Livsforsikringsselskaber og tveergdende pensionskasser
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1. Sammenfatning

Pensionsvirksomhedernes bruttopraemier, dvs. kundernes indbetalinger, steg i 2018. Stig-
ningen var pa ca. 5 pct. til 172,9 mia. kr. mod 164,5 mia. kr. i 2017. De samlede hensaettelser
til forsikrings- og investeringskontrakter var ved udgangen af 2018 pa 2.563 mia. kr.

Markedsrenteprodukternes andel af bade indbetalingerne og de samlede henseettelser steg
igen. Indbetalingen til markedsbaserede ordninger udgjorde i alt 68,6 pct. af de samlede
indbetalinger, og markedsrenteordninger tegnede sig ultimo 2018 for 43,6 pct. af de samlede
pensionsmaessige hensaettelser.

Alternative investeringer

Finanstilsynet har i sit risikobillede beskrevet, at de lave renter presser indtjeningen i de fi-
nansielle virksomheder, og at dette vurderes at give anledning til stigende risikoappetit. En
deraf falgende starre risikopatagning @ger de finansielle virksomheders eksponering overfor
pludselige stigninger i risikopreemierne (forskellen pa afkastet pa et aktiv og den risikofrie
rente) og generelle tilbageslag i skonomien.

Stort set alle pensionsvirksomheder ggede i 2018 deres portefglje af alternative investerin-
ger. | halvdelen af virksomhederne var veeksten mere end 10 pct. De alternative investeringer
steg i alt med 18 pct. til 423 mia. kr. Veeksten var drevet af stigende investeringer i kategori-
erne private equity, kredit og infrastruktur, mens investeringerne i jordbrug og hedgefonde
faldt.

Kapitalforhold

Pensionsvirksomhedernes samlede solvenskapitalkrav (SCR) faldt fra 2017 til 2018. Faldet
var pa 11,5 pct. til 73,5 mia. kr. mod 83,0 mia. kr. i 2017. Selskaber tilbyder i hgjere grad
kunderne produkter, hvor de garanterede ydelser er tegnet pa et lavt renteniveau. | disse
produkter er en relativt stor andel af de samlede ydelser ofte baseret pa bonus (ugaranterede
ydelser), fordi den lave tegningsrente medfarer relativt store bonuspotentialer. Dertil kommer
markedsrenteprodukterne, hvor kunden selv baerer alle risici forbundet med investeringer og
levetidsforbedringer. Disse tendenser i produktudbuddet vil alt andet lige fare til et lavere
solvenskapitalkrav.

Temaundersggelse om behovet for sikkerhedsstillelse ved rentesendring

Pensionssektoren bruger renterelaterede derivatpositioner til renteafdaekningsformal. Som
felge af realiserede tab eller gevinster pa disse derivatkontrakter stiller modparterne sikker-
hed overfor hinanden. Finanstilsynet har gennemfgrt en temaundersggelse, der kortleegger
behovet for sikkerhedsstillelse ved renteaendringer.

Pa selskabsniveau viste undersggelsen, at enkelte selskaber i forhold til deres balancer vil
skulle stille meget store sikkerheder ved starre rentestigninger. Finanstilsynet vil med afsset
i undersggelsen fglge udviklingen og have Igbende dialog med bade de virksomheder, der
har stor eksponering i forhold til deres egen balance, og med de virksomheder, som med
deres positioner udgar en betydelig del af det samlede marked.



2. Pensionsvirksomhederne i tal

Pensionsvirksomhederne investerer medlemmernes indbetalinger, bortset fra den del, der
gar til at deekke driftsomkostninger. Omkostningerne er typisk udgifter til administration og
investeringer. Virksomhedernes indteegter kommer primaert i form af afkast eller fra forsik-
ringsmeessige aktiviteter.

2.1. Regnskabsmassige resultater

Pensionsvirksomhederne oplevede i 2018 et fald i det samlede resultat for skat. Resultatet
blev -8,9 mia. kr. mod 9,9 mia. kr. i 2017. Den primzere arsag til faldet er, at posten forsik-
rings-/pensionsteknisk resultat faldt fra 2,1 mia. kr. til -4,9 mia. kr.

Bruttopreemierne — medlemmernes indbetalinger — steg. Samlet set udgjorde bruttopraemi-
erne 172,9 mia. kr. i 2018 mod 164,5 mia. kr. i 2017, hvilket svarer til en stigning pa 5,1 pct.
Den gennemsnitlige arlige stigningstakt siden 2014 har vaeret 8,2 pct.

De samlede henseettelser til forsikrings- og investeringskontrakter udgjorde ultimo 2018
2.563 mia. kr. Det svarer til en vaekst pa 0,6 pct. i forhold til aret far'.

Ultimo 2018 udgjorde den samlede veerdi af virksomhedernes totale balance ca. 3.100 mia.
kr., svarende til et fald pa -0,8 pct.

Investeringsafkast

Investeringsrisikoen, opgjort som aktieandelen af investeringsaktiverne, er generelt starre i
markedsrenteprodukter, der som hovedregel er ugaranterede, end i gennemsnitsrentepro-
dukter, der som udgangspunkt er garanterede. Samtidig er andelen af alternative investerin-
ger i f.eks. infrastruktur, private equity og alternativ kredit generelt stagrre i markedsrentepro-
dukter end i gennemsnitsrenteprodukter.

Nar investeringsrisikoen er starre, har virksomhederne tilsvarende forventning om at gene-
rere et starre afkast over tid. Stgrrelsen af afkastet kan dog variere ar for ar. 1 2018 var der
stor forskel pa spredningen i virksomhedernes investeringsafkast mellem gennemsnitsren-
teprodukter og markedsrenteprodukter. Det gjaldt isser for de ikkemarkedsorienterede virk-
somheder, jf. A 12.

Det gennemsnitlige investeringsafkast pa obligationer faldt i 2018 til et lavt niveau?. Afkastet
var i 2018 pa 1,0 pct. for gennemsnitsrenteprodukter og 0,7 pct. for markedsrenteprodukter.
Dermed gav obligationsbeholdningen tilnaermelsesvis samme afkast som i 2017 for gennem-
snitsrenteprodukter, mens der var et fald for markedsrenteprodukterne, der i 2017 gav et
afkast pa 1,5 pct. Obligationer udger fortsat den veesentligste andel af pensionsvirksomhe-
dernes samlede investeringsaktiver, pa trods af at beholdningen af kapitalandele de senere
ar har veeret stigende, jf. figur 1.

1 Bruttopreemier og henseettelser er taget fra uddraget af resultatopgerelsen i A 1. Dette uddrag indeholder udelukkende
tal fra livsforsikringsselskaber og tveergdende pensionskasser.
2 Veegtet gennemsnit i forhold til ultimo veerdien af selskabernes obligationer.



Figur1: Kapitalandele udger fortsat mere end en tredjedel af investeringerne
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Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet.

Investeringsafkastet pa grunde og bygninger steg fra 2017 til 2018. Afkastet steg fra 6,8 til
10,7 pct. for gennemsnitsrenteprodukter og fra 5,1 til 10,2 pct. for markedsrenteprodukter.
Andelen af investeringer i grunde og bygninger steg til 8,6 pct. i 2018 fra 7,6 pct. i 2017, jf.
figur 1.

Den samlede beholdning af afledte finansielle instrumenter faldt i forhold til 2017 og var der-
for fortsat pa et lavt niveau. Andelen i gennemsnitsrenteprodukter steg dog igen i 2018 til at
udggre 3,9 pct. og gav et afkast pa 5,5 pct. mod et afkast pa 1,8 pct. og en andel pa 3,7 pct.
i 2017. Beholdningen af afledte finansielle instrumenter i markedsrenteprodukterne faldt til -
0,3 pct. i 2018 fra en andel pa 0,8 pct. i 2017.De afledte finansielle instrumenter gav i 2018
ikke noget afkast i markedsrenteprodukterne, jf. A 8.

Forsikringsmeessige driftsomkostninger

De forsikringsmaessige driftsomkostninger, der blandt andet indeholder erhvervelses- og ad-
ministrationsomkostninger, steg i absolutte tal, men faldt som procent af henseettelserne.
Driftsomkostningerne udgjorde samlet 5,1 mia. kr. i 2018 mod 5,0 mia. kr. i 2017, hvilket
svarer til en stigning pa 3,4 pct. De samlede henseaettelser til investerings- og forsikringskon-
trakter steg med 0,6 pct., sa de ultimo 2018 udgjorde 2.563 mia. kr. Malt pa nggletallet "om-
kostningsprocenten af henseettelser” faldt omkostningsniveauet derfor for pensionsvirksom-
hederne under ét til 0,18 pct. i 2018 fra 0,19 pct. i 2017.



De markedsorienterede virksomheder havde en stigning i omkostningsprocenten af hensaet-
telser, mens de ikkemarkedsorienterede virksomheder fortsat havde et lille fald i omkost-
ningsprocenten af hensaettelserd. Dermed er de seneste ars trend for de markedsorienterede
virksomheder med faldende omkostninger malt i forhold til henseettelserne brudt, jf. A 13.

Pensionshenseettelser og garantier

De seneste syv ar er andelen af henszettelser til kontrakter med hgje garantier (mere end 4
pct.) faldet veesentligt. For pensionsvirksomhederne under ét udgjorde andelen af hensaet-
telser til disse kontrakter ca. 13 pct. ultimo 2018, jf. A 2. Z£ndringen fra 2017 til 2018 er sket
i bade de markedsorienterede og ikkemarkedsorienterede pensionsvirksomheder. Omvendt
steg andelen af de samlede henseettelser til kontrakter uden garanti eller med 0-garanti til 60
pct. i 2018 fra 38 pct. i 2013, jf. A 2. De markedsorienterede virksomheder oplevede den
kraftigste stigning i henseettelser til kontrakter uden garanti eller med O-garanti. Disse ud-
gjorde 55 pct. af henseettelserne i 2018 mod 22 pct. i 2012, jf. A 2. Der er altsa generelt en
tendens til stgrre henseettelser til kontrakter med lavere garantier eller helt uden garantier.

2.2. Kapitalforhold

Reguleringen pa forsikringsomradet har fra den 1. januar 2016 hovedsageligt veeret baseret
pa den europzeiske Solvens ll-regulering. Formalet med Solvens II-direktivet er at gennem-
fare en raekke initiativer pa forsikringsomradet for at sikre en endnu bedre beskyttelse af
forsikringstagerne, give forsikringsvirksomhederne ensartede regler pa det indre marked,
gge europeeiske forsikringsvirksomheders konkurrenceevne internationalt og understgtte
den finansielle stabilitet. | Danmark er Solvens Il gennemfgrt i lov om finansiel virksomhed i
samspil med supplerende EU-regulering i forordningsform og med nye og s&endrede bekendt-
garelser.

Kapitalkrav

Virksomhederne skal leve op til to kapitalkrav:

e Solvenskapitalkravet (SCR)

- Solvenskapitalkravet er et krav til kapitalens stagrrelse, som sikrer, at den enkelte
virksomhed er i stand til at deekke betydelige tab og give forsikringstagerne og
de begunstigede en betryggende sikkerhed for, at virksomheden kan leve op til
sine forpligtelser. Solvenskapitalkravet beregnes pa baggrund af de risici, som
den enkelte virksomhed lgber pa savel aktiver som passiver.

e  Minimumskapitalkravet (MCR)

- Minimumskapitalkravet er et sikkerhedsmeessigt minimumsniveau, som forsik-

ringsvirksomhederne som minimum skal have kapital til at deekke.

Det samlede SCR faldt med 11,5 pct. fra 2017 til 2018 og er tilbage pa niveau med 2016.
Samlet for alle pensionsvirksomheder udgjorde SCR 73,5 mia. kr. ultimo 2018 mod 83,0 mia.
kr. ultimo 2017.

3 Ikkemarkedsorienterede selskaber er enten forsikringsselskaber eller tvaergdende pensionskasser, hvor medlemskab
og dermed pensionsopsparing er tvungen, typisk overenskomstbestemt. Markedssegmenteringen er naermere beskrevet
i afsnit 6.



Ved opggrelse af solvenskapitalkravet fungerer bonuspotentialerne som en stadpude, der
kan absorbere tab*. Bonuspotentialerne er et udtryk for de kundemidler, der ligger udover de
midler, der skal deekke de garanterede ydelser. Hvis virksomhederne oplever tab, absorberer
bonuspotentialerne en del af dette. Virksomhederne tilbyder i hgjere grad kunderne produk-
ter, hvor de garanterede ydelser er tegnet pa et lavt renteniveau. | disse produkter er en
relativt stor andel af de samlede ydelser ofte baseret pa bonus (ugaranterede ydelser), fordi
den lave tegningsrente medfgrer relativt store bonuspotentialer. Dertil kommer produkter,
hvor kunden selv beerer alle risici forbundet med f.eks. investeringer og levetidsforbedringer.
Disse tendenser i produktudbuddet vil alt andet lige fare til lavere solvenskapitalkrav i sekto-
ren.

Risici - omfang og typer

Den samlede risikoeksponering, dvs. den kvantitative opggrelse af virksomhedernes risici,
opgjort ud fra stedene ved beregning af kapitalkravet i Solvens Il far modregning af tabsab-
sorberende effekter var ultimo 2018 opgjort til 270 mia. kr., jf. tabel 1. Det svarer til et fald i
forhold til 2017 pa naesten 13 pct. Faldet i risikoeksponeringen stammer primeert fra livsfor-
sikringsrisici.

Tabel 1: Risikoeksponering for modregning af tabsabsorberende effekter fra hen-
saettelserne faldt i 2018

Risikoeksponering inkl.

Mia. kr. partiel intern model ~ Vaekst i pct. Andel (pct.)
2016 2017 2018 2016-2018 2016 2017 2018
Markedsrisici 223,9 258,0 253,3 6% 82% 83% 92%
Modpartsrisici 6,4 4,5 5,0 -12% 2% 1% 2%
Livsforsikringsrisici 91,7 101,7 545 -23% 34% 33% 20%
Sundhedsforsikringsrisici 4,6 5,7 6,3 16% 2% 2% 2%
Skadesforsikringsrisici 0,0 0,0 0,0 0% 0% 0% 0%
Diversifikation -549 -60,3 -424 -12% -20% -19%  -15%
Risici pa immaterielle aktiver 0,0 0,0 0,0 0% 0% 0% 0%
Samlet risikoeksponering 271,6 309,6 276,7 1% 100% 100% 100%

Note: Ved sammenlaegning af andelsprocenter i tabellen kan det forekomme, at tallene ikke giver 100 pct. Det skyldes
afrunding af tallene i tabellen, mens der i det samlede tal er regnet med de eksakte veerdier. Der er ved opggrelsen af de
forskellige hovedtyper af risici fratrukket diversifikation mellem de undertyper af risici, der indgér i de enkelte hovedtyper,
eksempelvis diversifikation mellem aktie- og renterisiko i markedsrisikomodulet. En grgnlandsk pensionsvirksomhed, som
er angivet i A 11, er ikke medtaget i figuren.

Den starre aendring i livsforsikringsrisici skyldes primaert en justering i tilgangen til beregningen af visse dele af livsforsik-
ringsrisikomodulet hos nogle virksomheder. Faldet i diversifikationen skyldes primaert, at livsforsikringsrisici er faldet.
Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet.

Den starste risikotype — markedsrisici — blev ultimo 2018 opgjort til en risikoeksponering pa
253 mia. kr. mod 258 mia. kr. i 2017, svarende til et fald pa ca. 2 pct. Markedsrisici udgjorde
92 pct. af den samlede risikoeksponering ultimo 2018. Det er en stigning i forhold til aret far
(dog baret af livsforsikringsrisicienes fald).

4 Se neermere om kapitalbuffere i underafsnittet "ZKundernes kapitalbuffere og skatteaktiver”.



Kundernes kapitalbuffere og skatteaktiver

Starrelsen af de samlede bonuspotentialer, dvs. kollektivt bonuspotentiale og individuelle
potentialer, har stor betydning for, hvordan virksomhederne bliver ramt af en negativ mar-
kedsudvikling. Fra ultimo 2017 til ultimo 2018 faldt stgrrelsen af bonuspotentialer samlet set
2,6 pct. til 561 mia. kr. mod 576 mia. kr. i 2017, jf. tabel 2. Nar de tabsabsorberende bonus-
potentialer falder eller stiger, kan det mindske eller gge pensionsvirksomhedernes vilje og
evne til at patage sig yderligere markedsrisici.

Tabel 2: Kundernes bonuspotentialer faldt i 2018

Mia. kr. Vaekst i pct.
2016 2017 2018 2016-2018
Individuelle bonuspotentialer 385 443 474 11%
Kollektivt bonuspotentiale 108 133 87 -10%
Bonuspotentialer i alt 493 576 561 7%

Note: En grgnlandsk pensionsvirksomhed, som er angivet i A 11, er ikke medtaget i figuren.
Kilde: Indberetning til Finanstilsynet.

Det er ikke muligt for pensionsvirksomhederne at bruge alle bonuspotentialer til at deekke tab
ved opgarelsen af SCR, fordi bonuspotentialerne ikke kan bruges pa tvaers af rentegrupper®.

Den reelle tabsabsorbering, som virksomhederne foretog ultimo 2018 ved opggrelsen af
SCR, var samlet pa 233,3 mia. kr. Heraf udgjorde den tabsabsorberende effekt fra hensaet-
telserne 220,6 mia. kr. Den tabsabsorberende effekt fra selskabsskatteaktiver, der opstar
pga. eendret solvensbalanceveerdi af udskudt skat, udgjorde samlet 12,7 mia. kr.

Alternative investeringer

Alternative investeringer er bl.a. kendetegnet ved, at markederne, som disse aktiver handles
pa, ikke er sa likvide og transparente som markederne for traditionelle investeringer. Den
lgbende veerdiansaettelse er derfor vanskelig og potentielt forbundet med stor usikkerhed,
fordi den ikke kan tage udgangspunkt i observerede markedspriser. Ofte er transaktioner i
alternative investeringer et resultat af forudgaende forhandlinger, hvor vilkarene er forskellige
fra sag til sag. Endeligt ma det alt andet lige forventes, at denne type investeringer er forbun-
det med risici, der ikke ngdvendigvis findes i traditionelle investeringsformer.

Finanstilsynet har siden 2014 modtaget kvartalsvis indrapportering af pensionsvirksomhe-
dernes samlede investeringer i alternativer indenfor grupperne private equity, kredit, infra-
struktur, jordbrug (skov- og landbrug) og hedgefonde.

® Opdelingen i grupper skal fare til, at de forsikringer eller forsikringsdele, der indgar i en given gruppe, har karakteristika,
der efter objektive kriterier sikrer homogenitet. Opdeling i rentegrupper skal foretages efter oprindelig tegningsgrundlags-
rente eller veegtet grundlagsrente. Spaendet mellem hgjeste og laveste vaegtede grundlagsrente pa forsikringerne i en
rentegruppe kan hgjest veere 1 procentpoint.
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Figur 2: Udviklingen i alternative investeringer 2014-2018

Procent af samlede investeringsaktiver Alternative investeringer

15,0%
14,0%
13,0%
12,0%
11,0%
10,0%

9,0%

m Hedgefond

80% Jordbrug

W Infrastruktur

Kredit

M Private Equity

Lokvt. 2. kvt 3.kvt. 4 kvt Lokvt. 2. kvt 3.kvt. 4. kvt L1okvt. 2. kvt. 3.kvt. 4 kvt Lokvt 2 kvt 3.kvt. 4. kvt 1okvt. 2.kvt. 3.kt 4. kvt
2014 2014 2014 2014 2015 2015 2015 2015 2016 2016 2016 2016 2017 2017 2017 2017 2018 2018 2018 2018

Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet

Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet.

Pensionsvirksomhedernes beholdning af alternative investeringer indenfor de fem grupper
steg. Beholdningen var ved udgangen af 2018 pa 423 mia. kr., hvilket er en stigning pa 18
pct. i forhold til ultimo 2017 (359 mia. kr.), jf. tabel 3. De alternative investeringer som andel
af virksomhedernes samlede investeringsaktiver udgjorde 14,3 pct. ultimo 2018 mod 11,9
pct. ultimo 2017, jf. figur 2 og tabel 4. | Igbet af 2018 blev portefgljerne i private equity, kredit
og infrastruktur udbygget med 22-24 pct. fra 309 mia. kr. til 378 mia. kr. Disse tre aktivgrupper
er de stgrste og udger hhv. 32, 31 og 26 pct. af de alternative investeringer. De to gvrige
aktivgrupper, jordbrug (inkl. skovbrug) og hedgefonde, faldt fra 51 mia. kr. ultimo 2017 til 45
mia. kr. ultimo 2018.



Tabel 3: Udvikling i pensionsvirksomhedernes alternative investeringer®

mia. kr. Veaekst p.a. i pct.
2014 2015 2016 2017 2018 2014-2018 2017-2018
Private Equity 80 88 93 111 136 14% 22%
Kredit 81 87 110 107 130 13% 22%
Infrastruktur 50 64 82 91 112 22% 24%
Jordbrug 12 13 13 10 8 -10% -13%
Hedgefond 33 38 41 41 37 3% -10%
Alternative investeringerialt 256 291 338 359 423 13% 18%

Note: Finanstilsynet gennemfarte ved julebrevet 2012 en undersggelse af de danske pensionsvirksomheders placeringer
i alternative investeringer. Efterfglgende har Finanstilsynet bedt pensionsvirksomhederne om at indberette deres behold-
ninger af alternative investeringer pa kvartalsvis basis.

Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet.

Tabel 4: Portefoljeandelen i alternative investeringer blev oget markant i 2018

pct. 2014 2015 2016 2017 2018
Private Equity 3,1 3,3 3,2 3,7 4,6
Kredit 3,1 3,3 3,8 3,5 4,4
Infrastruktur 1,9 2,4 2,8 3,0 3,8
Jordbrug 0,5 0,5 0,5 0,3 0,3
Hedgefond 1,3 1,4 1,4 1,4 1,2
Alternative investeringer i alt 9,9 10,9 11,6 11,9 14,3

Note: Figuren viser andelen af de alternative investeringer pa aktivkategorier i forhold til de samlede investeringsaktiver.
Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet.

Sa godt som alle pensionsvirksomheder ggede i 2018 deres portefalje af alternative investe-
ringer. | halvdelen af virksomhederne var det med mere end 10 pct. Aktiekursfaldet opvejede
stort set virksomhedernes tilgang af pensionsmidler, s& deres samlede investeringsaktiver
var naesten uforandret. Det medfarte, at den samlede andel af alternative investeringer ved
udgangen af 2018 naede op pa 14,3 pct. i gennemsnit. Portefgljeandelen varierer meget
mellem virksomhederne indenfor et interval fra O til 35 pct.

En veaesentlig del af den ggede eksponering i 2018 blev drevet af de kapitalfondsbaserede
investeringer, hvor veerdiansaettelsen fortsat havde en positiv udvikling, og der blev kaldt
kapital til honorering af tidligere afgivne tilsagn. 1 2018 var ogsa en raekke starre direkte in-
vesteringer med til at drive udviklingen. Indenfor private equity gennemfarte en reekke pen-
sionsvirksomheder en afnotering af TDC, og indenfor infrastruktur blev der fortsat foretaget
anleegsinvesteringer i havvindmglleparker og andre energianleeg. Pa kreditomradet blev der
i 2018 foretaget enkelte store direkte investeringer, og en af virksomhederne foretog en om-
klassificering i sin portefalje, hvilket foragede de alternative kreditinvesteringer i opggrelsen.
Stort set alle virksomheder med investeringer i jord- og skovbrug reducerede denne ekspo-
nering i 2018.

Omfanget af alternative investeringer i portefeljerne stiger altsa fortsat. Samtidig er der tale
om en udvikling, hvor virksomhederne i stigende grad selv foretager investeringerne, som,

6 For eksempler p& hvad den enkelte kategori kan indeholde, se https:/www.finanstilsynet.dk/da/Nyhe-
der%2009%20presse/Pressemeddelelser/Arkiv/Presse-2014/Klarhed-om-alternative-investeringer
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Finanstilsynet vurderer, bliver gradvis mere komplekse. Dette tilsiger Igbende fokus fra be-
styrelsen og direktionen i virksomhederne for at sikre korrekte og tilstraekkelige beslutnings-
grundlag, tilfredsstillende risikojusterede afkast, korrekte og opdaterede veerdianseettelser,
opfalgning og handling i forhold til investeringernes udvikling. Finanstilsynet vurderer, at
dette er en forudseetning for, at virksomhederne kan siges at foretage risikostyringen pa et
betryggende grundlag.

Helt centralt for alle typer af investeringer, og dermed ogsa alternative investeringer, er, at
virksomhederne skal kunne identificere, forvalte, overvage, kontrollere og rapportere om de
risici, der knytter sig til investeringerne. Finanstilsynet mener, at alternative investeringer pa
grund af deres saerlige karakteristika medfarer behov for en anderledes handtering og i gvrigt
stiller hgjere krav til de kompetencer, der skal vaere i virksomhederne, end mere traditionelle
investeringer.

3. Tilsynsmaessige fokusomrader

3.1. Forskydning til markedsrenteprodukter

Det danske pensionsmarked har gennemgaet en strukturel forandring, hvor livsvarige pen-
sioner med garanti pa rente og levetid i vid udstraekning er erstattet af ugaranterede mar-
kedsrenteprodukter. Forskydningen fra de traditionelle, garanterede pensionsordninger til
fordel for markedsrenteordninger fortsatte i 2018, jf. figur 3. Udviklingen reducerer pensions-
virksomhedernes sarbarhed i forhold til solvenssituationen overfor fald i aktivpriser, men be-
tyder ogsd, at mange pensionskunder nu selv baerer risikoen for tab pa deres pensionsbe-
holdninger. Kunder med markedsrentepensioner beerer samtidig selv risikoen for stigende
levetider.

Figur 3: Udviklingen i markedsrenteprodukter, hensaettelser og preemier
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Kilde: Finanstilsynet.



| 2018 steg bade indbetalingerne og henseettelserne til markedsrenteprodukter set som an-
del af de samlede indbetalinger og hensaettelser. Indbetalingen til markedsbaserede ordnin-
ger udgjorde i 2018 i alt 68,6 pct. af de samlede indbetalinger, og markedsrenteordninger
udgjorde ultimo aret 43,6 pct. af de samlede pensionsmaessige henszettelser.

En af konsekvenserne af denne udvikling er, at kunderne kan opleve fald i de pensionsydel-
ser, som de far udbetalt. Investeringsrisikoen, opgjort som aktieandelen af investeringsakti-
verne, er generelt stagrre i markedsrenteprodukter, der som hovedregel er ugaranterede, end
i gennemsnitsrenteprodukter, der som udgangspunkt indeholder en garanti i et eller andet
omfang, jf. figur 4.

Markedsrente 2018 Gennemsnitsrente 2018

n 17%
20%,

m AkTier Obligationer = Ejendomme fvrige

Figur 4  Aktivfordelingen i  henholdsvis gennemsnitsrente- og
markedsrenteprodukter i 2018

Note: Der er foretaget en eendring i behandlingen af aktiver, der er investeret igennem fonde. Andelene i de fire kategorier
er derfor forskellig fra tidligere opgjorte opggarelser.
Kilde: Finanstilsynet.

Aktiverne i markedsrenteprodukterne vokser hurtigere end aktiverne for gennemsnitsrente-
produkterne. Det kan bl.a. henfares til, at starstedelen af indbetalingerne gar til markedsren-
teprodukterne.

Markedsrenteprodukter har samlet set feerre midler end gennemsnitsrenteprodukter, men
har flere af dem placeret i aktier, jf. figur 5.
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Figur 5:  Aktivfordelingen i  henholdsvis gennemsnitsrente- og
markedsrenteprodukter 2016-2018
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Note: Der er foretaget en eendring i behandlingen af aktiver, der er investeret igennem fonde. Andelene i de fire kategorier
er derfor forskellig fra tidligere oplysninger.
Kilde: Finanstilsynet.

3.2. Inspektioner og temaundersogelser

3.2.1. Inspektioner

Forbrugerbeskyttelsen var fortsat i fokus for Finanstilsynets inspektioner i 2018. Finanstilsy-
net finder, at der skal veere klarhed over, hvilke gnsker bestyrelserne har til produktegenska-
ber, seerligt i relation til udbetalingsfasen. Det er vigtigt, at virksomhederne overvejer stgrrel-
sen pa og risikoen for de ydelsesnedszettelser, som kunderne kan risikere. Finanstilsynet har
bl.a. sat fokus pa den risikostyring, som virksomhederne gar brug af i forhold til de ugaran-
terede pensionsprodukter, herunder i forhold til at handtere risikoen pa de samlede pensi-
onsydelser.

Pa en af inspektionerne konstaterede Finanstilsynet, at den anvendte risikostyringsmodel
alene fokuserede pa markedsrisici. Derfor var ikke alle risici af relevans medtaget i modellen.

Finanstilsynet vurderede, at risikostyringsmodellens stress og tilstreekkelighed ikke var do-
kumenteret. Derudover var det heller ikke dokumenteret, at modellen kvantificerer medlem-
mernes risici

Flere virksomheder fik desuden pabud om at rette op pa utilstraekkelige styringsdokumenter
som f.eks. politikker og retningslinjer, herunder i forhold til investeringsomradet, sa dokumen-
terne afgreenser de risici, som den enkelte virksomhed gnsker at patage sig. Virksomhederne
fik i gvrigt pabud om at sikre tilstraekkelig rapportering. Derudover blev nogle virksomheder
bedt om at redeggre for, at de investerer aktiverne i overensstemmelse med prudent person-
princippet, sadan at de varetager alle kunders interesser bedst muligt.

Endelig fik flere virksomheder pabud om at anmelde tekniske grundlag, som indeholder for-
udseetninger for levetid, der er betryggende for alle aldre.
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| forhold til ledelsessystemerne konstaterede Finanstilsynet bl.a., at flere af de undersggte
virksomheder brugte arbejdsleje for visse ngglepersoner. Da ansvaret for udfgrelsen af nag-
lefunktionernes opgaver ikke kan outsources, fik virksomhederne pabud om at sikre, at de
ansvarlige for ngglefunktionerne er ansat i virksomheden, saddan at ansvaret ogsa er foran-
kret hos den enkelte virksomhed.

3.2.2. Temaundersogelser

Finanstilsynet gennemfarte i Igbet af 2018 flere temaundersggelser bl.a. om infrastruktur og
sikkerhedsstillelse.

3.2.2.1. Temaundersogelse af infrastrukturinvesteringer

Finanstilsynet har en enhed med specifikt fokus pa tilsyn med alternative investeringer. En-
heden har i Igbet af 2018 blandt andet gennemfgrt en temainspektion af infrastrukturinveste-
ringer i otte pensionsvirksomheder. Inspektionen viste, at alle virksomheder havde mangler
i deres investeringspolitik, -strategi og -retningslinjer. Virksomhederne havde desuden mang-
ler i forhold til at vurdere og kvantificere de risici, der er forbundet med en investering, og
dermed i vurderingen af, hvilket afkast der bgr modsvare disse risici. Finanstilsynet gav en
raekke reaktioner i tilknytning til dette”.

Finanstilsynet vil ogsa fremover gennemfgre undersggelser af sektorens alternative investe-
ringer med en risikobaseret tilgang. Det kan f.eks. vaere med fokus pa enkelte aktivklasser,
enkelte virksomheder, centrale processer og aktuelle tendenser i markedet.

3.2.2.2. Temaundersogelse om betaling af kapitalforvaltere

Finanstilsynet gennemfarte i 2018 en undersggelse af, hvordan livforsikringsselskaber og
tvaergaende pensionskasser fagrer kontrol med, at afregning sker til korrekte priser i forbin-
delse med handel af finansielle instrumenter optaget til handel pa en markedsplads og udfart
af kapitalforvaltere. Herunder bad Finanstilsynet virksomhederne redeggare for, om kursskae-
ring eller lignende helt eller delvist er en betalingsmetode, som virksomhederne bruger i de-
res aflgnningsaftaler med kapitalforvaltere.

Virksomhederne refererede i de fleste tilfeelde til best execution i Mifid Il og oplyste, at afreg-
ning er sket i overensstemmelse med disse principper. Virksomhedernes udgangspunkt for
kontrol med handler er derfor de kontraktmeessige forvaltningsaftaler med kapitalforvalterne.
Flere virksomheder henviste til, at de udfgrer en grundig udveelgelses- og godkendelsespro-
ces ved valg af kapitalforvaltere. Undersggelsen viste, at flere virksomheder udfarer stikprg-
vekontroller med henblik pa at verificere, at de udtagne handler er gennemfart til markeds-
pris. Kontrollerne er da typisk underlagt virksomhedernes interne revisionsenhed eller en
selvsteendig enhed, som administrerer og kontrollerer gennemfarte handler.

Finanstilsynet vurderer, at virksomheder generelt kontrollerer de gennemfgrte handler, men
at kontroller gennemfgres i varierende omfang pa tveers af virksomheder. De enkelte virk-
somheder kan dermed med fordel seette fokus pa, om deres opfalgning sikrer tilstraekkelig
kontrol og i gvrigt sikrer opfyldelse af de reguleringsmaessige forpligtelser, der udspringer af

7 https://www.finanstilsynet.dk/Nyheder-og-Presse/Pressemeddelelser/2019/Temainspektion-af-pensionsselskabers-in-
vesteringer-i-infrastruktur-240119
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outsourcingreglerne. Finanstilsynet vil fremover i det lgbende tilsyn @ge fokus pa tilgang til
og omfang af de kontroller, virksomhederne gennemfarer, og hvordan virksomhederne fglger
op pa den eventuelle outsourcing.

Undersggelsen viste, at ud af i alt 31 livsforsikringsselskaber og tveergaende pensionskasser
var der enkelte virksomheder, der brugte kursskeering eller betalingsmetoder, som minder
om kursskeering, i starre eller mindre omfang. Langt stgrstedelen af virksomhederne afviste
dog, at kursskaering fandt sted, mens enkelte virksomheder tilkendegav, at de ikke havde
kendskab til, at kursskeering skulle forega i deres virksomheder.

Kursskeering eller lignende er ikke hidtil indg&et i branchens opggrelse af AOK/AOP. Finans-
tilsynet konstaterer, at Forsikring & Pension nu har genbesggt omkostningshenstillingen om
AOK/AOP i forhold til hdndteringen af kursskaering og spreads.

3.2.2.3. Temaundersogelse om behovet for sikkerhedsstillelse ved renteaen-
dring

Pensionssektoren bruger renterelaterede derivatpositioner til renteafdaekningsformal. Som
falge af realiserede tab/gevinster pa disse derivatkontrakter stiller modparterne sikkerhed
over for hinanden. Sikkerheden stilles typisk for OTC-kontrakter med obligationer og for cen-
tralt clearede kontrakter med kontanter. EMIR-forordningen stiller krav om, at visse derivat-
kontrakter skal cleares centralt, hvilket i praksis medfgrer, at der skal stilles kontanter som
sikkerhedsstillelse. Flere danske pensionsvirksomheder har dog i gjeblikket en midlertidig
undtagelse fra EMIR-forordningens krav om central clearing. Dermed kan virksomhederne
fortsat i vid udstreekning indga OTC-kontrakter med bilaterale aftaler om sikkerhedsstillelse,
hvilket giver mulighed for, at der kan stilles sikkerhed i form af f.eks. obligationer.

Finanstilsynet har gennemfgrt en temaundersggelse, der kortlaegger behovet for sikkerheds-
stillelse ved rentestigninger. Konklusionen pa undersggelsen er, at pensionssektoren og
pengemarkedet vurderes at kunne honorere den ggede sikkerhedsstillelse, der kan blive et
resultat af rentestigninger bl.a. fordi pensionsvirksomhederne fortsat i vid udstraekning har
mulighed for at stille sikkerhed i form af obligationer.

Tabel 5: Oget sikkerhedsstillelse i mia. kr. ved rentestigninger

| alt (OTC + clearet) Heraf (skgnnet*)
Verdipapirer Kontanter
+1 %-point 88 75 13
+3 %-point 233 198 35
+5 %-point 353 300 53

Note: Datagrundlaget er tredje kvartal 2018. Positive vaerdier er udtryk for, at pensionsvirksomhederne skal stille gget
sikkerhed ved rentestigninger.

*) Skannet fordeling af renteeffekten pa veerdipapirer og kontanter er Finanstilsynets kvalificerede skan for hele sektoren
baseret pa faktiske tal fra de vigtigste aktarer.

Kilde: Undersggelse foretaget af Finanstilsynet.

Pa virksomhedsniveau viste undersggelsen, at enkelte virksomheder i forhold til virksomhe-
dens balance vil skulle stille meget store sikkerheder ved st@rre rentestigninger. Finanstilsy-
net vil med afseaet i den gennemfgrte undersggelse fglge udviklingen og holde Igbende dialog
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med bade de virksomheder, der har stor eksponering i forhold til deres egen balance og med
de virksomheder som med deres positioner udggr en betydelig del af det samlede marked.

3.2.2.4. Temaundersogelse om vardiansattelse af forsikringsforpligtelser

Arets julebrev fra december 2018 for livsforsikringsselskaber og tvaergdende pensionskasser
handlede om veerdianseettelse af forsikringsforpligtelser. Dette er en af de mest centrale pro-
cesser i forsikringsvirksomheder. Livsforsikringsselskaber og tveergdende pensionskasser
har langtlgbende og komplekse forsikringskontrakter, og andringer i veerdiansaettelsen har
typisk stor betydning for virksomhedens solvens, risikostyring og risikoappetit. Finanstilsynet
a@nskede med julebrevet at henlede opmaerksomheden pa vigtige justeringer i de regler, der
vedrgrer veerdianseettelse af forsikringsforpligtelser for livsforsikringsselskaber og tvaerga-
ende pensionskasser.

Solvens ll-regelseettet, som tradte i kraft den 1. januar 2016, indeholder en raekke principper
og udfyldende bestemmelser om veerdianseaettelse af forsikringsforpligtelser. Principperne in-
debaerer ogsa, at enhver risiko, som udspringer af virksomhedernes forsikringskontrakter,
skal opgares som en gkonomisk risiko. Virksomhederne skal kunne handtere disse risici.
Kravene om veerdianseettelse under Solvens Il skal sikre, at virksomhederne kan opfylde
deres forpligtelser overfor forsikringstagerne og de begunstigede. Udgangspunktet er mar-
kedskonsistent veerdianszettelse, der understatter effektiv risikomaling og risikostyring.

Med virkning fra den 1. december 2017 tradte en aendret bekendtgarelse for veerdiansaet-
telse af forsikringsforpligtigelser under Solvens Il i kraft. ££ndringen medfgrte, at veerdian-
seettelsen til solvensformal ikke laengere er den samme som til regnskabet. Zndringen be-
tyder, at virksomhederne fremover skal bruge veerdiansaettelsesmetoder, der afspejler pro-
dukternes karakteristika og iboende risici. Det vil f.eks. indebeere opstilling af betalings-
stramme og evt. brug af stokastisk simulation for at veerdiansaette optioner og garantier i
overensstemmelse med udviklingen i mulighederne indenfor finansiel matematik.

Med julebrevet indledte Finanstilsynet en temaundersggelse blandt livsforsikringsselskaber
og tveergaende pensionskasser med henblik pa at afdaekke deres konkrete planer for hand-
tering af de beskrevne sendringer i veerdianseettelsen af forsikringsforpligtelserne.

3.2.3. Seerligt i forhold til forbrugeromradet

3.2.3.1. Skift af risikoprofil

Finanstilsynet offentliggjorde i juli 2017 rapporten om skift af risikoprofil i markedsrentepro-
dukterne til pensionsopsparing efter en tvaergdende undersgagelse i en raekke livsforsikrings-
selskaber og tvaergdende pensionskasser. Undersggelsen afdeekkede, hvordan virksomhe-
derne efterlevede reglerne i god skik-bekendtgarelsen, nar en kunde gnskede at skifte risi-
koprofil indenfor et markedsrenteprodukt og/eller skifte til et andet markedsrenteprodukt. Fi-
nanstilsynet fulgte op pa rapporten i maj 2018 og kunne pa baggrund af de medvirkende
virksomheders redeggrelser afslutte undersggelsen ved at tage redeggrelserne til efterret-
ning.

Finanstilsynet bemaerkede dog, at flere virksomheder ikke havde fokus pa at informere deres
kunder om muligheden for at fortryde et sendret investeringsvalg, og at virksomhederne i
undersggelsen havde forskellige vilkar pa dette omrade. Kunder, som maske har vaeret hos
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flere virksomheder, kan derfor opleve at have mulighed for at fortryde ét sted, men ingen
mulighed for at fortryde et andet sted. De implicerede virksomheder rettede straks op, da
Finanstilsynet meddelte, at det vil vaere god skik at g@re en pensionstager opmaerksom pa,
om gnsket om at skifte risikoprofil kan fortrydes eller ej, de mulige konsekvenser af fortrydel-
sesvilkarene, og hvordan pensionstager skal forholde sig i de enkelte scenarier.

3.2.3.2. Udvalgte afgorelser pa forbrugeromradet

Finanstilsynets bestyrelses traf beslutning den 23. maj 2018 om at politianmelde en pensi-
onskasse for vildledning af medlemmer®. Finanstilsynet har kun én gang fer politianmeldt en
pensionsvirksomhed for brud pa forbrugerreglerne, og det er fgrste gang, at Finanstilsynet
har anmeldt for brud pa god skik®.

Pensionskassen tilbgd i perioden fra januar 2015 til november 2016 sine medlemmer omvalg
fra deres helt eller delvist garanterede pensionsordninger til en markedsrenteordning (sta-
ende omvalg). Finanstilsynet konstaterede, at det stdende omvalg fortsat var en mulighed
fra den 26. august 2016, hvor bestyrelsen var blevet opmaerksom pa, at der var behov for at
analysere de levetidsforudsaetninger og afkastforventninger, der 13 til grund for udarbejdelse
af prognoser til omvalgstilbud. Pensionskassen besluttede farst at indstille de staende om-
valg den 7. november 2016.

Pensionskassens materiale til medlemmerne og konkrete individuelle tilbud om omvalg af-
spejlede ikke den viden, bestyrelsen og direktionen havde eller burde have haft om, at be-
regningerne af omvalgstilbuddene ikke var retvisende. Materialet afspejlede heller ikke, at
bestyrelsen havde besluttet at igangseette en analyse af grundlaget for beregningerne. Fi-
nanstilsynet vurderede derfor, at pensionskassen havde ydet medlemmerne mangelfuld og
vildledende information i forbindelse med det stdende omvalg. Pensionskassen blev pa den
baggrund anmeldt til politiet for at overtraede reglerne om god skik.

Finanstilsynet har i 2018 i gvrigt behandlet en sag om medlemskommunikation i forbindelse
med en pensionskasses omvalg og i arene derefter. Pensionskassen havde lan i medlem-
mernes individuelle szerlige bonushensaettelser, hvilket de ikke fik kommunikeret og radgivet
tydeligt og loyalt omkring.

Sagen resulterede i, at Finanstilsynet gav fire pataler til pensionskassen for det informations-
materiale, som pensionskassen havde gjort brug af i forhold til det gennemfarte omvalg og
arene derefter.

3.2.3.3. Opfolgning pa julebrev fra december 2017 om produktudvikling

Under overskriften "Bestyrelsens rolle ved produktudvikling” stillede Finanstilsynet i sit arlige
julebrev af 18. december 2017 en raekke spgrgsmal til alle skades- og livsforsikringsselska-
ber og tveergdende pensionskasser. Finanstilsynet gnskede at skeerpe bestyrelsernes fokus

8 https://www.finanstilsynet.dk/Tilsyn/Tilsynsreaktioner/Politianmeldelse/2018/ISP-300518

912012 anmeldte Finanstilsynet en pensionskasse for brud pa informationsbekendtgarelsen, hvilket farte til en bade pa
50.000 kr. https://www.finanstilsynet.dk/Nyheder-og-Presse/Pressemeddelelser/Arkiv/Presse-2013/PenSam-Liv-Faar-
Boede-For-Manglende-Aarsopgoerelser
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pa eventuelle risici og konsekvenser for virksomheder og kunder, nar virksomhederne juste-
rer deres eksisterende produkter eller udvikler nye. Dette fokus er ikke mindst vigtigt, nar
virksomhederne udvikler produkter, som kan gendre deres forretningsmodel.

Finanstilsynet gnskede desuden at sikre, at virksomhederne var opmaerksomme pa de kom-
mende krav til produktudvikling i "Kommissionens delegerede forordning (EU) 2017/2358 af
21. september 2017 om supplerende regler til Europa-Parlamentets og Radets direktiv (EU)
2016/97 for sa vidt angar krav til produkttilsyn og styring for forsikringsselskaber og forsik-
ringsdistributarer” (POG-forordningen). Formalet med de nye EU-forbrugerbeskyttelsesreg-
ler er at fa virksomhedernes ledelser til at overveje, om udviklingen eller aendringen af pro-
dukter er til gavn for kunderne og dermed for samfundet. Den finansielle krise afslgrede, hvor
risikabelt det er, hvis darlige produkter eller ringe salgspraksis kommer til at preege et mar-
ked. Et andet krav er, at virksomhederne skal fglge produkterne, ogsa efter at de er blevet
solgt, og indtil alle kunderelationer er ophgrt. Reglerne geelder bade skadesforsikring og livs-
forsikring. Der er dog forskel pa virksomhedernes forretningsmodeller, og derfor vil der ogsa
veere forskel pa, hvor meget arbejde der udspringer af virksomhedernes pligt til at falge pro-
dukterne. Virksomhederne skal derfor treeffe forskellige foranstaltninger for at overholde kra-
vene, afhaengigt af om produkterne er relativt simple, eller om produkterne er mere kom-
plekse og indebaerer en hgjere risiko for skadevirkninger for forbrugerne.

Finanstilsynet offentliggjorde i 2018 sin opfalgning pa de indsendte redeggarelser. Besvarel-
serne fra virksomhederne viste, at virksomhederne var opmaerksomme pa de nye EU-regler.
Implementeringen var dog endnu ikke helt gennemfart pr. 2. juli 2018, som var virksomhe-
dernes frist for at svare pa julebrevet. | mange virksomheder udestod f.eks. en skriftlig politik
for produkttilsyn og styring, som bestyrelsen skal udarbejde.

Virksomhederne er i medfar af de nye regler desuden forpligtede til Isbende at overvage de
produkter, de har markedsfort efter den 1. oktober 2018. De skal bl.a. vurdere, om produk-
terne stadig opfylder kundernes behov. Selvom de nye regler ikke geelder for produkter, som
stammer fra tiden fgr den 1. oktober 2018, sa gjorde Finanstilsynet opmaerksom pa god skik-
reglerne og opfordrede virksomhederne til ogsa at bruge overvagningsprincipperne pa alle-
rede eksisterende produkter for at sikre, at produkterne opfylder kundernes behov.

Finanstilsynet opfordrede endelig virksomhederne til at have fokus pa vigtigheden af at af-
daekke relevante malgrupper og kundebehov og at orientere og inddrage deres bestyrelser i
udviklingsarbejdet pa et tidligt tidspunkt. Den rette handtering gger sandsynligheden for, at
virksomheden far sammentaenkt produktudviklingen med bade forretningsmodellen og kun-
dernes behov.

3.3. Udvalgte regulatoriske forhold

Der er i 2018 pa bade europaeisk og dansk niveau sket forskellige tilpasninger af de regula-
toriske rammer, hvoraf nogle har betydning for pensionsvirksomhedernes henseettelser eller
solvenskapitalkrav.

Til eksempel kan naevnes den arlige genberegning af den sakaldte Ultimate Forward Rate
(UFR). UFR udtrykker en modelberegnet veerdi for det langsigtede renteniveau, og benyttes
i diskonteringsrentekurven til veerdianseettelse af forsikringsforpligtelser. Pga. det aktuelle
lave renteniveau falder UFR igen og vil pr. 1. januar 2020 veere pa 3,75 %. Det betyder, at
pensionsvirksomhederne skal gge hensaettelserne pga. det lave renteniveau.
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EIOPA har desuden gennemfgrt en undersggelse af, om den volatilitetsjustering, der indgar
i den danske diskonteringsrentekurve, afspejler de underliggende risici pa konverterbare re-
alkreditobligationer. Formalet med volatilitetsjusteringen er, at forsikringsselskaberne ikke
kommer i en situation, hvor pludselige og kortvarige udsving pa de finansielle markeder farer
til uhensigtsmeessige frasalg (brandudsalg) af visse aktiver som fglge af en uhensigtsmaessig
veerdianseettelse af forsikringsforpligtelserne.

EIOPA har som resultat af undersggelsen meldt en aendring til den danske diskonteringsren-
tekurve ud. Zndringen har haft bindende effekt fra farste kvartal 2019 og betydet, at den
danske volatilitetsjustering nu er justeret for den optionsrisiko, der er indeholdt i konverter-
bare realkreditobligationer. Det afkast pa realkreditobligationer, der tidligere blev anvendt,
tog ikke hgjde for, at en stor maengde af de udestaende realkreditobligationer indeholder en
konverteringsoption for lantager. Hvis afkastet justeres med sandsynligheden for konverte-
ringer, vil afkastet veere lavere og dermed fare til en lavere volatilitetsjustering. Det medfarer
starre henseettelser for de virksomheder, der bruger diskonteringsrentekurven inkl. volatili-
tetsjusteringen ved opggrelsen af henseettelserne.

Endelig pabegyndte EIOPA i 2018 planlzegningen af det kommende review af Solvens Il i
2020. Det er planen, at EIOPA skal levere radgivning til Kommissionen i lgbet af 2020.

| forhold til de danske regler er der i 2018 udstedt en ny bekendtggrelse om god skik for
forsikringsdistributarer'®. Samtidig er forsikringsdistributarer skrevet ud af den generelle god
skik-bekendtgarelse. Formalet er at gennemfare dele af forsikringsdistributionsdirektivet
(IDD) og at viderefgre en reekke allerede eksisterende bestemmelser.

Forsikringsdistributionsdirektivet indeholder en raekke oplysningskrav og god skik-regler.
Disse regler er gennemfart i bekendtggrelsen. Den indeholder desuden en raekke regler fra
direktivet om urimelig handelspraksis. Reglerne er identiske med dem, der findes i markeds-
faringsloven, men er medtaget i denne bekendtggrelse, fordi det er Finanstilsynet, der fgrer
tilsyn med dem pa det finansielle omrade. | tilknytning til de nye regler om god skik geelder
fra 2018 ogsa POG-forordningen.

Bekendtggrelse om registrering af aktiver i forsikringsselskaber og firmapensionskasser er
desuden blevet justeret!!. De primaere justeringer bestar i ophaevelse af en reekke af de hid-
tidige regler for at imgdekomme de anbefalinger, som arbejdsgruppen om eftersyn af den
finansielle regulering har fremsat. Justeringerne indebar bl.a., at direktionen, ansvarsha-
vende aktuar og revisor ikke leengere skal udarbejde og underskrive erkleeringer og sende
dem ind sammen med indberetningerne af de registrerede aktiver. Ekstern revisor skal des-
uden ikke lzengere pase, at virksomhederne udarbejder retningslinjer m.v. i tilknytning til de
registrerede aktiver.

Finanstilsynet sendte derudover i november 2018 vejledning om veerdianseettelse af forsik-
ringsforpligtelser i overensstemmelse med Solvens Il i hgring'2. Formalet med vejledningen
er at formidle Finanstilsynets forventninger til, hvordan livsforsikringsselskaber og tvaerga-
ende pensionskasser veerdianseetter forsikringsforpligtelserne under de eendrede regler,

10 https://mww.finanstilsynet.dk/Lovgivning/Lovsamling/Tvaergaaendelovgivning/Finansielvirksomhed/BEK-455-300418
1 https:/finanstilsynet.dk/lovgivning/lovsamling/tvaergaaendelovgivning/finansielvirksomhed/bek_11_2019
12 https://www.finanstilsynet.dk/Nyheder-og-Presse/Sektornyt/2019/Vejledning-verdiansettelse-solvensli-150219
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hvor virksomhederne skal bruge en mere principbaseret metode, jf. afsnittet Pensionshen-
saettelser og garantier. Den endelige vejledning blev offentliggjort den 14. februar 2019.
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4. Om statistikken

| beregningen af de veegtede gennemsnit indgar de virksomheder, der var pa markedet det
pageeldende ar.

Seks markedsrentevirksomheder er udeladt af beregningen af afkastnggletallet (N1), fordi
deres forrentningsprofil adskiller sig fra forrentningsprofilen i den gvrige del af branchen. Den
totale balancesum fratrukket hensaettelser til markedsrentekontrakter er brugt som veegt for
de enkelte virksomheder.

For nggletallet omkostningsprocent af preemier er de samlede bruttopraemier brugt som
veegt. For nggletallene omkostningsprocent af hensaettelser, omkostningsresultatet og for-
sikringsrisikoresultat er livsforsikringshenseettelser tillagt henseettelser for markedsrentefor-
sikringer brugt som veegt. Endeligt er antallet af forsikrede brugt som veegt i beregningen af
omkostninger pr. forsikret.

Bonusgrad, kundekapital, egenkapital og overdeekningsgrad seettes alle i forhold til summen
af de retrospektive henseettelser.

Virksomhedernes indberetninger undergar lgbende validering og kontrol, derfor kan de viste
tal i tabeller og figurer aendre sig. Finanstilsynet vurderer dog, at tallene er retvisende, og at
evt. forskelle mellem markedsrente- og gennemsnitsrenteprodukter vil eksistere uanset
eventuelle justeringer.

Ordliste

Bonusgrad: Kollektivt bonuspotentiale malt i forhold til vaerdien af forsikringstagernes depoter
(retrospektive henseettelser). Nggletallet viser i kombination med overdaekningsgraden virk-
somhedens evne til at modsta negative svingninger pa de finansielle markeder.

For egen regning (f.e.r.): Belgb opgjort efter fradrag for genforsikringsandelen, altsa den del
af forsikringsforretningen, der er overladt til andre forsikringsvirksomheder.

Forventede fremtidige levetidsforbedringer: De forventede fremtidige levetidsforbedringer er
sammen med den observerede nuveerende dgdelighed afggrende for veerdien af en forsik-
ringsforpligtelse, hvor udbetalingen afhaenger af, om den forsikrede er i live. Virksomhederne
skal anmelde forventninger til fremtidige forbedringer til Finanstilsynet.

Kapitalgrundlag (basiskapitalen): De midler, der kan bruges til at deekke kapitalkravet.

Kapitalkrav: Feelles betegnelse for solvenskapitalkravet (SCR) og minimumskapitalkravet
(MCR), som virksomhederne skal have kapital til at daekke.

Kollektivt bonuspotentiale: En reserve, der bruges til udjeevning af afkastet i gennemsnits-
renteprodukter.

Individuelle bonuspotentialer: Forskellen mellem aktiverne tilhgrende den enkeltes ordning
og nutidsveerdien af de garanterede ydelser for samme ordning.

Kontribution: "At bidrage til'. Overskud eller underskud skal fordeles i forhold til, hvem der har
bidraget. Kontributionsprincippet bruges bade, nar overskud eller underskud skal fordeles
mellem kunderne og virksomheden, og nar det skal fordeles mellem de enkelte kunder. Hvis
en kunde far mere end sin kontributionsmaessige andel — dvs. mere end kunden har bidraget
til — er kontributionsprincippet ikke overholdt.
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Kundernes kapitalbuffere: Males ved bonusgraden og angiver de kundemidler, som virksom-
heden kan bruge til at deekke tab (kollektivt bonuspotentiale). Udover kundernes kapitalbuf-
fere indgar ogsa virksomhedens kapitalbuffer (malt ved overdaekningsgraden) i virksomhe-
dens evne til at modsta negative svingninger pa de finansielle markeder.

Observerede nuveerende dgdelighed: Den nuveerende dgdelighed i en forsikringsbestand,
som virksomhederne skal male og anmelde til Finanstilsynet. Den observerede nuveerende
dadelighed er sammen med de forventede fremtidige levetidsforbedringer og selskabets le-
vetidsforudseetninger afggrende for veerdien af en forsikringsforpligtelse, hvor udbetalingen
afheenger af, om den forsikrede er i live.

Risikoeksponering: Kvantitativ opggrelse af virksomhedens risici. Risikoeksponeringen op-
splittes pa risikotyper som f.eks. markedsrisici og forsikringsrisici. Forsikringsrisici kan igen
opdeles i f.eks. risiko for gkonomiske konsekvenser af forleenget levetid og invaliditetsrisici.
En virksomhed med livrenter vil saerligt have en risikoeksponering overfor levetidsrisici.

Solvensdeaekning: Forholdet mellem virksomhedens opgjorte kapital (basiskapitalen) og ka-
pitalkravet. Lovkravet er en solvensdaekning pa mindst 1.

Markedsrenteprodukt: Et produkt, hvor det Igbende afkast bliver tilskrevet opsparingen. Er
som hovedregel ugaranteret. | markedsrenteprodukter tilskrives depoterne Igbende en rente,
der afspejler det faktiske investeringsafkast. Den forventede starrelse pa udsvingene i inve-
steringsafkastet og dermed depotrenten afheenger af, hvor stor en investeringsrisiko, der er
i produktet. De forventede svingninger i depotrenten betyder, at pensionsudbetalingerne kan
stige og falde fra ar til ar.

Markedssegmentering

Virksomhederne i artiklen er segmenteret efter, om de er markedsorienterede eller ej. Den
markedsorienterede eller kommercielle del af markedet for livs- og pensionsforsikring omfat-
ter de individuelle ordninger og de arbejdsmarkedsrelaterede ordninger, som er aftalt for den
enkelte virksomhed. | relation til de individuelle ordninger har den enkelte pensionskunde
mulighed for at veelge pensionsudbyder. | relation til de arbejdsmarkedsrelaterede ordninger
har den enkelte virksomhed mulighed for at veelge pensionsudbyder. De markedsorienterede
virksomheder er alle livsforsikringsselskaber, men der findes livsforsikringsselskaber, der
ikke er markedsorienterede.

Ikkemarkedsorienterede virksomheder er enten forsikringsselskaber eller tveergaende kas-
ser, hvor medlemskab og dermed pensionsopsparing er tvungen, typisk overenskomstbe-
stemt3. Alle tveergdende pensionskasser er i denne kategori.

Livsforsikringsselskaber er kendetegnet ved, at de kun mé szelge livsforsikringer eller tilsva-
rende produkter. Livsforsikringsselskaber administrerede 53 pct. af den opsparingsbaserede
pensionsformue i Danmark, jf. A 10.

Tveergdende pensionskasser daekker typisk ansatte indenfor en bestemt branche eller med
en bestemt uddannelse. Ofte er arbejdsgiverne ogsa repraesenteret.

13 | internationale analyser opfattes de overenskomstbaserede pensionsordninger som frivillige, fordi de er aftalt mellem
frie aftaleparter, f.eks. BUPL og KL, og ikke er baseret pa lovgivning. Det system omtales ofte som den danske model.
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A 10 indeholder en tabel over den samlede pensionsopsparing i Danmark, hvor pengeinsti-
tutter og firmapensionskasser ogsa indgar. Pengeinstitutterne tilbyder pensionsopsparing via
kapital- og ratepensioner m.v. Pensionen placeres pa en konto, enten kontant, som puljeind-
lan eller i seerskilt depot. Endeligt har pengeinstitutterne ogsa enkelte arbejdsmarkedspensi-
oner. For visse ordninger er det muligt heeve belgb far tid.

Firmapensionskasser er pensionskasser, hvor kun de ansatte i et specifikt firma kan blive
medlemmer. Disse spiller kun en lille rolle i det danske pensionssystem, da de samlet udger
ca. 1 pct. af henseettelserne. | en reekke andre europeeiske lande indtager firmapensionskas-
serne derimod en vigtig rolle. Det geelder f.eks. Holland, Storbritannien, Frankrig, Belgien og
Sverige. Denne artikel behandler ikke firmapensionskasser. De bliver behandlet i en seerskilt
markedsudviklingsartikel.

Find tal for de enkelte virksomheder pa Finanstilsynets hjemmeside — www.finanstilsynet.dk
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Appendiks

A 1: Uddrag af resultatopgerelser og balancer, 2014-2018

Alle livsforsikringsselskaber og tveergdende pensionskasser

Veekst p.a.
Mio.kr. 2014 2015 2016 2017 2018 2017-2018 2014-2018
Resultat poster (uddrag) Pct.
Bruttopraemier 130.275 138.324 153.395 164.544 172.934 51 8,2
Preemier f.e.r. 129.993 137.988 153.089 164.234 172.676 51 8,2
Investeringsafkast 248.652 68.377 169.103 175.455 -48.406 * *
Forsikringsydelser f.e.r. 126.647 114.401 114.716 119.308 128.090 7,4 0,3
AEndring i livsforsikrings-/pensionshenseettelser f.e.r. -56.132 40.490 -152.981 -176.929 -2.311 & &
Bonus i alt (se anmaerkning) -26.790 -15.126 . * *
Heraf aendring i kollektivt bonuspotentiale -16.176 -8.052 . i i
Forsikringsmaessige driftsomkostninger f.e.r. 4.880 4.563 4.780 4.967 5.135 3,4 13
Arets resultat efter skat 13.379 5.283 11.189 8.961 -6.952 * *
Balance poster (uddrag)
Henseettelser til forsikrings- og investeringskontrakter 2.175.997 2.252.772 2.371.439 2.547.925 2.563.093 0,6 4,4
Heraf til unit-linked kontrakter 712.621 827.792 944.920 1.086.440 1.115.177 2,6 14,1
Egenkapital 146.365 147.038 147.447 151.976 138.461 -8,9 -1,4
Aktiver i alt 2.659.164 2.745.642 2.984.540 3.098.946 3.073.185 -0,8 3,9
Nggletal
Afkastprocent relateret til gennemsnitsrenteprodukter - - 7,6 55 -0,6
Afkastprocent relateret til markedsrenteprodukter - - 6,2 8,5 -3,1
Afkast far pensionsafkastskat (se anmaerkning) 13,0 1,8 4,1
Egenkapitalens forrentning efter skat 9,7 3,9 7,6 6,2 -4,1
Omkostningsprocent af hensaettelser 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2
Bonusgrad 6,6 8,4
Solvensdaekning 3,7 3,8

Note: * refererer til, at beregningen ikke kan lade sig ggre. F.e.r. er en forkortelse for "for egen regning” og bruges, nar et belgb

er opgjort efter fradrag for genforsikringens andel.

Regnskabstallene er baseret pa indberetninger fra de virksomheder, der var pd markedet i de enkelte ar i feméarsperioden. Minus
foran posten "bonus” betyder, at kunderne er tilskrevet bonus (minus pa virksomhedens resultat). Negletallet "afkast fgr pensions-
afkastskat” er beregnet uden de aktiver, der er tilknyttet markedsrenteforsikringer. Selskabsskatten blev nedsat fra 23,5 pct. i
2015 til 22 pet. i 2016, hvilket ogsé har pavirket resultatet efter skat positivt.

Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet.
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A 2: Livsforsikringshensattelser fordelt pa garantier, segmenteret

Ikke-markedsorienterede selskaber 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Ingen garantier eller O-garantier 46% 47% 61% 63% 63% 64%
Garantier stgrre end 0 pct. til og med 4 pct. 42% 42% 28% 29% 28% 27%
Garantier starre end 4 pct. 12% 12% 10% 8% 10% 9%
Alle livsforsikrings-/pensionshenseettelser 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Markedsorienterede selskaber 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Ingen garantier eller O-garantier 30% 36% 44% 46% 51% 55%
Garantier starre end 0 pct. til og med 4 pct. 48% 43% 37% 34% 31% 28%
Garantier sterre end 4 pct. 22% 21% 19% 20% 19% 17%
Alle livsforsik rings-/pensionshenseettelser 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Alle selskaber 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Ingen garantier eller O-garantier 38% 42% 53% 54% 57% 60%
0 pct. < Garantier < 4 pct. 45% 42% 33% 31% 29% 27%
Garantier > 4 pct. 17% 16% 14% 14% 14% 13%
Alle livsforsikrings-/pensionshenseettelser 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Note: Med en 0-garanti er kunden sikret mod negativt afkast. Dette er ikke tilfeeldet, hvis kunden ingen garanti har.

Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet.

A 3: Nogletal for alle livsforsikringsselskaber og tveergaende pensionskasser

Alle selskaber

Vaegtet gennemsnit 2018
Pct. / kr. 2016 2017 2018 25 pct. fraktil 75 pct. fraktil
Afkastprocent relateret til gennemsnitsrenteprodukter 7.6 55 -0,6 -2,38 1,00
Afkastprocent relateret til markedsrenteprodukter 6,2 8,5 -3,1 -4,88 -1,63
Risiko p& afkast relateret til markedsrenteprodukter 4,1 3,9 4,0 3,50 4,30
Omkostningsprocent af henseettelser 0,2 0,2 0,2 0,10 0,30
Omkostninger pr. forsikret (kr.) 769 755 762 359 1228
Egenkapitalforrentning efter skat 7,6 6,2 -4,1 -4,78 2,55
Forrentning af overskudskapital, der tildeles afkast som egenkapital 6,6 6,0 -2,1 -2,60 1,10
Solvensdaekning 311 290 304 242 380
Omkostningsresultat 0,0 0,0 0,0 0,00 0,00
Risikoresultat 0,5 0,1 0,0 0,00 0,20
Forrentning af kundemidler efter omkostninger fer skat 6,7 45 0,2 -2,28 1,85

Note: De ovennaevnte standardnggletal udarbejdes for hver virksomhed og findes pa Finanstilsynets hjemmeside. For en
fyldestgarende beskrivelse af konstruktionen af nggletallene henvises til bilag 9 i seneste "Bekendtggrelse om finansielle

rapporter for forsikringsselskaber og tveergaende pensionskasser”.

Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet.
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A 4: Omkostninger pr. forsikret - samtlige virksomheder 2013-2018, kroner
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Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet.
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A 5: Virksomhedernes solvensdekning 2003-2018
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Note: Solvensoverdaekningen i figuren er baseret pa kapitalkravet. Nggletallet solvensdeekning angiver basiskapitalen

(virksomhedens faktiske kapital) i pct. af kapitalkravet.
Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet.
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A 6: Aktieandelen i gennemsnitsrenteprodukter i 2018, antal pensionsvirksomhe-

der
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Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet.

A 7: Aktieandelen i markedsrenteprodukter i 2018, antal pensionsvirksomheder
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Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet.

26



A 8: Specifikation af aktiver og disses afkast

Alle selskaber

Vaegtet gennemsnit Andele

Pct. 2018 2018
Gennemsnitsrenteprodukter

Grunde og bygninger 10,7 8,4 4,9
Noterede kapitalandele -6,1 17,2 10,0
Unoterede kapitalandele 8,8 12,3 7,2
Stats- og realkreditobligationer 1,3 37,5 21,9
Indeksobligationer 2,6 1,7 1,0
Kreditobligationer og emerging markets obligationer -0,8 15,9 9,3
Udlan mv. 3,3 2,0 1,2
Dattervirksomheder 8,8 0,6 0,3
@vrige investeringsaktiver -2,1 0,5 0,3
Afledte finansielle instrumenter til sikring af nettosendringen af aktiver og forpligtelser 55 3,9 2,3
| alt 1,7 100,0 58,3
Markedsrenteprodukter

Grunde og bygninger 10,2 8,4 3,5
Noterede kapitalandele -8,2 32,2 13,4
Unoterede kapitalandele 7,0 13,2 5,5
Stats- og realkreditobligationer 0,8 22,7 9,5
Indeksobligationer 3,1 2,8 1,2
Kreditobligationer og emerging markets obligationer -0,3 15,4 6,4
Udlan mv. 4,8 1,0 0,4
Dattervirksomheder 14,9 0,2 0,1
@vrige investeringsaktiver 5,4 4,3 1,8
Afledte finansielle instrumenter til sikring af nettosendringen af aktiver og forpligtelser 0,0 -0,3 -0,1
| alt -0,3 100,0 41,7
Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet.
A 9: Markedskoncentration, de storste virksomheder, ikke segmenteret

Top §
(Bruttopramier Bruttopraemier Balancesum Bruttopraemier Balancesum
og balance 2018)
Mio_kr. Andel -pct.
2017 2018 2017 2018 2017 2018 2017 2018

PFA * 32.083 35.503 543.257 512.018 19,5 20,5 17,5 16,7
Danica 21.815 19.522 358.217 355.493 13,3 11,3 11,6 11,6
Sampension KP 8.784 9.251 266.023 262.283 53 53 8,6 85
PensionDanmark 13.595 12.965 233.174 235.872 8,3 75 75 7.7
Velliv 18.874 20.025 224.079 216.371 11,5 11,6 7.2 7,0
1 alt 95.151 97.267 1.624.749 1.582.037 57,8 56,2 52,4 @il
Alle selskaber 164.546 172.934 3.098.977 3.073.185 100,0 100,0 100,0 100,0

Note: * betyder, at en koncerndefinition er anvendt.
Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet.
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A 10: Den opsparingsbaserede pensionsformue i Danmark 2014-2018

Veekst p.a Andel
Mia. kr. 2014 2015 2016 2017 2018 2014-2018 2018
Livsforsikringsselskaber 1.525 1.577 1.779 1.910 1.915 4 7% 52 0%
Tvaergéende pensionskasser 482 496 533 578 583 3,9% 15,9%
Pengeinstitutter 405 452 472 391 357 -2,5% 9,7%
Firmapensionskasser 43 41 41 41 39 -1,8% 1,1%
ATP, LD 704 705 759 769 785 2,2% 21,3%
| alt 3.159 3271 3583 3.689 3.680 3,1% 100,0%

Note: For pengeinstitutter er pensionsformuen opgjort som summen af fglgende konti/depoter: Indekskonti, kapitalpensi-
onskonti, selvpensioneringskonti, alderspension, ratepensionskonti, kapitalpensionsdepoter, ratepensionsdepoter og
selvpensioneringsdepoter. For de gvrige virksomhedstyper er livsforsikrings- og pensionshenseettelser anvendt inklusiv

hensaettelser til markedsrentekontrakter.
Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet.
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A 11: Oversigt over virksomheder i artiklen, ultimo 2018

Navn e miak WO Tvee
Danske Selskaber
AP Pension Livsforsikringsaktieselskab 967 115,26 Ja LIV
Arkitekternes Pensionskasse 0,37 9,54 Nej TPK
Danica Pension, Livsforsikringsaktieselskab 19,52 355,49 Ja LIV
Danica Pensionsforsikring A/S 3,70 140,99 Ja LIV
Danske civil- og akademiingeniarers Pensionskasse 1,00 41,18 Nej TPK
Forsikrings-Aktieselskabet ALKA Liv 11 0,37 0,64 Ja LIV
Forsikringsselskabet Alm. Brand Liv og Pension A/S 2,00 16,45 Ja LIV
Industriens Pensionsforsikring A/S 843 172,01 Nej LIV
Junisternes & @konomernes Pensionskasse 3,60 80,43 Nej TPK
LAEGERNES PENSION - pensionskassen for leeger 251 89 47 Nej TPK
LARERNES PENSION, FORSIKRINGSAKTIESELSKAB 5,51 100,66  Nej LIV
MP PENSION - PENSIONSKASSEN FOR MAGISTRE & PSYKOLOGER 4,37 113,82 Nej TPK
Morli Pension Livsforsikring A/S 0,03 427 Ja LIV
PENSIONSKASSEN FOR SOCIALRADGIVERE , SOCIALPADAGOGER 0G K 3,18 69,32  Nej TPK
PFA PENSION, FORSIKRINGSAKTIESELSKAB. 35,50 512,02 Ja LIV
PKA+Pension forsikringsselskab A/S 0,08 202 Ja LIV
PenSam Liv forsikringsaktieselskab 5,59 113,91 MNej LIV
PensionDanmark Pensionsforsikringsaktieselskab 12,97 235,87 Mej LIv
Pensionskassen PenSam 27 67 Nej TPK
Pensionskassen for Farmakonomer 0,20 11,04 MNej TPK
Pensionskassen for Jordbrugsakademikere og Dyrlaager 0,41 14,46 MNej TPK
Pensionskassen for Sundhedsfaglige 1,81 56,91 Nej TPK
Pensionskassen for Sygeplejersker og Leegesekretaerer 3,04 128,16 Nej TPK
Pensionskassen for teknikum- og diplomingeniarer 0,40 16,39 MNej TPK
Paadagogernes Pension - pensionskassen for pasdagoger 289 67,72 Nej TPK
SAMPENSION LIVSFORSIKRING A/S 9,25 262,28 Nej LIV
Skandia Link Livsforsikring A/S 5,29 30,43 Ja LIV
Topdanmark Livsforsikring A/S 10,00 64,20 Ja LIV
Tryg Livsforsikring A/'S 0,05 1,02 Nej LIV
Velliv, Pension & Livsforsikring A/S 20,03 216,37 Ja LIV
Grenlandske Selskaber
Arbejdstagernes Pensionskasse - SISA 0,26 3,18 Nej TPK

LIV = Livsforsikringsselskab, TPK = Tvaergdende Pensionskasse, M.O. = Markedsorienteret

Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet.
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A 12: Mindre spredning i investeringsafkastet for markedsrenteprodukter

Markedsrenteprodukter, investeringsafkast Gennemsnitsrenteprodukt, investeringsafkast
Pct. Pct.
1 4
-1 2
|
3 a
1
-5 -2
7 4
Ik kemar ke dsorienterat Markedsorienteret I fooer ar e dsorien tere t M.ar kedsorienterst
Median X P10 P90

Note: Markedsrenteprodukter er beskrevet neermere i afsnit 6. P10 og P90 angiver henholdsvis den 10. og 90. percentil.
En grenlandsk pensionsvirksomhed, som er angivet i A 11, er ikke medtaget i figuren.
Kilde: Egne beregninger baseret pa indberetninger til Finanstilsynet.

A 13: Omkostningsprocenten af hensattelserne er steget for markedsorienterede
virksomheder

Pct. Ombkostningspct. af hensaettelser
1,0
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0,0
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Note: Omkostninger i procent af henseettelser. En grgnlandsk pensionsvirksomhed, som er angivet i A 11, er ikke medta-
get i figuren.
Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet.
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A 14: Ejendomme gav det hojeste afkast pa tveers af produkter

10

Afkast pd gennemsnitsrenteprodukter, 2018 k)

10

] N

Grundeog Kapitalndel  Oblgationer i
byeninger alt

Afkast pd markedsrenteprodulkter, 2018

Grundeog Ka ele Oblgationer i alt
bygninger

Note: Figuren viser afkast i pct. p.a. far skat. En grgnlandsk pensionsvirksomhed, som er angivet i A 11, er ikke medtaget

i figuren.

Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet.
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