virksomheder, der af internationale
kreditvurderingsbureauer ikke har opndet en
topkarakter.
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Set i forhold til den principielle ramme for 2001
vil den samlede risikoprofil for portefaljen veere
stort set ueendret i 2002. De taktiske muligheder,
der er bestemt af aktivtypernes raderum, vil veere
lidt stgrre bade inden for aktier og obligationer,
men ikke for den samlede aktieandel, idet bade
minimum og maksimum for den samlede aktie-
andel vil veere lavere i 2002 end i 2001.



Tabel 10 - Budgetteret afkast af investeringsaktiver for 2002 og afkastrisici

Afkast
%
Budgetteret afkast af investeringsaktiver 5,9
Afkast af investeringsaktiver ved stigning i nominel obligationsrente pd 1 %-pointv 2,7
Afkast af investeringsaktiver ved aktiekursfald pa 10% 2,8
Afkast af investeringsaktiver ved kursfald pa amerikanske dollars pa 5%2» 5,4

1) Indeksobligationer forudsat upavirket

2) Amerikanske dollars er den betydende valuta, der historisk har udvist de starste udsving, og udger den sterste valutaposition i Industriens
Pensions portefalje. P& en del af investeringsaktiverne i amerikanske dollars er valutarisikoen afdaekket, hvorfor @ndringer i dollarkursen

ikke pavirker afkastet af disse aktiver

Udenlandske obligationer i nye
markeder

Udenlandske obligationer fra de nye markeder bestar
af obligationer fra Asien, Latinamerika, Afrika og
Dsteuropa. Hovedparten er statsobligationer, men
obligationer udstedt af virksomheder forekommer.

P4 grund af den generelt starre skonomiske usikkerhed
i disse nye markeder vil investering i obligationer herfra
give et hgjere forventet afkast end guldrandede obliga-
tioner, men risikoen vil ogsa veere tilsvarende sterre.
Det hgjere forventede afkast er altsa betaling for den
strre risiko. Investering i obligationer fra nye markeder
vil dog medvirke til at forbedre forholdet mellem for-
ventet afkast og risiko i portefaljen, da kursbeveegelserne
for disse typisk vil veere forskellige fra gvrige obligationer
og aktier.

Ved udgangen af 2001 var 3% af Industriens Pensions
portefalje placeret i obligationer i nye markeder.
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Industriens Pension fastholder saledes en princi-
piel aktieandel pa 40%. Formalet hermed er at
opnd et hgjt langsigtet afkast. Aret 2001, hvor
danske og udenlandske aktier gav afkast pa hen-
holdsvis minus 14,0% og minus 12,7% og danske
nominalobligationer plus 7,2% var et eksempel
p4, at det i et enkelt ar ikke ngdvendigvis er en
fordel at have mange aktier. Risikoen for store
negative afkast gor det ngdvendigt at have en
fornuftig spredning af risikoen pa aktivtyper som
i Industriens Pensions portefglje, saledes at et
enkelt meget negativt ar pd aktiemarkederne
ikke udhuler selskabets reserver drastisk og der-
med mindsker de langsigtede afkastmuligheder.

Budgetteret afkast 2002

Industriens Pension har for 2002 budgetteret
med et afkast af investeringerne pa 5,9%. Som
forudsaetning herfor er bl.a. antaget usendrede
obligationsrenter og valutakurser og et merafkast
af aktier i forhold til obligationer pa 3 %-point.
Risikoen for ikke at opna dette afkast er illustre-
ret i tabel 10, hvor det er vist, hvad det samlede
portefgljeafkast vil blive under andre forudseet-
ninger for udviklingen p& henholdsvis obligati-
ons-, aktie- og valutamarkederne.

Det ses, at bade rentestigninger, generelle aktie-
kursfald og &ndring i dollarkursen kan bevirke
betydelige afvigelser fra det budgetterede afkast.



Det altoverskyggende tema pa finansmarkederne
i 2001 var den gkonomiske vaekstafmatning i
USA, varigheden af denne, og hvor meget
veekstnedgangen ville smitte af p& Europa. Farst
pé aret vurderedes det, at veeksten i gkonomien
ville begynde at stige allerede i 2. halvéar 2001,
og at Europa ikke ville blive pavirket. Dette
holdt ikke stik. Den gkonomiske afmatning i
USA blev betydeligt dybere end forventet, og
angrebet pd World Trade Center i september
forte til yderligere nedgang i den gkonomiske
vaekst i USA. Europa oplevede ogsa en betydelig
gkonomisk veekstnedgang.

I slutningen af 2001 begyndte flere forventnings-
indikatorer at pege pa, at veeksten i gkonomien
ville begynde at stige i forste halvdel af 2002,
hvilket farte til kraftigt stigende aktiekurser samt
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Markedsudviklingen

stigende renter. Samlet faldt kurserne pa de
udenlandske aktiemarkeder malt i danske kroner
med knap 13%.

USA

Den kraftige gkonomiske vaekstnedgang i USA
fik den amerikanske centralbank til i lgbet af
2001 at seenke den korte rente med i alt 4,75 %-
point til kun 1,75%. Samtidig indfortes flere
finanspolitiske lempelser. Renten pa langtlgben-
de obligationer svingede i lgbet af aret mellem
4,2% og 5,5%. Forskellen mellem renten pé
kortlgbende og langtlgbende obligationer steg
derfor betydeligt i 2001.

Aktiemarkederne udviste store udsving i lgbet af
2001 afheaengigt af skiftende vurderinger af varig-



heden og dybden af den gkonomiske afmatning.
Malt i danske kroner faldt amerikanske aktier A eharet At} dacmke eromery -
med cirka 8%.

Markedsafkastet pa high yield virksomhedsobli-
gationer, der for starstedelens vedkommende er
udstedt af amerikanske virksomheder, var cirka
6% malt i amerikanske dollars i 2001 pa trods af,
at andelen af misligholdte obligationer steg i
Igbet af aret. 70

Europa

31/12/2000
31/01/2001
28/02/2001
31/03/2001
30/04/2001
31/05/2001
30/06/2001
31/07/2001
31/08/2001
30/09/2001
31/10/2001
30/11/2001
31/12/2001

Nedgangen i den gkonomiske aktivitet i Europa
kom senere end i USA. Sammen med faldende B nye markeder
oliepriser betad det, at den europziske inflation H ;’;‘;n banmark
ved udgangen af 2001 ndede ned pa Den euro-

pzeiske Centralbanks referenceveerdi pa 2% efter
i foraret at have veeret over 3%. Den faldende
inflation gav Den europeeiske Centralbank rade-
rum til at seenke den korte rente med i alt 1,5 %-
point til 3,25% i 2001. Renten pa tyske langt-
lgbende obligationer svingede i 2001 mellem
4,3% og 5,2%.
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Figur 2: Aktierne i de nye markeder var blandt de fa , der kunne
fremvise kursstigninger i 2001.

Renteudviklingen for 10-&rige statsobligationer
i Danmark, Tyskland og Usa i 2001

Malt i danske kroner faldt de europeeiske aktie- 6
markeder med cirka 16% i 2001. Set over hele
aret var det iseer kurserne pé selskaber inden for

informationsteknologi og telekommunikation, /\A //j\/'
der faldt, og der var ingen sektorer, der gav posi- 5\ \/ 4 \’\ /“
tivt afkast. A

Japan

IS

Pa trods af fortsatte problemer i den japanske
gkonomi var kursniveauet pa japanske aktier
stort set ueendret ved udgangen af 1. halvar 2001

29/12/2000
02/02/2001
09/03/2001
13/04/2001
18/05/2001
22/06/2001
27/07/2001
31/08/2001
05/10/2001
09/11/2001
14/12/2001
04/01/2002

i forhold til primo &ret, men i 2. halvar faldt 5;;”‘;2

aktiekurserne steerkt, ligesom kursen pé japanske I usa

yen faldt. Malt i danske kroner blev afkastet pé

japanske aktier minus 26%. Et veesentligt pro- Figur 3: Renten p& langtlabende obligationer udviste store
blem i den japanske gkonomi er fortsat den udsving i 2001.

svage finansielle sektor, hvor iseer bankerne er
ramt af den langvarige afmatning i gkonomien
samt kursfald pa deres forholdsvis store aktie-
beholdninger. Det traekker ligeledes ned i aktie-
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kurserne, at forventningerne til, at den nye
premierminister kan reformere gkonomien,
efterhanden er faldet.

Nye markeder

Kursudviklingen for obligationer i de nye marke-
der i Asien, Latinamerika, Afrika og @steuropa
har veeret positivt pavirket af de markante ren-
tenedseettelser i USA, hgje oliepriser og en
steerk amerikansk dollar. Markederne har veeret
negativt pavirket af det gkonomiske kollaps i
Argentina samt de gkonomiske problemer i
Tyrkiet og Polen. Forelgbig har disse problemer
vist sig overvejende at veere lokale, men da
Argentina ved indgangen til 2001 udgjorde knap
20% af markedet for obligationer fra nye marke-
der og ultimo 2001 kun 3,5%, har problemerne
pavirket markedsafkastet af obligationer i de nye
markeder i hgj grad. Desuden har udsigterne til
global veekstafmatning generelt pavirket marke-
derne negativt. Ses der bort fra Argentina er risi-
kopreemien pa obligationer i de nye markeder
dog faldet lidt i 2001.

Aktiemarkederne i de nye markeder har veeret
positivt pavirket af renteseenkningerne i USA og
de strukturelle reformer, som flere af landene pa
de nye markeder har gennemfart, og negativt
pavirket af den globale veekstnedgang. Flere af
landene er leverandgrer af rastoffer og delkom-
ponenter, der eftersparges tidligt i en opgangs-
konjunktur. Med en stigende forventning om
fornyet gkonomisk vaekst mod slutningen af aret
fulgte en positiv pavirkning af disse landes aktie-
markeder. Samlet blev aktieafkastet i de nye
markeder godt 2% malt i danske kroner.

Danmark

Det danske marked har fulgt det europeeiske
marked i hele 2001. Renten pa en langtlgbende
dansk statsobligation har i perioden svinget mel-
lem 4,5% og 5,5% og I& ultimo 2001 pa 5,0%
mod en rente primo aret pa 5,2%. Renteforskellen
mellem langtlsbende danske og tyske stats-
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obligationer har ligget mellem 0,15% og 0,35%,
og ved udgangen af aret & renteforskellen
omkring 0,25 %-point. Nationalbanken har i
2001 indsnaevret det korte rentespaend til eurol-
and med 0,2 %-point til 0,35 %-point.

| det meste af 2001 har danske realkreditobliga-

tioner veeret populaere hos investorerne, blandt
andet fordi de danske realkreditinstitutter fik
heaevet deres rating hos ratingbureauet Moody’s.
Dog faldt populariteten kortvarigt under det
meget kraftige rentefald, som sds efter 11. sep-
tember, idet mange pensionskasser havde proble-
mer med faldende varighed pé grund af konver-
teringer og derfor solgte ud af realkreditobligati-
oner og kebte langtlgbende statsobligationer.
Renteforskellen mellem danske realkreditobliga-
tioner og statsobligationer har ligget mellem
cirka 1,7%-point og 1,2 %-point i 2001 og 13
ultimo aret pa 1,3 %-point.

Udenlandske high yield virksom-
hedsobligationer

Udenlandske high yield virksomhedsobligationer er
obligationer udstedt af udenlandske virksomheder, der
af internationale kreditvurderingsbureauer ikke har
opnaet en topkarakter.

Pa grund af risikoen for, at de udstedende virksom-
heder viser sig ikke at kunne overholde deres betalings-
forpligtelser, vil investering i high yield obligationer give
et hgjere forventet afkast end guldrandede obligationer,
men risikoen vil ogsa veere tilsvarende sterre. Det hgjere
forventede afkast er altsa betaling for den starre risiko.
Investering i high yield obligationer vil medvirke til at
forbedre forholdet mellem forventet afkast og risiko i
portefgljen, da kursbevaegelserne for disse typisk vil
vaere forskellige fra gvrige obligationer og aktier.

Ved udgangen af 2001 var 3% af Industriens Pensions
portefglje placeret i high yield virksomhedsobligationer.



Det danske aktiemarked fulgte de internationale
aktiemarkeder og blev derfor udsat for store
udsving i 2001. Samtidig ferte flere pensionssel-
skabers problemer med at leve op til de risiko-
scenarier (rgde og gule lys), som Finanstilsynet
har opstillet, til, at mange gnskede at reducere
deres beholdning af danske aktier, hvilket sidst
pé éret farte til et generelt salgspres pa det dan-
ske aktiemarked.

Dermed forsterkedes en allerede Kkonstateret
tendens til feerre danske aktier i de institutionel-
le investorers portefgljer. Dette skyldes bade den
relativt lave likviditet i det danske aktiemarked
og et gnske om risikospredning ikke blot geo-
grafisk, men ogsd sektormaessigt, hvilket ikke
er muligt pa det danske aktiemarked med dets
forholdsvis lille repreesentation af sektorer.
Konsekvensen synes at blive et dansk aktie-
marked med en fortsat faldende likviditet og et

mindre antal selskaber.

Danske aktier

En aktie er en ejerandel af et aktieselskab. Afkastet af
aktieinvesteringer kommer i form af udbyttebetalinger
og kursreguleringer.

Investering i aktier er forbundet med starre risiko for
tab end investering i obligationer. Til gengeeld giver
aktier pa langt sigt sterre afkast end obligationer.
Derfor er aktier velegnede til investeringer til pensions-
formal.

Risikoen ved aktieinvesteringer kan opdeles i markeds-
risiko og selskabsrisiko. Selskabsrisikoen skyldes for-
hold i det enkelte aktieselskab. Den kan formindskes
ved at sprede investeringerne pa flere forskellige selska-
ber. Markedsrisikoen, der haenger sammen med gene-
relle skonomiske forhold, kan mindskes ved at ogsa at
investere i udenlandske aktier.

Ved udgangen af 2001 var 10% af Industriens
Pensions portefalje placeret i danske aktier.
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Udvikling i renteforskel mellem realkredit- og statsobligationer
(mélt pa 30-arige realkredit- og 10-arige statsobligationer)
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Figur 4: Forskellen mellem renten pa realkredit- og statsobligati-
oner endte med at blive mindsket i 2001.

Sektorafkast pa Kebenhavs Fondsbgrs i 2001 - indekseret
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Figur 5: Sektorerne sundhedspleje og forsyning gav som de ene-
ste blandt danske aktier positive afkast i 2001.



Investeringer og afkast

Pa trods af salgspresset faldt det danske aktie-
marked kun med 14% i 2001 som fglge af, at
markedet bestar af mange virksomheder, som
ikke pavirkes i sa hej grad af konjunktureendringer.

De samlede investeringer i Industriens Pension
gav i 2001 et bruttoafkast pa minus 0,6% og et
nettoafkast (efter pensionsafkastskat) pd minus
0,4%. Dette var lidt bedre end benchmarkafka-
stene, der var henholdsvis minus 0,9% og minus
0,6% far og efter pensionsafkastskat. Afkastet pa
portefgljen set i forhold til benchmarkafkastet er
derfor tilfredsstillende. Absolut set er et negativt
afkast imidlertid ikke tilfredsstillende.

I de lovpligtige nagletal i regnskabet er afkastet
for og efter pensionsafkastbeskatning henholds-
vis minus 0,5% og minus 0,3%. Der vil ofte veere
afvigelser mellem de officielle nggletal og de
opgjorte afkast af investeringerne. Det skyldes
forskelle i beregningsmetoder.

Industriens Pension beregner investeringsafka-
stet efter den sdkaldte tidsveegtede metode, og
der foretages daglige afkastberegninger gennem
aret. Denne metode anbefales i den verdensom-
spendende vejledning for beregning af afkast —
GIPS (Global Investment Performance
Standards), der blev indfert i 1999, da metoden
bl.a. tager hgjde for indbetalinger af nye midler i
lgbet af aret, og derfor giver det mest retvisende
billede af det opndede investeringsafkast.
Industriens Pension anvender standarderne i
GIPS til beregning af investeringsafkast.

De officielle nggletal beregnes derimod som et
simpelt gennemsnit for hele aret. Dermed kan
lgbende indbetalinger og store kursudsving i
lgbet af aret bevirke, at nggletallene giver et
mindre preecist billede af det opndede investe-
ringsafkast.

I figur 6 ses afkastet af Industriens Pensions inve-
steringer i 2001 sammenholdt med anvendte
referenceafkast (benchmark).
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Afkast efter pensionsafkastbeskatning af aktivtyper
og deres benchmark i 2001
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Figur 6: Obligationer i nye markeder og virksomhedsobligationer
gav det hgjeste afkast i 2001.

Udenlandske aktier

Risikoen ved investering i aktier kan opdeles i mar-
kedsrisiko og selskabsrisiko. Mens sidstnaevnte kan
gores mindre blot ved at gge antallet af aktier, kan
markedsrisikoen mindskes ved at sprede investeringer-
ne i aktier i flere lande, herunder for eksempel ogsa de
sakaldte nye markeder, og p& forskellige sektorer.
Markedsrisikoen heenger nemlig sammen med udvik-
lingen i de enkelte lande og sektorer og rammer aktier-
ne bredt i de pageeldende lande og sektorer.

Ved udgangen af 2001 havde Industriens Pension
21% af portefaljen placeret i udenlandske aktier.



Tabel 11 - Industriens Pensions afkast efter pensionsafkastbeskatning 1997-2001

1997 1998 1999 2000 2001 Gennem- Bench-
snity markv
% % % % % % %
Nominalobligationer i 7,4 7,2 0,0 5,4 6,4 5,2 51
danske kroner og euro
Indeksobligationer 7,1 6,3 1,8 2,4 6,4 4,8 4.8
Obligationer i nye - - 2,3 14,8 9,2 12,7 7,1
markeder og virksom-
hedsobligationer2
Danske aktier 47,2 -2,3 24.8 20,2 -14,2 13,1 12,1
Udenlandske aktier 33,6 15,5 59,1 -8,2 -10,4 15,1 13,1
Unoterede aktier» - - - -4,3 -7,2 -9,0 -
Total 15,1 6,5 13,2 4,5 -0,4 7,6 6,9

1) Geometrisk gennemsnit pro anno for femérsperioden

2) Obligationer fra nye markeder indgik farst i portefaljen fra den 1. december 1999. Virksomhedsobligationer indgik farst fra den 14. november 2001
3) Unoterede aktier indgik ferst i portefgljen fra den 1. oktober 2000

Afkastet pd nominalobligationer i danske kroner
og euro, indeksobligationer samt obligationer pa
nye markeder og virksomhedsobligationer var
hgjere end afkastet pa de respektive benchmark.
Afkastet pa udenlandske aktier var pa niveau
med afkastet pa benchmark, mens danske aktier
gav afkast under benchmark. En af arsagerne til
at afkastet pa danske aktier var lavere end afka-
stet pd benchmark, var, at portefgljerne havde
en overvaegt af konjunkturfglsomme aktier. Den
kraftige veekstnedgang i verdensgkonomien
medvirkede derfor til, at afkastet p& danske aktier
var lavere end benchmark.

Investeringerne i unoterede aktier er endnu i
opstartsfasen og omfattede ultimo 2001 tre inve-
steringer i fonde og investeringsselskaber.

Den principielle investeringsramme og bench-
mark for de enkelte aktivtyper er vist i afsnittet
om investeringsstrategi.

Det gennemsnitlige arlige afkast siden etablerin-
gen i 1993 har veeret 10,1% fgr pensionsafkast-
beskatning og 8,5% efter.
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Set over de seneste 5 ar har det gennemsnitlige
afkast veeret 8,7% far pensionsafkastbeskatning
0g 7,6% efter. | tabel 11 ses afkastet af de forskel-
lige aktivtyper ar for ar i femarsperioden.

En analyse af de danske livs- og pensionsfor-
sikringsselskabers afkast og risiko® viser, at
Industriens Pensions afkast i en femarsperiode
har ligget over gennemsnittet for sammenligne-
lige selskaber. Samtidig har investeringsrisikoen
ligget under gennemsnittet.

I tabel 12 pd side 26 er vist Industriens Pensions
eksterne og interne portefgljemanageres afkast
og merafkast i forhold til benchmark i 2001 og
de seneste 5 ar.

Nettoinvesteringerne udgjorde 3.231 mio. kr. i
2001. Fra foraret 2001 og gennem resten af aret
blev der primart investeret i obligationer.
Arsagen hertil var en generel bekymring for
udsigterne for den gkonomiske veekst samt virk-
somhedernes indtjeningsevne.

YKirstein Finansradgivning A/S: Liv og Pension 2001.



Resultatet blev en betydelig overveegt af obligati-
oner og en tilsvarende underveegt af bade danske
og udenlandske aktier i forhold til benchmark.
Markedsudviklingen forsteerkede denne tendens.

51% af Industriens Pensions investeringsaktiver
pa 14,9 mia. kr. var ultimo 2001 placeret i
nominalobligationer i danske kroner og euro.
Indeksobligationer udgjorde 10%, obligationer i
de nye markeder og virksomhedsobligationer
6%, mens aktier i alt udgjorde cirka 32%.
Aktiernes andel af de samlede investeringsakti-
ver faldt i Igbet af &ret. De udenlandske aktiers
andel var usendret 21%, mens de danske aktiers

andel faldt fra 15% til 10%.

Unoterede aktier

Unoterede aktier deekker bredt over investeringer i
aktier og fonde, der ikke er noteret pa en officiel bars.
Der kan bade vere tale om egentlige aktieselskaber og
fonde, hvor flere investorer i feellesskab investerer i en
raekke virksomheder eller andre fonde.

Det forhold, at disse investeringer ikke er barsnoterede,
indebeerer flere forskelle i forhold til bagrsnoterede akti-
er. For det farste findes der ikke en officiel pris, d.v.s.
vurdering af aktiens veerdi. For det andet kan investor
ikke umiddelbart afhaende en beholdning af en unote-
ret aktie, da den ikke handles pa en markedsplads. For
det tredje er der starre omkostninger forbundet med at
analysere og handle unoterede aktier.

De navnte karakteristika for unoterede aktier betyder,
at afkastkravet til disse er stgrre end til bgrsnoterede
aktier. Derfor vil det forventede afkast af unoterede
aktier generelt veere starre end for bgrsnoterede aktier.
Dette er sammen med en spredning af risikoen begrun-
delsen for at investere i unoterede aktier.

Industriens Pensions investeringer i unoterede aktier
sker gennem fonde eller investeringsselskaber. Ved
udgangen af 2001 var 1% af portefoljen placeret i
unoterede aktier. Andelen forventes stigende.
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Industriens pensionsafkast efter
pensionsafkastbeskatning 1997-2001

1997 1998 1999 2000 2001 Gennemsnit

Figur 7: Set over de seneste 5 ar har investeringerne givet et til-
fredsstillende afkast.
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Nettoinvesteringer i alt: 3.231 mio. kr.
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Figur 8: For hver krone, Industriens Pension investerede i 2001,
blev cirka 17 are placeret i obligationer pa de nye markeder eller
virksomhedsobligationer.



Tabel 12 - Afkast for Industriens Pensions portefgljemanagere i 2001 og 1997-2001

Aktivtype/manager 2001 Gennemsnit 1997-2001
Afkast Merafkast Afkast Merafkast
% % % %
Industriens Pension internt 7,3 0,4 4,8 0,4
administrerede obligationerv
Nominalobl. i danske kroner og eurov 7,5 0,5 4,7 0,1
Indeksobligationery 6,6 0,3 4,1 0,4
Udenlandske nominalobligationer
ekskl. guldrandede eurodenominerede 2 10,8 3,5 16,6 7,5
Morgan Stanley 4 19,8 13,5 21,0 3,9
T. Rowe Price 3.9 -1,0 - -5,7 -
Danske aktier -16,7 -2,7 12,8 0,9
Nordea -18,1 -4,1 12,3 0,4
Gudme Raaschou -15,7 -1,7 12,7 0,8
Industriens Pension -15,9 -1,9 12,0 2,7
Udenlandske aktier -12,3 0,5 15,0 2,0
Nordea -13,1 -0,3 17,8 4,9
Schroders » -9,1 -2,7 14,3 -3,2
Fidelity ® -6,3 0,4 -14,4 1,0
Credit Agricole » -19,1 -3,3 0,2 -3,2
Pictet 9,0 6,6 9,2 4,2
Samlet portefglje -0,6 0,3 8,7 0,5

Anm.: Afkastet er opgjort eksklusive kontantbeholdninger.

1) Portefgljen blev indtil ultimo april 1999 administreret i Unibank (Nordea)

2) Afkastet er opgjort inkl. eventuel valutaafdaekning

3) Afkastet er opgjort ekskl. eventuel valutaafdaekning

4) Afkastet for 1999 er opgjort fra portefaljens opstart den 1. december 1999

5) Afkastet for 2001 er opgjort fra portefaljens opstart medio november 2001
Merafkast méles forst fra 2002

6) Afkastet for 1999 er opgjort fra portefaljens opstart den 1. juni 1999

7) Afkastet for 2001 er opgjort frem til den 31. juli 2001

8) Afkastet for 2001 er opgjort fra portefaljens opstart den 1. august 2001

9) Afkastet for 1999 er opgjort fra portefaljens opstart den 1. februar 1999

10) Afkastet for 1999 er opgjort fra portefaljens opstart den 1. april 1999

Fast ejendom

Ved fast ejendom forstas erhvervs- og beboelsesejen-
domme, byggegrunde mv. Afkastet af investeringer i
fast ejendom bestar af overskud fra udlejning af ejen-
domme og af veerdistigninger. Investeringer i fast ejen-
dom giver en god sikkerhed mod stigende inflation,
fordi bade lejeindtaegter og ejendomsveerdien falger den
almindelige pris- og lgnudvikling. Der kan dog veere

store udsving fra ar til &r.

Industriens Pension har i dag ikke investeret i fast ejen-

dom.
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Godt 67% af aktierne ultimo 2001 var uden-
landske. | figur 10 ses den geografiske fordeling
for disse. I lgbet af 2001 steg andelen af aktier i
Nordamerika og nye markeder, hvilket iseer
skete pd bekostning af europeeiske og japanske
aktier.

Fordelingen af de udenlandske investeringer pa
sektorer er vist i figur 11.

Den danske aktiebeholdning er fordelt pa sektorer
i figur 12 pa naeste side.

Geografisk fordeling af udenlandske aktier ultimo 2001
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Figur 10: Europa og Nordamerika tegnede sig for mere end 80%
af Industriens Pensions udenlandske aktieportefalje.
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Figur 9: Aktier udgjorde ca. 32% af de samlede aktiver ultimo
2001.

[ ] Nominalobligationer i danske

[ ] Nominalobligationer i danske
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Sektorfordeling af udenlandske aktier ultimo 2001
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Figur 11: Sektorfordelingen for udenlandske aktier 14 tat pé for-
delingen af sektorer i benchmark ultimo 2001.



Sektorfordeling af danske aktier ultimo 2001
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Figur 12: Industriselskaber udgjorde den starste andel af de
danske aktieinvesteringer ultimo 2001.
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Kontantindskud

Kontantindskud, det vil sige placering pa konto i et
pengeinstitut, er uden risiko, bortset fra risikoen for, at
pengeinstituttet gar konkurs. Afkastet er bestemt af
udviklingen i de helt korte rentesatser, og veerdien af
indskuddet pavirkes ikke af eendringer i renteniveauet.
Ved placering i fremmed valuta vil der veere valuta-
kursrisiko. Under normale forhold vil renten vaere lav
og ofte ikke meget hgjere end inflationen. Derfor
anvendes kontantindskud oftest kun midlertidigt, indtil
der investeres i en af de andre aktivtyper.

Ved udgangen af 2001 havde Industriens Pension 1%
af portefgljen i kontantindskud.



Bilag

Investeringer med markedsveerdi over 20 mio. kr. ultimo 2001 i barsnoterede ikke
guldrandede aktiver?

Danske aktier

Selskab Markedsvaerdi
Mio. kr.
Novo Nordisk 253
AP Mgller 233
Danske Bank 226
TDC 148
H. Lundbeck 91
Vestas Wind Systems 72
Group 4 Falck 70
1SS 52
Danisco 49
William Demant Holding 49
GN Store Nord 45
Coloplast 27
Novozymes 20
| alt 1.335

Udenlandske aktier

Selskab Markedsvaerdi
Mio. kr.
Microsoft 100
Citigroup 86
Pfizer 80
General Electric 70
Vodafone 70
IBM 66
Tyco International 64
Merrill Lynch 48
UBS 46
Carnival 45
Wal-Mart 45
Wells Fargo & Co 44
Nordea 43
SBC Communications 41
Johnson & Johnson 40
Nestlé 39
TotalFinaElf 37
American International Group 37
GlaxoSmithKline 36
Alleanza Assicuraz 36
AOL Time Warner 35
Philips Electronics 34
Abbott Laboratories 33
Univision 32
Lloyds 32
Shell 30
Bank of America 30
Aventis 29
Cisco Systems 29
Exxon Mobil 29
Alcoa 28
Merck & Co 28

YEn oversigt over samtlige Industriens Pensions investeringsaktiver kan ses p& vores hjemmeside www.industripension.dk
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Udenlandske aktier fortsat

Selskab Markedsveerdi
Mio. kr.
Harley Davidson 27
Applied Materials 27
Fortis 25
Honda Motor Co 25
Telecom Italia 24
AT& T 24
WPP Group 24
Gucci Group 22
Nokia 22
Pepsico 22
China Mobile Hong Kong 20
I alt 1.704
Obligationer i nye markeder
Land Markedsveerdi
Mio. kr.
Brasilien 87
Rusland 67
Mexico 57
| alt 211
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