Investeringsfilosofi

Industriens Pensions investeringsfilosofi fastslar, hvilke faktorer Industriens Pension
mener, er betydende for investeringsafkast og -risiko, og hvordan portefgljeforvaltningen
bar tilretteleegges med henblik pa at maksimere det forventede afkast under hensyn til
risiko og omkostninger. Investeringsfilosofien udtrykker saledes en holdning til de forhold,
der er fundamentale for formueforvaltningen.

Udvalgte punkter i Industriens Pensions investeringsfilosofi med stor betydning for
tilretteleeggelsen af formueforvaltningen er:

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

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

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

e Det eri hgjere grad fordelingen pa aktivklasser end udveelgelsen af de enkelte
veerdipapirer, der er afggrende for resultatet af investeringsvirksomheden. Men
samtidig lgbes de starste risici ved at tage aktive taktiske positioner pa
aktivfordelingen.

e Aktiv portefgljeforvaltning giver langsigtet et hgjere afkast end passiv forvaltning.
Ved aktiv portefgljeforvaltning forsgges det at opna et investeringsafkast, der
overstiger et indeks for den generelle markedsudvikling, mens man ved passiv
portefaljieforvaltning systematisk fglger et sddant indeks og dermed altid far et
afkast taet pa markedsafkastet. Det hgjere forventede afkast ved aktiv forvaltning
mere end opvejer de hgjere omkostninger, der er forbundet med dette,
sammenlignet med passiv portefgljeforvaltning.

e Det er muligt at forbedre forholdet mellem forventet afkast og risiko ved at veelge
portefgljemanagere, hvis investeringsstil er tilpasset de enkelte markeders
karakteristika, og som har komplementerende investeringsstile.

e Pagrund af en vis samvariation mellem aktie- og valutakurser vil optimering af
afkast/risikoforholdet ved investeringer i udenlandske aktier medfare, at
valutarisikoen skal afdaekkes delvist, hvis der ikke aktivt indgas positioner baseret
pa den forventede valutaudvikling. Valutarisiko ved investering i udenlandske
obligationer udgar derimod en saerskilt risiko uden positiv betydning for forholdet
mellem forventet afkast og risiko. Derfor bgr valutarisici ved udenlandske
obligationsinvesteringer afdaekkes, hvis der er tale om valutaer med betydende
kursbeveegelser, og der ikke aktivt indgas positioner baseret pa den forventede
valutakursudvikling.



e Den investeringsmaessige malsaetning er pa langt sigt sammenfaldende med at
foretage etisk og miljgmaessigt rigtige investeringer.

e Passivernes renterisiko afdeekkes principielt fuldsteendigt, saledes at der skabes
stgrst muligt raderum for en aktiv investeringspolitik.

Investeringsstrategi

Industriens Pensions investeringsvirksomhed er todelt: Dels afdeekning af passivernes
renterisiko og dels aktiv forvaltning af investeringsaktiverne.

Afdaekning af passivernes renterisiko

Savel Industriens Pensions aktiver som passiver skal opgares til markedsveerdi. Det vil i
hovedtreek sige, at Industriens Pensions aktier, obligationer og forpligtelser over for
medlemmerne i regnskabet skal veerdiansaettes ud fra geeldende markedskurser og
renteniveau.

Forenklet kan forpligtelserne opfattes som en meget langtigbende obligation (om end med
et betalingsforlgb, der afviger betydeligt fra en traditionel obligation), hvor betalingerne er
de fremtidige forventede ind- og udbetalinger fra og til medlemmerne. Veerdien af denne
lange "obligation” vil ligesom for traditionelle obligationer svinge ved aendringer i det
generelle renteniveau.

Industriens Pensions regnskabsmaessige reserver pavirkes altsa af bade aendringer i
aktivernes veerdi, forarsaget af eendringer i aktie- og valutakurser og renteniveau (samt
renter og udbytter), og andringer i passivernes veerdi som fglge af aendringer i
renteniveauet (samt sendringer i dgdelighed, 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 fglger en meget hgj varighed.
Varigheden er et risikomal for rentefalsomheden pa obligationer, der anvendes i styring af
obligationsportefgljer. Hvis forskellen imellem aktivernes og passivernes varighed ikke
opgares og styres, vil @ndringer i renteniveauet kunne bevirke store utilsigtede
pavirkninger af reserverne. Det skyldes, at selv 30-arige obligationer kun har en varighed
pa ca. 16 %, mens varigheden pa Industriens Pensions passiver til sammenligning aktuelt
er ca. 21 %. Traditionelle obligationer vil altsa ikke alene kunne afdaekke renterisikoen pa
passiverne.

Hvis man skal opna en fuldsteendig neutralisering af reserverne over for eendringer i
renteniveauet, vil det (lidt forenklet) kreeve, at rentefalsomheden malt i kroner pa aktiver og
passiver er ens. Industriens Pension har fra 2008 foretaget en sadan fuldstaendig
afdeekning af passivernes renterisiko. Hermed skabes der stgrre frihed til en aktiv
investeringspolitik for investeringsaktiverne.



Der er s& stor forskel i varigheden péa obligationer og Industriens Pensions passiver, at det
vil veere ngdvendigt at tage andre renteinstrumenter end traditionelle obligationer i brug for
at opna den gnskede afdsekningsgrad. 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
renteswaptioner til at foretage afdeekningen. Renteswaps er aftaler om udveksling af fast
og variabel rente i en neermere fastsat periode. Renteswaptioner er optioner pa at kunne
indga renteswaps pa et senere tidspunkt.

Aktiv forvaltning af investeringsaktiver

Investeringsstrategien for de aktivt forvaltede investeringsaktiver omfatter en overordnet
principiel fordeling pa forskellige aktivtyper, taktisk over- og underveegtning af de enkelte
aktivtyper og overordnede renterisikopositioner, udveelgelse af portefgljemanagere samt
disses valg af konkrete veaerdipapirer inden for hver aktivtype.

Den overordnede fordeling pa aktier og obligationer - den principielle investeringsramme -
fastleegges ud fra forventninger til afkast og risiko, herunder samvariation, for de
forskellige aktivtyper. Den fastleegges ud fra bl.a. stgrrelsen af Industriens Pensions
samlede reserver. Den principielle investeringsramme fastleegges af bestyrelsen og
geelder normalt for et kalenderar.

Det langsigtede forventede afkast kan gges ved at gge investeringerne i de aktivklasser,
der giver det hgjeste forventede afkast, men ogsa er forbundet med de starste risici. Det
geelder farst og fremmest aktier, men ogsa fx virksomhedsobligationer og emerging
markets obligationer.

Investeringsaktivernes samlede risiko reduceres gennem en hensigtsmaessig spredning
pa forskellige aktivtyper. Muligheder 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 fastlsegger det overordnede niveau for den samlede
investeringsrisiko.

Omkring den principielle investeringsramme fastlaegger bestyrelsen for hver aktivtype et
raderum, inden for hvilket aktivtypens andel af de samlede investeringsaktiver kan variere.
Bestyrelsen fastlaegger ligeledes et budget (greense) for den samlede investeringsrisiko.
Inden for disse rdderum og budget kan tages taktiske beslutninger om over- eller
underveegt af de forskellige aktivtyper i forhold til den principielle ramme. Disse
beslutninger foretages lgbende ud fra den forventede udvikling pa de forskellige
veerdipapirmarkeder.

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 portefgliemanagere forvalte investeringsaktiverne. Ved en
hensigtsmaessig sammensaetning af portefgliemanagere inden for en aktivtype, saledes at
de komplementerer hinanden med hensyn til investeringsproces og -stil, er det saledes
muligt at mindske investeringsrisikoen.

Industriens Pension anvender bade intern og ekstern forvaltning af barsnoterede
veerdipapirer. Internt administreres danske og udenlandske stats- og realkreditobligationer
og hovedparten af de danske aktier, mens eksterne portefgljemanagere forvalter de
resterende danske aktier, udenlandske aktier og gvrige udenlandske obligationer.



