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Indledning

2004 blev ligesom 2003 et godt investeringsar. Aktier gav
globalt set generelt gode afkast, og danske aktier gav endnu
en gang et afkast helt i top blandt verdens aktiemarkeder.
Et fortsat rentefald pd obligationsmarkederne bidrog til, at
0gsa obligationer gav paene afkast i 2004. For Industriens
Pension blev 2004 et godt ar investeringsmaessigt med et
tocifret afkast ligesom i 2003. Industriens Pension er der-
med fortsat blandt de selskaber, der over en arreekke har
haft det hgjeste afkast, ogsa set i forhold til investerings-
risikoen.

| 2004 er der sket en fortsat udbygning af risikostyringen,
blandt andet med hensyn til modellering af samspillet mel-
lem aktiver og passiver under de i 2003 indfgrte regnskabs-
regler, ifalge hvilke bade aktiver og passiver skal opggres til
markedsveerdi. Antallet af samarbejdspartnere i formue-
forvaltningen er blevet gget betydeligt gennem en fortsat
udbygning af portefgljemanagerstrukturen, bade inden for
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noterede aktier og obligationer og inden for unoterede
investeringer. Udbygningen vil sikre en fortsat forbedring
af portefaljens afkast/risikoforhold under hensyntagen til
investeringsomkostningerne.

| takt med det stigende omfang af investeringsaktiviteterne
bade internt og via eksterne portefgljemanagere bliver
opggrelse og styring af investeringsomkostninger stadig
vigtigere. Det geelder bade de direkte malbare omkostninger,
som for eksempel kurtage og gebyrer for ekstern forvaltning,
og de mindre synlige omkostninger, som for eksempel han-
delsspread pa aktier, obligationer og valuta. Derfor har der
veeret seerlig fokus pd investeringsomkostninger i 2004.

Der er desuden gennemfgrt en vellykket udskiftning af
Industriens Pensions fondsregnskabssystem, og sammen-
haengende hermed er blandt andet samarbejdet med depot-
banken blevet udbygget.



INVESTERINGSBERETNING 2004

Investeringsstrateqi

Malsaetning

Malseaetningen for Industriens Pensions investeringsstrategi er
at sikre det stgrst mulige afkast efter omkostninger og pensi-
onsafkastskat under hensyntagen til investeringsrisikoen.

Industriens Pension fastleegger investeringsstrategien ud fra
en afvejning af forventet afkast og risiko. Dette ggres i praksis

med udgangspunkt i Industriens Pensions investeringsfilosofi.

Afkast og risiko

Det forventede afkast af en investe-
ring afheenger af den risiko, der er for-
bundet med investeringen. Jo starre
risiko, des stgrre forventet afkast.

Ved risiko forstas sandsynlighed for
udsving i afkastet og dermed ogsa
mulighed for lavt eller negativt afkast
i en periode.

@nskerne om hgjt afkast og lav risiko
peger derfor som udgangspunkt i hver
sin retning. | tabellen ses det gennem-
snitlige arlige afkast for skat af for-
skellige investeringer over de seneste
10 ar. Det ses f.eks., at det gennem-
snitlige arlige afkast af danske aktier
har veeret 14,2%, men har ligget
mellem plus 56,1% og minus 20,3%
og veeret negativt i 2 af de 10 ar.

| den anden ende af risikoskalaen har
indeksobligationer kun givet 6,7% i
gennemsnitligt afkast, men med bety-
deligt mindre udsving.

Afkast og risiko 1995-2004

Danske Danske
indeks- nominal-  Udenlandske Danske
obligationer  obligationer aktier aktier
Arlig afkast i % 6,7 9,0 8,3 142
Arlig risiko i % 43 3,6 17,2 188
Afkast bedste ar i % 10,9 20,8 26,3 56,1
Afkast darligste ar i % 0,6 0,8 -252 -20,3
Antal &r med negativt afkast 0 0 3 2

Afkast: Det historiske, drlige gennemsnitlige afkast i lokal valuta for pensionsafkastskat.

Risiko: Den historiske, drlige standardafvigelse i lokal valuta. Afkastet pd en aktivtype vil statistisk i
to ud af tre ér ligge inden for den viste afkastprocent plus/minus standardafvigelsen. | et ud af tre dr
forventes afkastet at ligge uden for dette interval. Jo sterre standardafvigelsen og dermed intervallet
er, des stgrre vil risikoen veere for betydelige tab et eller flere dr.

Ved at sprede investeringerne pa for-
skellige typer af veerdipapirer og for-
skellige lande, brancher og virksom-
heder kan man forbedre forholdet mel-
lem forventet afkast og risiko i porte-
faljen, fordi markederne ikke svinger i
samme takt. Det betyder dog ogs3, at
man i det enkelte ar aldrig vil opna
det teoretisk bedst mulige afkast, men

heller ikke det darligst mulige.

Den optimale investeringsstrategi er at
sammensaette investeringerne sadan,
at der for en given risiko opnas det
hgjst mulige forventede afkast, eller
udtrykt pa en anden made, at et givet
forventet afkast opnas med den
mindst mulige risiko.



Filosofi

Industriens Pensions investeringsfilosofi fastslar, hvilke fak-
torer Industriens Pension mener er betydende for investe-
ringsafkast og -risiko, og hvordan portefgljeforvaltningen
bor tilretteleegges med henblik pd at maksimere det forven-
tede afkast under hensyn til risiko og omkostninger.
Investeringsfilosofien udtrykker saledes eksplicit en holdning
til forhold, der er fundamentale for formueforvaltningen.

Udvalgte punkter i Industriens Pensions investeringsfilosofi
med stor betydning for tilretteleeggelsen af formueforvalt-
ningen er:

Forholdet mellem afkast efter skat og risiko kan optime-
res ved Igbende at analysere samvariation mellem afkast
pa forskellige aktivtyper og tilretteleegge investeringerne
derefter — det vil sige risikospredning ved investering i
flere aktivklasser.

Det langsigtede afkast kan gges ved Igbende at veere pa
forkant med viden om den gkonomiske udvikling og
strukturelle forandringer i samfundet.

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

Det er i hojere grad fordelingen pé aktivklasser end
udveelgelsen af de enkelte veerdipapirer, der er afggrende
for resultatet af investeringsvirksomheden. Men sam-
tidig lgbes de stgrste risici ved at tage aktive taktiske
positioner pa aktivfordelingen.

Aktiv portefgljeforvaltning giver langsigtet et hgjere
afkast end passiv forvaltning. Ved aktiv portefgljeforvalt-
ning forsgges det at opna et investeringsafkast, der over-
stiger et indeks for den generelle markedsudvikling, mens
man ved passiv portefgljeforvaltning systematisk fglger
et sddant indeks og dermed far markedsafkastet. Det
hgjere forventede afkast ved aktiv forvaltning mere end
opvejer de hgjere omkostninger, der er forbundet med
dette, sammenlignet med passiv portefgljeforvaltning.
Det er muligt at forbedre forholdet mellem forventet
afkast og risiko ved at veelge portefgljemanagere, hvis
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investeringsstil er tilpasset de enkelte markeders karak-
teristika, og som har komplementerende investeringsstile.
Pa grund af en vis samvariation mellem aktie- og valu-
takurser vil optimering af afkast/risikoforholdet ved
investeringer i udenlandske aktier medfgre, at valuta-
risikoen skal afdaekkes delvist, hvis der ikke aktivt indgas
positioner baseret pa den forventede valutaudvikling.
Valutarisiko ved investering i udenlandske obligationer
udger derimod en seerskilt risiko uden positiv betydning
for forholdet mellem forventet afkast og risiko. Derfor
ber valutarisici ved udenlandske obligationsinvesteringer
afdeekkes, hvis der er tale om valutaer med betydende
kursbeveegelser, og der ikke aktivt indgds positioner
baseret pa den forventede valutakursudvikling.

Den investeringsmeessige malsatning er pa langt sigt
sammenfaldende med at foretage etisk og miljgmaessigt
rigtige investeringer.

Langsigtede renterisici pa passiverne ber afdeekkes
mekanisk. Der bgr tages hensyn til, at renten forventes
at have et langsigtet gennemsnitsniveau.

Etik

Lovgivningen fastslar, at pensionsselskaber skal tilstreebe det
stgrst mulige afkast. Ligeledes er det i medlemmernes inter-
esse, at Industriens Pension investerer opsparingen, saledes
at der opnas det stgrst mulige afkast under hensyn til mid-
lernes sikkerhed, da det vil give de stgrste pensionsydelser.

Der vil veere betydelige problemer med at afgraense, hvad
der er uetisk, nar man som Industriens Pension investerer i
det meste af verden. Det skyldes, at lovgivning, gkonomi,
kultur og dermed normer er vidt forskellige i Industriens
Pensions investeringsunivers. Derfor kan man ikke blot
anvende et seet etiske spilleregler opstillet efter danske for-
hold pa alle markeder. Selv om det havde veeret muligt at
foretage en sddan entydig afgreensning, ville det i praksis
naeppe veere muligt at kontrollere, om et seet etiske regler
var overholdt i hvert enkelt selskab og alle dets eventuelle
datterselskaber og ejerinteresser.



Guldrandede
nominalobligationer

At obligationer betegnes som guldran-
dede betyder, at de frembyder seerlig
hgj sikkerhed.

P& nominalobligationer (nominelt
forrentede obligationer) er rente og
afdrag uafheengige af udviklingen i
inflationen. Den palydende rente er
oftest fast i hele Igbetiden, men kan
veere variabel.

Kursen pa fastforrentede nominal-
obligationer andres ved andringer i
renteniveauet. Alt andet lige geelder,
at jo leengere Igbetid obligationen har,
des starre vil kurseendringen veere ved
en endring i renteniveauet. Derfor er
kursrisikoen pa obligationer med lang
Igbetid sterre end pa obligationer med
kort Igbetid.

Til gengeeld er afkastet pa langtlgben-
de obligationer oftest hgjere pa langt
sigt, og langtlgbende obligationer
matcher bedre de langsigtede pensi-
onsforpligtelser. Derfor vil en stor del
af pensionsopsparingen typisk veere
placeret i langtlgbende obligationer for
at opnd det bedste afkast pa langt sigt
og reducere den langsigtede risiko.

Alle danske statsobligationer og de
fleste realkreditobligationer er guld-
randede nominalobligationer. En stor
del af realkreditobligationerne er
konverterbare, det vil sige, at de kan
udtreekkes fgrtidigt til kurs 100.

Industriens Pension har formuleret falgende etiske retnings-

linjer:

Industriens Pension finder, at det enkelte selskab, hvori

Industriens Pension investerer, ma udvise evne til at til-
passe sig den Igbende udvikling i holdning til miljg og
etik pa de markeder, hvor det virker, idet det er afgoren-
de for selskabets succes, og dermed Industriens Pensions
afkast ved at investere i selskabet.

Derfor vil selskabets tilpasning til lokale etiske og miljg-
meessige standarder indgd i investeringsbeslutningerne,
og derfor er Industriens Pensions gnske om at opna det
hgjst mulige afkast af investeringerne pa langt sigt
sammenfaldende med at foretage etisk og miljgmaessigt
rigtige investeringer.

Industriens Pension kgber ikke aktier i virksomheder, der
bevidst bryder regler, der er fastsat af nationale myndig-
heder i de lande, hvor virksomheden arbejder, eller af

internationale organisationer med Danmarks tiltreedelse.

Industriens Pension praktiserer fuld dbenhed om alle
investeringer. Aktuelle beholdninger af alle investeringer
fremgar af www.ipf.dk, sdledes at bdde medlemmer og
andre lgbende kan falge, hvilke virksomheder der inve-

steres i.

Udenlandske nominalobligationer har
grundlaeggende de samme renterisiko-
maessige egenskaber som danske
nominalobligationer, idet det dog er
udviklingen i de respektive landes
renteniveau, der bestemmer kurs-
udviklingen og dermed afkastet.
Udenlandske guldrandede nominalob-
ligationer omfatter bade statsobligati-

oner og obligationer udstedt af visse
finansieringsinstitutter.

Ved udgangen af 2004 var 29% af
Industriens Pensions portefglje place-
ret i danske guldrandede nominalobli-
gationer og 14% i udenlandske guld-
randede nominalobligationer.



Strategi

Industriens Pensions investeringsvirksomhed er todelt: Dels
den passive mekaniske afdaekning af passivernes renterisiko
og dels den aktive forvaltning af investeringsaktiverne.

Passiv afdeekning af passivernes renterisiko

Siden den 1. januar 2003 har savel aktiver som passiver
skullet opggres til markedsveerdi. Det vil i hovedtreek sige, at
Industriens Pensions aktier, obligationer og forpligtelser over
for medlemmerne i regnskabet skal veerdianseettes ud fra
geeldende markedskurser og renteniveau.

Forenklet kan forpligtelserne opfattes som en meget langt-
Izbende obligation (om end med et betalingsforlgb, der afvi-
ger betydeligt fra en traditionel obligation), hvor betalinger-
ne er de fremtidige forventede ind- og udbetalinger fra og
til medlemmerne. Verdien af denne lange "obligation” vil
ligesom for traditionelle obligationer svinge ved andringer i
det generelle renteniveau.

Industriens Pensions regnskabsmaessige reserver pavirkes
altsd nu af bade eendringer i aktivernes veerdi, forarsaget af
@ndringer i aktie- og valutakurser og renteniveau (samt
renter og udbytter), og @ndringer i passivernes veerdi som
folge af @ndringer i renteniveauet (samt @ndringer i dade-
lighed, invaliditetsrisiko og omkostningsniveau). Derfor skal
der foretages en samlet kvantificering og styring af risici pa
aktiv- og passivsiden.

Den veesentligste risikofaktor er renterisikoen. Med den
langtlgbende karakter af Industriens Pensions forpligtelser
overfor medlemmerne falger en meget hgj varighed.
Varigheden er et risikomal for rentefglsomheden pa obliga-
tioner, der anvendes i den daglige styring af obligations-
beholdningen. Hvis forskellen i obligationsbeholdningens og
passivernes varighed ikke opggres og styres, vil andringer i
renteniveauet kunne bevirke store utilsigtede pavirkninger
af reserverne. Det skyldes, at selv de 30-arige obligationer
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kun har en modificeret varighed' pa ca. 16%, mens den
modificerede varighed pa Industriens Pensions passiver til
sammenligning aktuelt er ca. 25%. Traditionelle obligationer
vil altsa ikke alene kunne afdeekke renterisikoen pa passiv-
erne.

Hvis man skulle opna en fuldsteendig neutralisering af
reserverne over for endringer i renteniveauet, ville det

(lidt forenklet) kreeve, at rentefglsomheden malt i kroner pa
aktiver og passiver var ens. Industriens Pension har dog
valgt ikke at afdeekke renterisikoen pa aktiver og passiver
fuldsteendigt. Det aktuelle renteniveau er historisk lavt, og
sandsynligheden pa lengere sigt for et markant hgjere
renteniveau end i dag ma antages at veere stgrre end sand-
synligheden for et markant lavere renteniveau. Hertil kom-
mer, at Industriens Pension har et hgjt reserveniveau.

Der anvendes derfor en model for afdeekning af rente-
risikoen, hvor der tages hensyn til bade det aktuelle reserve-
niveau og det aktuelle renteniveau. Modellen er passiv og
mekanisk, det vil sige, at det pa forhand er fastlagt, hvor
meget der ved et givent rente- og reserveniveau skal
afdaekkes. Der tages altsé ikke aktive positioner i forvent-
ning om en bestemt renteudvikling.

Der er sa stor forskel i varigheden pa obligationer og
Industriens Pensions passiver, at det vil veere ngdvendigt at
tage andre renteinstrumenter end traditionelle obligationer
i brug for at opna den gnskede afdeekningsgrad. Der findes
en raekke finansielle instrumenter til dette formal, der alle
har det til feelles, at de kan have en hgjere rentefglsomhed
end obligationer. Industriens Pension har forelgbigt valgt at
anvende renteswaps og strippede obligationer til at foretage
afdeekningen. Renteswaps er aftaler om udveksling af fast
og variabel rente i en naeermere fastsat periode, mens strip-
pede obligationer er statsobligationer uden Igbende rente-
betalinger (sikaldte nulkupon-obligationer), hvorfor de har
hgjere varighed end traditionelle obligationer.

1 Modificeret varighed angiver den procentvise cendring i kursveerdien ved
en rentecendring pd 1 %-point.



Aktiv forvaltning af investeringsaktiver
Investeringsstrategien for de aktivt forvaltede investerings-
aktiver omfatter en overordnet principiel fordeling pa for-
skellige aktivtyper, taktisk over- og underveegtning af de
enkelte aktivtyper, udveelgelse af portefgljemanagere samt
disses valg af konkrete veerdipapirer inden for hver aktivtype.

Den overordnede fordeling pa aktier og obligationer - den
principielle investeringsramme - fastleegges ud fra forvent-
ninger til afkast og risiko, herunder samvariation, for de
forskellige aktivtyper. Den fastleegges ud fra storrelsen af
Industriens Pensions samlede reserver, pensionsforpligtelser
og en raekke andre faktorer, se figur 1.

Den principielle investeringsramme fastlaegges af bestyrel-
sen og geelder normalt for et kalenderar. Som beslutnings-
grundlag anvendes bl.a. analyser fra aktiv-passivmodeller,
det vil sige modeller, der ggr det muligt at analysere sam-
spillet mellem aktiverne og passiverne under forskellige
antagelser om udviklingen i risikofaktorerne, herunder rente
og aktiekurser. Industriens Pension arbejder Igbende med
udvikling af sddanne beslutningsgrundlag.

Det langsigtede forventede afkast kan gges ved at gge inve-
steringerne i de aktivklasser, der giver det hgjeste forvente-
de afkast, men ogsa er forbundet med de stgrste risici. Det
geelder forst og fremmest aktier, men ogsa f.eks. virksom-
hedsobligationer og emerging markets obligationer.

Investeringsaktivernes samlede risiko reduceres gennem en
hensigtsmaessig spredning pa forskellige aktivtyper. Mulig-
heder for at gge risikospredningen vurderes lgbende ved at
analysere konsekvensen for forventet afkast, risiko og
omkostninger af at inddrage nye aktivtyper i portefgljen.

Den principielle ramme fastleegger det overordnede niveau
for den samlede investeringsrisiko - risikobudgettet.

Omkring den principielle investeringsramme fastleegger
bestyrelsen for hver aktivtype et raderum, inden for hvilket
aktivtypens andel af de samlede investeringsaktiver kan

Figur 1 Fastseettelse af den principielle investeringsramme

Principiel

investerings-
ramme

Mange faktorer indgdr i beslutningen om den principielle investeringsramme.

variere. Inden for disse rdderum kan tages taktiske beslut-
ninger om over- eller underveaegt af de forskellige aktivtyper
i forhold til den principielle ramme. Disse beslutninger fore-
tages Igbende ud fra den forventede udvikling pa de forskel-
lige veerdipapirmarkeder. Den taktiske allokering besluttes af
en investeringskomite bestdende af direktar, finansdirektar,
ansvarshavende aktuar og investeringschef.

Industriens Pensions principielle investeringsramme for
2004 og den faktiske fordeling gennem aret fremgar af
tabel 1. Desuden ses hvilket referenceafkast (benchmark),
afkastet af de enkelte aktivklasser holdes op imod, nér
investeringsresultatet skal vurderes.

De sidste elementer i investeringsstrategien er udveelgelsen
af portefgljemanagere for de forskellige aktivtyper samt
disses valg af de enkelte veerdipapirer.

Ligesom investeringsrisikoen kan mindskes ved spredning pa
aktivtyper, kan den mindskes ved at lade flere portefalje-
managere forvalte investeringsaktiverne. Ved en hensigts-
maessig sammensatning af portefgljemanagere inden for en



aktivtype, séledes at de komplementerer hinanden med hen-
syn til investeringsproces og -stil, er det sdledes muligt at
mindske investeringsrisikoen.

Dette geelder fgrst og fremmest forvaltning af udenlandske
aktier, hvor managere f.eks. kan have stgrre eller mindre
fokus pa aktier med veekstpotentiale versus lavt prissatte
aktier, og store selskaber versus sma selskaber, ligesom
omfang og karakter af analyseinput kan veere meget for-
skelligt. Nogle managere er endvidere karakteriseret ved et
hgjt risikoniveau som fglge af, at de tager relativt store
positive eller negative positioner i de enkelte aktier i forhold
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til benchmark-andelen, mens andre managere, som fglge af
deres investeringsstil, kun vil bidrage med lidt risiko til den
samlede portefolje.

Industriens Pension er i feerd med at opbygge en manager-
struktur, der udelukkende indeholder managere, der kun
deekker et givent geografisk omrade, eventuelt ogsa kun en
neermere specificeret del af aktierne inden for dette omrade,
for eksempel de stgrste selskaber. Fordelen ved en sadan
regional struktur er blandt andet, at portefaljemanagerne
kan udveelges saledes, at der for hver region anvendes netop
den type manager, hvis investeringsfilosofi og -proces for-

Tabel 1 Investeringsramme for 2004

Principiel
investerings- Faktisk fordeling  Faktisk fordeling
ramme 2004 2004 (min.-max.) ultimo 2004

Aktivtype Benchmark % % %
Nominalobligationer,
danske guldrandede Referenceportefalje " 375 278 -374 27,8
Nominalobligationer,
udenlandske guldrandede Referenceportefalje ? 15 11,0-154 14,4
Indeksobligationer,
danske guldrandede Referenceportefalje ¥ 5 62-97 9,7
Obligationer, udenlandske, investment
grade virksomhedsobligationer - 0 - -
Obligationer, udenlandske, J.P. Morgan High Yield Index
high yield virksomhedsobligationer valutaafdeekket, opgjort i danske kroner 5 50 -6,1 6,0
Obligationer, udenlandske, J.P. Morgan Emerging Markets
emerging markets Bond Index Global Diversified,

valutaafdeekket, opgjort i danske kroner 5 48-6,0 59
Aktier, danske Kebenhavns Fondsbers totalindeks

KAX inkl. udbytte 10 82-104 10,4
Aktier, udenlandske MSCI ® World ekskl. Danmark inkl. udbytte,

75% valutaafdeekket, opgjort i danske kroner 20 20,3 -224 22,4
Unoterede investeringer -9 2,5 1.6 -2,1 2,0
Ejendomme - 0 02-0.3 0,2
Kontant - 0 12-35 1.2
| alt Vagtet gennemsnit 100 - 100

1) Udvalgt portefalje of stats- og realkreditobligationer.
2) Udvalgt portefolje af tyske statsobligationer opgjort i danske kroner.
3) Udvalgt portefalje af realkredit- og skibskreditobligationer.

4) Morgan Stanley Capital International.

5) Da der ikke beregnes og offentliggeres anvendelige benchmark for en
nyetableret portefolje af unoterede aktier, anvendes der indtil videre
intet benchmark for denne aktivklasse.

6) Gennemsnit baseret pd aktivklassernes veegte i den principielle investe-

ringsramme.



Tabel 2

Aktivtype Portefglijemanager

Industriens Pensions portefgljemanagerstruktur for bgrsnoterede veerdipapirer

Investeringsstil

Obligationer

Nominalobligationer, danske Industriens Pension
Nominalobligationer, udenlandske, guldrandede Industriens Pension
Indeksobligationer, danske Industriens Pension

Obligationer, udenlandske, high yield T. Rowe Price

virksomhedsobligationer

Obligationer, udenlandske, high yield
virksomhedsobligationer

Obligationer, udenlandske, emerging markets
Aktier
Aktier, danske

Morgan Stanley

Industriens Pension

MacKay Shields (fra juli 2004)

Alfred Berg (til september 2004)

Fundamental

Fundamental

Makrobaseret, veerdibias

Fundamental, aktieudveelgelse, medium/hgj risiko

Lav risiko

Aktier, udenlandske

Nordea Investment Management
(globalt) (til december 2004)

Fidelity Investments (globalt)
Invesco (USA, starre selskaber)

Quantitative Management
(USA, starre selskaber) (fra januar 2005)

AXA Rosenberg
(USA, mindre og mellemstore selskaber)

Capital International (Europa)
State Street Global Advisors (Japan) (fra juli 2004)

Pictet (emerging markets)

Tematisk, vaekstbias, medium risiko

Fundamental, aktieudveelgelse, lav risiko
Kvantitativ, aktieudveelgelse, lav risiko
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ventes at resultere i det bedste resultat med hensyn til
afkast og risiko. Dermed opnas den bedste udnyttelse af det
samlede risikobudget. For eksempel viser erfaringerne, at
det er sveert at skabe merafkast i forhold til markedsafkas-
tet ved investering i de stgrste amerikanske selskaber.
Derfor veelges der portefgljemanagere, hvis filosofi kun
indeberer sma risici i forhold til benchmark (markedet), til
at investere i disse aktier. Da der omvendt er ganske gode
muligheder for at skabe merafkast ved investering i aktier
i de sdkaldte emerging markets, anvendes der portefglje-
managere med en hgjere risikoprofil p& disse markeder.

Ogsa omkostningerne er en veesentlig faktor ved tilrette-
leeggelse af portefgljemanagerstrukturen. Arten og omfan-
get af analyseressourcer er afggrende for managernes

omkostninger, og disse afhaenger af investeringsprocessen.
Omkostningerne ved ekstern forvaltning kan derfor veere
meget forskellige for forskellige typer af portefgljemanage-
re, og 0gsa stgrrelsen af de enkelte manageres mandater
har betydning for omkostningerne.

Industriens Pensions aktiver har nu naet en stgrrelse, der
muligger en sddan regional struktur. Den begrensede
stgrrelse af investeringsaktiverne har hidtil betydet, at det
ikke har veeret muligt at sprede aktiverne pa s& mange
mandater, da mange af de eksterne mandater ville blive
ganske smad og dermed uforholdsmaessigt dyre.

Industriens Pension anvender bade intern og ekstern for-
valtning af bgrsnoterede veerdipapirer. Internt administreres



guldrandede danske og udenlandske obligationer og hoved-
parten af de danske aktier, mens eksterne portefgljemana-
gere forvalter de resterende danske aktier, udenlandske akti-
er og gvrige udenlandske obligationer. Industriens Pensions
managerstruktur er beskrevet i tabel 2.

Unoterede investeringer sker udelukkende gennem fonde eller
investeringsselskaber og altsa ikke direkte i de enkelte selska-
ber. Det er mélet, at ca. 20% af de unoterede investeringer
skal veere i Danmark, mens resten fordeles pa Europa og USA
med en overveegt af Europa. Der investeres bade i "buyouts”
(kb af eksisterende virksomheder) og “venture" (investering i
nye virksomheder) med mal om overveegt af farstneevnte. |
Europa vil der veere overveegt af buyout investeringer, mens
der i USA vil veere overveegt af venture investeringer. Desuden
investeres en mindre andel i andre typer, f.eks. mezzanin
kapital. Pa lidt leengere sigt er det malet, at unoterede inve-
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steringer skal udggre 5% af de samlede aktiver, hvilket bety-
der, at der skal gives tilsagn pa ca. 1 mia. kr. om aret.

Tidligere - i opbygningsfasen - har Industriens Pension i et
vist omfang investeret gennem fonde af fonde, det vil sige i
fonde, der investerer den indskudte kapital i en reekke
fonde, med henblik pa allerede fra starten at opnd en for-
nuftig risikospredning. Denne investeringsform indebaerer
imidlertid et hgjt omkostningsniveau, og efter at investerin-
gerne har faet et storre omfang, sker investeringer gennem
fonde af fonde kun pa udvalgte markedssegmenter. En del
af de saledes sparede omkostninger er anvendt pa at sikre
et hgjt internt kompetenceniveau pa omrddet, sdledes at
der nu er intern kompetence til at investere direkte i fonde.

Ultimo 2004 samarbejdede Industriens Pension med de i
tabel 3 naevnte fonde og investeringsselskaber.

Tabel 3 Industriens Pensions unoterede investeringer

Portefaljemanager

Type

Investeringsomrdde

Geografisk deekning

Axcel Il

BanklInvest Biomedicinsk Venture 1l
Banklnvest Biomedicinsk Venture Il - Annex
BankInvest New Energy Solutions

INCUBA Venture |

Industri Udvikling Il

Odin Equity Partners
Syddansk Kapital |

Advent International GPE V
Crown European Buyout

Danske Private Equity Partners

Danske Private Equity Partners Il

EQT IV
Frank Russell Private Equity

Greenpark International Investors Il

Nordic Mezzanine Fund I
Paul Capital Partners VIII

Investeringsselskab
Fond

Fond

Fond

Fond

Fond

Fond

Fond

Fond

Fond af fonde
Fond af fonde
Fond af fonde
Fond

Fond af fonde
Fond

Fond
Fond

Buyout, flere brancher

Venture, biomedicin

Nordeuropa, iseer Danmark
Globalt

Venture, biomedicin Globalt
Venture, alternativ energi Europa
Venture, flere brancher Danmark
Buyout, flere brancher, mindre selskaber Danmark
Buyout, flere brancher Danmark
Venture, flere brancher Danmark
Buyout, flere brancher USA, Europa
Buyout, flere brancher Europa
Buyout, venture, flere brancher USA, Europa
Buyout, venture, flere brancher USA, Europa
Buyout, flere brancher Nordeuropa
Buyout, venture, flere brancher Globalt
Buyout, venture, flere brancher Globalt

(secondary) "
Mezzanin kapital

Buyout, venture, flere brancher
(secondary) "

Europa, iseer Norden
Globalt

1) En secondary fond investerer i andele af fonde, der scelges af andre investorer, som ikke leengere gnsker den pdgeeldende investering.



Figur2  Industriens Pensions strategi for unoterede investeringer
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De hidtidige unoterede investeringer deekker bredt indenfor den formulerede strategi.

| figur 2 er vist, hvordan de enkelte fonde udfylder rammerne Industriens Pension har endnu kun investeret i en enkelt

i Industriens Pensions strategi for unoterede investeringer. ejendom (Industriens Pensions domicil), men forventer at gge
investeringerne inden for denne aktivklasse i de kommende
ar. Strategien vil i farste omgang veere at investere i danske
ejendomme, og derefter i ejendomme udenfor Danmark.
Sidstnaevnte vil udelukkende ske indirekte gennem fonde.



Risikostyring

Risikostyringen skal sikre, at der til enhver tid er overblik
over Industriens Pensions samlede risici, og at disse befinder
sig pa det gnskede niveau.

Overordnede risici

Industriens Pension anvender Value at Risk som risikonggle-
tal for den samlede risiko pd balancen. Dette nggletal
udtrykker, hvor meget der med en given sandsynlighed - i
Industriens Pension 97,5% - maksimalt kan tabes inden for
en given tidshorisont (i Industriens Pension 3 maneder).
Nggletallet er blandt andet baseret pa historiske data om de
forskellige aktivtypers afkast. Ved anvendelse af Value at
Risk bliver det pad en enkel made muligt at vurdere risikoen
under hensyntagen til dels samspillet mellem aktiverne i
portefgljen og dels samspillet mellem aktiver og passiver.

Det overordnede principielle risikoniveau for Industriens
Pensions investeringsaktiver, der fglger af den strategisk
fastlagte principielle investeringsramme for 2004, udgjorde
ved den aktuelle stgrrelse af investeringsaktiverne ultimo
2004 1.340 mio. kr. beskrevet ved Value at Risk, jeevnfar
tabel 4. Dette kan siges at veere det neutrale risikoniveau i
0g med, at det svarer til, at portefgljen var investeret fuld-
steendigt som benchmark.

Renterisiko males som den procentvise endring i kursveerdi-
en ved en renteaendring pa 1 %-point. Den totale renterisiko

Tabel 4
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for alle nominalobligationer (inkl. strategisk afdeekning af
passivernes renterisiko) i den principielle ramme udgjorde,
ved den aktuelle stgrrelse af investeringsaktiverne ultimo
2004, 7,6% svarende til 1.252 mio. kr.. Som ovenfor kan
dette siges at veere den neutrale renterisiko.

Value at Risk for den aktuelle portefglje udgjorde ca. 1.240
mio. kr. ultimo 2004, altsa lidt under den principielle ramme.

Den samlede renterisiko p& den aktuelle portefglje inkl. den
strategiske renteafdaekning udgjorde 7,3% svarende til
1.098 mio. kr., altsd ogsa lidt under den principielle ramme.

Da der som fglge af markedsveerdireglerne er renterisiko pa
bade aktiver og passiver, vil udviklingen i de frie reserver
ved renteaendringer afhaenge af bade kurseendringer pa obli-
gationer pa aktivsiden og @ndring i markedsveerdien af for-
pligtelserne pa passivsiden. De frie reserver udgjorde ultimo
2004 7.700 mio. kr.. Renterisikoen for de frie reserver
udgjorde inkl. strategisk afdeekning af renterisiko 2.500 mio.
kr. ultimo aret, jeevnfor tabel 5. Det vil sige, at et rentefald
pa 1 %-point ville reducere de frie reserver med 2.500 mio.
kr.

Value at Risk for de frie reserver udgjorde 2.250 mio. kr.
ultimo 2004, hvilket kan overseettes til, at der statistisk set
kun var 2,5% sandsynlighed for et reserveniveau under
5.450 mio. kr. i Igbet af 1. kvartal 2005.

Risiko pa principiel ramme og aktuel portfelje

Principiel ramme Aktuel portefolje
Andel af Andel af
aktiver Varighed af aktiver ~ Varighed "
Ultimo 2004 mio. kr. % % mio. kr. % %
VaR (3 mdr.) inkl. strategisk afdaekning 1.340 4.8 - 1.240 4,4 -
Total renterisiko inkl. strategisk afdeekning 1.252 4,5 7,6 1.098 3.9 73
- Heraf nominalobligationer 655 2,4 4,3 501 1,8 3,9
- Heraf strategisk afdaekning 597 2,1 27,5 597 2,1 27,5

Anm.: Alle negletal er for skat
1) Modificeret varighed (dvs. procentvis eendring i kursveerdi ved rentecendring pd 1 %-point).



Tabel 5 Aktiv/passiv risiko

Andel af

frie reserver

Ultimo 2004 mio. kr. %
VaR frie reserver " 2.250 29
Renterisiko frie reserver " 2.500 32
Tab af basiskapital i redt scenarie 398 -
Overdaekning basiskapital rgdt scenarie 1.977 -
Tab af basiskapital i gult scenarie 735 -
Overdaekning basiskapital gult scenarie 1.640 -

Anm.: Alle nagletal er efter skat.
1) Effekt efter pavirkning af bade aktiv- og passivsiden.

Tilsynsmyndigheden for Industriens Pension, Finanstilsynet,
stiller krav om, at pensionsselskaber skal indberette risici for
alle aktivtyper i to scenarier, de sdkaldte rgde og gule risiko-
niveauer. Risiciene omfatter bade rente-, aktie-, valuta- og
kreditrisici.

Hvis basiskapitalen, det vil sige egenkapital og seerlige
bonushenseettelser, ifalge indberetningsskemaet er util-
streekkelig i "r@dt lys"-scenariet, der bl.a. omfatter et aktie-
kursfald pa 12% og en a&ndring i renten pa langtigbende
obligationer pa 0,7 %-point, vil Finanstilsynet bede selska-
bet om en narmere redeggrelse for reservernes stgrrelse i
forhold til risici ved investeringer og forpligtelser. Det “gule
lys", der bl.a. indeholder et aktiekursfald pa 30% og en
@ndring i renten pa langtlgbende obligationer pa 1,0 %-
point, skal ses som en intern advarsel om, at de patagne
risici bgr tages op til vurdering.

| den kontinuerlige overvagning af risici har Industriens
Pension kombineret Value at Risk nggletallene og renterisi-
koberegningerne med opggrelserne af positionen i forhold
til det gule og rade lys. Hermed er det muligt Igbende at
vurdere et eventuelt behov for justering af investerings-
strategien.
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Industriens Pension har stor overdeekning af basiskapital ved bdde redt og
gultlys.

Det ses i tabel 5 og figur 3, at Industriens Pension er langt
fra at veere i sdvel rgdt som gult lys. Hvis Industriens
Pension var overgaet til markedsveerdiprincippet allerede i
2002 og ikke forst i 2003, ville selskabet ikke have veeret i
gult lys i 2002. Det er endvidere veerd at bemaerke, at
afstanden til de rgde og gule lys bliver endnu sterre, nar
Industriens Pension forventeligt i 2005 begynder at anvende
en rentestruktur til at diskontere passiverne i stedet for
finanstilsynets diskonteringsrente (ved en stigende rente-
struktur, som fgrst i 2005).

Specifikke risici

Pa en raeekke omrader er der lovmeessigt fastsat graenser for
maksimale risici. For eksempel ma der hgjst investeres 70%
af de forsikringsmaessige henseettelser i ikke guldrandede
aktiver. Til ikke guldrandede aktiver hgrer f.eks. aktier,
virksomhedsobligationer og obligationer fra de sakaldte
emerging markets. Der er ligeledes begraensninger pd, hvor
meget der ma investeres i en enkelt virksomhed, i fremmed
valuta og i lande uden for OECD-omradet.

For at begraense investeringsrisiciene har Industriens
Pension fastsat graenser for maksimale rente-, valuta- og
modpartsrisici, der er strammere end lovgivningens krav.



Risikoen pé obligationsportefgljerne styres bl.a. ved hjeelp af
begrebet modificeret varighed, der angiver den procentvise
@ndring i obligationernes kursveerdi ved en rentesendring pa
1 %-point. Den modificerede varighed afhaenger bl.a. af
obligationens lgbetid: Jo lengere Igbetid, des stgrre modifi-
ceret varighed og des starre renterisiko.

For indeksobligationer udtrykker den modificerede varighed
folsomhed for eéendringer i den reale markedsrente, dvs. for-
skellen mellem markedsrente og inflation.

Industriens Pension har besluttet, at den samlede modifice-
rede varighed pa de aktivt forvaltede obligationer hgjst ma
afvige plus/minus 3 %-point fra den samlede modificerede
varighed pa de benchmark, der er fastsat for obligations-
investeringerne.

Tabel 6 viser, hvordan den samlede aktivt forvaltede rente-
risiko har udviklet sig i 2004.

Lovgivningen fastslar, at hgjst et belgb svarende til 40% af
de forsikringsmaessige henseettelser mé veere investeret i
samme obligationsudstedende institut. | tabel 7 ses Indu-
striens Pensions investeringer i de stgrste obligationsud-
stedende institutter ultimo 2004.
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Tabel 7 Stg@rste obligationsinvesteringer fordelt pa

udstedende institutter

Ultimo 2004 Andel af samlede

Markedsveerdi investeringsaktiver
Udstedende institut mio. kr. %
Nykredit 3.595 12,9
Realkredit Danmark 3.141 13
BRFkredit 1.175 4,2
Nordea Kredit 1.121 4,0
KommuneKredit 466 1.7

Tabel 8 Stgrste statsobligationsinvesteringer i emerging markets

Ultimo 2004 Andel af samlede

Markedsveerdi investeringsaktiver
Land mio. kr. %
Brasilien 244 0,9
Mexico 223 0,8
Rusland 196 0,7

Obligationsinvesteringer i lande, der indgar i emerging mar-
kets, er ikke guldrandede, og der Igbes en risiko med hensyn
til den gkonomiske og politiske udvikling i de enkelte lande.
| tabel 8 ses kursveerdien af de stgrste obligationsinvesterin-
ger i emerging markets ved udgangen af 2004.

Tabel 6 Renterisiko pa obligationer

Ultimo Ultimo Ultimo Ultimo Ultimo
2003 marts 2004 Jjuni 2004 sept. 2004 2004
Nominalobligationer
Varighed/risiko (%) " 7.9 7,5 7.4 7.3 7.3
Gevinst/tab ved renteaendring ? pa 1 %-point (mio. kr.) 1.074/1.140  1.082/1.193  1.083/1.068  1.045/1.051 1.120/1.075
Indeksobligationer
Varighed/risiko (%) 6,5 6,5 7.4 9,1 9.3
Gevinst/tab ved realrenteaendring pa 1 %-point (mio. kr.) 100 98 135 222 251

1) Modificeret varighed korrigeret ud fra forventede konverteringer af realkreditobligationer. Fra 2003 inkl. strategisk afdeekning af passivsiden.

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



For aktieportefgljerne anvender Industriens Pension bl.a.
tracking error som mal for risikoen. Tracking error er et sta-
tistisk udtryk for risiko i forhold til benchmark. Jo hgjere
tracking error, jo hgjere sandsynlighed for, at afkastet vil
afvige fra afkastet af det benchmark, der er fastsat for den
pageeldende portefglje. For Industriens Pensions aktieporte-
faljer ligger tracking error samlet set typisk i niveauet 2-4%,
hvilket betyder, at afkastet statistisk set kun hvert tredje ar
vil ligge mere end 2-4 %-point fra benchmarkafkastet. |
2004 var tracking error for Industriens Pensions udenland-
ske aktier 2,4% og for de danske aktier 1,6%.

De 10 stgrste aktieinvesteringer i Danmark og udlandet ulti-
mo 2004 fremgar af tabel 9 og 10.

Valutarisikoen er begreenset af lovgivningens kongruens-
regler, og Industriens Pension har derudover fastsat maksi-
male greenser for den samlede ikke afdeekkede position i
hver valuta.

Valutarisikoen pa udenlandske obligationsinvesteringer,
bortset fra obligationer i euro, afdeekkes principielt.

Investeringer i obligationer udstedt i euro afdeaekkes i varie-
rende omfang, afhaengigt af de aktuelle rente- og valuta-
forhold. For udenlandske aktieinvesteringer afdeekkes 75%
af valutarisikoen fra de betydende valutaer, med henblik pa
at minimere den samlede risiko fra aktie- og valutaekspo-
neringen (aktie- og valutakursbeveegelser opheever i et vist
omfang hinanden).

De fastsatte greenser for valutaeksponering fremgar af tabel
11, hvoraf ogsa fremgar de aktuelle uafdeekkede valutaposi-
tioner ultimo 2004.

Der kan etableres aktive valutamandater med den principi-
elle afdeekning som benchmark. Dette har ikke veeret tilfeel-
det i 2004.

For pengeinstitutter har Industriens Pension fastsat maksi-
male greenser for det samlede engagement med et enkelt
institut, der er strammere end lovgivningens. De aktuelle
engagementer ultimo 2004 og greenserne for de pageelden-
de pengeinstitutter fremgar af tabel 12.

Tabel9 De 10 stgrste aktieinvesteringer i
danske selskaber udenlandske selskaber

Ultimo 2004 Andel af  Andel af samlede Ultimo 2004 Andel af uden-  Andel af samlede

Markedsveerdi  danske aktier investeringsaktiver Markedsveerdi  landske aktier —investeringsaktiver
Selskab mio. kr. % % Selskab mio. kr. % %
A.P. Mgller - Meersk 708 244 2,5 Nordea 96 1,6 03
Danske Bank 424 14,6 1.5 General Electric 75 1.3 03
Novo Nordisk 306 10,6 1,1 Exxon Mobil 75 1.2 0.3
TDC 181 6,2 0,6 Vodafone 71 1.2 0,3
Danisco 100 34 0,4 Microsoft 65 11 0,2
ISS 91 3,1 03 Citigroup 55 09 0,2
Vestas Wind Systems 71 2,4 0,3 Royal Dutch Petroleum 54 0,9 0,2
Coloplast 70 2,4 03 Toyota Motor 52 09 0,2
Codan 64 2,2 0,2 Johnson & Johnson 52 0.9 0,2
GN Store Nord 56 1.9 0,2 Bank of America 47 0,8 0,2
| alt 2.071 71,3 7.4 | alt 642 10,7 2,3




Tabel 11 Valutarisici
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Tabel 12 Modpartsrisici

Ultimo 2004 Andel af samlede Maksimal andel Ultimo 2004 Andel af forsik-
investerings- af samlede Indestdende og  ringsmeessige Ramme for
Markedsveerdi aktiver investeringsaktiver tilgodehavende henscettelser modpartsrisici
Selskab mio. kr. % % Pengeinstitut mio. kr. % %
usD 1.375 49 20,0 Nordea 473 1.8 50
EUR 3.598 12,9 30,0 Danske Bank 24 0,1 50
GBP 100 0,4 10,0 Jyske Bank 378 1.4 2,0
JPY 317 1.1 10,0 @vrige danske 33 0,1 0,1
Emerging markets 638 23 50 @vrige udenlandske 3 0,0 0,1
@vrige valutaer 390 1.4 50
- Heraf starste position (CHF) 187 0,7 2,0

Guldrandede indeksobligationer
At obligationer betegnes som guldran-
dede betyder, at de frembyder seerlig
hgj sikkerhed.

Pa indeksobligationer requleres ydelser
og restgeeld i takt med udviklingen i
inflationen. Det sikrer, at investeringens
kabekraft bevares. Det vil sige, at der
ingen inflationsrisiko er. Den palydende
rente er lav, i Danmark oftest 2,50%.

Da indeksobligationers veerdi i mod-
seetning til nominalobligationers veerdi
ikke udhules af inflationen, bidrager de
til at sprede risikoen i portefgljen. |
Danmark er indeksobligationer primeert
udstedt af realkreditinstitutter, mens
en reekke lande har udstedt statsobli-
gationer i form af indeksobligationer.
Der udstedes ikke nye indeksobligatio-
ner i Danmark i dag.

For danske indeksobligationer udstedt
fgr den 1. januar 1999 er det kun kurs-

gevinster, der beskattes, hvis obligatio-
nerne er erhvervet til pensionsopspa-
ring. For indeksobligationer udstedt
efter denne dato og udenlandske
indeksobligationer beskattes bade kurs-
gevinster, indeksopskrivning og renter.

Ved udgangen af 2004 var 10% af
Industriens Pensions formue placeret i
danske guldrandede indeksobligationer.
Der var ikke investeret i udenlandske
indeksobligationer ultimo 2004.



Omkostningsstyring

Bade eksterne og interne investeringsomkostninger over-
vages kontinuerligt, da et lavt omkostningsniveau betyder
ganske meget for den langsigtede veerdi af medlemmernes
opsparing. Investeringsomkostningerne kan opdeles i admi-
nistrations- og transaktionsomkostninger.

Administrationsomkostninger daekker over interne omkost-
ninger til f.eks. investeringspersonale, informations-, rap-
porterings- og risikostyringssystemer og investeringsfunk-
tionens andel af feellesudgifter, samt over eksterne omkost-
ninger som f.eks. forvaltningsgebyr til portefgljemanagere
og gebyr for opbevaring af veerdipapirer i depotbanken.

Transaktionsomkostninger indeholder omkostninger ved at
kobe og seelge vaerdipapirer, f.eks. kurtage, handelstilleeg og
-fradrag ved valutahandler og afviklingsgebyr til depot-
banken.

Som en del af omkostningsstyringen vurderes det Igbende,
om priserne for administration af og handel med veerdipapi-
rer, samt for afvikling og opbevaring, er konkurrencedygtige.
Desuden er der opbygget systemer til Isbende overvagning
af handelsomkostninger i form af kurtage, kurstilleeg og
-fradrag mv,, sd bade disse og administrationsomkostnin-
gerne opggres for de enkelte portefaljemanagere, for hver
aktivklasse og i alt.

Kreditobligationer

Betegnelsen kreditobligationer daekker
bredt over obligationer, der ikke anses
for guldrandede og altsd indebeerer en
kreditrisiko, det vil sige risiko for, at
udstederen ikke overholder sine beta-
lingsforpligtelser. | Industriens Pen-
sions investeringsramme indgar tre
typer af kreditobligationer.

Investment grade virksomhedsobliga-
tioner er obligationer udstedt af virk-
somheder, som af de internationale
kreditvurderingsbureauer vurderes at
have en meget lille sandsynlighed for
at misligholde deres geeldsforpligtelser.
Pa grund af at der dog er en kredit-
risiko, vil en investering i investment
grade obligationer give et lidt hgjere
forventet afkast end en investering i
guldrandede obligationer, men risikoen
vil 0gsa veere lidt starre.

High yield virksomhedsobligationer er
obligationer udstedt af udenlandske
virksomheder, der af de internationale
kreditvurderingsbureauer ikke har
opndet en topkarakter. P& grund af en
relativ hgj risiko for at de udstedende
virksomheder viser sig ikke at kunne
overholde deres betalingsforpligtelser,
vil investering i high yield obligationer
give et hgjere forventet afkast end
investment grade obligationer, men
risikoen vil 0gsa veere tilsvarende
starre.

Emerging markets obligationer bestar
af obligationer fra Asien, Latinamerika,
Afrika, Rusland og @steuropa. Hoved-
parten er statsobligationer, men obli-
gationer udstedt af virksomheder fore-
kommer. Pa grund af den generelt
stgrre gkonomiske usikkerhed i emer-
ging markets vil ogsa investering i
obligationer herfra give et hgjere for-

ventet afkast end investment grade
obligationer, men risikoen vil ogsa
vaere tilsvarende stgrre.

For alle tre typer af kreditobligationer
geelder, at det generelt hgjere forven-
tede afkast er betaling for at patage
sig en starre risiko end ved investering
i guldrandede obligationer. Investering
i kreditobligationer vil desuden med-
virke til at forbedre forholdet mellem
forventet afkast og risiko i portefgljen,
da kursbevaegelserne for disse typisk
vil veere forskellige fra gvrige obligati-
oner og aktier.

Ved udgangen af 2004 var 6% af
Industriens Pensions portefglje place-
ret i high yield virksomhedsobligatio-
ner og 6% i emerging markets obliga-
tioner, mens der ikke var investeret i
investment grade virksomhedsobligati-
oner.



| figur 4 er Industriens Pensions investeringsomkostninger i
forhold til den forvaltede formue illustreret, bade for de
totale investeringsaktiver og for hver aktivtype. Omkost-
ningerne er opdelt i administrations- og transaktionsom-
kostninger, og det skal bemaerkes, at sidstnaevnte allerede er
modregnet i investeringsafkastet, i og med at de har redu-
ceret portefgljens veerdi ved transaktionernes gennemfgrelse.

Det ses, at de samlede investeringsomkostninger udgjorde
0,45% af den gennemsnitlige portefglje i 2004. Heraf var
0,35% administrationsomkostninger og 0,10% transaktions-
omkostninger.

Det ses endvidere, at der er ganske store forskelle pa inve-
steringsomkostningerne for de forskellige aktivklasser, idet
aktiver, der administreres internt, generelt er forbundet med
den laveste omkostningsprocent. Derfor vurderes det ogsa
Iabende, om de generelt lavere omkostninger ved intern for-
valtning overstiger veerdien af at anvende eksterne porte-
feljemanagere, med de fordele det har for det forventede
afkast og risiko. Konklusionen pa dette afhanger af aktiver-
nes stgrrelse, men i hgj grad ogsa af hvilken aktivklasse, der
er tale om, idet der f.eks. ved udenlandske aktier er abenlyse
fordele ved at kombinere en reekke portefsljemanagere, hver
med deres geografiske omrade og investeringsfilosofi.
Relativt dyre eksterne managere kan saledes blive anvendt,
hvis det forventede afkast af disse mere end opvejer den
hgjere omkostning. Jo starre Industriens Pensions investe-
ringsaktiver bliver, jo vigtigere bliver disse overvejelser.

Ombkostninger i forbindelse med Industriens Pensions unote-
rede investeringer kan endnu ikke vurderes pd samme made
som omkostninger ved noterede veerdipapirer. Det skyldes,
at Industriens Pensions unoterede investeringer endnu
befinder sig i en opbygningsfase, hvor der anvendes mange
ressourcer pa at investere et relativt lille belgb. Det forsteer-
kes af, at der ved investering gennem fonde oftest forlgber
flere ar, for et givent tilsagn er blevet investeret. Industriens
Pensions tilsagn pd omradet udgjorde f.eks. ca. 5 gange det
investerede belgb ved udgangen af 2004.

INDUSTRIENS PENSION

Figur4  Investeringsomkostninger i forhold til
investeringsaktiver
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Der er stor forskel i bade transaktions- og administrationsomkostninger
mellem aktivtyperne.



Markedsudviklingen

Den gkonomiske udvikling

2004 var preeget af god aktivitet i verdensgkonomien.
Aktiviteten var dog ulige fordelt, idet Asien med Kina i spid-
sen og USA havde ganske hgj skonomisk veekst, mens Europa
haltede bagefter. Samtidig var dret pavirket af en kraftig
stigning i olieprisen, som dog ikke pavirkede veeksten neer sa
meerkbart, som det sas ved oliekriserne i 70'erne.

Den amerikanske handelsbalance blev lgbende forveerret
igennem 2004. Dette var medvirkende arsag til, at kursen pa
amerikanske dollar i den sidste del af aret faldt i forhold til
de europeeiske valutaer.

Den europaeiske gkonomi var praeget af relativ lav gkonomisk
vaekst, men dog en stigning i forhold til 2003. Den gkonomi-
ske veekst i @MU-omradet 13 pa ca. 1,7% i 2004. Arbejdslgs-
heden forblev derfor pa et hgjt niveau. Det var iseer det lave
private forbrug i Europa og de relativt lave investeringer,
som holdt den gkonomiske veekst nede, mens eksporten
bidrog positivt. Eksporten blev dog deempet af stigningen i
euro-kursen. Inflationen i Europa 13 pd et moderat niveau i
2004, iseer nar energi og fgdevarer korrigeres ud. De offent-
lige finanser i @MU-omradet viste fortsat et underskud i
2004.

Dansk gkonomi udviste med 2,0% i 2004 en hgjere veekst
end den europeaeiske generelt. Dansk gkonomi blev drevet af
privatforbruget, der blev underbygget af skattelettelserne, de
fortsatte stigninger i ejendomsmarkedet og nye typer af
boliglan. Veeksten i investeringerne 13 ogsa pa et hgjere
niveau end i resten af Europa. De offentlige finanser viste
fortsat et overskud i 2004.

Danske kroner 13 stabilt i forhold til euroen igennem 2004
og fulgte dermed euroen op i forhold til amerikanske dollar,
japanske yen og engelske pund.

Emerging market landene har i 2004 fortsat den positive

udvikling underbygget af lave renter, stigende global gkono-
misk veekst og fortsat hgje ravarepriser.
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Obligationsmarkederne

Den solide gkonomiske veekst i USA fik renterne til at stige i
1. halvar af 2004, men bl.a. en uventet lille stigning i nye
arbejdspladser i USA og de stigende oliepriser gjorde, at de
amerikanske obligationsrenter faldt i 2. halvér, og den
10-arige statsobligationsrente sluttede i samme niveau som
ved arets start. Medvirkende til rentefaldet i 2. halvar var
0gsd, at de japanske og kinesiske centralbanker Igbende
kobte amerikanske statsobligationer op for at mindske
yenens stigning overfor US-dollar, og begraense presset for
en revaluering af den kinesiske renminbi. For at hemme
inflationen satte den amerikanske centralbank fra juni og
frem den ledende officielle rente op 5 gange, saledes at den
sluttede aret i 2,25% mod 1% ved arets start.

Obligationsrenterne i Europa steg en smule i 1. halvar af
2004, men den lave gkonomiske vaekst og begreensede infla-
tion gjorde, at obligationsrenterne faldt i drets 2. halvdel og
sluttede pa et lavere niveau end ved arets start. Den euro-
peeiske centralbank ECB holdt da ogsé de officielle renter
ueendrede igennem aret.

Den solide danske gkonomi betgd, at Nationalbanken kunne
fastholde den lille renteforskel pd 0,15 %-point til @MU-
omradet.

Renten pa langtlgbende tyske obligationer har i 2004 svin-
get mellem 4,3% og 3,7%, mens renten pa langtlgbende
danske statsobligationer har svinget mellem 4,5% og 3,8%.
Ultimo aret var renten 3,8% i Danmark og 3,7% i Tyskland.
Renteforskellen mellem danske og tyske langtlgbende obli-
gationer har ligget mellem 0,1 og 0,2 %-point.

Obligationsmarkederne var i 2004 preeget af, at renten pa
obligationer med lang Igbetid faldt mere end renten pa
obligationer med kortere Igbetid. Det skyldes, at forhgjelsen
af officielle korte renter i USA pavirkede obligationer med
kortere Igbetider, samtidig med at langsigtede investorer,
blandt andet pensionsselskaber, kgbte op i langtigbende
obligationer.



Figur 5 Udviklingen i de vigtigste valutakurser i 2004,
indekseret
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Figur6  Renteudvikling for 10-arige statsobligationer
i Danmark, Tyskland og USA i 2004
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Danske kroner og euro blev styrket over for de fleste valutaer i 2004.

Figur7  Udvikling i renteforskel mellem realkredit- og
statsobligationer (malt pa 30-arige realkredit-

og 10-arige statsobligationer) i 2004

Den gkonomiske udvikling i 2004 forte til generelt stigende lange renter i
1. halvdr og faldende i 2. halvar.

Figr8  Renteforskel fra emerging markets — og high yield
obligationer til amerikanske statsobligationer i 2004

1.4 45

1.3 4

1.2 35

1.1 3

1.0 2,5

09 %-point d (03) j f m a m j j a s o n d
%-point j f m a m j j a s 0 n d e Emerging markets obligationer === High yield obligationer

Renteforskellen mellem lange statsobligationer og realkreditobligationer
blev foraget i 2. halvdr 2004.

Renten pa lange danske realkreditobligationer & i 1. halvdel
af 2004 mellem 1,09% og 1,2% over langtlgbende danske
statsobligationer, men som fglge af rentefaldet i 2. halvar
blev renteforskellen udvidet til 1,4% -1,5% ved slutningen
af 2004.

Danske indeksobligationer udviklede sig positivt i 2004.
Realrenten pa langtlgbende indeksobligationer faldt fra
2,8% til 2,1%, og indekstilskrivningen var pa 2,1%. Hermed

Risikopreemien pad high yield- og emerging markets obligationer blev
formindsket gennem 2004.

var lange indeksobligationer blandt de danske obligationer,
som gav det bedste afkast i 2004.

Obligationer i emerging markets udviklede sig igen i 2004
positivt. Lave renter, forsat hgje ravarepriser og stigende
veekst i bl.a. USA betgd et fald i den risikopreemie, som
markedet kreevede for at investere i emerging markets
obligationer. Ogsa den stigende outsourcing af opgaver fra
de gamle industrilande til emerging markets landene bidrog
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til en forbedring af den gkonomiske situation for disse.
Séledes faldt merrenten pa markedsindekset for emerging
markets obligationer i forhold til amerikanske statsobligati-
oner fra 4,0% til 3,4% igennem 2004, hvilket betgd et
attraktivt afkast for emerging markets obligationer.

Markedet for high yield virksomhedsobligationer var lige-
ledes positivt i 2004. Ogsa her bidrog kombinationen af lave
renter og hej gkonomisk veekst til stigende indtjening. Et
lavt antal betalingsstandsninger i de virksomheder, som
udsteder obligationer i high yield gruppen, pavirkede lige-
ledes afkastet positivt. Det betgd, at merrenten pa markeds-
indekset for high yield obligationer i forhold til amerikanske
statsobligationer faldt fra 4,1% til 2,9% igennem 2004,
med et hgjt afkast pa high yield obligationer til fglge.

Aktiemarkederne

| 2004 sas aktiekursstigninger pa samtlige af verdens regio-
ner. Verdensmarkedet malt ved MSCl-indekset steg med
9,7% i lokal valuta. Pa trods af en ganske forskellig gkono-
misk situation i USA, Japan og Europa |4 afkastene i samme
niveau i de tre regioner. Dette kan bl.a. tilskrives forskelle i
forventninger og dermed prisseetning ved indgangen til aret.

Det amerikanske aktiemarked gav et afkast pa 8,9%.
Aktiekurserne var positivt pavirket af den faldende dollar,
som styrkede eksportvirksomhedernes konkurrenceevne, det
lave renteniveau og en god indtjeningsvaekst. Forventninger
om stigende renter og de stigende oliepriser trak dog den
modsatte vej.
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De europeeiske aktier viste en stigning pd 9,4%. Markedet
var negativt pavirket af faldet i den amerikanske dollar, men
fik til gengeeld positive input fra veekst i eksporten, og end-
videre var markederne relativt lavt prissat ved indgangen til
aret.

Det japanske marked gav et afkast pa 9,7% i 2004.
Markedet ngd godt af forbedrede makrogkonomiske nggle-
tal i starten af aret, men blev senere deempet af de stigende
ravarepriser, samt frygt for stigende amerikanske renter og
dermed faldende efterspgrgsel pad det amerikanske marked.

Den positive gkonomiske udvikling i de fleste emerging
markets lande, stgttet af den lave rente samt gget appetit
pa risiko, betgd, at aktier fra emerging markets samlet set
steg med 13,2% i lokal valuta.

Det danske aktiemarked gav et afkast pa 24,0% i 2004. Den
gode udvikling pa det danske aktiemarked skyldtes en god
dansk gkonomi, der gavnede de indenlandsk eksponerede
selskaber, heriblandt finans- og byggerelaterede selskaber.
Endvidere var mindre virksomheder, som de fleste danske er
i international sammenhang, generelt i fokus i 2004, og
endelig overraskede en reekke danske virksomheder med
positive nyheder.

Pa det danske marked klarede forbrugsgodesektoren sig
klart bedst med et afkast pd 52,3%, men ogsa IT med
33,1% og sundhedspleje med 29,1% gav hgje afkast.
Telekommunikation med 8,8% og industrisektoren med
14,9% |a derimod i den lavere ende.



INDUSTRIENS PENSION

Figurs  Afkastet pa udvalgte aktiemarkeder i 2004 (indekseret, opgjort i lokal valuta)
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Der var kursstigninger pd alle aktiemarkeder i 2004. Danmark og emerging markets klarede sig bedst mdlt i lokal valuta.

Figur 10 Sektorafkast pa Kgbenhavns Fondsbgrs i 2004, indekseret
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Sektoren forbrugsgoder gav det hgjeste positive afkast blandt danske aktier i 2004.
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Investeringer og afkast

Resultatet af Industriens Pensions investeringsvirksomhed
bestar dels af resultatet af den aktive forvaltning af inve-
steringsaktiverne, dels resultatet af den strategiske
afdeekning af renterisikoen pa passiverne. Den strategiske
afdeekning forvaltes ikke aktivt, og afkastet af den vil veere
bestemt af udviklingen i den lange rente. Derfor bgr de
investeringsmaessige resultater vurderes ud fra resultatet
eksklusive den strategiske afdaekning.

Inklusive strategisk afdeekning af renterisiko gav portefaljen
et afkast pd 10,3% for og 8,7% efter pensionsafkastskat.

Investeringsaktiverne, eksklusive den strategiske afdaekning
af renterisikoen, gav i 2004 et afkast pa 9,2% fer og 7,8%
efter pensionsafkastskat. Det i gvrigt gode resultat var lidt
mindre end afkastet pd benchmark, der var henholdsvis
10,1% og 8,5% fgr og efter pensionsafkastskat.

At afkastet inklusive afdaekningen var hgjere skyldes, at
faldet i de lange obligationsrenter medfgrte et hgjt afkast
af den strategiske afdeekning.

| de lovpligtige nggletal i regnskabet er afkastet for og efter
pensionsafkastbeskatning henholdsvis 10,0% og 8,4%. Der
vil veere afvigelser mellem de officielle nggletal og de
opgjorte afkast af investeringerne. Det skyldes forskelle i
beregningsmetoder.

Industriens Pension beregner investeringsafkastet pa note-
rede veerdipapirer efter den sdkaldte tidsveegtede metode,
og der foretages daglige afkastberegninger gennem éaret.
Denne metode anbefales i den verdensomspaendende vej-
ledning for beregning af afkast — GIPS (Global Investment
Performance Standards), da metoden bl.a. tager hgjde for
indbetalinger af nye midler i Igbet af aret, og derfor giver
det mest retvisende billede af det opndede investerings-
afkast.

De officielle nggletal beregnes inklusive bade direkte og
indirekte omkostninger, og beregnes pa hele balancen
(inklusive tilgodehavende bidragsbetalinger). Desuden kan
labende indbetalinger og store kursudsving i Igbet af aret

bevirke, at nggletallene giver et mindre preecist billede af
det opnaede investeringsafkast.

Figur 11 Afkast af aktivtyper og deres benchmark i 2004
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Danske aktier gav det hgjeste afkast i 2004.

24



| figur 11 ses afkastet af Industriens Pensions investeringer i
2004 sammenholdt med anvendte referenceafkast (bench-
mark). Det ses, at danske aktier gav det hgjeste afkast, mens
hovedparten af de gvrige aktivklasser gav et paent og ret
ens afkast. Afkastet pd ejendomme hidrgrer alene fra
Industriens Pensions domicilejendom, hvor der i 2004 blev
udfgrt omfattende forbedrings- og vedligeholdelsesarbejder.

Tabel 13 viser for de aktivt forvaltede investeringsaktiver,
hvorfra afkastets afvigelse fra benchmark stammer.
Merafkast kan hidrgre fra:

Taktiske dispositioner, det vil sige Industriens Pensions
over- eller underveegtning af de forskellige aktivklasser i
forhold til benchmark (den principielle investerings-
ramme).

Aktivklassesammenseaetning, det vil sige den konkrete
portefgljesammensatning inden for den enkelte aktiv-
klasse i forhold til benchmark for aktivklassen. Der er et
positivt bidrag herfra, hvis portefgljemanagerne skaber
merafkast i forhold til deres respektive benchmarks.
Inden for udenlandske aktier kan et merafkast ogsa
skyldes over- eller underveegtning af regioner.

Timing, der kan opfattes som et residual, der skyldes, at
dispositioner ikke kun foretages primo eller ultimo
opggrelsesperioden.

INDUSTRIENS PENSION

Tabel 13 Vaesentlige bidrag til merafkast

2004 Bidrag

%-point
Taktisk -0,53
Underveegt guldrandede obligationer +0,15
Underveegt danske aktier -0,19
@vrige i alt -0,49
Aktivklassesammensaetning -0,39
Guldrandede obligationer -0,16
High yield obligationer -0,1
Emerging markets obligationer -0,12
@vrige i alt 0,00
Timing +0,05
Samlet merafkast -0,87

De taktiske dispositioner stod for godt halvdelen af forskel-
len til benchmark-afkastet. Pa aktivklassesammensaetningen
skyldtes det moderat lavere afkast end benchmark sma
underafkast i forhold til benchmark for flere af portefglje-
managerne.

Den principielle investeringsramme og benchmark for de
enkelte aktivtyper er vist i afsnittet om investeringsstrategi.

Det gennemsnitlige arlige afkast siden selskabets start i
1993 har veeret 8,2% fgr pensionsafkastskat og 7,0% efter.

Aktier

En aktie er en ejerandel af et aktie-
selskab. 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 stgrre afkast end obliga-
tioner. Derfor er aktier velegnede til
langsigtede investeringer til pensions-
formal.

Risikoen ved aktieinvesteringer kan
opdeles i markedsrisiko og selskabsri-
siko. Selskabsrisikoen skyldes forhold i
det enkelte aktieselskab. Den kan for-
mindskes ved at sprede investeringer-
ne pa flere forskellige selskaber.
Markedsrisikoen, der haenger sammen
med generelle gkonomiske forhold,
kan mindskes ved ogsa at investere i
udenlandske aktier, herunder for
eksempel emerging markets, og pa
forskellige sektorer. Markedsrisikoen

haenger nemlig sammen med udviklin-

gen i de enkelte lande og sektorer, og
rammer aktierne bredt i de pdgeelden-
de lande og sektorer.

Ved udgangen af 2004 var 10% af
Industriens Pensions portefglje place-
ret i danske aktier og 22% i udenland-
ske aktier.
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Figur 12 Industriens Pensions afkast fgr og efter
pensionsafkastskat 2000-2004
14
12
10
8
6
4
2
0
-2
-4 225 -20
% 2000 2001 2002 2003"  2004"  Gennemsnit

B Afkast for skat

Afkast efter skat

1) 12003 og 2004 er afkastet inkl. afdcekning af passivers renterisiko.
Set over de seneste 5 dr har investeringerne givet et tilfredsstillende afkast.

Set over de seneste 5 ar har det gennemsnitlige afkast
veeret 4,7% for pensionsafkastskat og 4,1% efter. | tabel 14
ses afkastet af de forskellige aktivtyper ar for ar i feméars-
perioden, og i figur 12 ses det samlede afkast fgr og efter
skat.

En analyse af de danske livs- og pensionsforsikringsselska-
bers afkast og risiko? viser, at Industriens Pensions afkast i
perioden 1995-2003 har ligget hgjst sammenlignet med
sammenlignelige selskaber, og i top 10 blandt samtlige
selskaber. Samtidig har investeringsrisikoen ligget omkring
gennemsnittet.

| tabel 15 er vist Industriens Pensions eksterne og interne
portefagljemanageres afkast og merafkast i forhold til
benchmark i 2004 og i de seneste 5 ar.

| 2004 fortsattes investeringsstrategien fra 2003, det vil
sige en mindre overveegt af udenlandske aktier og kredit-
obligationer i forhold til benchmark og en begreenset rente-
folsomhed pa de aktivt forvaltede obligationer. Andelen af
indeksobligationer blev forgget i sidste halvdel af aret.

2) Kirstein Finansrddgivning A/S: Liv og Pension 2003.

Tabel 14 Industriens Pensions afkast 2000-2004

1)

2000 2001 2002 2003 2004 Gennemsnit " Benchmark

% % % % % % %
Nominalobligationer, danske 74 7.8 10,8 53 6,1 75 7.7
Nominalobligationer, udenlandske guldrandede - 55 12,9 43 9,5 8,0 6,2
Indeksobligationer, danske 2.1 6,6 9,9 6,6 8,5 6,7 6,5
Obligationer, high yield ? - - 6,7 18,5 9,4 "4 13,3
Obligationer, emerging markets % 20,0 13,1 15,0 24,9 9,1 16,3 13,8
Aktier, danske 21,2 -16,7 -254 339 24,8 4,7 6,1
Aktier, udenlandske ¥ -8,6 -12,3 -34,0 25,4 9,9 -6,3 -6,2
Unoterede investeringer ¥ -4,5 -8,4 -10,5 -9,2 2,0 -7.3 -7.3
Ejendomme 2 - - -0,9 -13,2 -27,6 -18,3 -18,3
Total ” 5,2 -0,6 -2,5 12,0 10,3 4,7 43

1) Geometrisk gennemsnit pro anno for femdrsperioden.

2) High yield obligationer indgik forst fra den 14. november 2001.
Inkl. valutaafdeekning.

3) Fra 2002 inkl. valutaafdeekning
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4) Fra 2003 inkl. valutaafdeekning.

5) Unoterede investeringer indgik forst i portefaljen fra den 1. oktober 2000.
6) Ejendomme indgik forst i portefoljen fra den 1. september 2002.

7) Fra 2003 inkl. afdeekning af passivers renterisiko.
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Tabel 15 Afkast f@r pensionsafkastskat for Industriens Pensions portefgljemanagere

2004 Gennemsnit 2000-2004

Afkast Merafkast Inform. Afkast Merafkast Inform.
Aktivtype/manager % % ratio ” % % ratio ”
Guldrandede obligationer
(alle Industriens Pension) 7,2 -0,3 -0,50 7.6 0,0 0,07
Nominalobligationer 6,1 -0,5 -0,81 7,5 0,0 0,00
Indeksobligationer 8,5 -0,2 -0,12 6,7 0,2 0,07
Ikke guldrandede obligationer? 9,2 -2,4 -1,89 10,3 0,1 0,02
Morgan Stanley 9,1 -2,5 -1,81 12,1 1.7 0,33
T. Rowe Price 9,2 -2,3 -1,60 6,5 -1,6 -0,51
MacKay Shields ¥ 8,0 -1.4 - 8,0 -1,4 -
Danske aktier 24,8 08 0,52 47 -0,8 -0,25
Alfred Berg ¥ 233 3,7 0,89 324 6,3 1,69
Industriens Pension 23,7 -0.4 -0,23 5,1 -0,8 -0,24
Udenlandske aktier? 9,9 -03 -0,11 -6,4 0,2 0,05
Nordea 1,0 -5,2 -2,43 -10,8 -2,5 -0,54
Fidelity 6,1 -0,1 -0,08 -6.9 0,2 0,12
Capital 10,3 -1,6 -0,76 -4,8 -0,4 -0,12
Pictet 15,4 -1,0 -0,24 33 6,4 0,90
Invesco 2,1 0,4 0,53 3.9 09 1,28
AXA Rosenberg 1.8 33 0,99 1,1 3,5 1,06
State Street * -8,0 03 - -8,0 03 -
Anm.: Afkastet er opgjort eksklusive kontantbeholdninger. 2) Afkastet er opgjort inkl. eventuel valutaafdeekning.
1) Information ratio er defineret som en portefaljes merafkast i forhold til 3) Afkastet for 2004 er opgjort fra portfaljens opstart den 01.07.2004

benchmark divideret med tracking error. Herved fds et udtryk for, hvor 4) Afkastet for 2004 er opgjort indtil portfaljens opher den 30.09.2004

stort merafkastet er vurderet i forhold til den risiko, der er lebet i forhold 5) Afkastet for 2004 er opgjort fra portfaljens opstart den 01.07.2004
til benchmark.
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Figur 13 Nettoinvesteringer i 2004
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| alt inklusive cendringer i bankindestdende: 2.866 mio. kr.

Nettoinvesteringerne blev i 2004 fordelt over en reekke aktivtyper, hvoraf de sterste var udenlandske aktier, danske nominal- og indeksobligationer samt

danske aktier.

Nettoinvesteringerne® udgjorde 2.866 mio. kr. i 2004. Ultimo
2004 var der i forhold til benchmark en overveegt af danske
indeksobligationer, emerging markets og high yield obliga-

tioner, samt udenlandske aktier.

2004.

Af figur 14 ses fordelingen pa aktivtyper. Andelen af danske

og udenlandske aktier samt indeksobligationer er forgget
igennem 2004, mens andelen af danske og udenlandske

nominelle obligationer er nedbragt.

Unoterede investeringer
Unoterede investeringer daekker bredt
over investeringer, der ikke er noteret
pa en officiel bgrs. Der kan bade veere
tale om direkte investeringer og fonde
eller investeringsselskaber, hvor flere
investorer i feellesskab investerer i en
reekke virksomheder eller andre fonde.

Det forhold, at disse investeringer ikke
er bgrsnoterede, indebeerer flere for-

skelle i forhold til bgrsnoterede aktier.
For det forste findes der ikke en offici-
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Industriens Pension har ikke brugt muligheden for at udgve
stemmeret, hverken pa danske eller udenlandske aktier i

3) Der vil veere forskel mellem nettoinvesteringerne opgjort af investerings-

afdelingen og de officielle nettokeb/salg i regnskabet, da blandt andet

pdlabne renter samt dividende indgdr i opgarelsen af nettokab/salg, men

ikke i nettoinvesteringerne.

el pris, dvs. vurdering af aktiens veerdi.
For det andet kan investor ikke umid-
delbart aftheende en beholdning af en
unoteret investering, da den ikke hand-
les pd en markedsplads. For det tredje
er der stgrre omkostninger forbundet
med at analysere og handle unoterede
investeringer.

De naevnte karakteristika for unoterede
investeringer betyder, at afkastkravet
til disse er stgrre end til bgrsnoterede
aktier. Derfor vil det forventede afkast

af unoterede investeringer generelt
veere stgrre end for bgrsnoterede aktier.
Dette er sammen med en spredning af
risikoen begrundelsen for at investere i
unoterede investeringer.

Industriens Pensions unoterede investe-
ringer sker gennem fonde eller investe-
ringsselskaber. Ved udgangen af 2004
var 2% af portefaljen placeret i unote-
rede investeringer.
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Figur 14 Investeringer fordelt pa aktivtyper
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Figur 16 Sektorfordeling af udenlandske aktier

@ Nominalobligationer, danske 3300 ® Energi 6%
@ Nominalobligationer, udenlandske 16% @ Finans 220
Indeksobligationer, danske 7% Forbrugsgoder 14%
Emerging markets obligationer 6% Forsyning 3%
@ High yield virksomhedsobligationer 6% @ Industri 12%
Ultimo 2003
@ Actier, danske 8% @ Informationsteknologi 12%
@ Aktier, udenlandske 21% @ Konsumentvarer 7%
@ Unoterede investeringer 2% @ Materialer 7%
@ Ejendomme 0% @ Sundhedspleje 10%
. Likvider 1% @ Telekommunikation 7%
@ Nominalobligationer, danske 29% | beholdningen af udenlandske aktier udgjorde sektorerne finans og
@ Nominalobligationer, udenlandske 14% forbrugsgoder de storste andele.
Indeksobligationer, danske 10%
Emerging markets obligationer 6% Figur 17 Sektorfordeling af danske aktier
@ High yield virksomhedsobligationer 6%
Ultimo 2004
@ Actier, danske 10% . Finans 249
@ Aktier, udenlandske 220 Forbrugsgoder 3%
. Unoterede investeringer 2% Forsyning 0%
@ Ejendomme 0% @ Industri 37%
@ Likvider 1% @ Informationsteknologi 1%
. Konsumentvarer 8%
Aktier udgjorde 34% af de samlede aktiver ultimo 2004 mod 319% ultimo 2003. @ Materialer 2%
@ Sundhedspleje 19%
@ Telekommunikation 6%

Figur 15 Geografisk fordeling af udenlandske aktier

@ Europa 24%
. Nordamerika 47%

Japan 13%
@ Asien/Pacific 1%
@ Emerging markets 14%

Europa og Nordamerika tegnede sig for 71% af Industriens Pensions
udenlandske aktieportefalje.

Industriselskaber udgjorde den starste andel af de danske aktieinvesteringer

ultimo 2004.

29



Udvikling 1 2005

Investeringsramme 2005

Rammen for den mekaniske passive afdaekning af renterisiko
indebar ved indgangen til 2005 samme afdaekningsniveau
som i 2004.

Den principielle ramme for 2005 for de aktivt forvaltede
investeringsaktiver indeholder, ligesom i 2004, 30% notere-
de aktier, fordelt med 10% danske og 20% udenlandske
samt 2,5% unoterede investeringer.

For summen af danske og udenlandske aktier samt unotere-
de investeringer er der, ligesom for 2004, fastsat et raderum
pa 17,5-37,5%.

Inden for obligationer er der sket mindre udvidelser af rade-
rummene for high yield virksomhedsobligationer og emer-
ging markets obligationer, og der er dbnet mulighed for at
investere i udenlandske indeksobligationer, hvis dette skulle
vise sig hensigtsmaessigt.

Endelig er der dbnet mulighed for at pabegynde aktiv
styring af valutarisici, med henblik pa at skabe merafkast
gennem aktivt at positionere sig til den forventede valuta-
kursudvikling.

Den principielle ramme for 2005 indebzerer omtrent samme
overordnede risikoniveau som rammen for 2004 malt ved
Value at Risk, renterisiko og overdeekning i Finanstilsynets
lysscenarier.

De taktiske muligheder, der er bestemt af bredden pa

aktivtypernes rdderum, vil generelt veere pd niveau med
2004.
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Kontantindskud

Kontantindskud, det vil sige placering
pa konto i et pengeinstitut, er uden
risiko, bortset fra modpartsrisikoen,
det vil sige risikoen for, at penge-
instituttet gar konkurs. Afkastet er
bestemt af udviklingen i de helt korte
rentesatser, og veerdien af indskuddet
pavirkes ikke af @ndringer i rente-
niveauet. Ved placering i fremmed
valuta vil der endvidere veere valuta-
kursrisiko.

Under normale forhold vil renten veere
lav og ofte ikke meget hgjere end

inflationen. Derfor anvendes kontant-
indskud kun som midlertidig placering.

Ved udgangen af 2004 havde
Industriens Pension 1% af portefgljen
i kontantindskud.
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Tabel 16 Investeringsramme for 2005

Principiel investerings-

ramme 2004 Raderum
Aktivtype % % Benchmark
Nominalobligationer, danske guldrandede 375 17,5-57,5 Referenceportefolje "
Nominalobligationer, udenlandske guldrandede 15 0-30 Referenceportefolje 2
Indeksobligationer, danske guldrandede 5 0-10 Referenceportefolje *
Indeksobligationer, udenlandske guldrandede 0 0-7,5 -
Obligationer, udenlandske investment 0 0-7,5 -
grade virksomhedsobligationer
Obligationer, udenlandske 5 2,5-10 J.P. Morgan High Yield Index,
high yield virksomhedsobligationer valutaafdeekket, opgjort i danske kroner
Obligationer, udenlandske emerging markets 5 2,5-10 J.P. Morgan Emerging Markets
Bond Index Global Diversified,
valutaafdeekket, opgjort i danske kroner
Aktier, danske 10 5-15 Kebenhavns Fondsbegrs totalindeks
KAX inkl. udbytte
Aktier, udenlandske 20 12,5-27,5 MSCI ¥ World ekskl. Danmark
inkl. udbytte, 75% valutaafdaekket,
opgjort i danske kroner
Unoterede investeringer 2,5 0-5 -9
Ejendomme 0 0-2,5 -
Kontant 0 0-5 -
| alt 100 - Vagtet gennemsnit af ovenstaende

Nominalobligationers (inkl. kreditobligationer) samlede rentefglsomhed méalt ved den modificerede varighed ma hgjst afvige +/- 3 %-point

fra den samlede modificerede varighed pa benchmark for nominalobligationer.

Indeksobligationers samlede rentefglsomhed malt ved den modificerede varighed ma hgjst afvige +/- 3 %-point fra den samlede modifice-

rede varighed pa benchmark for indeksobligationer.

Raderummet for aktive valutapositioner er 50-100% afdaekning af de underliggende udenlandske aktier og obligationer med de ovenfor

anferte afdeekningsniveauer som benchmark. For EUR er raderummet dog 0-100%, og benchmark er ingen afdaekning.

For summen af danske og udenlandske aktier samt unoterede investeringer fastseettes et raderum pé 17,5-37,5%.

1) Udvalgt portefalje of stats- og realkreditobligationer.
2) Udvalgt portefalje af tyske statsobligationer opgjort i danske kroner.

3) Udvalgt portefalje af realkreditobligationer.
4) Morgan Stanley Capital International.

5) Da der ikke beregnes og offentliggares anvendelige benchmark for en
relativ nyetableret portefolje af unoterede aktier, anvendes der indtil

videre intet benchmark for denne aktivklasse.
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Budgetteret afkast og fokusomrader

Industriens Pension har for 2005 budgetteret med et afkast
af investeringerne pd 5,2% fgr skat. Som forudseetning her-
for er bl.a. antaget ueendrede obligationsrenter og valuta-
kurser og et merafkast af aktier i forhold til obligationer pa
3 %-point. Konsekvensen af eendringer i afkastforudseet-
ningerne er illustreret i tabel 17, der viser bade den isolere-
de effekt pa afkastet for 2005 og effekten pd de samlede
reserver af @ndringer i de enkelte budgetforudseetninger.

Det ses, at @ndringer i renteniveauet umiddelbart udger
den starste risiko for de frie reserver, hvilket skyldes mar-
kedsveerdiopggrelsen af passiverne og den lange varighed af
disse.

Et rentefald pavirker de frie reserver positivt i form af kurs-
gevinst pa obligationsbeholdningen, men negativt ved at
markedsveerdien af passiverne stiger (bonuspotentialet pa

fripoliceydelserne falder).

Effekten af @endringer i dollarkursen er begreaenset af, at
langt hovedparten af dollareksponeringen er afdaekket.

| 2005 forventes fokusomraderne pé investeringsomradet at
veere

fortsat udbygning af risikostyringen, iseer aktiv/passiv
modellering

fortsat udbygning af managerstrukturen for eksternt
forvaltede veerdipapirer, iseer pa aktiesiden
implementering af aktiv valutastyring

udbygning af omkostningsmaling og -styring pa inve-
steringsomradet

anvendelse af derivater som led i den taktiske styring af
investeringsaktiverne.

Afkast af Andring i Investeringsaktivers
investerings- bonuspotentiale pd effekt pd frie Effekt pd
aktiver fripoliceydelser reserver (efter skat) frie reserver
% mia. kr. mia. kr. mia. kr.
Budgetteret afkast af investeringsaktiver +5,2 +0,6 +0,1% +0,7
Effekt af fald i nominel obligationsrente
pa 1 %-point " +4,3 -3,0 +1,1 -1,9
Effekt af stigning i nominel
obligationsrente pa 1 %-point " -4,2 +28 -1,1 +17
Effekt af aktiekursfald pa 12% -3.7 0,0 -1.0 -1.0
Effekt af aktiekursstigning pa 12% +3,7 0,0 +1,0 +1,0
Effekt af kursfald pa amerikanske dollar pa 10% ? -03 00 -0,1 -0,1
Effekt af kursstigning pad amerikanske
dollar pa 100% ? +0,3 00 +0,1 +0,1

1) Indeksobligationer forudsat updvirket. Inklusive den passive mekaniske afdcekning af passivernes renterisiko.
2) Amerikanske dollar er den betydende valuta, der historisk har udvist de starste udsving. Pd den starste del af investeringsaktiverne i amerikanske dollar er
valutarisikoen afdcekket, hvorfor cendringer i dollarkursen ikke pavirker afkastet af disse aktiver.

3) Efter fradrag af den fastsatte kontorente for 2005.
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Fast ejendom

Ved fast ejendom forstas erhvervs- og
beboelsesejendomme, byggegrunde,
mv. Afkastet af investeringer i fast
ejendom bestar af overskud fra udlej-
ning af ejendomme og af veerdistig-
ninger. Investeringer i fast ejendom
giver en god sikkerhed mod stigende
inflation, fordi bade lejeindteegter og
ejendomsveerdien fglger den alminde-
lige pris- og lgnudvikling. Der kan dog
veere store udsving fra ar til ar.

Medmindre ejendomsportefgljen er
stor, vil der veere relativt store admini-
strationsomkostninger forbundet med
investering i fast ejendom. Industriens
Pension har endnu ikke investeret i
fast ejendom, bortset fra selskabets
domicilejendom.

INDUSTRIENS PENSION

Finansielle afdaeknings-
instrumenter

Finansielle afdaekningsinstrumenter
anvendes til at reducere aktie-, rente-
eller valutarisici.

Afdaekningsinstrumenterne kan tage
mange forskellige former og kan i et
vist omfang skreeddersyes til investors
afdaekningsbehov. Der kan f.eks. veere
tale om kgb eller salg af rettigheder til
at kobe eller seelge givne aktier til en
aftalt pris pa fremtidige tidspunkter,
sakaldte optioner, eller forpligtende
aftale om keb eller salg af givne aktier
til en aftalt pris pa et fremtidigt tids-
punkt, sdkaldte futures.

Afdeekning af langsigtede renterisici
pa pensionsforpligtelserne kan f.eks.
ske ved aftaler om udveksling af frem-
tidige faste og variable rentebetaling-
er, kaldet renteswaps, eller forskellige
former for renteoptioner.

Afdaekning af valutarisici vil typisk ske
ved hjeelp af valutaterminsforretning-
er, det vil sige aftale om salg af frem-
med valuta til en aftalt pris pa en
fremtidig dato.

Ved udgangen af 2004 havde
Industriens Pension solgt 950 mio.
amerikanske dollar, 10.104 mio. japan-
ske yen, 29 mio. britiske pund og
1.709 mio. svenske kroner pa termin,
for at afdeekke valutarisikoen. Der var
ikke positioner i andre finansielle
afdeekningsinstrumenter.
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