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Bakgrunn (1)

 Kommuner/helseforetak som gnsker 3 opprette pensjonskasse har i
dag tre alternativer til I@sninger for levering av offentlig
tjenestepensjon

1. Etablere egnen pensjonskasse
2. Deltaiselveid, interkommunal pensjonskasse (KLP)
3. Kjope tjenesten som et produkt i et livselskap (Storebrand)*

* Hvilket informasjonsgrunnlag bgr valget baseres pa?

*| tillegg er Oslo Pensjonsforsikring (OPF) organisert som et livselskap



Bakgrunn (2)

 Historisk avkastning har ikke en direkte sammenheng med fremtidig
forventet avkastning

* Utover sammenhengen med risikotagning i portefgljen

* Pensjonskontoret har endret anbefalingen og vektlegger at historisk
avkastning ikke bgr innga som en del av beslutningsgrunnlaget

* | den anledning gnsker Pensjonskontoret en oversikt over hva
avkastningen har veert i perioden 2004 til 2022
* Primeert hvorvidt avkastningen har veert systematisk forskjellig i livselskapene

som leverer forsikret I@sning (Storebrand og KLP) og kommunenes egne
pensjonskasse



Oppdrag

(1.) Er det systematiske forskjeller over tid pa avkastningen?

(11.) Hva er arsaken(e) til disse?



Data — utvalg av pensjonsinnretninger

* Fra mandat:
e KLP,

Storebrand,

* OPF,

PKH

Utvalg av kommunale
pensjonskasser

* Kommunale pensjonskasser > 10

mrd | pensjonskapital pr
31.12.2022

* 893 mrd NOK i
forvaltningskapital i 2022

Pensjonsinnretning Tidsperiode

Tilgjengelig data

KLP 2004-2022 2004-2022
Storebrand 2004-2022 2004-2022
PKH 2014-2022 2014-2022
Bergen 2004-2022 2004-2022
Baerum 2015-2022 2015-2022
Drammen 2004-2022 2004-2022
Kristiansand 2004-2022 2008-2022
OPF 2004-2022 2004-2022
Tromsg 2014-2022 2015-2022
Trondheim 2004-2022 2008-2022
Viken 2004-2022 2008-2022




Data — grunnlag og variabler

* Benyttet offentlig informasjon i arsrapporter
o Avkastning pa kundemidler (verdijustert avkastning)
o Bufferkapital (skalert med forvaltningskapital)

o Portefgljevekter

TABELL 5. TOTALAVKASTNING 0OG RISIKO

Denne tabellen presenterer overordnede tall pia bokfert og verdijustert avkastning i prosent for
livselskaper (KLLP) og kommunale pensjonskasser. Tallene er et gjennomsnitt av gjennomsnittet

per innretning 1 gruppene.

Livselskaper Kommunale pensjonskasser
Avkastning Bokfart Verdijustert Bokfart Verdijustert
Geometrisk snitt 4.89 5.37 3.44 4.74
Aritmetisk snitt 4.90 5.42 3.49 4.85
Standardavvik 1.47 3.23 3.07 4.85
Sharpe ratio 1.47 (.83 0.47 0.51
Antall observasjoner 18 19 133 137




Historisk allokering
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Hvordan evaluere forskjeller? (1/2)

R; = 2 Wij * 1,
j

* Portefgljevekt: Andel av portefgljen investert i aktivaklasse j (aksjer,
obligasjoner etc.) Dette omtaler som allokering

* Avkastning: Hvor mye har en tjent ved a vaere eksponert mot
aktivaklasse j? Dette omtales som seleksjon

e Vi fokuserer hovedsakelig pa allokering




Hvordan evaluere forskjeller? (2/2)

 Allokeringen drives av bla. Risikovilje og risikobaerende evne

e \/i definerer risikobaerende evne som:

Buf ferkapital
Forvaltningskapital

Risikobaerende evne =

» Bufferkapital inkluderer kursreguleringsfond og tilleggsavsetninger
* Forvaltningskapital er midler i kollektivportefgljen



Pensjonskassene i giennomsnitt har hatt en arlig
avkastning som er 0.14% lavere enn KLP
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Systematiske forskjeller i avkastning

2004-2022
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Allokering til risikable aktiva og obligasjoner
kan forklare en betydelig del av forskjellene

Risikable aktiva

* Generelt: hgy allokering til
risikable aktiva betaler seg
over tid

* Motsatt for obligasjoner
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Det er ogsa forskjeller i hvor godt man
forvalter innad i aktivaklasser
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Risikotagnhing og allokering til risikable aktiva

* Viser sammenhengen
mellom risikobaerende evne
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Risikotagnhing og allokering til risikable aktiva

. Nz
* Viser sammenhengen mellom

Allokeringssensitivitet og -
« o . A
risikabel allokering

* De med lav sensitivitet (endrer = =

allokering lite) har i snitt :

hgyere allokering Y

* De fleste som har hatt hgy
avkastning har hatt en lav
allokeringssensitivitet
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Oppsummering og konklusjon

* Dokumenterer historiske forskjeller i avkastning grunnet allokering til
risikable aktiva

* Nivaet og stabiliteten pa denne allokeringen avhenger av risikovilje og
risikobaerende evne

* Ved valg av pensjonslgsning bgr kommuner og helseforetak kartlegge
egen risikovilje og vurdere hvordan denne sammenfaller med
tilgjengelige I@sninger fra relevante tilbydere.
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