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Ingen sammenhaeng mellem pensions-
selskabers omkostninger og afkast

For ferste gang nogensinde offentligge-
res en samlet oversigt over 42 danske
pensionsselskabers samlede investe-
ringsomkostninger, altsd de omkostnin-
ger, der er forbundet med at forvalte pen-
sionsformuen.

Det er muligt, fordi pensionsselskaber-
ne nu offentligger informationer, som
bearbejdet kan give ny indsigt.

Sammenholdes omkostningerne med
forrentningen — altsd hvad der kommer
ud af anstrengelserne — viser det sig,
at der ikke er nogen klar sammenhang
mellem hoje omkostninger og hejt af-
kast.

Af figuren her pda siden fremgar de 42
pensionsselskabers investeringsomkost-
ning rangordnet efter, hvor stor en pro-
centdel af formuen der i 2011 gik til at
forvalte investeringerne. | den lave ende
bruges ca. 0,2 pct. af formuen, mens de
pensionsselskaber, der havde de hgjeste
omkostninger, brugte 1,2 pct. — altsd om-
trent seks gange sd meget.

Samtidig viser figuren for de samme sel-
skaber den gennemsnitlige forrentning
over den seneste 5-Ars periode, 2007-
2011.
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42 danske pensionsselskaber rangordnet efter storrelsen af deres samlede investeringsomkostninger

i 2011 og samme selskabers gennemsnitlige afkast i 2007-2011. Opgerelsen deekker bdde de direkte

og de indirekte investeringsomkostninger angivet i procent af de samlede aktiver (AOP).

Kilder: AOP og afkasttallene er hentet fra selskabernes offentliggjorte regnskaber samt AOP/AOK redegorelser for regnskabsaret 2011

- se ‘Sadan er der regnet’ pa side 3.

Figuren peger ikke pa en klar sammen-
heeng mellem investeringsomkostninger
og afkast. Hvis der er en sammenhaeng,
er den narmest negativ. De hgjeste af-
kast findes hos selskaber, som har meget
lave investeringsomkostninger.

Det seerlige ved at sammenligne investe-
ringsomkostningerne er, at selskaberne

netop i forhold til disse omkostninger
kan sammenlignes. Hidtil har det ale-
ne veeret muligt at sammenligne admi-
nistrationsomkostninger, altsd omkost-
ninger til at opkraeve bidrag, beregne og
udbetale pensioner etc.

Ogsé i forhold til disse omkostninger ses

betydelige forskelle, men det er svaere- »



e Pensionsselskaberne har i 2011 ud-
arbejdet seerlige redegerelser for de-
res samlede omkostninger — sdkaldte
metodebeskrivelser for AOK og AOP
(Arlige Omkostninger i henholdsvis
Kroner og Procent).

o ATP har beregnet AOP for de samlede
direkte og indirekte investeringsomkost-
ninger i 42 pensionsselskaber.

e Analysen omfatter 84 pct. af investe-
ringsaktiverne i livsforsikringsselskaber,
tveergdende pensionskasser og ATP.

e ATP’s analyse viser, at der ingen sam-
menhzang er mellem omkostninger og

afkast.

» re at sammenligne pd tveers af selska-

ber, fordi der kan veere mange mulige
grunde - fx serviceniveau, forsikrings-
daekning og produkters kompleksitet —
til, at nogle har hgjere omkostninger end
andre.

Nar investeringsomkostningerne ikke
hidtil har kunnet sammenlignes pd tveers
af selskaber, haenger det sammen med,
at omkostninger afholdt i datterselska-
ber og hos eksterne forvaltere (sékaldte
indirekte omkostninger), ikke indgdr i de
regnskabsforte omkostninger og derfor
ikke hidtil har veeret kendt.

Det er aendret, fordi institutterne fra og
med i &r har offentliggjort redegorelser,
som netop belyser de samlede investe-
ringsomkostninger.

Afkastet af pensionsinstitutternes inve-
steringsvirksomhed er vist i de nggletal,
som institutterne og Finanstilsynet hvert
ar offentligger. Negletallene deekker
den del af pensionsformuen der vedro-
rer s@kaldte gennemsnitsrenteproduk-
ter. Det drejer sig aktuelt om 84 pct. af
den samlede pensionsformue i livsfor-
sikringsselskaber og tveergéende pen-
sionskasser.

Ingen sammenhang

Ifolge Ole Beier Serensen, analysechef
i ATP, er analysens resultat meget over-
raskende: »Uanset hvad man tidligere
har mattet tro om investeringsomkost-
ninger, sa peger tallene ikke pé& noget
klart menster. Der er tilsyneladende in-
gen klar sammenhaeng mellem omkost-
ninger og afkast.«

Han peger pd, at der i den senere tid
har veeret stor fokus pd, at der mangler
sammenlignelige tal — pd tveers af pen-
sionsselskaber.

»Men, siger Ole Beier Sgrensen, pen-
sionsselskaberne offentligger allerede i

dag informationer, der kan bruges til at
sammenligne investeringsomkostninger,
administrationsomkostninger og afkast.
Der er gode muligheder for at sammen-
ligne, og det er vigtigt forst og fremmest
for selskabernes bestyrelser, men natur-
ligvis ogsd for den enkelte kunde.«

Ogsé Forsikring og Pensions administre-
rende direktor, Per Bremer Rasmussen,
er glad for, at gennemsigtigheden er ble-
vet storre: »Det vigtigste for mig og for
branchen er, at AOP-nagletallene er syn-
lige for forbrugerne, og at de dermed un-
derstotter vores mdél om at skabe storst
mulig @benhed og gennemsigtighed.«

Et samlet tal

| Forbrugerrdadet stiller man sig dog ikke
tilfreds med de sammenligningsmulighe-
der, der er i dag. Det siger seniorgko-
nom Morten Bruun Pedersen: »Det er
jo tydeligt at se pda de tal her, at ster-
re omkostninger ikke forer til hgjere af-
kast. Vi s& gerne, at der blev skabt en
ordning p& brancheniveau, sd man altid
var sikker pd, at forskellige tal var direkte
sammenlignelige. Ndr forskellige selska-
ber har forskelligt afkast, s&@ haenger det
jo blandt andet sammen med, at de ta-
ger forskellige risici. Derfor eftersparger
vi blandt andet et risikojusteret afkast-
mdl - det eksisterer ikke i dag.«
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