Radet for Afkastforventninger

Notat om rddets arbejde — halvarlige samfundsforudszetninger
1. halvar 2023

Dette notat beskriver Radet for Afkastforventningers arbejde med fastsaettelse af
de halvarlige samfundsforudsaetninger for 1. halvar 2023.

Det fremgar af radets kommissorium, at radet skal fastseette forudsaetninger for
finansielle afkast og inflation p& hhv. kort sigt (3r 1-5), mellemlangt sigt (ar 6-
10) og langt sigt (8r 11-). Forudsaetningerne for finansielle afkast skal bestd af
forventede afkast, standardafvigelser og korrelationer.

Forudsatninger for det korte sigte (&r 1-5) og det mellemlange sigte (&r
6-10)

Finansielle afkast

Ifslge kommissoriet fastsatter radet forventet afkast, standardafvigelser og kor-
relationer for 10 aktivklasser.

1. Stats- og realkreditobligationer

2. Investment grade obligationer

3. High-yield obligationer

4. Emerging markets statsobligationer
5. Globale aktier (developed markets)
6. Emerging markets aktier
7. Private Equity
8. Infrastruktur
9. Ejendomme
10. Hedgefonde

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

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

Input fra finanshuse

Radet har fastsat afkastforudsesetninger for de 10 aktivklasser pa basis af input fra
fem finanshuse: Danske Bank, Mercer, JP Morgan Asset Management, BlackRock
og UBS. Hertil er modtaget et bidrag fra Robeco, der er anvendt i forbindelse med
kvalitetssikringen af de gvrige finanshuses bidrag.

Finanshusene har leveret forventet afkast, standardafvigelse og korrelation for de
10 aktivklasser eller dele heraf. De leverede forudsaetninger er gennemsnitlige
arlige afkast for perioden 2023-2032.


https://www.afkastforventninger.dk/om-raadet/

Vurdering og kvalitetssikring af input fra finanshuse

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

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

Betydningen af forskelle i valuta er vurderet. Der er gnsket afdaekning ift. euro
for 9 af de 10 aktivklaser.

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

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

Sammenhange mellem input for kort og mellemlangt sigt er vurderet.
Metoder til vaegtning af finanshusenes input er vurderet.

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

Tilpasning af input og beregninger

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

Forventede afkast og korrelationer er uvaegtede gennemsnit af finanshusenes
input.

Standardafvigelserne for de to aktivklasser stats- og realkreditobligationer og
globale aktier er fastsat som uvaegtede gennemsnit af finanshusenes input.

For de gvrige aktivklasser er standardafvigelserne fastsat ved at udglatte af-
kast-/risiko-forholdet sddan, at der er en lineser sammenhang mellem afkast
og standardafvigelserne fastsat pa baggrund af forholdet mellem stats- og re-
alkreditobligationer og globale aktier. Dette er en revideret metode ift. tidli-
gere, som sikrer bedre sammenhaeng mellem afkast og risiko i overensstem-
melse med input fra husene.

Hvis metoden giver anledning til store korrektioner i standardafvigelsen for en
aktivklasse sammenholdt med husenes input, forholder rddet sig eksplicit til
dette og kan istedet benytte et gennemsnit af husenes input. Det ggr sig ak-
tuelt gaeldende for private equity.
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Inflation

Radet har fastsat de kortsigtede inflationsforudssetninger pa baggrund af de se-
neste offentliggjorte forventninger fra Finansministeriet!, Nationalbanken2? og
D@RS3. De tre kilder offentligggr inflationsforventninger for lidt forskellige perio-
der. Radet har foretaget en kvalitativ sammenvejning, der sa vidt muligt afspejler
en konsensusvurdering af inflationen de nseste 10 ar.

I lyset af den voldsomme udvikling er der for 1. halvdr 2023 inddraget skgn for
inflationen foretaget efter 30.6.2022. Nationalbanken og Finansministeriet er
kommet med nye prognoser i hhv. august og september 2022, mens De @kono-
miske R&d er kommet med prognose i oktober.

Forudsatninger for det lange sigte (ar 11-)

Ifslge kommissoriet fastszetter radet finansielle afkast for to aktivklasser pa
langt sigt: Aktier og obligationer. Ved denne opdatering er det valgt at udvide
med en tredje afkastklasse bestdende af illikvide aktiver. Baggrunden herfor er
beskrevet i vedlagte notat "Forventninger til langsigtede afkast fra likvide og illi-
kvide aktiver” (oktober 2022).

Endvidere fastszetter radet en langsigtet inflationsforudsaetning.

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

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

Fremskrivningsfaktor

Radet har forholdt sig til brugen af aritmetisk og geometrisk gennemsnit som
fremskrivningsfaktor i prognoseberegninger pa bade kort og langt sigt. Valget af
aritmetisk og geometrisk gennemsnit pa hhv. kort og langt sigt er langt fra noget
trivielt valg. Den litteratur og empiri, der er tilgeengelig pa omradet, taler for at
benytte det aritmetiske gennemsnit pa kort sigt og det geometriske gennemsnit
pa langt sigt. Men hverken litteraturen eller empirien siger noget konkret om,
hvorndr noget er kort sigt eller langt sigt. P& den baggrund har radet besluttet, at
der ved beregning af pensionsprognoser skal bruges det aritmetiske gennemsnit
pd kort sigt (&r 1-5) og mellemlangt sigt (&r 6-10), mens det geometriske gen-
nemsnit bruges pa langt sigt (3r 11 og derefter). Radet vil lgbende vurdere ba-
lancen mellem kort/mellemlangt og langt sigt og brugen af aritmetisk og geome-
trisk gennemsnit.

! Finansministeriet: Grundlag for udgiftslofter 2030, (august 2022) samt @konomisk Rede-
ggrelse (august 2022)

2 Nationalbanken: Prognose (september 2022)

3 D@RS: Dansk @konomi (Efter8r 2022) og DREAM (Langsigtet gkonomisk fremskrivning
2021).
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Horisontafkast

Radet offentligggr halvarligt et horisontafkast (et keb-og-hold afkast) for aktiv-
klasse 1 med varighed pa 3 8r. Horisontafkastet afspejler en investeringsstrategi,
hvor I modsaetning til rAdets normale afkastforventninger, hvor der ikke er fastsat
bestemte tidshorisonter for investeringens Igbetid, forudsaetter horisontafkastet,
at investeringen fastholdes igennem hele investeringshorisonten. Horisontafka-
stet kan derfor anvendes som et muligt alternativ for kunder til et indl&n i en rad-
givningssituation, eller pa instrumenter eller dele af portefgljer med en risikoprofil
eller karakteristika, der betyder, at det 3-3rige hold-til-ud-Igb afkast vurderes som
en mere retvisende afkastforventning.
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