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POLITIK - INVESTERINGSSTRATEGI
OVERORDNET RISIKOAPPETIT

= AP Pension investerer kundernes pensionsopsparing ud fra et
perspektiv. AP Pension er af den opfattelse, at en andel af aktier,
ejendomme og andre risikobehaeftede aktiver i investeringsaktiverne pa
vil give et afkast pa deres pensionsopsparing, end en mindre
risikofyldt investering i f.eks. obligationer.
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INVESTERINGSUNIVERS
STRATEGISK ALLOKERING 2019

Investeringsaktiver

Obligationer Reale aktiver
27 mia. kr. 48 mia. kr. 11 mia. kr.

12 mia. kr.

Lav vol kredit

Korte obligationer

Danske ejendomme

Ejendomslan

Barsnoterede aktier S Udenlandske ejendomme High yield o
. . Lange obligationer Infrastrukturlan
Ej barsnoterede aktier Gearede obligationer Skov og landbrug . EMD Statsgaranterede lan
Infrastruktur og grgn energi
Rentegrupper Egenkapital og SUL Stabil Markedsrente ® Stabil
Aktier
Obligationer

_

M Lav vol kredit
B Kredit

B Reale aktiver

5 mia. kr.
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STORRELSE

Hvad nummer er AP med Skandia over de stgrste pensionsselskaber i Europa?

/0

= Vier ikke sma = Vi er lige bag de meget store.

= V| skal teenke som A-holdet, ellers bliver vi B-holdet.
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FORMUEFORVALTNING

Hvad kendetegner god investeringsperformance ifglge CEM?

God performance pa aktiv strategi

Betal ikke mere end andre

Mange alternativer i direkte investeringsformat

Stor del i intern forvaltning

Store pensionskasser

AP har stgrrelsen til selv at lave
ejendomsinvesteringer | Danmark og
intern forvaltning pa aktier og
obligationer

Note: CEM Benchmarking er en global virksomhed, som specialiserer sig i benchmark af investeringsomkostninger og

-performance

Vv

Meget store pensionskasser

Samarbejde med eksterne eller de
stagrste selskaber pa komplekse
alternativer
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INTERN ELLER
EKSTERN
FORVALTNING?

Et miks mellem intern og
ekstern forvaltning giver det
steerkeste investeringsmilja.

Vi fokuserer pa at skabe det
bedste afkast efter
omkostninger.

Vi skaber robuste portefgljer
og finder eksterne
samarbejdspartnere.

Vi forvalter aktivklasserne
internt i det omfang vi har
kritisk masse og nok indsigt.
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Fordeling af forvaltningstype

® [ntern

Ekstern
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INVESTERING

”1 AP Pension har vi en aktiv og
offensiv investeringsstrategi, fordi
det betaler sig”

Investeringsdirektgr Ralf Magnussen
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LIVSCYKLUS AFKAST
AFKAST SIDEN 1. JANUAR 2016
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Note: Afkastet er efter arlige omkostninger i procent (AOP), men fgr Pensionsafkastskat (PAL).
Kilde: Morningstar Direct
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EN AKTIV OG OFFENSIV INVESTERINGSSTRATEGI
STRATEGI

= Vier vores investeringer og deltager i de finansielle markeder
= Vi har en organisation og beslutningskultur
= Vi tgr bade investeringer og investeringsomrader

= Vieren investor som far betaling for risiko herunder
og er villig til at patage illikviditetsrisiko

= Vi , men er villig til at tage
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HVAD BETYDER

DET KONKRET?

Lan il Nye . N .
ejendomsprojektet ejendomsprojekter Vesgﬁléfank Nykredit kabes for Er:g:g;glc\)/enfitgrlsrg e
Engholmene i Silkeborg og ' 1,1 mia. kr. . Y
Horsens o I P
N
@ %estjysk BAN]( Nyk'ed i t COPENHAGERN INFRASTRUCTURE PARTMERS
PRIMO 2016 i PRIMO 2017 PRIMO 2018 :
|
OFFENSIV : : i |
: I I | ¥ ‘é— ] i I I )
AKTIV 1 n Co ;| g 1
9 N~ Kgb af EM
b 4" AI_A A_LA obligationer
Reduktion af
Kursfald Bankaktier kgbes Aktier Aktier cyklisk
udn)'/:tebs til for Trump bliver overveegtes (japanske) aktierisiko
I(at d;_z; e valgt mere reduceres %
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AP PENSION SOM BANKINVESTOR

VORES AMBITION

Vi forventer at skabe veerdi ved at veere
= En langsigtet og talmodig investor
= En potential kapital ressource

= Hovedsageligt som aktiv ejer

- Teet dialog
- Evolution fremfor revolution

= Fokuseret pa at fremtidssikre robuste og
konkurrencedygtige bank-aktiver

Til langsigtet gavn for AP Pensions kunder

Jutlander .

Abewﬁank

(> SPAREKASSEN
D SIELLAND-FYN

Ez~3r.~=_x:=,tjys|<. BANK

Nykredit

Lan & Spar

) GrenlandsBANKEN ¥i SKJERN BANK

/A. Andelskassen

© jyske

FUNSKE BANK
i dag, i morgen, i fasllesskab
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AP PENSION SOM BANKINVESTOR
VORES INVESTERINGER

= Individuelle investeringer ‘OVGI‘ 5% ejerandel

- Bestyrelsesbeslutning

- Individuel investeringsplan SszestjyskBAN[(
= Primeert ejerandele Vi SKJERN BANK

- Ofte vaesentlig ejerandel @ jyske
= Sekundeert éGren!andsBANKEN

- Ansvarlig kapital C“ SPAREKASSEN

- Andre lane faciliteter D SJELLAND-FYN
= Noteret savel som unoteret /A Andelskassen

Bagrsnoterede aktiver markedsveerdi
> DKK 1 mia.
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CASE 1: GRONLANDSBANKEN

KOBT | 2012

GRLA DC DK

/

97) Settings
=803/15/2019 _ |=

Currency

B GronlandsBANKEN A/S
iZ10MX Copenhagen 25 Index
1SCI ACWI Index

Kilde: Bloomberg

-’ R Mmoo

™
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CASE 2: SKJERN BANK
K@BT | 2013

SKJE DC DKK T 6 O /ﬁ\“'_m C67 .40 /68.40C 332 x1446
At 10:43 d Vol 4,200 0 67.00C H 67.40C L 67.00C val 282,520
SKJE DC Equity 97) Settings Comparative Returns
CENCIN 12 /28/2012 = 03/15/2019  [=] Period v No. of Period 2268 Day(s) Table
Security Currency Price Change Total Return Difference Annual Eg

] SKJE DC Equity 185.00% 197.69% 71.07%

)] OMXC25 Index 115.38% 126.62% ==

Bl MXWD Index 76.29% 106.73% 0.89%

IM 3M 6M  YID 1Y 10Y

Track Annotate Zoom

u Skjern Bank

X Copenhagen 25 Index
ZIMSCI ACWI Index

Kilde: Bloomberg
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CASE 3: VESTJYSK BANK
K@BT | 2017

= AP Pension deltog i finansiel Igsning i juni 2017

= AP Pension og investor konsortium

- Kaber statens ejerandel pa 81,47%
- Deltager i kapitaludvidelse pa DKK 745 mio.

= Aktierne erhverves for DKK 1/aktie

= Vestjysk bank aktien handles aktuelt i kurs DKK 2,70/aktie, svarende til en stigning pa
+170%

- OMX C25 har i perioden givet et samlet afkast pa +1,3%*
- Globale aktier har i perioden givet et samlet afkast pa +13,2%*

*) Afkast inklusiv geninvesterede udbytter for perioden
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HVORFOR INVESTERE | BANKER (1)
UDFORDRINGER OG MULIGHEDER

Udfordringer

Vigende kredit efterspgrgsel
Lav-rente gkonomi

Stigende omkostninger

- Legninflation
- IT-investeringer

@get kapitalbehov

Stigende krav til kontrol

Markedsmaessige muligheder

= Regulering vil forbedre relationen
mellem indtjeningsmargin og risiko

= Langsigtet stigende renteniveau ?

Strategiske muligheder

Konsolidering

Kritisk masse

Automatiser processer

Optimering af kapitalstruktur
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HVORFOR INVESTERE | BANKER (2)
REGIONALBANKER | INTERNATIONALT PERSPEKTIV

USA regional banker
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Kilde: Bloomberg konsensus forventninger.
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HVORFOR INVESTERE | BANKER (3)
DET DANSKE BORSNOTEREDE UNIVERS

Danske regional banker
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Forventet og normaliseret EKF

Kilde: Bloomberg konsensus, og estimater baseret pa bankernes egne udmeldinger (justeret for Sparinvest gevinster)
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HVORFOR INVESTERE | BANKER (4)
INVESTERINGSRATIONALE

Sektorens unikke egenskaber

= Rente fglsomhed

Cyklisk fglsomhed

Effektiviseringspotentiale

Konsolideringspotentiale

Semi-reguleret forretningsmodel

- Strukturel lavere balance risiko
- Potentiel reduktion af sektorens risikopreemie
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HVORDAN SER VI SEKTOREN (1)

UDFORDRENDE MARKEDSVILKAR

Mia. kr. Pct. Mia. kr.
4.000 200 30
25

Nettorenteindtagter

Bidrag

Nettogebyrindtagter

05 06 07 08 09 10 11 1213 14 15 16 17 18

Gennemsnitligt
nedskrivnings-
niveau

3.500 175
20
3.000 . 150
Udlan i forhold 15
til BNP
(hgjre akse)
2.500 125 10
2.000 100 5
L 1 1 1 1 1 1 1
1.500 L 1 1 I 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 ] ?’5 O
03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18
Pet. Mia. kr.
5 24
Rentemarginal, husholdninger
i 20
Periodens
M 16 nedskrivninger
3
Rentemarginal, erhverv 12
2
8
1
4
T/N pengemarkedsrente
0 P s,
‘\,\,—/\/\’\-JM 0 —~——
_1 L 1 1 1 1 1 1 _ﬂ L 1 1 1 1 1 1

2013 2014 2015 2016 2017 2018 05 06 07 08 09 10 11

Kilde: Finans Danmark, "Den finansielle sektor — i dag og far finanskrisen” (August 2018). Nationalbanken analyse (November 2018)
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HVORDAN SER VI SEKTOREN (2)

LANGSTRAKT TILPASNING

Pengeinstitutter, filialer og ansatte
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[ Feereske pengeinstitutter
Filialer af udenlandske pengeinstitutter
Danske pengeinstitutter

Kilde: Finans Danmark og Finanstilsynet
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HVORDAN SER VI SEKTOREN (2)
EFFEKTIVITET - IT ER EN N@GLEFAKTOR

@vr. adm.omk. - herunder IT @vr. adm. omk. / Basisindtaegter
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= |T omkostninger udgar 50-70% af gvrige adm. omk. (11 af 26 banker offentliggar IT-omk.)

= Kritisk masse og forretningsmodel afgagrende for effektivitet

Kilder: Baseret pa tal fra 26 bankers arsregnskaber, herunder alle de bgrsnoterede, samt de stgrste unoterede.
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HVORDAN SER VI SEKTOREN (4)
KONSOLIDERING

= Stordriftsfordele

- Administrationsomkostninger
- IT-omkostninger

= Kredit diversificering

- Reduktion af koncentration og feelles risikofaktorer
- Bedre standardisering og systematisering af kreditgivning

= Kapitaloptimering

- Lavere risikopraemier pa kapital
- Bedre likviditet i kapitalinstrumenter
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INVESTERINGSKRITERIER
FORVENTNINGER TIL NOTEREDE INSTITUTTER

= Vi fglger vores investeringer taet og gnsker

- En konstruktiv dialog
- Hgijt niveau af transparens i finansiel rapportering

= Selskabsledelse og indflydelse

- Udgangspunktet er en aktie = en stemme
- AP Pension erhverver gerne vaesentlige ejerandele

= Finansielle krav

- Hgijt afkastkrav indenfor intervallet 8-12% for egenkapital
- Kapitaldisciplin og fokus pa udbyttebetalingsevne

NOISN3d dV

w
o



AP

PENSION

AP Pension
@stbanegade 135

“'" ' 2100 Kgbenhavn @

Telefon 3916 5000




