Radet for Afkastforventninger

FAEndringer i samfundsforudsaetningerne

Dette notat beskriver og forklarer de centrale sendringer i samfundsforudsaetnin-
gerne for 1. halvar 2021 i forhold til samfundsforudsaetningerne for dels 2. halvar
2020 (offentliggjort 23. juni 2020) og dels 1. halvdr 2020 (offentliggjort 1. oktober
2019).

For de forudsaetninger, som radet kun opdaterer én gang arligt (1. oktober), be-
skrives og forklares de centrale aendringer i forhold til samfundsforudsesetningerne,

som blev offentliggjort 1. oktober 2019.

Afkast

Tabel 1a-c viser andringerne i afkastforudsaetningerne for ar 1-5, 6-10 og 1-10.
Forudsaetningerne er fastsat ved uvaegtet sammenvaegtning af inputtet fra de fi-

nanshuse, som leverer data til Radet for Afkastforventninger.

Tabel 1a - Forventede afkast 8r 1-5
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Tabel 1b - Forventede afkast 8r 6-10
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Stats- og realkreditobligationer
Investment-grade obligationer
High-yield obligationer

Emerging markets statsobligationer
Globale aktier (developed markets)
Emerging markets aktier

Private equity

Infrastruktur

Ejendomme

Hedgefonde

Stats- og realkreditobligationer
Investment-grade obligationer
High-yield obligationer

Emerging markets statsobligationer
Globale aktier (developed markets)
Emerging markets aktier

Private equity

Infrastruktur

Ejendomme

Hedgefonde

1. halvar 2. halvar

2021
-1,2%
-0,2%
3,1%
2,4%
5,6%
8,5%
8,7%
5,3%
3,0%
3,5%

1. halvar 2. halvar

2021
1,0%
1,6%
4,0%
4,4%
6,2%
9,1%
9,0%
6,1%
4,8%
4,5%

2020
-0,3%
1,1%
5,0%
3,9%
6,0%
9,5%
8,5%
5,9%
2,8%
3,9%

2020
0,8%
1,6%
3,9%
4,1%
6,7%
9,7%
9,3%
6,7%
5,2%
4,8%

Zndring

-0,9%
-1,3%
-1,9%
-1,5%
-0,4%
-1,0%
0,2%
-0,6%
0,1%
-0,4%

Andring

0,2%
0,0%
0,1%
0,3%
-0,5%
-0,6%
-0,3%
-0,6%
-0,4%
-0,3%



Tabel 1c - Forventede afkast 8r 1-10

1. halvar 2. halvar 1. halvar

S S Andring P Zndring
1  Stats- ogrealkreditobligationer -0,1% 0,2% -0,3% 0,3% -0,4%
2  Investment-grade obligationer 0,7% 1,4% -0,7% 1,6% -0,9%
3  High-yield obligationer 3,5% 4,4% -0,9% 3,3% 0,2%
4  Emerging markets statsobligationer 3,4% 4,0% -0,6% 4,4% -1,0%
5 Globale aktier (developed markets) 5,9% 6,3% -0,4% 5,5% 0,4%
6  Emerging markets aktier 8,8% 9,6% -0,8% 9,5% -0,7%
7  Private equity 8,9% 8,9% 0,0% 8,7% 0,2%
8 Infrastruktur 5,7% 6,3% -0,6% 5,4% 0,3%
9 Ejendomme 3,9% 4,0% -0,1% 5,6% -1,7%
10 Hedgefonde 4,0% 4,3% -0,4% 4,6% -0,6%

Det forventede afkast af stats- og realkreditobligationer er lavere end ved sid-
ste opdatering (juni 2020). Forklaringen er hovedsagelig, at finanshusenes in-
put til juni-opdateringen var udarbejdet pr. 31. marts 2020, og pa dette tids-
punkt var obligationsrenterne forholdsvis hgje pa grund af den pa det tidspunkt
tiltagende coronapandemi. Siden er renterne faldet.

Det bemaerkes i gvrigt, at det forventede afkast af stats- og realkreditobligati-
oner er afkastet pa en portefglije med en varighed pa 5 3r, og at nogle af de
bidragende finanshusene antager en normalisering af renteniveauet inden for
en forholdsvis kort arreekke, hvilket medfgrer kursfald og dermed lave afkast i
Igbet af normaliseringsperioden. Andre obligationsportefgljer kunne have et
andet forlgb.

De tre gvrige obligationsklasser - investment-grade obligationer, high-yield
obligationer og emerging markets statsobligationer - er ogsa lavere i forhold
til sidste opdatering, navnlig for &r 1-5. Det skyldes dels det det generelt lavere
renteniveau, og dels at de kreditspaendene reduceret. Ved den sidste opdate-
ring var der forholdsvis hgje aktuelle kreditspaend som fglge af coronakrisen.

Det forventede afkast af globale aktier og emerging markets aktier er faldet i
forhold til sidste opdatering. Det afspejler, at finanshusene forventer lidt la-
vere aktieafkast i gennemsnit over den kommende arraekke, end de gjorde ved
den seneste opdatering af samfundsforudssetningerne. Det bemaerkes, at fi-
nanshusenes input er udarbejdet pr. 31. juni 2020. Husenes input til den se-
neste opdatering var udarbejdet pr. 31. marts 2020. De stigede aktiekurser i
2. kvartal 2020 medfgrer sdledes et lavere forventet aktieafkast fremover.

Afkast p8 langt sigt (8r 11 og frem)

Radet for Afkastforventninger opdaterer det lange sigt (ar 11 og frem) én gang
om aret (1. oktober). De forventede afkast pa langt sigt er uaendrede i forhold til
samfundsforudszetningerne for 2020 (offentliggjort 1. oktober 2019), nemlig 3,5
pct. for obligationer og 6,5 pct. for aktier. R&det har diskuteret, om man i forud-
saetningerne for 2021 skulle nedseette forventningerne til de langsigtede afkast i
lyset af renteudviklingen og den nyere akademiske litteratur pa omradet. I litte-
raturen ses to hovedsynspunkter:
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e Normaliseringsscenariet: De aktuelle lave/negative renter skyldes ekstraordi-
neere forhold, og der vil ske en tilpasning til et “normalt” niveau for realrenten.
Det “normale” niveau fremover for renterne er dog lidt lavere end det histori-
ske niveau pga. strukturelle forhold (aendret demografi, lavere produktivitets-
vaekst, aendret global opsparing/investeringsbalance).

e ”“New normal”: Lavt afkast er "new normal”, bl.a. begrundet i, at der nu har
veeret en hel konjunkturcykel uden tendens til en tilbagevenden til “normalen”.
Renterne er lave, selvom output gaps i mange lande ikke lzengere er negative,
og der er ikke opbygget et vaesentligt inflationzert pres. Dette kan tolkes, som
at gkonomierne nu fungerer anderledes af en raekke strukturelle grunde.

Radet for Afkastforventninger har igangsat et arbejde med at analysere de lang-
sigtede afkastforventninger.

Standardafvigelser

Tabel 2a-c viser sendringerne i forudsaetningerne for standardafvigelser for ar 1-
5, 6-10 og 1-10. Forudsaetningerne for standardafvigelserne for 1. halvar 2021 er
ligesom ved de tidligere opdateringer fastsat ved udglatning af de bidragende fi-
nanshuses input med henblik pa at opnd en sammenhang mellem afkast og risiko.
Udglatningen er foretaget med den samme metode som sidste ar (logistisk re-
gression), jf. notat om radets arbejde.

Tabel 2a - Forventede standardafvigelser 8r 1-5

1. halvar 2. halvar

2021 2020 Andring
1  Stats- og realkreditobligationer 3,2% 3,4% -0,2%
2  Investment-grade obligationer 3,9% 4,6% -0,7%
3  High-yield obligationer 8,0% 10,9% -2,9%
4  Emerging markets statsobligationer 6,9% 8,6% -1,7%
5 Globale aktier (developed markets) 13,5% 13,5% 0,0%
6  Emerging markets aktier 25,1% 29,9% -4,8%
7  Private equity 26,4% 23,8% 2,5%
8 Infrastruktur 12,7% 13,2% -0,5%
9 Ejendomme 7,8% 6,8% 1,0%
10 Hedgefonde 8,6% 8,5% 0,1%
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Tabel 2b - Forventede standardafvigelser §r 6-10
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Stats- og realkreditobligationer
Investment-grade obligationer
High-yield obligationer

Emerging markets statsobligationer
Globale aktier (developed markets)
Emerging markets aktier

Private equity

Infrastruktur

Ejendomme

Hedgefonde

1. halvar 2. halvar

2021
3,5%
4,1%
7,5%
8,3%
13,3%
28,5%
27,8%
13,0%
9,3%
8,5%

2020
3,5%
4,3%
7,4%
7,7%
14,4%
29,8%
26,6%
14,5%
10,2%
9,1%

Tabel 2c - Forventede standardafvigelser §r 1-10
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Standardafvigelser p§ langt sigt (8r 11 og frem)

Stats- og realkreditobligationer
Investment-grade obligationer
High-yield obligationer

Emerging markets statsobligationer
Globale aktier (developed markets)
Emerging markets aktier

Private equity

Infrastruktur

Ejendomme

Hedgefonde

1. halvar
2021

3,3%
4,0%
7,8%
7,6%
13,5%
26,7%
27,1%
12,9%
8,5%
8,6%

2. halvar
2020

3,5%
4,5%
9,0%
8,2%
13,9%
29,6%
25,0%
13,8%
8,3%
8,8%

Andring

-0,1%
-0,3%
0,1%
0,6%
-1,1%
-1,3%
1,2%
-1,5%
-0,9%
-0,6%

A&ndring

-0,2%
-0,5%
-1,2%
-0,7%
-0,4%
-2,9%
2,2%
-0,8%
0,2%
-0,2%

1. halvar
2020

3,1%
4,2%
6,5%
8,4%
11,0%
28,4%
23,9%
10,6%
11,2%
8,9%

£&ndring

0,2%
-0,2%
1,3%
-0,8%
2,5%
-1,7%
3,2%
2,3%
-2,7%
-0,3%

De langsigtede standardafvigelser er uzendrede i forhold sidste &r (8 pct. for obli-
gationer og 18 pct. for aktier).

Side 4



Korrelationer

Tabellerne nedenfor viser korrelationerne for &r 1-5, 6-10 og 1-10. Korrelatio-
nerne er fastsat ved uvaegtet sammenvaegtning af inputtet fra de finanshuse, som

leverer data til Radet for Afkastforventninger.

Tabel 3a.

Korrelationer 1-5 8r - samfundsforudsaetninger 1. halv8r 2021
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1 2 3
Stats- og realkreditobligationer 1,0 0,6 0,1
Investment-grade obligationer 1,0 0,6
High-yield obligationer 1,0

Emerging markets statsobligationer
Globale aktier (developed markets)
Emerging markets aktier

Private equity

Infrastruktur

Ejendomme

Hedgefonde

4
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0,7
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Korrelationer 1-5 8r - samfundsforudseetninger 2. halv8r 2020
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1 2 3
Government and mortgage bonds 1,0 0,5 0,3
Investment-grade bonds 1,0 0,6
High-yield bonds 1,0
Emerging market sovereign bonds
Global equity (developed markets)
Emerging markets equity
Private equity
Infrastructure
Real estate
Hedge funds

Tabel 3b.
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Korrelationer 6-10 8r - samfundsforudsaetninger 1. halv8r 2021
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1 2 3
Stats- og realkreditobligationer 1,0 0,6 0,1
Investment-grade obligationer 1,0 0,6
High-yield obligationer 1,0

Emerging markets statsobligationer
Globale aktier (developed markets)
Emerging markets aktier

Private equity

Infrastruktur

Ejendomme

Hedgefonde

4
03
0,7
0,7
1,0

5
0,1
0.2
07
04
1,0

6
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0,7
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Korrelationer 6-10 8r - samfundsforudsaetniner 2. halv8r 2020
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1 2 3
Government and mortgage bonds 1,0 0,5 0,2
Investment-grade bonds 1,0 0,6
High-yield bonds 1,0

Emerging market sovereign bonds
Global equity (developed markets)
Emerging markets equity

Private equity

Infrastructure

Real estate

Hedge funds

4
03
05
0,7
1,0

5
0,0
0,2
0,7
0,5
1,0

6
0,0
02
07
06
09
1,0

7
0,0
01
0,5
04
08
08
1,0

0!
0,2
0,4
0,3
0,5
0,4
0,5
10

0,0
0.2
05
04
0,6
05
0,6
1,0
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0,2
04
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0,5
04
05
1,0

0,0
0,2
0,5
04
0,6
0,5
08
1,0

-0,2
0,1
0,3
0,2
0,4
0,4
0,5
0,4
1,0

0,0
01
0.2
0.2
04
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05
05
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04
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04
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0,5
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04
1,0
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Tabel 3c.

Korrelationer 1-10 8r - samfundsforudseetninger 1. halv8r 2021
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1 2 3
Stats- og realkreditobligationer 1,0 0,6 0,0
Investment-grade obligationer 10 0,6
High-yield obligationer 1,0

Emerging markets statsobligationer
Globale aktier (developed markets)
Emerging markets aktier

Private equity

Infrastruktur

Ejendomme

Hedgefonde

4
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Korrelationer 1-10 8r - samfundsforudsaetninger 2. halvdr 2020
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1 2 3
Government and mortgage bonds 1,0 0,6 0,2
Investment-grade bonds 1,0 0,5
High-yield bonds 1,0

Emerging market sovereign bonds
Global equity (developed markets)
Emerging markets equity

Private equity

Infrastructure

Real estate

Hedge funds
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Korrelationer 1-10 &r - samfundsforudsaetninger 1. halvdr 2020
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1 2 3
Stats- og realkreditobligationer 1,0 0,7 -0,1
Investment-grade obligationer 1,0 0,5
High-yield obligationer 1,0

Emerging markets statsobligationer
Globale aktier (developed markets)
Emerging markets aktier

Private equity

Infratruktur

Ejendomme

Hedgefonde

Korrelation p8 langt sigt (8r 11 og frem)
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P3 langt sigt antages uzendret en korrelation p& 0 mellem obligationer og aktier.
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Inflation
fEndringen i den forventede inflation for ar 1-5, 6-10 og 1-10 ses af tabel 4.

Tabel 4 - Inflation p.a. p8 kort og mellemlangt sigt

1.;(?2I\iér Z.QSZI\(/)ér Z&ndring 1.:;2I\(l)ér /Andring
Ar1-5 1,2% 1,2% 0,0%
Ar6-10 1,7% 1,6% 0,1%
Ar1-10 1,5% 1,4% 0,1% 1,8% -0,3%

Inflationsforudsaetningen for ar 1-5 er uaendret i forhold til sidste opdatering (juni
2020). For &r 6-10 er inflationsfordssetningen en smule hgjere. Dette afspejler
inflationsforventningerne hos de tre kilder (Finansministeriet, Nationalbanken og
D@RS), som radet baserer sine inflationsforudsaetninger for det korte og mellem-
lange sigt pa. Lees mere om radets fastseettelse af inflationsforudsaetningerne i

notat om radets arbejde.

Investeringsomkostninger

2021 2020
Stats- og realkreditobligationer 0,20% 0,20%
Investment grade obligationer 0,34% 0,35%
High-yield obligationer 0,60% 0,61%
Emerging markets statsobligationer 0,46% 0,45%
Globale aktier (developed markets) 0,50% 0,51%
Emerging markets aktier 0,77% 0,81%
Private equity 0,20%* 0,20%*
Infrastruktur 0,20%* 0,20%*
Ejendomme 0,20%* 0,20%*

0,20%* 0,20%*

Hedgefonde

*For de alternative/illikvide aktivklasser, dvs. private equity, infrastruktur, ejen-
domme og hedgefonde, baseres investeringsomkostningerne pa de historiske om-
kostninger for statsog realkreditobligationer. Det skyldes, at afkastforudszetnin-
gerne for de alternative/illikvide aktivklasser er efter fees til fondene (net of fees),
jf. ovenfor, og det er pt. ikke muligt at opsplitte pensionsselskabernes historiske
investeringsomkostninger i fees til fonde og pensionsselskabernes egne investe-
ringsomkostninger. Derfor anvendes de historiske omkostninger for stats- og re-
alkreditobligationer som et bedste bud pa omkostningerne ekskl. fees (dvs. pen-
sionsselskabernes egne omkostninger) ved investering i alternative/illikvide akti-
ver. Dette vurderes at vaere et ganske konservativt bud pa egne omkostninger

ved alternative investeringer.
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