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Pilotpension

2022
Udlgbsfond 1. kvartal 2.kvartal 3.kvartal 4. kvartal Ar til dato
Alpha -2,7% -4.2% -2,8% 1,4% -8,2%
Bravo -5,4% -8,9% -1,5% -0,1% -15,2%
Charlie -6,1% -9,8% -1,4% -0,2% -16,6%

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

2022 blev rundet af med positive afkast for sterstedelen af de traditionelle aktivklasser i 4.
kvartal. Dette eendrer dog ikke ved, at det samlet set blev et useedvanligt udfordrende ar
for bade aktier og obligationer.

Temaerne for 2022 var den meget hgje inflation, ekstraordinzert store rentestigninger og
markante udsving pa savel aktie- som obligationsmarkederne, der begge leverede starre
negative afkast for aret. | 4. kvartal gav Globale aktier dog et positivt afkast pa 0,8%,
kreditobligationer 2,3% mens danske statsobligationer faldt 0,8%.

Den amerikanske inflation fortsatte med at falde til 7,7% i november, mens den europaeiske
inflation for ferste gang i leengere tid faldt fra 10,7% til 10,0%. Niveauet er isoleret set dog
fortsat alarmerende hgjt. Men med udsigt til, at de kraftigt faldende energipriser begynder
at sld igennem pa inflationstallene i lzbet af 2023, er vi formentlig forbi inflationstoppen i
Europa, i hvert fald i denne omgang. Den underliggende kerneinflation er dog fortsat hgj,
saerligt i USA, og centralbankerne vil fastholde renterne pa et restriktivt niveau, indtil ogsa
denne del viser overbevisende tegn pa at falde tilbage.

| december maned gjorde bade FED og ECB det meget klart, at de har til hensigt fortsat at
have renterne, og om nadvendigt holde dem pa et hgjt niveau i en leengere periode. Dette
kom efter at bade FED og ECB haevede styringsrenten med 1,25% i kvartalet til hhv. 4,50%
0g 2,0%. De ventes begge at fortsaette med at haeve renterne til hhv. 5,25% og 3,5% medio
2023.

| takt med at inflationen forventeligt falder tilbage i labet af 2023, vil fokus i hgjere grad
rette sig mod de skonomiske konsekvenser af de kraftige renteforhgjelser, og om hvorvidt
gkonomierne vil bremse op i sddan en grad, at centralbankerne igen vil saenke renterne
mod slutningen af 2023. Dette kan meget vel blive tilfeeldet, hvis inflationen pa dette
tidspunkt er faldet vaesentligt tilbage. Pa nuvaerende tidspunkt forventes det dog fortsat,
at den globale gkonomi vil vokse moderat med 1,8% i 2023 og 2,6% i 2024, samtidig med at
arbejdsmarkedet kun viser fa svaghedstegn med en rekordlav arbejdslgshed.

Portefeljens aktieforvaltere har igennem 2022 leveret relative negativt afkast, hvor iseer de
rentefelsomme vaekstaktier havde det meget svaert. Aktieforvalterne ned dog godt af en
smule medvindi4.kvartal, primeert drevet af en zget optimisme og udsigter til en gkonomi,
der viser sig robust nok til at komme igennem perioden med hgje renter.

Pilotpensions portefgljer er i 2022 samtidigt hardt ramt pa obligationer og kredit, pa grund
af de kraftigt stigende renter og deraf faldende obligationskurser. Efter den seneste tids
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rentestigninger er genplaceringsrenten for obligationer steget yderligere, hvilket
fremadrettet giver mulighed for et bedre afkast end leenge set. Safremt centralbankerne
far held med at bekaempe inflationen, og der igen falder ro pa rentemarkederne, kan
obligationer igen blive en interessant aktivklasse.

Nedenfor ses en sammenligning af Pilotpensions afkast med branchens avrige
pensionsprodukter i 2022. Sammenligningen er udarbejdet saledes, at pensionskassernes
profiler sammenvaegtes, 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

Figur 1. Afkast for Pilotpension i 2022 relativt til pensionsprodukter med samme andel af aktier og alternativer
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Risiko: Observerede udsving i afkastet for 1ars perioden jan-22 til dec-22 malt som standardafvigelse

AP: Vaegtning af AP Udlgbsfond 2023 og 2026 Velliv: Vaegtning af Velliv Lav 5 4r g 10 ar NB: Afkastene er opgjort inkl. investerings-
Danica: Vaegtning af Danica Balance Lav 5 &r og Lav 15 &r Velliv (Index): Vaegtning af Velliv Vaekstpension Index Mellem 5 &r og 10 &r og ekskl. administrationsomkostninger

PFA: Vaegtning af PFA Profil B S &r og 15 &r (ekskl. kundekapital)

Det fremgar af Figur 1, at Pilotpension i 2022 har leveret et afkast, som er lavere end de
gvrige pensionsprodukter med samme risikoniveau (malt som den samme andel af aktier
og alternative investeringer). P4 den laengere bane kan det konstateres, at Pilotpension
placerer sig i midten i sammenligningen pa 5 ars sigt jf. Figur 2 neden for. Det skal her
naevnes, at de fleste af produkterne i sammenligningen har en vaesentlig andel af
alternative investeringer. Som fglge af vaerdiansaettelsesmetoderne vil disse ikke opleve
samme kursfald som barsnoterede aktier. Derfor er det forventningen, at Pilotpension atter
vil ligge i den gvre del af sammenligningen nar de finansielle markeder normaliserer sig.
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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 jan-18 til dec-22 malt som standardafvigelse

AP: Vaegtning af AP Udlebsfond 2023 og 2026

Danica: Vaegtning af Danica Balance Lav 5 ar og Lav 15 &r

PFA: Vaegtning af PFA Profil B 5 &r og 15 ar (ekskl. kundekapital)

SEB: Vaegtning af SEB Lav 62-64 &r og 65-67 ar (forlaenget med Danica)

Skandia: Vaegtning af Skandia Lav 5 &r og 15 &r (forlaenget med AP)
Velliv: Vaegtning af Velliv Lav 5 ar og 10 &r
Velliv (Index): Vaegtning af Velliv Vaekstpension Index Mellem 5 &r og 10 ar

NB: Afkastene er opgjort inkl. investerings-
og ekskl. administrationsomkostninger

Tabel 3. Portefeljesammensaetning ved udgangen af december 2022

Alpha Bravo Charlie
Globale aktier 0,0% 35,9% 40,5%
Emerging markets-aktier 0,0% 3,9% 4,3%
Aktierialt 0,0% 39,8% 44,8%
Danske stats- og realkreditobligationer 23,5% 0,0% 0,0%
Globale inflationsindekserede obligationer 23,2% 22,0% 13,6%
Investment grade-virksomhedsobligationer 20,0% 0,0% 0,0%
High yield-virksomhedsobligationer 0,0% 10,2% 11,0%
Emerging markets-obligationer 10,2% 11,1% 1,4%
High yield-virksomhedslan (senior bank loans) 19,3% 15,3% 15,4%
Obligationerialt 96,2% 58,6% 51,4%
Kontanterialt 3,7% 1,7% 3,8%
Portefgljenialt 100,0% 100,0% 100,0%




