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Investering i stater skal bade skabe afkast og ske ansvarligt

Hos Industriens Pension investerer vi medlemmernes opsparing i en reekke forskellige aktivklasser.
Det geor vi for at sprede risikoen og opna et godt langsigtet risikojusteret afkast. En af aktivklasserne
er statsobligationer, som er obligationer udstedt af stater for at finansiere deres aktiviteter og
forpligtelser. Stgrstedelen af vores beholdning i statsobligationer er investeret i danske
statsobligationer. Men for at opnd det hgjeste risikojusterede afkast investerer vi ogsd i
statsobligationer i en reekke andre lande verden over — bade i hgjindkomstlande og i udviklingslande.
Vi investerer bade i udviklingslande for at opnd et attraktivt afkast og for at understgtte den
gkonomiske fremgang i landene.

En udfordring er, at mange af disse mindre gkonomisk udviklede lande har lavere standarder for fx
overholdelse af menneskerettigheder end vores egne, ligesom der kan veere lande, hvor udfordringer
med korruption er udbredt. Det betyder, at vi risikerer at finansiere stater, der ikke lever op til de
standarder, som vi i Danmark har for overholdelse af basale rettigheder eller etisk forretningsfgrelse.
Omvendt kan finansieringen vaere med til at understgtte en positiv udvikling i landene, der ofte har
behov for betydelige investeringer under fornuftige vilkar, hvis de skal opna samfundsmaessig og akonomisk
fremgang. Investeringer i statsobligationer er derfor ofte preeget af dilemmaer og er baseret pa en
konkret vurdering og afvejning af disse forhold.

Hvordan vurderer vi staters ansvarlighed?

Nar vi investerer i statsobligationer, sker det badde pa baggrund af de afkastmaessige muligheder og
en vurdering af de sociale, regeringsmaessige og institutionelle forhold i den geeldudstedende stat.
Hensigten er at bevare en tilstrackkelig risikospredning i portefgljen samtidig med, at vi undgar at
investere i lande med meget alvorlige problemer. Vores vurdering er derfor en relativ betragtning,
hvor vi sammenligner lande og fraveelger dem, hvor udfordringerne vurderes at vaere stgrst. Denne
vurdering baseres pa faktorer som menneskerettigheder, arbejdstagerrettigheder og eventuelle
udfordringer med korruption.

Hvis et lands statsobligationer ekskluderes pa grund af alvorlige brud pad menneskerettigheder eller
korruption, kan investeringer i selskaber i samme land ofte medfgre de samme risici som investeringer
i statsobligationerne. Hvis staten er involveret i overtraedelser, eller hvis retsstatsprincipper og
gennemsigtighed mangler, kan selskaber profitere af eller bidrage til disse forhold. Ofte er der
desuden teet forbindelse mellem staten og erhvervslivet, fx gennem statsejede selskaber eller
statslige kontrakter. Vi har derfor ogsa et gget fokus pa selskaber fra de lande, hvor vi har ekskluderet
statsobligationer.

Valget star mellem at investere eller ej

Gennem aktivt ejerskab gnsker vi at pavirke selskaber i vores portefglje til omstilling og til at
begraense negative indvirkninger pa klima, miljs, menneskerettigheder og arbejdstagerrettigheder.
Nar vi investerer i en aktie udstedt af et selskab, er vi medejere af virksomheden og har fx stemmeret
pa selskabets generalformsalinger. Det er ikke tilfseldet, nar vi investerer i en statsobligation. Derfor
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er det som udgangspunkt ikke muligt at udgve aktivt ejerskab over for stater end over for
virksomheder. Seerligt i lande med omfattende menneskerettighedskraenkelser er det typisk ikke
muligt som investor i statsobligationer at udgve indflydelse. Derfor star valget inden for denne
aktivklasse — i modseetning til aktieinvesteringer, hvor vi har flere redskaber at benytte - ofte blot
mellem at investere eller €].



