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YOU CAN RUN (FROM THE APP), BUT CAN YOU HIDE?

Jakob Roager Jensen and Sgren Lejsgaard Autrup
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ECB's opkobsprogram

ECB's annoncerede i januar 2015, at de fra marts 2015 ville opkgbe
euro-statsobligationer (samt visse andre euro-obligationer) som en
del af deres ekspansive pengepolitik. | farste omgang for 60 mia.
euro om maneden i 1% ar.

ECB har siden hen forlaenget programmet og justeret
opksbsmaangden. Fgrst op og siden hen ned for opkgb ophgrte fra
slutningen af 2018 - for sa at genstarte i 2019

Opkgbsprogrammet pavirker efterspgrgslen efter danske kroner
via &ndrede investeringer i den danske pensionssektor

- Det har vi undersggt
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Pensionsselskaber eftersporger naturligt obligationer pa

grund af forretningsmodel

To typer af pensionskontrakter:

1. Garantier: Kraever stabile afkast for at matche passiver. Selskaber
med mange garantier har derfor mange obligationer.

2. Markedsrente: Kunderne baerer risikoen. Mere frihed til at
investere.

Type af forpligtelser har derfor betydning for investeringsmandat
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Opkgbsprogrammer ma ngdvendigvis medfare at nogle
investorer salger - rebalancering pavirker Danmark

Qe Rebalancing Renteaendring medferer ikke

CWB Cﬂ% nedvendigvis salg af aktiver.
/ \ / \ Pensionssektoren stor investor i euro
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FEndring af investeringer kan give a&ndring i eftersporgslen
efter kroner

Pensionsselskaber afdaekker noget af valutarisikoen pa investeringer i fremmed

valuta Afdaekning af valutarisiko i pct.
100
» Pga. fastkurspolitik til euro afdaekker de kun i lavt omfang (16 pct.) 90
valutaeksponeringer mod euro: 80 76
- Et kgb af euroobligationer pa 100 kr. betyder salg af kroner pa 84 kr. 70

60
* Andre valutaer varierer mere over for kronekursen og er dermed mere risikable

og bliver i hgjere grad afdaekket (dollar 76 pct.)
- Et kob af dollarobligationer pa 100 kr. betyder salg af kroner pa 24 kr.

50
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30

Det betyder gget efterspgrgsel efter kroner hvis pensionsselskaber ... 20 -
» salger euroobligationer og kgber kroneobligationer 10 J
» salger euroobligationer og kgber dollarobligationer (pga. mere 0 curo Sollar

valutaafdaekning)
Note: Gennem snit 2015-2019
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Nyt datasaet pa pensionsselskabernes beholdninger og
transaktioner

Aktivdata

: 2015-17 data : :
: : : ISIN kode data:

L oo S _ f  ikodecas
 (C— Data manipulation, s l  venedigtgata2ons20
H Investeringsforeningsstatistikken o —— fejlindberetninger . :

Interne koder (look through)

Lgbetid, rente, rating, pris etc.

"Eligible" APP univers

Firma karakteristika
Produkttype, kundetype mv.

Lande karakteristika

Supplerende data

ECB - information om opkgb Valutaafdaekning

Pengepolitiske stgd fra
Altavilla et. al (2019 Rente derivater

Lande kontroller (CEPII) :
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For uaendret adfaerd vil selskaberne holde andelene af hver
aktiv klasse konstant over tid

DKK, Aug 2019

Index 2014Q1 =100

Other; 180
200 Mutual funds; 203

180
160
140 Equity (unlisted); 720
120
100

80 Bonds; 2.180
60

40
20 Equity (listed); 726

2014 2015 2016 2017 2018 2019

Our population (companies for which we have both assets and liabilities: DKK 4009 bn
Total population according to Statistics: DKK 4184 bn
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Selskaber med garantier rebalancerer bl.a. til andre
obligationer, selskaber med markedsrente til bl.a. aktier

FEndring i eksponering siden starten af QE

Change in share of listed assets
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Selskaberne nedbringer beholdningen af QE-obligationer i
perioden med store ECB-opkgb

FEndring i eksponering i hgj QE (marts 2015 - slut 2017)

Change in share of listed assets
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...men kun selskaber med mange garantier fortsaetter efter
nedtrapningen af ECB's opkgb

FEndring i eksponering i hgj QE (marts 2015 - slut 2017) FEndring i eksponering i lav QE (januar 2018 - oktober 2019)
Change in share of listed assets Change in share of listed assets

8 8

6 6

4 4

2 2

0 0

-2 -2

-4 -4

-6 6

8 8

Total Garanteret Markedsrente Total Garanteret Markedsrente
® QE bonds m DKK bonds m Other bonds B QE bonds m DKK bonds m Other bonds
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Var der initial "QE-kaos"?

FEndring i eksponering i 2015 - alle selskaber

Change in share of listed assets
3
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——QE bonds —DKK bonds

okt-15
= (ther bonds
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dec-15

...samme for selskaber med garantier

Change in share of listed assets
3

_3 L 1 1 1 1 1
feb-15 apr-15 jun-15 aug-15 okt-15

——QE bonds — DKK bonds — QOther bonds

dec-15
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Aktiv rebalancering fra obligationer, der kan kebes under
PSPP

Transactions; j; = ﬁ?ilf'z(f,-__;,f_l) +;S{li % x} pHee +ﬁ§ * xfr +ﬁQEdQE +ai+aj+E;; (1.1)

Gennemsnitlig transaktion i PSPP obligationer pr. maned

Mio. kr. pr. maned

50 Salg af aktiver i den ekspansive del af
. ! | | | | | programmet.

0 I I 2015-2017: 60-80 mia. euro.

100 2018-2019: 30 -> 15 -> 0 mia. euro

i i

Fuld samplel jan 15-nov jan 15-okt jan 15-maj nov 17-maj nov 17- aug
16 17 18 18 19

W.01  p<os5 M p0,01
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Konklusion

Aktiv rebalancering vaek fra
QE-obligationer - ECB's
opkgbsprogram virker bl.a.
via danske pensionsselskaber.

Rebalancering mod danske
realkreditobligationer
(initialt) og gvrige
obligationer senere.
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Langsom rebalancering og
af begraenset styrke.

Selskaber med mange
garantier rebalancerer
mere end selskaber med
markedsrente produkter.

ECB's opkgbsprogram
medfgrer gget
eftersporgsel efter kroner.

Initialt aget beholdning af
kroneobligationer og
dernaest via gget
beholdning i obligationer
og med hgjere
valutaafdaekning
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Appendix
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FEndret F&P adfzaerd kan have betydning for eftersporgslen
efter danske kroner

Euro-eksponering fra aktiver Transaktioner efter indfgrelsen af opkebsprogrammer
DKK bn DKK bn
800 80

The Eurosystem begins its bond purchases

60 !
600 i Net purchases of DKK-denominated bonds
40 i
20 !
400 :
O 1
20
200 :
40 . .
: Net purchases in bond series also bought by
! the Eurosystem under its APP
0 _60 L 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Dec 14 Jun 15 Dec 15 Jun 16 Dec 16 Jun17 Dec 17 Jun 18 Dec 18 Jun 19 Dec 14 Jun 15 Dec 15 Jun 16 Dec 16 Jun17 Dec17 Jun 18 Dec 18 Jun 19
®m EUR hedged ® EUR unhedged
Note: Based on large subset of Danish pension companies.
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Gruppe med lav eksponering til QE

Change in share of listed assets

6

4

2 .

Full sample Mar 15 - Sep 15 Mar 15 - Mar 16 Mar 15 - Mar 17 Mar 15 - Dec 17 Jan 18 - Sep 18 Jan 18 - Oct 19

® QE bonds m DKK bonds m Other bonds 9. januar 2020
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Gruppe med hoj eksponering til QE

Change in share of listed assets
8

6
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Full sample Mar 15 - Sep 15 Mar 15 - Mar 16 Mar 15 - Mar 17 Mar 15 - Dec 17 Jan 18 - Sep 18 Jan 18 - Oct 19
B QE bonds B DKK bonds B Other bonds
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