BN PENSIONSSELSKABERNES PERFORMANCE 2015-2024

Pensionsselskahernes performance
2015-2024: Kunderne gar glip af et
afkast pa cirka 15 mia. kr. arligt

Vi har for otte af de stgrste pensionsselskabers markedsrenteprodukter sammenlignet deres investeringsafkast med
relevante benchmarkafkast for 2015-2024. Vi har for typiske kundeprofiler med lav, middel eller hgj risiko og et givet antal
ar til pension beregnet deres performance ved at sammenligne afkastet med et henchmarkafkast heregnet ud fra oplys-
ninger om selskabhernes aktivallokeringer. Resultaterne viser en gennemsnitlig performance pa -1,4% p.a. Halvdelen af
denne underperformance kan henfgres til de omkostninger pa ca. 0,5-1% p.a., som afkastene helastes med. Korrigeres for
omkostningerne er den gennemsnitlige arlige performance -0,7% svarende til et mistet afkast pa ca. 15 mia. kr. arligt for
selskaberne. Videre viser resultaterne, at alt andet lige er performance bedst, nar risikoen er lav.
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Det danske pensionssystem omtales ofte — og specielt i Dan-
mark — som et af verdens bedste pensionssystemer. Den store
udbredelse med obligatorisk deltagelse, fornuftige bidragspro-
center, hoje dekningsgrader og markedsbaseret opsparing er
nogle af forklaringerne. Sammen med folkepensionen sikrer
arbejdsmarkedspensionerne, at langt de fleste kan se frem til en
okonomisk tryg alderdom.

4 FINANS/INVEST | 05 | OKTOBER 2025

Der hviler derfor et stort ansvar pa pensionsselskaberne for
at sikre kunderne de sterste pensioner gennem det bedst mu-
lige afkast pa deres pensionsopsparing. Formalet med denne
artikel er at se neermere pa de store pensionsselskabers investe-
ringsperformance 2015-2024 for deres markedsrenteprodukter.
At selskaberne leverer et godt langsigtet afkast er afgerende for
tilliden til pensionssystemet.

Der er meget pé spil. Den samlede pensionsformue nermer
sig 5.000 mia. kr., og de otte pensionsselskaber, som analyseres
nedenfor, havde ved udgangen af 2024 samlede aktiver for mar-
kedsrenteprodukter pa ca. 2.000 mia. kr. Séfremt performance
kan forbedres med blot 0,25% p.a., kan kundernes afkast for-
bedres med et betydeligt milliardbelob.

Selskabernes samlede afkast pa deres markedsrenteproduk-
ter kan ikke bruges som udgangspunkt for vurdering af deres
performance, da selskabernes samlede afkast i hej grad vil af-
haenge af kundernes alderssammensatning, opsparingens ster-
relse og deres valg af risikoniveau.

En analyse af afkastet af markedsrenteprodukterne vanske-
liggores ogsa af, at selskaberne normalt har forskellige livscyk-
lus produkter, der afspejler forskellige risikoniveauer typisk
benavnt lav, middel eller hej risiko. Et livscyklusprodukt in-
debarer, at andelen af risikofyldte aktiver aftrappes gradvist,
ndr man narmer sig pensionsalderen. Samtidig har kunder i to
selskaber begge med middel risiko og samme antal ar til pensi-
on ofte forskellige aktivallokeringer, hvorfor sammenligning af
afkastene hurtigt bliver vanskeligt.

Analysen skal ogsa ses i lyset af, at det er blevet nemmere
for kunderne selv at investere i brede markedsprodukter s som
ETF’r. Kan kunderne, f.eks. ved selv at placere pensionsopspa-
ringen i fem brede billige indeksmandater, og justere allokerin-
gen hvert 10. ar, opna et bedre afkast?

1 denne artikel setter vi fokus pa, om pensionsselskaberne
kan skabe et merafkast i forhold til markedet gennem deres in-
vesteringsstrategier. Vi gor det ved for hvert selskab og for en
given kunde med et vist antal ar til pension og et givet risikoni-
veau at sammenligne kundens faktiske afkast med et passende
benchmarkafkast. Benchmarkafkastet opgeres ved at tage ud-
gangspunkt i oplysninger om selskabernes strategiske aktival-
lokering mellem 10 aktivgrupper og sammenvagte disse med
passende indeksafkast for de naevnte aktivgrupper.


mailto:nib%40pension.dk?subject=
mailto:emilsteenmadsen%40hotmail.dk?subject=
mailto:hram.fi%40cbs.dk?subject=
mailto:abtr.fi%40cbs.dk?subject=

Derved bliver det muligt for hver type kunde, i et givet sel-
skab med valgt risikoprofil og antal ar til pension, at sammenlig-
ne det faktiske afkast med et beregnet benchmarkafkast. Vi har
data for 2015-2024, og vi kan derfor f.eks. ogsd sammenligne
det 10-arige afkast for en kunde, der nu har 30 &r til pension (og
som i 2015 havde 39 ar til pension) med et tilherende bench-
markafkast.

Derved bliver det muligt at levere et mere nuanceret og rea-
listisk billede af pensionsselskabernes investeringspreastationer
over en lengere periode set med kundernes gjne. I sidste ende
handler det ikke blot om at levere det hejeste afkast, men ogsa
om at levere det bedste afkast set i forhold til den patagne risiko.

I praksis seger selskaberne ikke nedvendigvis benchmar-
kafkast svarende til de forskellige aktivklasser. Selskaberne har
deres egne benchmarks, foretager taktiske allokeringer pa top-
pen af de strategiske valg og forfelger i praksis ogsa forskelli-
ge ESG-hensyn, ma man formode, med det formal at forbedre
afkastet.

Vores analyse omfatter selskaberne AP Pension, Danica Pen-
sion, Industriens Pension, Nordea Pension, PensionDanmark,
PFA Pension, Sampension og Velliv.! Disse selskaber reprae-
senterer de seks storste akterer blandt de kommercielle pensi-
onsselskaber og de to storste arbejdsmarkedspensionsselskaber.
Dermed er det vurderingen, at analysen giver et godt grundlag
for at fa et helhedsbillede af pensionsbranchens investerings-
performance.

Den overordnede konklusion af analysen er, at selskaberne
over den nevnte 10-drs periode har haft sveert ved at matche
relevante benchmarks. Ingen af selskaberne er i stand til at le-
vere en positiv performance ift. benchmark efter omkostninger.
Den gennemsnitlige arlige performance er i niveauet -1,4% p.a.,
hvilket i en investeringssammenhzang er en betydelig under-
performance, nér det er vurderet over en ti-arig periode.

En vesentlig del af forklaringen er de omkostninger pa ca.
0,5-1% p.a., som afkastene belastes med. Men selv nar der kor-
rigeres for omkostningerne, har mange af selskaberne fortsat
sveert ved at matche de benyttede benchmarks. Kun ét selskab
slar benchmark for omkostninger. Korrigeret for omkostninger
reduceres den gennemsnitlige arlige performance til -0,7%. For
de analyserede selskaber svarer det til et mistet afkast pa ca. 15
mia. kr. arligt.

Den observerede underperformance er maske forklaringen
pa, at selskaberne i deres arsrapporter ikke gor serlig meget
ud af at sammenligne konkrete kunders afkast med tilsvarende
benchmarks. I arsrapporterne holdes kommentarerne ofte pa et
overordnet niveau, hvor afkastene for de forskellige aktivtyper
kommenteres mod selvvalgte indeks. Nar man gennemlaser
arsrapporterne, far man indtryk af, at de fleste selskaber klarer
sig godt. Formelt er der ikke i regnskabsbekendtgerelsen krav
om, at afkastet skal sammenlignes med relevante benchmarks.

Tallene viser tillige, at performance er bedre, nér investe-
ringsrisikoen er lav forstdet pa den made, at performance er
bedre i arene tet ved og efter pensionering og for de aftrap-
ningsprofiler, hvor risikoen klassificeres som lav. Meget tyder

1. Nordea Pension opererede som Top Danmark livsforsikring
frem til 2023 og Velliv som Nordea Pension frem til 2019.
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derfor pa, at det specielt er for de aktivklasser, hvor risikoen er
hej, at selskaberne har svert ved at levere performance. Det er
nok nemmere at levere benchmarkafkast for obligationer end
for aktier.

Det skal understreges, at den viste underperformance ikke
er statistisk signifikant, men dog meget udbredt pa tvers af sel-
skaberne.

Uanset den manglende statistiske signifikans er vores resul-
tater i trad med den internationale litteratur om aktivt forvaltede
investeringsforeninger, som viser, at disse i gennemsnit under-
performer deres benchmarks, nar omkostninger medregnes. Et
klassisk studie af Jensen (1968) finder, at investeringsforeninger
ikke skaber positive risikojusterede merafkast efter omkostnin-
ger.

I en dansk kontekst har Bechmann og Nielsen (2016) analy-
seret performance for danske investeringsforeninger. De viser
bl.a., at over en 7-drig periode er hverken aktive eller passive
aktiefonde generelt i stand til at sl& egne benchmark, og under-
performance er generelt hgjere for aktive foreninger. Korrige-
res for omkostninger (formidlingsprovision), sé forsvinder den
generelle underperformance for aktive, men ikke for passive
foreninger.

For de fa foreninger, der udviser positiv performance (alfa),
viser litteraturen tillige, at det ofte er vanskeligt at skelne mel-
lem held og dygtighed. Kosowski et al. (2006) samt Fama og
French (2010) finder, at kun ganske fa opnar merafkast, der ikke
kan tilskrives tilfeeldigheder. I en dansk sammenheng finder
Jensen m.fl. (2014) eksempelvis, at det for perioden 2004-2013
kun er 11% af 89 danske investeringsforeninger, der er i stand
til at sla deres benchmark.

Endvidere viser Carhart (1997) og Cremers og Petajisto
(2009), at historisk performance kun i begraenset omfang er en
pélidelig indikator for fremtidig performance, hvilket gor det
vanskeligt pa forhdnd at identificere de fa foreninger, der faktisk
klarer sig godt.

Omvendt kunne man méske forvente, at pensionsselskaber-
ne med deres aftalte overenskomster om faste bidrag mv. og
dermed forudsigelige cash flows havde bedre forudsetninger
end investeringsforeninger for at ”’sla markedet”. Men det kan
vores resultater altsa ikke bekraefte. Det nye her er videre, at
den observerede underperformance ogsé gelder for indregning
af omkostninger.

Analysen er ikke fuldsteendig, og det har veret nedvendigt
at treeffe en raekke valg. Dels sammenlignes selskabernes afkast
med konstruerede benchmarkafkast ud fra selskabernes oplyste
arlige strategiske allokeringer, og dels har det ikke veeret muligt
at inddrage selskabernes faktiske benchmarks, taktiske alloke-
ringer og ESG-prioriteringer.

Med analysen skal derfor samtidig lyde en opfordring til sel-
skaberne, og ogsa til Forsikring & Pension (F&P), om 1 sterre
udstreekning at fremlaegge resultater, der dokumenterer selska-
bernes performance holdt op imod relevante benchmarks.

Performance beregning

Som n&vnt er formélet med denne artikel at undersoge, 1 hvilken

udstraekning selskabernes afkast er udtryk for god eller darlig

performance, nar afkastene males mod relevante benchmarks.
Tabel 1 viser selskabernes afkast for markedsrenteprodukter,

som de fremgér af selskabernes arsrapporter. Selskabernes gen-
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TABEL 1: Afkast for markedsrenteprodukter efter omkostninger og fgr PAL-skat, 2015-2024

Selskab 2015 2016 2017 2018 2019
Nordea Pension 5,4% 10,3% 8,6% -6,1% 16,3%
Velliv 5,6% 6,1% 10,2% -4,0% 16,8%
PensionDanmark 4,2% 7,1% 8,6% -1,6% 13,4%
Industriens Pension 7,3% 8,1% 8,5% -1,5% 12,2%
AP 4,3% 6,5% 9,6% -4,2% 15,8%
Danica 4,8% 5,5% 8,1% -5,5% 15,5%
PFA 6,7% 6,5% 8,3% -3,3% 12,8%
Sampension 3,6% 7,2% 7,5% -1,7% 10,7%
Gns. 5,2% 7,2% 8,7% -3,5% 14,2%

2020 2021 2022 2023 2024 Gns.
7,5% 15,4%  -11,0% 13,7% 16,4% 7,7%
10,8% 145%  -13,2% 11,2% 12,9% 7,1%
6,4% 14,0% 5,7% 8,0% 9,5% 6,4%
5,1% 18,1% -6,5% 5,9% 6,6% 6,4%
9,4% 133%  -12,1% 11,0% 9,7% 6,3%
8,3% 133%  -149%  10,5% 13,6% 5,9%
4,9% 125%  -11,1%  10,0% 11,1% 5,8%
4,8% 15,2% 7,3% 8,5% 7,3% 5,6%
7,2% 145%  -10,2% 9,9% 10,9% 6,4%

FIGUR 1: Eksempler pa nedtrapningsprofiler for
hhv. Danica og PFA.
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nemsnitlige afkast befinder sig inden for et procentpoint af gen-
nemsnittet pa 6,4%. En undtagelse er Nordea Pension, som skil-
ler sig positivt ud med et afkast 1,3% point over gennemsnittet.

Men som navnt kan selskabernes samlede afkast ikke bruges
som udgangspunkt for performance, da selskabernes samlede
afkast 1 hej grad vil athenge af kundernes alderssammensat-
ning, opsparingens storrelse og deres valg af risikoniveau.

De nuvarende afkast vil ogsé afspejle, at markedsrentepro-
dukterne er forholdsvis nye produkter, hvorfor afkastene grad-
vist over tid vil falde, efterhdnden som kunderne i gennemsnit
bliver ldre, og investeringsrisikoen nedbringes. Der er derfor
behov for en mere nuanceret tilgang for at vurdere performance.

Som det vil vere flere af Finans/Invests laesere bekendt, an-
vender alle selskaber livscyklusprodukter, hvor opsparingen i de
unge 4r investeres forholdsvist risikofyldt, mens risikoen aftrap-
pes hen mod og efter pensionering. Dette er illustreret i Figur 1
med to aftrapningskurver for hhv. Danica og PFA. Angivelsen
op ad y-aksen viser andelen af formuen, som er investeret i en
hejrisikofond, typisk aktier mv., mens resten vil vare investeret
1 alternative lavrisikofonde. De viste grafer er for middel risiko
for de to selskaber.

Det er ogsé klart, at risikoeksponeringen over tid ikke er den
samme for de to selskaber. Danica har hejere risiko i de unge 4ar,
men lavere risiko efter pensionering.

Vores data bestar i forste omgang af selskabernes arlige afkast
for pal-skat for hvert selskab s, for hvert ar t=2014,...,2025, for
hver risikoprofil rp = lav, middel og hej og for hvert antal &r til

6 FINANS/INVEST | 05 | OKTOBER 2025

pension atp = 40, 39,...,0,...,-15. Som navnt har de fleste sel-
skaber tre risikoprofiler lav, middel og hej, og atp angiver antal
ar til pension, der i det folgende ogsa forkortes ’a’.

Typisk geelder at afkastet er en vagtet sum af afkastene af
underliggende fonde som hej-og lavrisiko fondene i eksemplet
overfor. S& mere generelt kan vi skrive afkastet 7,4 som en
vaegtet sum af afkastene for de underliggende fonde F ;s med
afkast ry s

rs,rp,t,d = Zf Ws,rp,t,dfnv,t,f} (1)

hvor wy, ;. 1 er de vaegte, der knytter sig til fondene Fy;p =
1, 2,... som selskab s investerer kundernes midler i i ar ¢ med
risikoprofil rp og d ér til pension. S& wy ,,, 4 r vegtene afspejler
de procentandele, som kan aflaeses i Figur 1, og fondene F; ;s vil
f.eks. vaere hhv. hej- og lavrisikofondene i Tabel 2.

I praksis er de enkelte fonde F; ; ; investeretiop tilj=1,...,10
aktivklasser, som er specificeret af Finans Danmark (FiDa) og
F&P. Det drejer sig om aktivklasser som statsobligationer, real-
kreditobligationer, high-yield obligationer, globale aktier, emer-
ging market aktier, private equity mv., jf. Tabel 3.

Hvis v, s; angiver andelen af fonden F; ;s investeret i aktiv-
klasse j for selskab s i dr ¢, og i;; er tilsvarende indeksafkast for
aktivklasser j og ar ¢, kan et benchmarkafkast defineres som

bs,rp,t,é = ZfZJ Ws,rp,l,a",f Vs,t,f,j il,j) (2)
idet fondens afkast r,, s i (1) ovenfor erstattes med ’; vy iy;.

Dermed kan performance i forhold til benchmark beregnes som

Ps,pta = Tsptd 7bs,rp,t,d (3)

for selskab s i ar ¢ for en kunde, som har valgt risikoprofil 7p og
har ’a’ ér til pension.

Det skal understreges, at i det folgende er ry ,,, , 5 selskabernes
faktiske afkast (med den faktiske allokering til de 10 forskellige
aktivklasser), mens de beregnede benchmarkafkast b, ;5 er ud
fra oplyste strategiske allokeringer vy, s; til de 10 aktivklasser og
valgte indeksafkast 7; ;.

Hvert ar har vi for de 10 aktivklasser faet data for de strategi-
ske allokeringer for de underliggende fonde. Et sidant eksempel
vises i Tabel 2. Den strategiske allokering er oplyst primo aret,
og @ndringer i den strategiske allokering i lobet af aret kan vaere



TABEL 2: Aktivfordeling, AOP-bidrag og afkast for PFA’s hgj
- og lavrisiko fonde for 2024

Aktivklasse Hgjrisiko fond Lavrisiko fond
Globale aktier (developed markets) 76,50% -
Emerging markets aktier 8,50% -
Private Equity 15,00% -
Stats- og realkredit obl. - 49,50%
Emerging Markets stats obl. - -
Investment Grade obl. - 10,60%
High-Yield obl. - 10,40%
Ejendomme - 26,00%
Infrastruktur - 3,50%
Hedgefonde - -
AOP-bidrag 0,96% 0,66%
Arligt afkast 18,20% -0,40%

en kilde til fejl. Omvendt vil en @ndring i allokeringen i lobet af
aret forventeligt indga i naeste ars allokering.

Afkastene for de seks ’kommercielle’ selskaber og de stra-
tegiske aktivallokeringer er leveret af AON (som har modtaget
data fra selskaberne).

Industriens Pensions afkast og strategiske allokeringer er
etableret 1 en dialog med selskabet og Analysehuset Nikolaj
Holdt Mikkelsen. Tallene for PensionDanmark er leveret af sel-
skabet selv.

De indeksafkast, der ganges pa de strategiske aktivallokerin-
ger, beskrives i det naste afsnit.

De 10 aktivklasser og indeksafkast

F&P og FiDa anvender 10 aktivklasser, nar Radet for Afkastfor-
ventninger specificerer forventninger til fremtidige afkast. Ra-
dets afkastforventninger knytter sig til forventninger til afkastet
for 10 aktivklasser specificeret ved benchmarks som angivet i
Tabel 3.

Samtidig har vi hvert &r som navnt fiet oplyst selskabernes
strategiske aktivallokering fordelt pa de 10 aktivklasser for de
fonde, som indgar i de forskellige livscyklusprodukter.2

Nu kan selskabernes faktiske investeringstilgang sagtens af-
vige fra en angivet strategisk allokering i1 form af taktiske afvi-
gelser mv., men har et selskab oplyst en strategisk allokering
pa ’50% globale aktier’ vil det veere naturligt at sammenligne
afkastet med 50% af afkastet af et globalt aktieindeks.

Kunderne vil ogsa have en forventning om, at midlerne in-
vesteres pa denne made. Selskaberne patager sig en vasentlig
risiko for kritik og afvigende performance ved at investere an-

2. Fra 2019, hvor FiDa og F&P sammen med Radet for Afkast-
forventninger indforte de 10 aktivklasser, har selskaberne op-
lyst fordelingen pa disse aktivklasser. I arene forinden er mere
detaljerede oplysninger pa aktivklasserne rubriceret af AON
til de 10 aktivklasser - eksempelvis vil en 2015 allokering til
danske aktier i 2015 indgad som globale aktier. Dette geelder
for de 6 kommercielle selskaber, mens de to ovrige selskaber
har leveret en opdeling pa de 10 klasser for hele perioden.
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TABEL 3: Finans Danmarks benchmark anbefalinger for
F&P’s 10 aktivklasser

ID  Aktivklasse Benchmark

ICE BofA 1-10 Year AAA-A Euro
Government Index, Total Return, EUR
ICE BofA 3-5 Year Denmark Government
Index, Total Return, DKK

Nykredit CMI5, konverterbare,

5 ars varighed

la | Euro Government Bonds
1b | Danish Government Bonds

1c | Danish Mortgage Bonds

1 Stat og realkredit samlet

ICE BofA Global Broad Market Index,
All Maturities, Total Return, EUR
ICE BofA Global High Yield Index,
All Maturities, Hedged, EUR

J.P. Morgan GBI-EM Global Index,
Local Currency, Total Return

J.P. Morgan GBI-EM Global Index,
EUR, Total Return

2 Investment Grade Obl.
3 | High Yield Obl.
4a | EM sovereign bonds — LC

4b | EM sovereign bonds — HC

4 | EM Obl. samlet

MSCI World Index, Mid & Large Cap,
Total Return, EUR

MSCI GEM Index, Mid & Large Cap,
Total Return, EUR

S&P Listed Private Equity Index,
Total Return, EUR

STOXX Global Broad Infrastructure Index,
Total Return, EUR

MSCI Real Estate Index, Mid & Large
Cap, Price Return, EUR

HFRX Global Hedge Fund Index,
Close, EUR

5 | Globale Aktier

6 | EM Aktier

7 Private Equity

8 Infrastruktur

9 Ejendomme

10 | Hedgefonde

derledes. Selskabernes faktiske afkast vil derfor i det folgende
blive sammenlignet med tilherende indeksafkast baseret pa de
oplyste strategiske allokeringer.

Af gkonomiske grunde har det ikke vaeret muligt at fa adgang
til afkastene svarende til pracist de angivne benchmarks i Tabel
3. I stedet anvendes afkastene af de alternative benchmarks som
angivet 1 Tabel 4.

Der anvendes saledes alternative benchmarks for stats-og
realkreditobligationer, high yield obligationer, hedge fonde og
ejendomme. For globale og emerging markets aktier anvendes
de foreslaede indeks og tilsvarende med private equity.

Afkastene for de alternative benchmarks er angivet i Tabel
5. Det fremgér, at obligationsklasserne har leveret beskedne af-
kast i de fleste ar, men et negativt afkast pd mere end 10% i
2022, da renterne steg betydeligt. Tilsvarende fremgér ganske
betydelige afkast for globale aktier for &rene 2019, 2021,
2023 og 2024, hvor afkastene hvert &r har oversteget 20%.
Tilsvarende har private equity leveret afkast pa mere end 30%
i de 4 naevnte ar.

Det skal understreges, at de forhold — at de benyttede ben-
chmarks for specielt obligationsklasserne afviger fra FiDa’s
forslag, og at selskaberne i praksis har deres egne benchmarks
— gor, at resultaterne skal vurderes i det lys. P4 den anden side
er obligationsafkastene i de fleste ar beskedne, og de anvendte
aktieindeks svarer til de foresldede. Det ma derfor formodes,
at performance i stor udstreekning vil afspejle, om selskaberne
med deres valg har veret i stand til at levere afkast for hejri-
sikoklasserne, som f.eks. globale aktier og private equity, der
afspejler afkastene i Tabel 5.
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TABEL 4: Alternative benchmarks

ID Aktivklasse Benchmark

la | Euro Government Bonds Bloomberg Euro Treasury 1-10 Year
Index EUR
. Nordea Danish Government Bond 5 Year
1b | Danish Government Bonds o S [, SIS
lc | Danish Mortgage Bonds Nordea Danish Callable Mortgage Bond
Index
1 Stat og realkredit samlet
2 Investment Grade Obl. MSCI EUR |G Corporate Bond Index
3 High Yield Obl. Bloomberg Global High Yield Hedged
EUR
4a | EM sovereign bonds — LC Bloomberg EM Local Currency Govern-
ment EUR
| B el bapes — HE i:.E.RMorgan EMBIG Diversified Hedged
4 | EM Obl. samlet
. MSCI World Index, Mid & Large Cap,
9 | Elplele s Total Return, EUR
) MSCI GEM Index, Mid & Large Cap,
6 | EM Aktier Total Return, EUR
. . S&P Listed Private Equity Index, Total
7 Private Equity Return, EUR
8 Infrastruktur STOXX Global Broad Infrastructure
Index, Total Return, EUR
. FTSE EPRA Nareit Developed Europe
9 Ejendomme Index, EUR
10| Hedgefonde Credit Suisse Hedge Fund EUR

Selskabernes produkter

Nedenfor beskrives kort, hvorledes de enkelte selskabers pro-
dukter indgdr i analysen. I alle tilfelde er der tale om markeds-
renteprodukter med forskellige risikoprofiler og aftrapningspro-
filer.

Fokus er pa selskabernes hovedprodukt. Specialkonstruerede
ESG-produkter som PFA klima plus, Vellivs vakstpension af-
tryk og Nordeas formalspension mfl. analyseres ikke. Tilsvaren-
de omfatter analysen den rene pensionsopsparing, sa nogle af
selskabernes sarlige ekstra bonus i form af PFA’s kundekapital,
AP’s loyalitetsbonus og Velliv foreningens uddelinger indgar
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ikke 1 afkastene. For en yderligere uddybning henvises til Bak-
gaard og Madsen (2025).

AP Pension

AP Pension tilbyder som default et produkt bygget op omkring
en raekke aldersbaserede udlebsfonde eksempelvis AP Active
2044 og AP Active 2050, hvor arstallet henviser til kundens for-
ventede pensionsar. I denne analyse kategoriseres AP Pensions
produkt som middel risiko, da aktivallokeringen ligner bran-
chens ovrige produkter i samme risikokategori, jf. AP Pension
(2024). AP indgér séledes kun med en risikoprofil middel.

Danica

Danicas markedsrenteprodukt hedder Danica Balance og er sam-
mensat af fire forskellige fonde med varierende risikoprofiler:
DP Offensiv, DP Defensiv, DP Mix og DP Korte Obligationer.
De navnte fonde udger hovedbestanddelene af investeringsstra-
tegien, og fordelingen mellem dem bestemmes ud fra kundens
valgte risikoprofil lav, middel eller hej, jf. Danica (2025).

Nordea Pension

Nordea Pensions markedsrenteprodukt Vakstpension har tre ri-
sikoprofiler lav, middel og hej, og kundens opsparing investeres
1 en kombination af en Vaekstpulje og Stabiliseringspulje, jf. Nor-
dea Pension (2025).

PFA

I PFA Plus produktet kan kunden valge mellem tre risikoprofi-
ler lav, middel eller hgj, som hver isar reprasenterer forskelli-
ge forventninger til afkast og risikotolerance, jf. PFA Pension
(2024). Produktet er bygget op omkring to fonde Hgj risiko og
Lav risiko, og fordelingen mellem de to athanger af den valgte
risikoprofil samt antal &r til pension, jf. Figur 1 og Tabel 2. Da
analysen omfatter afkast for 2025, indgar PFA’s nye ’nedtrap-
ning’ fra 2025 ikke i analysen.

Sampension
Sampensions markedsrenteprodukt er opbygget omkring tre un-

TABEL 5: Benchmarkafkast for de 10 aktivklasser, 2015-2024

ID Aktivklasse 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Gns.
la Euro Government Bond 1,43% 193% 030% 039% 3,16% 2,12% -1,63% -11,85% 5,96% 2,48% 0,43%
1b Danish Government Bonds 037% 1,54% 0,06% 1,13% 149% 050% -1,55% -11,67% 5,20% 3,28% 0,04%
1c Danish Mortgage Bonds -191%  7,12%  5,12% 1,87% 2,68% 3,01% -4,53% -21,11% 7,46% 588% 0,56%
1 Stats og realkredit samlet -0,45%  4,45%  2,66% 1,28% 2,59% 2,24% -3,06% -16,44% 6,56% 4,34% 0,42%
2 Investment Grade Obl. -0,24%  4,33% 1,49% -0,90% 585% 2,86% -1,38% -14,01% 8,45% 4,90% 1,13%
3 High Yield Obl. -1,22% 13,79% 6,32% -553% 9,92% 3,93% 1,54% -13,37% 11,03% 8,92% 3,53%
4a EM sovereign bonds — LC -0,17%  9,03%  0,37% 1,47% 11,48% -3,36% 588% -2,44% 3,29% 8,47% 3,40%
4b EM sovereign bonds — HC 0,74%  832% 8,21% -7,04% 11,66% 3,50% -2,82% -20,14% 8,43% 4,68% 1,55%
4 EM Obl. samlet 0,28% 8,68% 4,29% -2,79% 11,57% 0,07% 1,53% -11,29% 586% 6,57% 2,48%
5 Globale Aktier 11,05% 11,46% 8,00% -3,62% 30,99% 7,04% 31,39% -12,52% 20,47% 27,46% 13,17%
6 EM Aktier -491% 15,13% 20,88% -10,02% 21,18% 9,11% 4,88% -14,75% 6,68% 1545% 6,36%
7 Private Equity 9,25% 18,55% 10,46% -8,66% 49,24% -2,70% 53,72% -23,66% 36,27% 34,00% 17,65%
8 Infrastruktur 3,48% 11,70% 1,80% -3,40% 2839% -6,20% 17,92% -4,22% 5,12% 11,49% 6,61%
9 Ejendomme 18,80% -4,50% 13,40% -7,70% 29,70% -10,00% 18,30% -36,50% 17,40% -2,70% 3,62%
10 Hedgefonde -1,11% 0,05% 5,11% -599% 599% 4,45% 7,50% -0,91% 3,76% 8,08%  2,69%
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TABEL 6: Gennemsnitlig omkostningssats pa tvaers af alle risikoprofiler og antal ar til pension (2015-2024)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Gns.
AP 0,60% 0,70% 0,64% 0,80% 0,92% 0,82% 0,78% 0,87% 0,87% 0,87% 0,79%
Danica 0,77% 1,03% 1,05% 1,00% 1,07% 1,11% 1,07% 1,13% 1,09% 1,00% 1,03%
Velliv index 0,49% 0,47% 0,46% 0,49% 0,53% 0,57% 0,57% 0,57% 0,48% 0,53% 0,52%
Industriens Pension 0,85% 0,85% 0,85% 0,85% 0,85% 0,85% 0,85% 0,85% 0,85% 0,85% 0,85%
PFA 0,60% 0,74% 0,76% 0,76% 0,74% 0,82% 0,78% 0,77% 0,83% 0,83% 0,76%
Nordea Pension 0,58% 0,60% 0,64% 0,70% 0,70% 0,70% 0,70% 0,73% 0,83% 0,83% 0,70%
PensionDanmark 0,62% 0,62% 0,62% 0,62% 0,62% 0,62% 0,62% 0,62% 0,62% 0,62% 0,62%
Sampension 0,44% 0,45% 0,45% 0,48% 0,51% 0,54% 0,43% 0,43% 0,61% 0,61% 0,50%
Velliv aktiv 0,92% 0,90% 0,94% 0,96% 0,91% 0,89% 0,92% 1,02% 0,94% 0,90% 0,93%
Gns. 0,65% 0,71% 0,71% 0,74% 0,76% 0,77% 0,75% 0,78% 0,79% 0,78% 0,74%

derliggende fonde benavnt Aktier, Obligationer og Alternative
investeringer. Fordelingen mellem de tre fonde justeres automa-
tisk over tid i takt med, at kunden narmer sig pensionsalderen.
Sampension har tre risikoprofiler lav, middel eller hgj risiko, jf.
Sampension (2025).

Velliv

VakstPension er Vellivs markedsrenteprodukt, hvor investeringen
tilpasses kundens risikoprofil og gradvist nedtrappes frem mod
pensionstidspunktet. Kunden kan valge mellem tre risikopro-
filer lav, middel eller hej, og athaengig af risikoprofil investe-
res typisk i to fonde, som valges blandt et udvalg af fem fonde
Vakstpension 1-5.

Der er det s@rlige ved Velliv, at kunderne kan velge mellem
Velliv aktiv og Velliv indeks. Da formélet med vores analyse er
at se, 1 hvilken udstrekning selskaberne kan matche et markeds-
afkast, har vi valgt ogsa at inkludere produktet Velliv indeks, idet
forventningen ma vere, at netop dette produkt kan levere et mar-
kedsafkast. I Velliv indeks investeres der i brede, indeksbaserede
fonde, jf. Velliv (2024).

Industriens Pension
Industriens Pensions markedsrenteprodukt bestar udelukkende
af en risikoprofil med investering i to puljer benavnt Offensiv og
Defensiv, jf. Industriens Pension (2025). I takt med at pensions-
alderen narmer sig, allokeres en stigende andel af opsparingen til
den defensive pulje.

I denne analyse klassificeres Industriens Pensions produkt
som varende af typen middel risiko.

PensionDanmark
PensionDanmarks markedsrenteprodukt er organiseret i alders-
fonde (aldre hhv. 45, 55, 67 og 75 ér). De yngre aldersfonde har
en hejere risikoprofil end de @ldre, idet en storre andel er placeret
i risikofyldte aktiver. Medlemmernes opsparing allokeres pa tveers
af fondene athangigt af den faktiske alder, og veegtningen justeres
gradvist 1 takt med, at medlemmet bliver @ldre. Der kan velges
mellem tre risikoprofiler lav, middel eller hej.

I analysen anvendes udelukkende afkast- og allokeringsdata
for PensionDanmarks ratepensionsprodukt.

Omkostninger
En stor del af selskabernes omkostninger opkraeves som inve-

steringsomkostninger og fragér i afkastene. For hver af de in-
volverede fonde har vi data for et omkostningsbidrag, altsa den
omkostningssats ¢y, r som som er fratrukket i afkastet for fonden
F;,rfor selskab s i ar . Omkostningsbidraget omtales ogsd som
et AOP-bidrag, idet satsen indgar ved beregning af selskabernes
samlede arlige omkostninger i procent (AOP). Dermed kan ogsd
selskabernes bruttoafkast og bruttoperformance for omkostnin-
ger beregnes ved ovenfor at erstatte ry,r med 7+ ¢y

Som illustration af omkostningsniveauerne har vi i1 Tabel 6
vist de gennemsnitlige omkostningssatser, hvor der tages gen-
nemsnit over alle risikoprofiler og alle ér til pension. Der er sa-
ledes ikke vagtet med opsparingens sterrelse, som vi ikke har
oplysninger om.

For de seks ’kommercielle selskaber’ er omkostningssatser-
ne leveret af AON. For Industriens Pension og PensionDan-
mark har det kun veeret muligt at fd oplyst omkostningssatser
for 2024, hvorfor de samme omkostningssatser er brugt for de
tidligere ar.

Omkostningssatserne er i niveauet 0,5-1% om éaret med en
svag stigende tendens de seneste ar3. Sddanne omkostningsni-
veauer ma formodes at pavirke investeringsperformance en del.
De angivne niveauer ligger noget over Radet for Afkastforvent-
ninger’s anbefalinger. Noget tyder ogsé pa, at de rene arbejds-
markedspensionsselskaber har et omkostningsniveau, der er lidt
lavere end niveauet hos de kommercielle selskaber. Forskellene
mellem selskaberne er op til 0,5% point, hvilket pa lang sigt
er betydelige forskelle. Der henvises til Baekgaard og Madsen
(2025) for yderligere detaljer om omkostningernes beregning.

Resultater for nettoafkast

Vi har herefter for hvert selskab s og for hver af risikoprofiler-
ne rp lav, middel og hej beregnet den gennemsnitlige 10-arige
performance for kunder, der i 2024 har & ar til pension, & = 30,
20, 10, 0, -10 ar. Vi sammenligner altsa det faktiske afkast, som
en person, der i dag har 30 &r til pension, og som i 2015 havde
39 ér til pension, har opnéet i de foregdende 10 &r sammenlignet

3. De stigende omkostningssatser pd ca. 10-20bp i perioden,
hvor formuerne i selskaberne har veere voksende, skyldes
mdske, at selskaberne har sogt ogede indtceegter, idet Finans-
tilsynet gennem leengere tid har provet at fa selskaberne til at
nedbringe deres underskud i deres syge-og ulykkesforretning.
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med tilsvarende benchmarkafkast. For hvert af drene er det som
navnt det faktiske afkast, som sammenlignes med et beregnet
indeksafkast ud fra selskabets oplyste strategiske allokering pa
de 10 aktivklasser.

Dette giver hermed mulighed for at beregne den gennemsnit-
lige arlige performance

_ 1 2024
Psmd=10 2122015 Pspd(y  (4)

hvor &(t) = a + 2024 —t, jf. notationen ovenfor.

Resultatet er afbildet i Figur 2, hvor hver prik angiver hhv.
det gennemsnitlige afkast (overst) og gennemsnitlig performan-
ce (nederst) mélt over de seneste 10 ar. Afkastene er nettoafkast,
idet der er tale om kundernes faktisk afkast, hvor omkostninger
svarende til Tabel 6 har reduceret afkastene.

Generelt ses 1 forste del af Figur 2 umiddelbart pane afkast
over den 10-drige periode med en tendens til, at afkastet stiger
med antal ar til pension, lige som hgjrisiko profilerne ser ud til
at levere bedre afkast end lavrisiko profilerne — i begge tilfaelde
formentlig baret af, at hojrisiko aktiverne har leveret et godt af-
kast over 10-ars perioden, jf. Tabel 5.

Ser vi pa performance i anden del af Figur 2, @ndres resul-
taterne markant. Performance ser nu ud til at veere darligere,
nar der er mange ar til pension og dérlig for hejrisikoprofilerne
sammenlignet med lavrisikoprofilerne.

Vi har yderligere i Tabel 7 vist gennemsnitlige afkast og per-
formance tal for hhv. de forskellige risikoprofiler og selskaber-
ne. Tallene viser alle en negativ performance varierende fra ca.
-0,5% til -2,5%. Og selv om hejrisiko med 20-30 ar til pension
i snit har leveret omkring 9% i afkast, folger der altsa en perfor-
mance pa -2,5% med.

For de enkelte selskaber har Nordea Pension det bedste hi-
storiske afkast. Det er her opgjort til 6,7%, hvor de forskellige

FIGUR 2: Afkast og performance for risikoprofiler
(nettoafkast, 2015-2024)
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TABEL 7: Afkast og performance for hhv. risikoprofilerne og
selskaberne (nettoafkast, 2015-2024)

Afkast Performance| Afkast Performance| Afkast Performance
30 | 5,93% -1,33% 7,83% -2,01% 9,06% -2,58%
20 | 5,26% -1,27% 7,60% -1,93% 9,05% -2,57%
10 | 4,73% -1,14% 6,72% -1,69% 8,33% -2,22%
0 | 3,30% -0,58% 4,90% -1,00% 6,09% -1,39%
-10 | 2,38% -0,38% 3,55% -0,74% 4,91% -1,07%
[selskab | Performance | __ Aflast | _Afkast-rang |
Nordea -0,46% 6,69% 1
PensionDanmark -0,99% 5,59% 8
Sampension -1,13% 5,99% 5
Industriens Pension -1,47% 6,52% 2
AP -1,561% 6,42% 3
Danica -1,62% 6,15% 4
Velliv index -1,65% 5,96% 6
PFA -1,68% 5,74% 7
Velliv aktiv -2,70% 5,47% 9

atp-vaerdier vagter ens, og det indeberer ogsa den bedste gen-
nemsnitlige performance pa -0,5%. Darligst ligger Velliv aktiv
med en performance péa -2,7%. Vellivs indeksprodukt har en
performance, der er ca. 1% bedre end Vellivs aktivt forvaltede
produkt.

Sammenvagtes selskabernes performance fra Tabel 7 med
aktiverne for 2024 knyttet til markedsrenteprodukterne fas en
gennemsnitlig performance pa -1,4%.

I Beekgaard og Madsen (2025) er ogsé analyseret selskaber-
nes performance, hvis man over 10-ars perioden 2015-2024
holder antal ar & til pension fast og definerer performance som

_ 1 2024
px,rp,d = T02t=2015 ps,rp,t,d 5 (5)

hvor altsé 4(t) i formel (4) ovenfor erstattes med en fast veerdi af
a=130,20, 10,0, -10 ar.

Derved fokuseres pé selskabernes performance i et fast antal
ar til pension i modsetning til (4), der maler performance for en
potentiel kunde, der i dag har & &r til pension. Da aktivsammen-
satningen for alle selskaber kun @ndrer sig langsomt, nar antal
ar til pension @ndrer sig, fis materielt nogenlunde samme resul-
tater, som gennemgds her, hvorfor der henvises til Baekgaard og
Madsen (2025) for yderligere detaljer.

Resultater for bruttoafkast
Ser vi i stedet pa bruttoafkastet, hvor omkostningerne i fonde-
ne elimineres, fas resultater som angivet i Figur 3 og Tabel 8.
Generelt ser vi som ventet en bedre performance i1 Figur 3, men
der er fortsat mange kombinationer, som indebarer en negativ
performance pa -0,5 til -2,0%. Billedet er det samme som tid-
ligere med dérligere performance ved hejere risiko, uathangig
af om den hgjere risiko skyldes den valgte profil eller mange ar
til pension.

Blandt selskaberne ligger Nordea fortsat i top med bedste
afkast og som det eneste selskab med en estimeret positiv per-



FIGUR 3: Afkast og performance for risikoprofiler (bruttoaf-
kast, 2015-2024)
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formance. Interessant er det ogsa, at PensionDanmark har den
naestbedste performance, men det darligste afkast. Industriens
Pension har det nestbedste afkast, men middel performance.
Velliv aktiv ligger fortsat i bunden.

Selv om resultaterne ovenfor i mange af eksemplerne indike-
rer en underperformance ift. de valgte benchmarks, er ingen af
resultaterne statistisk signifikante, nar vi ser pa bruttoafkastene.
Dette skyldes den store variation i de arlige afkast.4

Figur 4 viser selskabernes gennemsnitlige performance for
arene, hvor der er taget gennemsnit over de forskellige risi-
koprofiler og de fem atp-grupper. Det er tydeligt, at der er en
betydelig variation i performance. Den estimerede underperfor-
mance stammer bl.a. fra de ’gode aktie ar’ som 2019, 2021 og
2023-2024, mens det déarlige aktiear 2022 bidrager med positiv
performance. Noget kan siledes méske tyde pa, at selskaberne
ikke 1 tilstraekkeligt omfang har vaeret eksponeret mod det ame-
rikanske marked og/eller mod the *magnificent 7°.5 Det heje
indeksafkast for ’private equity’ kan ogsa veere med til at treekke
performance ned.

Sammenvagtes selskabernes performance fra Tabel 8 med
aktiverne for 2024 knyttet til markedsrenteprodukterne fas en
gennemsnitlig performance pa -0,7% svarende til et mistet af-
kast pd ca. 15 mia. kr. arligt.

4. Svarende til formel (4) udfores en t-test med 9 frihedsgrader
for hvert selskab s, for hver risikoprofil rp og hvert antal ar til
pension da =-30,-20,-10, 0 og 10, og ingen af observationerne
er signifikant forskellig fra 0 med 95% sandsynlighed.

5. Magnificent 7 er slang for aktierne Apple, Microsoft, Ama-
zon, Alphabet, Meta, Nvidia og Tesla, som de seneste dr har
bidraget veesentligt til globale aktieafkast.
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TABEL 8: Afkast og performance for hhv. risikoprofilerne
og selskaberne (bruttoafkast, 2015-2024)

AtP Lav risiko Middel risiko Hg;j risiko
Afkast Performance| Afkast Performance| Afkast Performance
30 | 6,66% -0,60% 8,67% -1,18% 9,90% -1,74%
20 | 5,96% -0,58% 8,43% -1,10% 9,89% -1,72%
10 | 5,40% -0,46% 7,51% -0,90% 9,15% -1,40%
0 | 3,92% 0,04% 5,61% -0,29% 6,83% -0,65%
-10 | 2,96% 0,20% 4,21% -0,08% 5,60% -0,38%
Selskab Performance Afkast Afkast-rang
Nordea 0,24% 7,40% 1
PensionDanmark -0,36% 6,21% 9
Danica -0,55% 7,22% 3
Industriens Pension -0,61% 7,38% 2
Sampension -0,63% 6,50% 6
AP -0,71% 7,21% 4
PFA -0,90% 6,52% 5
Velliv index -1,13% 6,48% 7
Velliv aktiv -1,76% 6,41% 8

FIGUR 4: Performance opdelt efter ar (bruttoafkast,
2015-2024).
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Hidtil har vores analyse vaeret baseret pa simple gennemsnit pa
tveers af selskaber, antal &r til pension og de forskellige risiko-
profiler. Vi har set betydelige effekter af det valgte risikoniveau
og antal ar til pension for performance. Figur 5 viser boxplots af
det samlede datamateriale for henholdsvis de tre risikoprofiler
og antal &r til pension. De angivne sorte prikker i boksplottene
er “outlier observationer’.

Det centrale 1 analyser af denne type er en vurdering af sel-
skabernes performance over tid. I Bekgaard og Madsen (2025)
er gennemregnet forskellige modeller til beskrivelse af perfor-
mance, ndr vi opfatter afkastet i det enkelte ar som et tilfeldigt
udfald.

En model, Model 1, antager, at den underliggende perfor-
mance kan modelleres som

ps,rp,t,é = O + prp + Uus + Ss,rp,t,a“ 5 (MOdel 1)

hvor a4 og p,, er effekter for selskab og risikoprofil, og hvor
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FIGUR 5: Boxplots over performance for hhv. risikoprofiler
og antal ar-til-pension (bruttoafkast, 2015-2024)
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U; 0g & 1a e uafthaengige normalfordelte storrelser med mid-
delvaerdier 0. Her er udgangspunktet faste additive effekter for
selskab og risikoprofil.
En anden model, Model 2, er en udvidelse af Model 1 og
antager, at
Ps,pta= Os +prp +0d +u, + Esrp,td s (Model 2)

som er analog til Model 1, men hvor nu effekten af antal &r til
pension antages at vare linezr. Vardien § angiver her a&ndrin-
gen i performance, ndr antal ar til pension andres med et &r,
og sammenhangen antages at vare (nesten) lineer, jf. Figur 5.

Estimaterne for de to modeller er vist i Tabel 9. Det fremgar,
at alle estimaterne for selskaberne er negative med undtagelse
af Nordea Pension, som har positive estimater pa hhv. 0,15% i
Model 1 og 0,5% i Model 2. Som for er ingen af selskabseffek-
terne signifikante.

Begge modeller viser dog en signifikant forskel mellem ri-
sikoprofilerne. Malt mod middel risiko (som er sat til 0) inde-
bearer lav risiko en bedre performance pa ca. 0,4%, mens hgj
risiko forringer performance med ca. 0,4%. Og for hvert 10 ar,
man narmer sig pension, er der en tendens til, alt andet lige, at
performance forbedres med ca. 0,3%, jf. Tabel 9.

Sédanne analyser skal tages med et grant salt. Residualanaly-
ser peger pd, at modellerne kun delvist opfylder antagelsen om
uafthangig og konstant variation. Selvom Model 1 og 2 adres-
serer atheengigheden mellem observationer, er der fortsat syste-
matiske monstre, der ikke er adresseret godt nok. Serligt Model
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TABEL 9: Estimerede effekter for hhv. Model 1 og 2 (brutto-
afkast, 2015-2024).

Estimat t-veerdi Estimat t-veerdi
AP -0,72% -0,58 -0,39% -0,31
Danica -0,59% -0,48 -0,26% -0,21
Industriens Pension -0,69% -0,56 -0,35% -0,29
Nordea 0,15% 0,12 0,48% 0,39
PensionDanmark -0,40% -0,32 -0,06% -0,05
PFA -0,89% -0,72 -0,55% -0,45
Sampension -0,65% -0,53 -0,31% -0,25
Velliv aktiv -1,72% -1,40 -1,38% -1,12
Velliv index -1,11% -0,90 -0,77% -0,63
Risiko (Lav) 0,44% 8,07 0,44% 8,21
Risiko (Hgj) -0,44% -8,10 -0,44% -8,23
ATp -0,03% 20,74

2, hvor effekten af atp antages at vere lineer, fremstdr mindre
veltilpasset, hvilket indikerer, at relationen ift. &tp snarere kan
vere ikke-linezr og derfor utilstraekkeligt fanget af den specifi-
cerede model, jf. ogsé Figur 5.

Hvorfor underperformance?

En mulig forklaring pa den observerede underperformance er, at
selskaberne i praksis ikke folger de benchmarks, som er brugt i
analysen ovenfor. Det er specielt i de ar, hvor aktier har givet et
godt afkast, at performance halter. Sa hvis man ikke har inve-
steret som benchmark i de gode aktiear eller maske i perioden
har varet undervagtet i "magnificent 7°, som de seneste ar har
bidraget meget til den globale aktieoptur, kan det vare svert at
levere performance.

De heje benchmarkafkast for ’private equity’ gengivet i Ta-
bel 5 kan ogsa vare en arsag til underperformance. Det tager
typisk tid at fa et hojt afkast i "private equity’, og maske har flere
selskaber en strategi, der afviger en del fra benchmark.

I Figur 6 er vist en figur med performance, hvis man for ak-
tivklassen globale aktier erstatter det globale aktieindeks med
et tilsvarende europaisk aktieindeks. Herved sammenlignes alt-
sa selskabernes faktiske globale akticafkast med et europaeisk
indeks og kompenserer séledes for, at selskaberne maske har

FIGUR 6: Performance nar globalt aktieindeks erstattes
med europisk aktieindeks (bruttoafkast, 2015-2024)
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overvagtet Europa (og Danmark), selv om der har varet infor-
meret om, at man investerer globalt inkl. USA.

For den navnte periode 2015-2024 har et europzisk aktie-
indeks givet et afkast pa ca. 100% mod et globalt aktieindeks’
afkast pa ca. 220%. Der er saledes performancemassigt tale om
en for selskaberne meget gunstig sammenligning og illustrerer,
hvor afgerende valget af benchmark er og risikoen ved at afvige
fra benchmark.

I Figur 6 endres den observerede underperformance pa ca.
-0,7% til en positiv performance pé ca. 1-1,5%. I modsatning
til tidligere ser performance nu klart bedre ud, nér risikoen er
hej, enten det skyldes risikoprofilen, eller at der er mange ar
til pension. Nordea ligger fortsat bedst og Velliv darligst. En
vesentlig forklaring pa den observerede underperformance kan
saledes meget vel vaere, at mange af selskaberne har veret un-
dervaegtet i USA.

I vores analyse klarer Velliv sig darligst. Den svage perfor-
mance kan muligvis tilskrives Vellivs investeringsstrategi i kel-
vandet pa corona krisen. Her positionerede selskabet sig med en
forventning om recession og gik dermed glip af den efterfolgen-
de optur, som mange andre selskaber ned godt af.

Konklusion

Formalet med denne artikel har vaeret at underseoge, om de dan-
ske pensionsselskaber leverer et merafkast til deres kunder, nér
afkastene méles mod relevante benchmarks.

Vi har ovenfor beregnet selskabernes gennemsnitlige afkast
for 2015-2024 ved at se pa typiske kundeprofiler, som f.eks.
med middel risiko har sparet op i 10 r, og som i dag har 20 ar
til pension. Disse afkast er sd sammenlignet med allokeringsju-
sterede benchmark dannet ud fra oplysninger om selskabernes
strategiske aktivallokeringer og skennede benchmarkafkast for
de valgte aktivgrupper.

De umiddelbare resultater, hvor selskabernes omkostninger
pa ca. 0,5-1,0% er indregnet i afkastene, imponerer ikke, idet
performance varierer fra -0,5% til -3,0%, jf. Figur 2.

Da de naevnte omkostninger ma formodes at omfatte omkost-
ninger ud over de rene investeringsomkostninger, er det maske
mere fair at foretage en sammenligning, hvor der ses bort fra om-
kostningerne. Ses der bort fra disse, forbedres performance, og
opgjort alene pa selskabsniveau varierer den mellem 0,24% og
-1,76%, jf. Tabel 8. I Tabel 9, hvor udgangspunktet er risikoni-
veauet middel risiko, varierer performance fra 0,15% til -1,72%.

Nordea Pension skiller sig positivt ud, mens Velliv ligger i
bunden. Videre blev det konkluderet, at der en klar tendens til,
at performance er bedre, nar investeringsrisikoen er lav, end nar
den er hgj. Den samlede gennemsnitlige performance pa -0,7%
svarer til et skensmassigt mistet afkast pa ca. 15 mia. kr. arligt.

Der kan spekuleres i arsagen til den generelle underperfor-
mance, men noget kunne tyde pa, at det skyldes, at selskaberne
i den nzvnte 10-drs periode generelt har varet undervagtet i
amerikanske aktier og maske i sarlig grad i “magnificent 7°.
Hoje indeksafkast for *private equity’ kan ogsa vare en arsag.

Séfremt selskaberne generelt investerer anderledes end spe-
cificeret ved de 10 aktivklasser, kan man ogsa overveje at juste-
re i disse, saledes at de f.eks. ogsa omfatter danske og europze-
iske aktier.

Samlet set understotter vores resultater den generelle kon-
klusion i litteraturen, at aktiv forvaltning sjeeldent giver varigt
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merafkast til investorerne efter omkostninger. Selv om resulta-
terne ikke er statistisk signifikante, er det ogsa veerd at bemaer-
ke, at vi her nér til det samme resultat, men nu ogsa opgjort for
omkostninger.

En supplerende konklusion kunne vere, at selskaberne seri-
ost bar overveje flere indekstilbud med lavere omkostninger til
kunderne, lige som der skal lyde en opfordring til at veere mere
aben omkring performance for forskellige kundegrupper holdt
op mod relevante benchmarks.
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B PRIVATES INVESTERING | VENTURE FONDE

Nar private investorer valger

venture-fonde

Denne artikel belyser mulige arsager til, at velhavende private investorer valger at investere i venturekapitalfonde pa trods
af hgije risici, lange tidshorisonter og usikre afkast. Analysen kombinerer adfardsgkonomiske perspektiver med psykolo-
giske faktorer, herunder overdreven selvtillid, FOMO og affektiv tiltreekning til innovation. Sociale motivationsfaktorer som
status, eksklusivitet og adgang til netverk spiller en central rolle, ligesom mentale regnskabsprincipper og core-satel-
lite-strategier pavirker heslutninger. Manglende gennemsigtighed i reelt realiserede afkast og benchmarking i venturekapi-
talindustrien betyder, at narrative effekter og perception ofte trumfer objektive kriterier, nar venturefonde valges som inve-
steringsprodukt. Emnerne i artiklen udfordrer den klassiske opfattelse af rationelle investeringsheslutninger og fremhaver
behovet for hedre performance-data og transparent fondsinformation.
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AF FORFATTER

Note: Forfatteren takker Michael Clemens for en raekke veerdsatte kommentarer til
tidligere udgave af artiklen.

Formuende private investorer, der via tilgang til kapital og in-
vesteringserfaring lever op til kravene i betegnelsen “professi-
onell” eller "akkrediteret investor?” antages per definition at
have et hojere vidensniveau og kapacitet til at hdndtere kom-
plekse og risikofyldte investeringer. P4 grund af dette har de
ofte adgang til investeringsprodukter og -fonde, der er uden for
rekkevidde for almindelige detailinvestorer, der beskyttes af
strengere lovgivning. Professionelle investorer har ofte ganske

1. Ifolge MiFID II defineres en professionel investor i EU som en
person eller virksomhed, der har tilstreekkelig erfaring, viden
og ekspertise til selvstendigt at treeffe investeringsbeslutnin-
ger og vurdere de tilknyttede risici. Private investorer kan un-
der visse betingelser klassificeres som professionelle, hvis de
opfylder mindst to af folgende tre kriterier: (1) en portefolje af
finansielle instrumenter og kontante midler pa mindst 500.000
EUR, (2) dokumenteret erfaring med hyppige og betydelige
transaktioner pa de finansielle markeder (typisk 10 - 15 hand-
ler pr. kvartal over de seneste fire kvartaler), eller (3) mindst
et drs erhvervserfaring i finanssektoren i en stilling, der krce-
ver relevant viden om finansielle produkter (Finanstilsynet,
2025).

2. 1 USA anvender SEC betegnelsen “accredited investor” i ste-
det for professionel investor. Kvalifikationerne er fastsat i Re-
gulation D og kreever, at en privat investor opfylder mindst ét
af folgende kriterier: (1) en arlig indkomst pa mindst 200.000
USD (eller 300.000 USD sammen med en cegtefcelle) i hvert
af de to seneste dr med rimelig forventning om at opretholde
samme indkomstniveau i det nuveerende ar, (2) en nettoformue
pd mindst 1 million USD ekskl. veerdien af den primcere bolig,
eller (3) erhvervserfaring og specifik finansiel ekspertise gen-
nem beskceftigelse i finanssektoren (SEC, 2025).
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mange produkter at vaelge imellem og star saledes over for kom-
plekse beslutninger, ndr de valger investeringsprodukter.

En af de mere bemarkelsesvardige tendenser for denne in-
vestorgruppe er den vedvarende interesse for venturekapitalfon-
de.3 Disse fonde er kendt for deres heje risici, lange tidshori-
sonter, lange perioder med illikviditet og betydelige usikkerhed
omkring det endelige realiserede afkast. Selvom nogle fonde
genererer hgje afkast, preesterer langt fra alle venturefonde pa
et niveau, der kan retferdiggere risikoen overordnet. I en rap-
port fra ferste kvartal af 2025 angiver Cambridge Associates
(Cambridge Associates, 2025), at amerikanske venturefonde
har leveret afkast under de bersnoterede indekser som MSCI
og Nasdaq pa kort sigt. Over laengere horisonter (5 - 15 ar) har
venturefondene derimod leveret et solidt merafkast i forhold til
MSCI All Country World Index ofte med flere hundrede basis-
punkter. Sammenlignet med Nasdaq indekset er billedet dog
anderledes: Her har venturefonde svert ved at felge med, og

3. Som led i dataundersogelser for ~European single-family
office database” angiver familyofficehub.io til eksempel, at 25
% af danske single-family offices laver investeringer i ventu-
rekapital, enten direkte i opstartsvirksomheder eller gennem
venturekapital-fonde (familyofficehub.io, 2025). Uden dog at
angive specifikt hvor meget dansk kapital, der er allokeret og
aremcerket til venturekapitalfonde, angiver EIFO i marts 2025
(EIFO, 2025) i deres " Danish venture capital market analysis
2024, at der i 2024 skete venturekapital-investeringer for
ca. 1,1 mia EUR i 112 funding-runder, hvoraf en stor del af
runderne var med deltagelse af dansk-baserede venturefonde,
der traditionelt set ogsa har stor allokering fra private danske
fondsinvestorer. Der er sdledes grund til at formode, at der
investeres signifikante summer i danske og udenlandske ven-
turekapitalfonde fra private investorer i Danmark, uagtet at
venturekapital som kategori til gengeeld udgor en lille del af
de danske pensionskassers samlede allokering til alternative
investeringsprodukter og en uhyre lille del af den samlede in-
vesteringsportefolje (Okonomisk Ugebrev, 2021).

4. Typisk malt op mod mPME (modified Public Market Equi-
valent), der er en metode til at sammenligne private investe-
ringer med indeks bestdende af borsnoterede virksomheder.
Det simulerer, hvordan en venturekapital- eller private equi-
ty-portefolje ville have performet, hvis alle kapitalindkald og
udbetalinger var sket i et indeks. Pd den mdde kan man direkte
madle, om private fonde skaber merafkast i forhold til borsnote-
rede alternativer.
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