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Pilotpension

2021
Udlgbsfond 1. kvartal 2.kvartal 3.kvartal 4. kvartal Ar til dato
Alpha 0,0% 0,6% 0,6%
Bravo 3,8% 3,9% 7.9%
Charlie 4,2% 4,3% 8,6%

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

Arets andet kvartal var ligesom de foregdende kvartaler fire kvartaler praeget af hgje afkast
for risikofyldte aktiver herunder aktier og kreditobligationer, som var understgttet af solid
og stigende underliggende indtjeningsvaekst i selskaberne. Udrulningerne af vaccineriden
udviklede verden g@gede risikolysten pa trods af nye mutationer af covid-19 samt en
stigende frygt for vedvarende hgj inflation, der kan tvinge bankerne til at stramme den
lempelige pengepolitik og gere en ende pa aktiefesten. Globale aktier gav i kvartalet et
afkast pa 6,5%, mens kreditobligationer gav 2,3% og danske statsobligationer -0,3%, som
felge af stigende mellemlange renter.

Det store tema i 2021 har indtil videre vaeret den markant stigende kerneinflation i USA, der
er steget fra 1,3% i februar 2021 til 4,5% i juni 2021 (arlige inflationstakter). Sa kraftige
stigninger i inflationen pa sa kort tid er ikke set siden slutningen af 70’erne / starten af
80’erne. Det debatteres heftigt pa de finansielle markeder om disse stigninger er
midlertidige eller vedvarende af natur. Sadfremt stigningerne er vedvarende vil det tvinge
den amerikanske centralbank til at haeve renterne og dermed saette en stopper for den
lempelige pengepolitik, hvilket vil veere til betydelig ulempe for afkastene for langt de
fleste aktivklasser herunder bade risikable aktiver og sikre aktiver. Ser man naermere pa
arsagerne til den kraftigt stigende inflation far man @je pa en raekke covid-19-effekter
herunder kraftigt stigende priser for flyrejser, hoteller og brugte biler. Renser man for disse
effekter er kerneinflationen fortsat steget, men kun til 2,5%. Vi forventer, at de hgje
inflationstal er midlertidige og ikke vil tvinge den amerikanske centralbank til at haeve
renterne uventet hurtigt pa nuvaerende tidspunkt og holder samtidig skarpt gje med de
underliggende strukturelle inflationsdrivere.

Baseret pa disse forventninger har Pilotpensions fonde fortsat en overvaegt til aktier og
kreditobligationer pd bekostning af allokeringen til sikre obligationer. De 11 valgte
kapitalforvaltere i Pilotpensions portefgljer har igennem 2021 leveret tilfredsstillende
resultater.

Nedenfor ses en sammenligning af Pilotpensions afkast med branchens @vrige
pensionsprodukter i 2021. Sammenligningen er udarbejdet saledes, at pensionskassernes
profiler ssammenvaegtes, sa de har tilnsermelsesvis samme andel af risikofyldte investeringer
som Pilotpension Charlie - herunder samme andel af aktier og alternative investeringer.
Figuren afspejler sdledes 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 14rs perioden jul-20 til jun-21 malt som standardafvigelse
AP: Vaegtning af AP Udlobsfond 202009 2023 A Skandia: Vaegtning af Skandia Lav 5 &r og 15 ar
Danica: Vagtning af Danica Balance Lav 5 &r og Middel S ar Velliv: Vaegtning af Velliv Lav 5 r og 10 ar NB: Afkastene er opgjort inkl. investerings-
PFA: Vaegtning af PFA Profil C5 &r og 15 ar (ekskl. kundekapital) Velliv (Index): Vaegtning af Velliv Vaekstpension Index Mellem 5 r og 10 &r og ekskl. administrationsomkostninger

Det fremgar af Figur 1, at Pilotpension i 2021 har leveret et afkast, som er vaesentligt hgjere
end de gvrige pensionsprodukter med samme risikoniveau (malt som den samme andel af
aktier og alternative investeringer). Pa den leengere bane er det ligeledes positivt at
konstatere, at Pilotpension placerer sig gverst i sammenligningen pa 5 ars sigt jf. Figur 2 pa
side 3.



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 jul-16 til jun-21 malt som standardafvigelse

AP: Vagtning af AP Udlabsfond 2020 og 2023

Danica: Vaegtning af Danica Balance Lav 5 ar og Middel 5 ar Skandia: Vaegtning af Skandia Lav 5 &r og 15 ar (forleenget med AP)
PFA: Vaegtning af PFA Profil C 5 &r og 15 ar (ekskl. kundekapital) Velliv: Vaegtning af Velliv Lav 5 arog 10 &r NB: Afkastene er opgjort inkl. investerings-
SEB: Vaegtning af SEB Lav 62-64 r og 65-67 ar (forleenget med Danica)  Velliv (Index): Veegtning af Velliv Vaekstpension Index Mellem 5 &r og 10 ar og ekskl. administrationsomkostninger

Tabel 3. Portefeljesammensatning ved udgangen af juni 2021

Alpha Bravo Charlie
Globale aktier 0,0% 46,5% 52,3%
Emerging markets-aktier 0,0% 5,5% 5,6%
Aktierialt 0,0% 51,9% 57,9%
Danske stats- og realkreditobligationer 22,9% 0,0% 0,0%
Globale inflationsindekserede obligationer 23,2% 12,0% 4,4%
Investment grade-virksomhedsobligationer 21,5% 0,0% 0,0%
High yield-virksomhedsobligationer 0,0% 10,9% 10,3%
Emerging markets-obligationer 1,2% 10,1% 10,3%
High yield-virksomhedslan (senior bank loans) 18,5% 14,2% 13,3%
Obligationerialt 97.2% 47,2% 38.2%
Kontanter i alt 2,8% 0,8% 3.9%
Portefaljenialt 100,0% 100,0% 100,0%
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