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Garantier beskytter mod store
udsving, og markedsrenteprodukter
sikrer hgje pensioner

Inden for de seneste ar har der veeret fle-
re turbulente perioder p& de finansielle
markeder. Forst i forbindelse med coro-
napandemien og nu med krigen i Ukrai-
ne, den stigende inflation og de stigen-
de renter.

Nedgangen pé de finansielle markeder
pdavirker ogs@ pensionerne i negativ ret-
ning. Det danske pensionssystem er dog
skruet s@dan sammen, at ndr negative
afkast rammer de private pensioner, sé
kompenserer de offentlige pensioner til
en vis grad for faldet i udbetalte priva-
te pensioner gennem den sdkaldte mod-
regningsmekanisme. Omvendt aflaster de
private pensioner de offentlige pensioner,
ndr markederne genererer positive afkast
- bd&de gennem modregningsmekanismen
og gennem PAL-skatten.

Udover modregningsmekanismen, sd bi-
drager garanterede pensioner, som fx
ATP Livslang Pension ogsd til stabilitet
ndr der er udsving pd markederne, fordi
garantierne star ved magt, trods nedgan-
gen pd de finansielle markeder.

| dette Faktum vises forst, hvordan de of-
fentlige pensioner kompenserer for op til
50 pct. aof faldet i de private pensioner
gennem modregningsmekanismen. Der-
neest gores rede for, at den nedgang vi
indtil videre har set i pensionsopsparin-
gerne i 2022, er mere end opvejet af de
afkast, der har veeret i de seneste dar. Af-
slutningsvis giver de administrerende di-
rektorer i hhv. ATP og F&P, Martin Prae-
stegaard og Kent Damsgaard, deres bud
pd, hvorfor det danske pensionssystem er

Figur 1 - Sammenhang mellem offentlig pension og privat pension
ved forskellige niveauer for private pensioner grundet varierende
realafkast - inkl. aeldrecheck - 2020-lgnkroner
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Note: Beregningen er lavet for en enlig pensionist, der er berettiget til eeldrecheck som pensio-
nist, og som starter sit arbejdsliv i 2020, og som igennem arbejdslivet indbetaler 12 pct. af sin
drlige bruttoindkomst pd 350.000 kr. frem til pensionsalderen. Hvis pensionisten ogsd er beret-
tiget til boligydelse, vil de offentlige pensioner kompensere for omkring 50 pct. af nedgangen i

de private pensioner via modregningsmekanismen.

Kilde: Egne beregninger, ATP 2022.

ret robust, selv ndr vi stdr overfor en kri-
se, som den vi oplever lige nu.

De offentlige og private

pensioner aflaster hinanden

Det danske pensionssystem bestér af 3
sgjler. Sgjle 1 repraesenterer de offentli-
ge pensioner og ATP-pensionen, som til-
sammen skal sikre grundpensionen. Sgjle
2 bestdr af arbejdsmarkedspensionerne,
og sojle 3 af de individuelle pensioner, og
de skal tilsammen sikre en rimelig daek-
ningsgrad (indkomsten som pensionist ift.

indkomsten som erhvervsaktiv). Jo hgje-
re de private pensioner (ATP-pension,
arbejdsmarkedspension og individuelle
pensioner) er, jo mindre offentlig pension
far man udbetalt - dette kaldes modreg-
ningsmekanismen. Modregningsmeka-
nismen geelder bl.a. for folkepensionens
tillaeg, eeldrechecken og boligydelsen.

| figur 1 illustreres sammenhaengen imel-
lem de offentlige pensionsudbetalinger
og de private pensionsudbetalinger, ndr
realafkastet (afkastet korrigeret for pris-



udviklingen) aendrer sig. Af figuren frem-
gdr det, at jo sterre realafkastet er, jo
hgjere bliver de private pensionsudbe-
talinger, og jo mindre offentlig pension
fadr man udbetalt.

| "Radet for Afkastforventninger 2. halv-
dr 2022” antager man, at de langsigte-
de reale obligationsafkast er p& 1,5 pct.,
og at det langsigtede reale aktieafkast
er pd 4,5 pct. Hvis man har en mellem-
risiko portefelje med omkring 50 pct. ak-
tier og 50 pct. obligationer, vil det sva-
re til et veegtet realafkast pd 3 pct. for
PAL-skat og omkostninger. Ved et real-
afkast pda 3 pct. i figur 1 udger den sam-
lede bruttoindkomst 278.700 kr. — hvor-
af de offentlige pensioner udger 52 pct.
Hvis det gennemsnitlige realafkast igen-
nem opsparingsforlebet derimod falder
til 1 pct., sé& reduceres de private pen-
sionsudbetalinger til 75.500 kr. — et fald
pd 59.400 kr.

P& grund af modregningsmekanismen
stiger de offentlige pensioner, nér de
private udbetalinger falder. De offentli-
ge pensioner stiger med 18.400 kr. fra
143.800 kr. til 162.200 kr., og udger nu
68 pct. af bruttoindkomsten mod tidlige-
re 52 pct. De offentlige pensioner kom-
penserer i dette tilfeelde dermed for 1/3
af nedgangen i de private pensioner via
modregningsmekanismen. Havde per-
sonen ogsd veeret berettiget til bolig-
ydelse, som ogs@ modregnes i de pri-
vate pensioner, ville de offentlige pensi-
oner have kompenseret for op til 50 pct.
af nedgangen i de private pensionsud-
betalinger.

En generel bevaegelse veek fra garanti-
er og over mod markedsrenteprodukter,
lavere renteniveauer, oget levetid og
&ndringer i reguleringen, har igennem
"nullerne” og ”10-erne” sat pensioner
med garantier under pres. Dels har la-
vere renter betydet ogede hensaettel-
ser, og dels er reguleringen og krav til
(solvens) kapital om at sikre de afgiv-
ne garantier gget betydeligt. Som kon-
sekvens heraf er pensionsselskabernes
investeringsmuligheder for garanterede
pensioner blevet begraenset til investe-
ringer med lavere risiko og dermed lave-
re forventet afkast. Den lavere risiko let-

Figur 2 - Akkumuleret afkast pad pensionsopsparingerne i perioden
2017-2022
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Note: N1-afkast refererer til afkast pd sdkaldte gennemsnitsrenteprodukter — ogsd kaldet garan-
terede produkter. Markedsrenteprodukter er ugaranterede pensioner, hvor kunderne selv bae-
rer risikoen for bdde markedsudviklingen og levetiden. | beregningen for 2022 er det antaget at
N1-afkastene bestdr af 80 pct. stats- og realkreditobligationer og 20 pct. globale aktier, mens
markedsrenteprodukterne bestdr af 50 pct. stats- og realkreditobligationer og 50 pct. globale
aktier. Historiske N1 og markedsrenteafkastene stammer fra Finanstilsynets nogletal. Nedgan-

gen i stats- og realkreditobligationer og globale aktier i 2022 stammer fra F&P.
Kilde: ATP’s beregninger pd baggrund af data fra F&P og Finanstilsynet 2022.

ter presset pd kapitalkravet (solvensen),
men giver samtidig et lavere forventet
afkast til pensionsopsparerne i produk-
ter med garanti. Dermed har det betyd-
ning for den endelige pension.

For at tage hand om disse udfordrin-
ger har pensionsselskaberne igennem
de seneste 15-20 &r udviklet pensions-
produkter med mindre eller ingen ga-
ranti, men med et storre investerings-
meessigt rdderum. Det har betydet, at
garanterede pensioner, hvor selska-
berne garanterer en arlig pension — og
dermed beerer risikoen for tab pé de fi-
nansielle markeder, eller for at kunder-
ne lever leengere end forudsat - viger til
fordel for ugaranterede pensioner, hvor
kunderne selv beerer risikoen for bade
markedsudviklingen og levetiden. Dis-
se nye pensionsprodukter kaldes under
et for "markedsrenteprodukter”. | mar-
kedsrenteprodukterne tager opspareren
dermed en storre del af risikoen mod til
gengeeld at kunne forvente et hgjere af-
kast p& pensionen. Andelen af pensi-
onsindbetalingerne i livsforsikringssel-
skaber og tveerg&ende pensionskasser,
der gdr til et markedsrenteprodukt, er

ifalge Finanstilsynet steget fra 8,3 pct. i
20083 til 74,6 pct. i 2021.

Om udviklingen over mod markedsrente-
produkter siger administrerende direkter
i ATP, Martin Preestegaard:

”| de gode tider, hvor alt er gdet op, er
det mdske undsluppet folks opmaerk-
somhed, at nogle produkter er garante-
rede, og andre ikke er. Men det er klart,
at den arbejdsdeling, der er i pensions-
systemet, er blevet lidt mere tydelig nu,
nar folk kan gé ind pd deres pensions-
depot og se, at der sker noget i ned-
adgdende retning. Og der vil ogsd veere
pensionister, som f@r mindre udbetalt fra
deres private pensionsopsparinger. Det
er formentlig forste gang siden finanskri-
sen, hvor meget f& pensionister havde et
markedsrenteprodukt. Det betyder ikke,
at jeg mener, at markedsrenteprodukter
er ddrlige. Det er helt rigtigt, at de er pd
markedet. Men det er vigtigt, at vi har
en god arbejdsdeling og sikrer den rig-
tige blanding af markedsrenteprodukter
og garanterede produkter og af livslan-
ge pensioner og ratepensioner.”



Tabene i 2022 er stadig mindre

end gevinsterne i de seneste ar

N&r man sparer op til pension, vil der
veere gode ar og ddrlige ér, hvor de gode
ar gerne skal opveje de ddrlige, sa der
genereres et afkast til opspareren inden
pensionsalderen. Derfor er markeds-
renteprodukter typisk designet som sd-
kaldte livscyklusprodukter, hvor man ta-
ger mere risiko som ung, n@r man har
gode muligheder for at indhente even-
tuelle tab, og mindre risiko nadr man bli-
ver eldre og neermer sig pensionsalde-
ren. Pensionsopsparinger ber derfor ses
som en langsigtet investering, hvor de
gode ar har mulighed for at opveje de
darlige ar.

Ser man pd pensionsopsparingerne,
har disse de seneste to kvartaler veeret
hdardt ramt af tab p& aktier og obligatio-
ner pga. den stigende inflation, krigen i
Ukraine og de stigende renter. | 2. kvar-
tal af 2022 har afkastene fra globale ak-
tier veeret -13 pct. og for stats- og real-
kreditobligationer -8 pct.

Men ser man pd afkastene over en lidt
leengere periode, fx 3 eller 5 &r tilbage i
tiden, s& har de positive afkast mere end
opvejet de tab, vi har set indtil videre i
2022. Ser man fx p& afkastene for mar-
kedsrenteprodukterne over de seneste
5 @r — se figur 2 — s@ voksede en inve-

stering fra 2017-2021 med 46 pct., hvil-
ket stadig er noget mere end de godt 7
pct. der indtil videre i gennemsnit er tabt
pd markedsrenteprodukter i 2022. Selv
pd en 3-drig horisont er de gennemsnit-
lige afkast sterre end tabene (39 pct. vs.
7,2 pct.).

Om det korte- og langsigtede perspektiv si-
ger analysechef i ATP, Michael Jergensen:

”Selvom pensionsopsparinger bgr ses
som langsigtede investeringer, sa er det
vigtigt, at den enkelte opsparer er be-
vidst om den risiko, han eller hun lgber,
og hvilke udsving den valgte risiko kan in-
debaere. Det er iseer vigtigt, nér man naer-
mer sig pensionsalderen, hvor man typisk
ikke @nsker alt for store udsving, fordi
man har feerre ar til at indhente eventu-
elle tab. Tilsvarende er det afggrende for
en pensionist at vide, om pensionsudbe-
talingen er fast i udbetalingsperioden, el-
ler om den kan forventes at variere med
udsvingene pd de finansielle markeder.
Det er afgerende fordi en pensionist ty-
pisk ikke har mulighed for at arbejde lidt
ekstra eller spare mere op til pension, nér
de forst er gdet pd pension.”

Hvad gor det danske
pensionssystem seerligt steerkt?
Det danske pensionssystem er kendt
ude i verden for at veaere et af de bedste.

Men hvad er det, der gor det det dan-
ske system unikt og i stand til at hand-
tere en krise som den, vi oplever lige nu?
Ifolge administrerende direktor for For-
sikring og Pension, Kent Damsgaard, er
det ikke bare en enkelt ting, der gor det:

"Vi har i Danmark et helt unikt, velud-
bygget, opsparingsbaseret firma- og
arbejdsmarkedspensionssystem, som
er med til at sikre, at det offentlige pen-
sionssystem er gkonomisk holdbart nu
og i fremtiden. Det sikres bl.a. via mod-
regningsmekanismen, der ger, at ndr
de private pensionsudbetalinger vok-
ser, s@ udbetales der automatisk min-
dre i offentlig pension. Omvendt sikrer
de offentlige pensioner, modregnings-
mekanismen og den garanterede ATP-
pension i sgjle 1, at den enkelte opspa-
rer — afhaengig af profil og behov — kan
have mere investeringsrisiko i firma- og
arbejdsmarkedspensionerne i sgjle 2 og
derved opnd et hgjere afkast pa sin pen-
sionsopsparing. Det er saledes samspil-
let imellem de to sgjler, som ger det dan-
ske system helt unikt.”

ATP Livslang Pension er en garantipension

ATP Livslang Pension er en garantipension. | ATP gar 80
pct. af drets indbetaling til keb af en garanteret livslang
pension, baseret pd de aktuelle markedsforhold vedreren-
de forventet levetid og rente, pd tidspunktet for udstedel-
sen af garantierne. 20 pct. af indbetalingerne til ATP Livs-
lang Pension gdr til kollektivet (bonuspotentialet).

For de medlemmer, der har mere end 15 dr til folkepensions-
alderen deles de 80 pct. fra 2022 i to dele. 60 pct. vil fort-
sat blive investeret med lav risiko i et s@kaldt "rentebidrag”,
0g 20 pct. investeres med en hgjere risiko i et s@kaldt “mar-
kedsbidrag”. Ved at investere en del af ATP-bidraget med
en hgjere risiko forventes det, at der over tid vil blive opndet

et hojere afkast. Da pensionen for denne del af ATP-bidra-
get lgbende reguleres med det opndede afkast, forventes
medlemmerne at f& mere at leve for, nar de ndr folkepensi-
onsalderen. For at undgd en veesentlig forringelse af pensio-
nen kort far folkepensionsalderen vil den pension, der er op-
tjent med markedsbidrag, blive investeret med gradvist la-
vere risiko de sidste 15 &r frem mod folkepensionsalderen.”

De sidste 20 pct. af indbetalingerne til ATP Livslang Pen-
sion som gar til kollektivet (bonuspotentialet), har en over-
ordnet mdlsaetning om at skabe et afkast, der over tid giver
mulighed for at sikre pensionernes kebekraft samt at deekke
uforudsete haendelser s@som (uventet) lsengere levetid eller
ogkonomiske kriser. Investerings- og levetidsrisikoen baeres
sdledes kollektivt i ATP (af alle medlemmer).



Sddan har vi regnet

Beregningerne i figur 1 er lavet for en typeperson med en
bruttodrsindkomst pd 350.000 kr. (inkl. pensionsbidrag).
Pensionsbidraget udgeres af 3.408 kr. til ATP Livslang Pen-
sion og 12 pct. til en arbejdsmarkedspension eller en indi-
viduel pension i sgjle 2 eller 3. | beregningen p&begynder
personen sin opsparing som 25-drig i 2020, gdr p& pensi-
on som 75-drig i 2075 og er derefter p& pension i 18,9 ar.

| figur 1 regnes pd en enlig pensionist, der modtager folke-
pension, a&ldrecheck og private pensioner. Den forventede
restlevetid ved pensionsalderen stammer fra ATP’s interne
levetidsmodel SAINT.

Laves beregningen i figur 1 for en person, der ogsd er be-
rettiget til boligydelse, og ser man pé& en nedgang i realaf-
kastet fra 3 pct. til 1 pct., reduceres de private pensionsud-
betalinger igen med 59.400 kr., men i dette tilfaelde oges de
offentlige pensioner (inkl. eldrecheck og boligydelse) med
33.200 kr. For denne type person kompenserer de offent-
lige pensioner for 56 pct. af nedgangen i de private pen-
sioner pga. modregningsmekanismen. | beregningen inkl.
boligydelse antages det, at man er berettiget til den fulde
(normale) sats i udgangspunktet, og at det kun er den skat-
tepligtige indkomst der modregnes i boligydelsen.
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| fremskrivningen er anvendt en lav-risiko profil, hvor 75 pct.
investeres i obligationer og 25 pct. i aktier. Fordi det er et
lav-risiko produkt, er de arlige omkostninger (her angivet
som AQP) til investering og administration ”kun” 0,30 pct.
(0,28 + 0,02). Havde man alternativt anvendt et mellem-risi-
ko produkt, med 50 pct. obligationer og 50 pct. aktier, kom-
bineret med den gennemsnitlige AOP (vaegtet efter indbeta-
linger for danske livsforsikrings- og pensionsselskaber) p&
0,98 pct., sa ville det give nogenlunde samme forventede
pensionsopsparing, fordi det hgjere afkast i dette tilfeelde
i hej grad modsvares af tilsvarende hgjere omkostninger.

Alle veerdier er opgjort i 2020-lgnkroner, og lgnudviklingen
antages at veere 3 pct. i hele fremskrivningsperioden. Alle
offentlige pensioner reguleres i fremskrivningen med sats-
reguleringssatsen, som antages at vaere lig med lgnudvik-
lingen.

| ”Radet for Afkastforventninger for 2. halvar 2022” (offent-
liggjort i maj 2022) antager man at obligationsafkastet p&
lang sigt er 3,5 pct. og aktieafkastet 6,5 pct. Samtidig anta-
ges inflationen at veere 2 pct. pd lang sigt. Det giver et real-
afkast hhv. for obligationer og aktier pd 1,5 pct. og 4,5 pct.

Kilder:

F&P 2022-10 - Store negative aktieafkast i 2022 opvejes af peene afkast i tidligere ar
Finanstilsynets nagletal 2022

Radet for Afkastforventninger 2022 2. halvar
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