Investeringsprincipper for SAS Pilot & Navigatgr Pensionskasse.

Investeringsstrategi

Investeringspolitikken tager udgangspunkt i at skabe et afkast som bevirker, at Pensionskassen kan leve op
til sin malsaetning om at kunne regulere sine medlemmers pensioner med prisudviklingen. Dette skal
tilstreebes med den bedst mulige spredning i forskellige typer af aktiver. Hermed begraenses
sandsynligheden for tab som fglge af negativ udvikling pa bestemte dele af de finansielle markeder.

Formalet hermed er at skabe grundlag for at kunne supplere og regulere pensioner med stor stabilitet og
med mindre afhangighed af den mere kortsigtede udvikling pa finansmarkederne mv. Investeringerne
spredes derfor mellem forskellige typer af aktiver med en langsigtet investeringshorisont. Det er
bestraebelsen at skabe velbalanceret forhold mellem risiko og afkast, der ikke seettes over styri
bestraebelser pa at opna hgjt afkast.

Den overordnede malsatning er, at sikre medlemmerne det bedst mulige afkast gennem investering af
Pensionskassens aktiver med betryggende sikkerhed og investeringsrisiko. Investeringsrisikoen sgges
mindsket ved at sprede aktiverne pa forskellige aktivtyper og ved en geografisk spredning, sa der ikke
opstar en uhensigtsmaessig afhangighed af en enkelt aktivtype eller udviklingen i en saerlig region.

Pensionskassens investeringsstrategi har fgrst og fremmest til hensigt at sikre, at det fortsat er muligt at
yde pensionstilskud og pensionsregulering i henhold til vedtaegter og pensionsregulativ, og pa den
baggrund skabe et tilstraekkeligt hgjt afkast med en acceptabel og kontrolleret risiko. Dette betyder, at det
Ipbende vurderes, om der skal foretages afdaekning gennem afledte finansielle instrumenter, ud over de
afdaekninger som fglger af love og regler. Der foretages saledes en struktureret afvejning af
investeringernes afkast og den involverede risiko. | den forbindelse anvendes et risikobudget, der sikrer, at
investeringerne holder sig inden for de afstukne rammer.

Bestyrelsen har fastlagt fglgende investeringsstrategi:

Aktiver under investeringsportefglje strategi fordeling Min. Max.
Aktier 33,5% 25,0% 40,0%
Obligationer AAA 34,5% 25,0% 45,0%
Obligationer kredit 20,0% 10,0% 30,0%
Reale aktiver 9,5% 0,0% 20,0%
Kontant 2,5% 0,0% 10,0%
Samlet portefglje 100,0%

Risikostyring og -afdeekning

De finansielle risici, der kan pavirke Pensionskassens investeringsresultat, vedrgrer primeert udviklingen i
renter, inflation og kurser pa aktier og valuta. Risiko af disse typer overvages Igbende til sikring af, at de
fastsatte graenseveerdier overholdes.

Pensionskassens ydelser og udviklingen heraf er vaesentligt afhaengig af udviklingen i inflationen, da det
tilstraebes at regulere pensionsydelser med udviklingen i nettoprisindekset. Stgrrelsen af den fremtidige
inflation er derfor af afggrende betydning for mulighederne for fremtidige reguleringer. Pensionskassen



afdaekker en vaesentlig del af denne risiko gennem inflationsswaps. Pensionskassen sgger som
udgangspunkt at afdeekke 100% af valutarisikoen for investeringer, hvor valutarisikoen forventes at udggre
en uforholdsmaessig stor andel af den samlede risiko ved investeringen. Pensionskassen har mulighed for at
afvige fra ovenstaende principper hvis det vurderes, at der er sarlige risikoforhold, der bgr tages hgjde for.
| disse overvejelser indgar en vurdering af de seerlige risikoforhold samt prisen for at foretage
valutaafdaekningen.

Bestyrelsen har fastsat fglgende mal for de finansielle risici:

=  Portefgljens risiko (malt ved den annualiserede risiko siden 1986) skal ligge i intervallet +/-
0,5%-point fra en central risiko pa 7,3 %

Den finansielle strategi vurderes Igbende og minimum en gang om aret. | forbindelse med revurderingerne
udarbejdes der analyser, som viser effekten pa portefgljens samlede afkast og risiko malt ud fra VaR
beregninger. Desuden foretages der beregninger, som viser sandsynligheden for tab pa
investeringsportefgljen.

Pensionskassen har i stort omfang lagt forvaltningen af Pensionskassens investeringsaktiver ud til eksterne
forvaltere. Dette geelder savel beholdningen af aktier som obligationer. Pensionskassen har ikke
selvstaendigt truffet beslutninger om investeringers langsigtede indvirkning pa miljgmaessige, sociale og
ledelsesmaessige sp@rgsmal.



