Pilotpension

2021
Udlgbsfond |  1.kvartal  2.kvartal  3.kvartal 4. kvartal  Artil dato
Alpha 0,2% 0,2%
Bravo 3,8% 3,8%
Charlie 4,2% 4,2%

Afkastene er opgjort inkl. investerings- og ekskl. administrationsomkostninger og kan sammenlignes med afkastet fra andre pensionsselskaber.

Arets forste kvartal var ligesom de tre foregdende kvartaler praeget af fortsat heje afkast til risikofyldte
aktiver herunder aktier i takt med effektive vaccinationsprogrammer specielt i USA. Den underliggende
indtjeningsvaekst i selskaberne har understopttet dette og har overrasket analytikerne sardeles positivt
igennem de seneste kvartaler. Globale aktier gav i kvartalet et afkast knap 9%, mens kreditobligationer
gav -0,5% og danske statsobligationer -1,2%, som felge af et generelt stigende mellemlange renter.

Pa trods af uforudsigeligheden i en global pandemi som Covid-19 er det interessant at bemaeerke
lighederne med tidligere kriser pa de finansielle markeder. Farst og fremmest kan det konstateres, at
tidspunktet for nedturene er umadeligt sveere at forudsige, hvorfor det oftest er en tilradeligt at ligge teet
op ad den langsigtede investeringsstrategi. Det kan i lighed med tidligere kriser pa de finansielle
markeder ogsd konstateres, at de overnormalt hgje afkast oftest realiseres i de efterfalgende maneder
og kvartaler. Her er det afggrende, at falge signalerne fra gkonomiske indikatorer ganske taet med det
formal at @ge andelen af risikofyldte aktiver i perioden med overnormalt hgje afkast. Dette har
Pilotpensions fonde udnyttet i 2021, hvor andelen af aktier og senior bank loans (I&n til mellemstore
virksomheder) har varet hgjere end den langsigtede strategi pa bekostning af andelen af sikre
statsobligationer. Afkastforskellen mellem aktier og sikre statsobligationer har i 2021 vaeret mere end
10%, hvilket skyldes udsigten til 'normalisering’, der har pévirket risikoappetitten betydeligt og har
medfert at renteniveauet er steget med mere end 0,5%-point.

De 11 valgte kapitalforvaltere i Pilotpension har igennem 2021 overordnet set leveret tilfredsstillende
resultater og de nye forvaltere, der er blevet implementeret i fondene det seneste halve ar har vi hgje
forventninger til. Fondene vurderes, at have optimale forudsatninger for at levere attraktive afkast
fremadrettet.

Nedenfor ses en sammenligning af Pilotpensions afkast med branchens gvrige pensionsprodukter i
2021. Sammenligningen er udarbejdet séledes, at pensionskassernes profiler sasmmenvaegtes, sé de har
tilnermelsesvis samme andel af risikofyldte investeringer som Pilotpension Charlie — herunder samme
andel af aktier og alternative investeringer. Figuren afspejler saledes pensionsprodukter, der kan
sammenlignes med Pilotpension Charlie. De kan derfor ikke sammenlignes med Pilotpension Alpha og
Bravo.
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Figur 1. Afkast for Pilotpension i 2021 relativt til pensionsprodukter med samme andel af aktier og alternativer
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Risiko: Observerede udsving i afkastet for 1 &rs perioden apr-20 til mar-21 mélt som standardafvigelse
AP: Vaegining af AP Udlgbsfond 2020 og 2023 Skandia: Vaegtning af Skandia Lav 5 &r og 15 ar
Danica: Vegtning af Danica Balance Lav 5 ar og Middel 5 &r Velliv: Veegtning af Velliv Lav 5 &r og 10 &r
PFA: Veegtning af PFA Profil C 5 &r og 15 ar (ekskl. kundekapital) Velliv (Index): Veegtning af Velliv Veekstpension Index Mellem 5 &r og 10 ar
NB: Afkastene er opgjort inkl. i i 0g ekskl.

Det fremgar af Figur 1, at Pilotpension i 2021 har leveret et afkast, som er vasentligt hgjere end de
gvrige pensionsprodukter med samme risikoniveau. Pa den lengere bane er det ligeledes positivt at
konstatere, at Pilotpension placerer sig @verst i sammenligningen pa 5 ars sigt jf. Figur 2 pa side 3.

SPEKTRUM 2



Figur 2. Afkast for Pilotpension (5 ar) relativt til pensionsprodukter med samme andel af aktier og alternativer
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Risiko: Observerede udsving i afkastet p.a. for perioden apr-16 til mar-21 malt som standardafvigelse

AP: Vaegining af AP Udlgbsfond 2020 og 2023 Skandia: Veegtning af Skandia Lav 5 ar og 15 &r
Danica: Vegtning af Danica Balance Lav 5 ar og Middel 5 &r Velliv: Vaegtning af Velliv Lav 5 &r og 10 &r
PFA: Veegtning af PFA Profil C 5 ar og 15 ar (ekskl. kundekapital) Velliv (Index): Veegtning af Velliv Vaekstpension Index Mellem 5 &r og 10 ar
SEB: Veegtning af SEB Lav 62-64 &r og 65-67 &r (forlzenget med Danica) NB: Afkastene er opgjort inkl. i ings- 0g ekskl.

Tabel 3. Portefaljesammensatning ved udgangen af marts 2021

Alpha Bravo Charlie

Globale aktier 0,0% 44,3% 50,9%
Emerging markets-aktier 0,0% 5,1% 5,5%
Aktier i alt 0,0% 49,4% 56,4%
Danske stats- og realkreditobligationer 21,8% 0,0% 0,0%
Globale inflationsindekserede obligationer 22,9% 13,1% 4,4%
Investment grade-virksomhedsobligationer 21,6% 0,0% 0,0%
High yield-virksomhedsobligationer 0,0% 10,5% 10,4%
Emerging markets-obligationer 11,0% 9,7% 10,4%
High yield-virksomhedslan (senior bank loans) 18,1% 15,2% 14,1%
Obligationer i alt 95,3% 48,4% 39,4%
Kontanter i alt 4,7% 2,2% 4,2%
Portefgljen i alt 100,0%  100,0% 100,0%
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