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Sammenfatning

Produktportefalien pa liv- og pensionsomradet har udviklet sig over de seneste ar. Garante-
rede produkter, hvor selskaberne eksempelvis garanterer en arlig udbetaling og dermed bze-
rer risikoen for tab pa de finansielle markeder eller den gkonomiske risiko forbundet med
leengere levetider, erstattes i stigende grad af ugaranterede produkter. | disse nyere produk-
ter beerer kunderne selv risikoen. | dag gar cirka to tredjedele af pensionsindbetalingerne til
ugaranterede markedsrenteprodukter.

Udviklingen skyldes primeert, at det lave renteniveau og de ggede levetider har sat de mere
traditionelle livsforsikringsprodukter med garantier under pres. Der har gennem tiden veeret
iveerksat forskellige tiltag for at imgdekomme nogle af de udfordringer, som har veeret for-
bundet med de garanterede produkter. Erhvervs- og veekstministeren indgik for eksempel i
2012 en aftale med pensionsbranchen om en aendring af rentekurven til diskontering af hen-
seettelserne. | den forbindelse blev det aftalt, at selskaberne bl.a. skulle arbejde for at mind-
ske omfanget af produkter med nominel rentegaranti.

Det voksende omfang af pensionsprodukter uden garantier letter presset pa selskabernes
solvens og giver stgrre grader af investeringsfrihed, hvilket giver starre mulighed for at skabe
bedre forrentning af de indbetalte pensionsmidler. Samtidig kan st@rre risikotagning veere
forbundet med starre risiko for udsving i pensionen.

Finanstilsynet finder generelt, at der er fordele og ulemper ved bade garanterede og ugaran-
terede produkter, herunder markedsrenteprodukter. For Finanstilsynet er det veesentligste,
at forbrugerbeskyttelsen, herunder selskabernes handtering af produkterne og de regule-
ringsmaessige rammer, er gode og tilstraekkelige uanset produkttype.

Pa den baggrund har Finanstilsynet gennemfgart en temaundersggelse om de danske mar-
kedsrenteprodukter. Fokus har primeert vaeret pa at indhente oplysninger om, hvordan pen-
sionsudbetalingerne er tilrettelagt, og hvilke beslutninger der er truffet om udbetalingsforlgbet
og risikostyringen i forhold til dette. Undersggelsen omfatter 14 selskaber og deekker samlet
markedsrenteprodukter med aktiver for ca. 1.100 mia. kr. Stgrstedelen af kunderne med
markedsrenteprodukter er ikke pensionerede, og antallet af kunder, som er i opsparingsfa-
sen, udgegr knap 95 pct. af det samlede antal kunder i markedsrenteprodukter.

Finanstilsynets observationer
Undersggelsen viser, at der i markedsrenteprodukter generelt er en vis forskel pa produkt-
egenskaberne og selskabernes tilgang til risikostyring.

Undersggelsen viser, at kunden i alt overvejende grad baerer risiciene i produkterne. Det
betyder, at kunden kan opleve at fa reduceret sin pension ved ugunstige investerings-, for-
sikrings- og omkostningsresultater.

Produkterne er typisk defineret ud fra en risikoprofil med udgangspunkt i investeringsrisikoen,
f.eks. lav, middel eller hgj risiko, og kunden har i mange produkter mulighed for at vaelge
mellem forskellige risikoprofiler. Markedsorienterede selskaber har generelt en starre pro-
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duktpalet og tilbyder flere valgmuligheder end ikkemarkedsorienterede selskaber. Der er en-
kelte ikkemarkedsorienterede selskaber, som ikke tilbyder kunden valgmuligheder i forhold
til risikoprofil.

Starstedelen af selskaberne opererer med livscyklusjusteringer i deres stgrste produkt. | pro-
dukter med livscyklusjustering aendrer selskabet investeringsportefgljen i takt med, at kun-
den bliver eeldre, dvs. selskabet nedtrapper risikoen. | produkter uden livscyklusjustering, og
hvor kunden kan veelge risikoprofil, har kunden typisk mulighed for selv at veelge en lavere
risiko, nar den pageeldende bliver aeldre.

Ved sammenligning af selskaberne ses der variation i risikoniveauet og overlap mellem risi-
koprofilerne lav, middel og hgj. Overlap mellem risikoprofiler betyder, at en kunde kan have
et produkt med en risikoprofil, der i ét selskab er klassificeret som hgj, mens den tilsvarende
risiko i andre selskaber er klassificeret som enten middel eller lav?.

Udbetalingsforlgbet i et markedsrenteprodukt pavirkes bl.a. af tab og gevinster pa investe-
ringerne, der kan give anledning til udsving i pensionsudbetalingerne. Det er forskelligt, hvor
stor veegt selskaberne leegger pa stabilitet, og dermed hvilke beslutninger selskaberne har
truffet i forhold til risikoniveauet i udbetalingsfasen og eventuel anvendelse af risikoreduce-
rende teknikker.

Der er forskellige mader at mindske risikoen for udsving i pensionsudbetalinger pa. Tilgangen
til dette varierer selskaberne imellem. Mange selskaber anvender livscyklusjusteringer i for-
hold til investeringerne frem mod og eventuelt i udbetalingsperioden eller gar brug af udjeev-
ningsmekanismer, som har til formal at sikre en vis grad af stabilitet i pensionsudbetalin-
gerne. Enkelte selskaber anvender hverken livscyklusjusteringer eller udjsevningsmekanis-
mer, men kunden har typisk mulighed for at vaelge mellem forskellige risikoprofiler.

De fleste selskaber har besluttet, at udbetalingsprofilen forventet skal veere flad eller sti-
gende. Det vil sige, at pensionsudbetalingerne forventes at veere konstante eller stigende
gennem udbetalingsforlgbet. Enkelte selskaber har besluttet, at pensionsudbetalingerne skal
veere faldende. De fleste selskaber angiver, at bestyrelsen har besluttet udbetalingsprofilen.
Enkelte selskaber angiver dog, at der alene er tale om en implicit beslutning, da bestyrelsen
er med til at fastleegge forudseetninger i beregningsgrundlaget.

| selskaber, hvor kunderne kan veelge mellem forskellige risikoniveauer, bruges der typisk de
samme udbetalingsforudseetninger til alle selskabets produkter. Det betyder, at et selskabs
produkter vil have forskellige forventede udbetalingsprofiler, da produkternes forventede af-
kast er forskellige. Der er derudover i nogle selskaber uoverensstemmelse mellem, hvad
bestyrelsen har besluttet om udbetalingsprofilen, og hvad forudsaetningerne, der udbetales
pension efter, giver anledning til. De historiske pensionsudbetalinger viser, at der er stor for-
skel pa, hvordan udbetalingerne har udviklet sig i produkterne. De fleste pensionsudbetalin-
ger har veeret stigende.

1 Forsikring & Pension har iveerksat brancheinitiativer for at tage hdnd om overlap mellem selskabernes risikoprofiler.
Initiativerne er ikke tradt i kraft ved tidspunktet for markedsrenteundersggelsen.



/———_ \
FINANSTILSYNET

Omkring halvdelen af selskaberne foretager en eller anden form for risikoopggrelse i forhold
til den forventede pension. Selskaberne ser typisk pa kundens depot ved pensionering og
ikke pa pensionsudbetalingerne under udbetalingsforlgbet. Generelt giver undersggelsen
ikke indtryk af, at bestyrelserne har besluttet konkrete rammer for, hvilken risiko der ma veere
forbundet med pensionsudbetalingerne. Selskaberne har dog typisk fokus pa den kortsigtede
investeringsrisiko, som har effekt pa pensionsudbetalingerne.

Finanstilsynets fokus

Pensionsopsparinger vil for de fleste kunder udggre en vigtig del af forsgrgelsesgrundlaget i
alderdommen og skal i de fleste tilfeelde erstatte en stabil arbejdsindtaegt. Markedsrentepro-
dukter indebaerer som udgangspunkt en starre uforudsigelighed omkring pensionsudbetalin-
gerne end mere traditionelle garanterede pensionsprodukter. Finanstilsynet finder, at det er
vigtigt, at selskaberne lgbende har fokus pa, om produkterne opfylder formalet med pensi-
onsopsparingen og er passende til den givhe kundegruppe.

Finanstilsynet vil i tilsynet med markedsrenteprodukter fremover have seerligt fokus pa tre
overordnede omrader med henblik pa at sikre forsikringstagerbeskyttelse: bestyrelsens stil-
lingtagen til produktegenskaber, sikring af governance og risikostyring i forhold til de beslut-
tede produktegenskaber og sikring af en ordentlig kommunikation til kunderne.

Finanstilsynet vil farst og fremmest fokusere pa, at selskabernes bestyrelser tydeligt tager
stilling til og fastleegger egenskaber i de udbudte produkter med afseet i produkternes mal-
grupper. Det indebeerer blandt andet, at bestyrelsen tager stilling til udbetalingsforlgbene,
herunder udbetalingsprofilerne, dvs. om pensionsudbetalingerne forventeligt skal stige eller
falde over arene, og hvilken risiko og stabilitet der skal veere forbundet med pensionsudbe-
talingerne i lgbet af udbetalingsforlgbet. For at opna en tydeligere definition af produktet og
dets egenskaber finder Finanstilsynet det vigtigt, at bestyrelserne forholder sig til konkrete
tolerancegraenser for kundens risiko for udsving i pensionen.

Finanstilsynet vil dernaest have fokus pa, at selskaberne sikrer god governance og risikosty-
ring i forhold til det besluttede produkt. Finanstilsynet finder, at dette skal ske med afseet i
produktet og de egenskaber, der er besluttet og kommunikeret til kunderne. Det er centralt,
at selskaberne i risikostyringen inddrager alle de risici, som kunderne baerer. Finanstilsynet
vil f.eks. se naermere pa selskabernes konkrete beslutninger og handtering af livscyklusju-
steringer og udjaevningsmekanismer samt gge fokus pa selskabernes metoder og forudsaet-
ninger bag investeringsstrategier og investeringsplanleegning. Finanstilsynet vil desuden se
pd, hvordan selskaberne overvager og sikrer, at der er sammenhaeng mellem de besluttede
produktegenskaber og de anvendte beregningsforudseetninger for pensionsudbetalingerne.

Finanstilsynet vil endelig fokusere pa, om selskaberne sikrer en kommunikation til kunderne
om produkterne og de tilhgrende risici, der giver den enkelte kunde mulighed for at foretage
valg pa et oplyst grundlag i opsparingsfasen og planlaegge sin tilveerelse som pensionist.

Rapportens opbygning
Kapitel 1 indeholder en beskrivelse af baggrunden for undersggelsen samt undersggelsens
fokus og afgraensning.
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Kapitel 2 beskriver udviklingen fra gennemsnitsrenteprodukter til markedsrenteprodukter.

Kapitel 3 beskriver Finanstilsynets observationer pa baggrund af undersggelsen af danske
markedsrenteprodukter i forhold til produktegenskaber, investeringer, pensionsudbetalinger
og risikostyringen i forhold til pensionsudbetalinger.

Kapitel 4 indeholder en gennemgang af Finanstilsynets tilsynsmaessige fokusomrader frem-
over.

| bilag A fremgar en liste over de figurer og tabeller, der indgar i rapporten. Bilag B indeholder
en liste over de selskaber, der indgar i undersggelsen, opdelt efter, om de er markedsorien-
teret eller ikkemarkedsorienteret. | bilag C fremgar en beskrivelse af forudsaetninger for bru-
gen af selskabernes oplysninger om data.



/———_ \
FINANSTILSYNET

1. Undersogelsens baggrund

Produktportefalien pa liv- og pensionsomradet har udviklet sig over de seneste ar. Garante-
rede produkter, hvor selskaberne eksempelvis garanterer en arlig udbetaling og dermed bze-
rer risikoen for tab pa de finansielle markeder eller den gkonomiske risiko forbundet med
leengere levetider, erstattes i stigende grad af ugaranterede produkter. | disse nyere produk-
ter beerer kunderne selv risikoen. | dag gar cirka to tredjedele af pensionsindbetalingerne til
disse ugaranterede markedsrenteprodukter.

Udviklingen mod flere ugaranterede pensionsprodukter skyldes primeert, at det lave renteni-
veau og de ggede levetider har sat de mere traditionelle livsforsikringsprodukter med garan-
tier under pres. Starrelsen pa hensaettelserne er gget for at sikre, at selskaberne kan hono-
rere garantierne, og solvensoverdaekningen er samtidig faldet. Det betyder, at selskabernes
investeringsmuligheder er blevet begraenset til investeringer med lavere risiko og dermed
lavere forventet afkast til kunderne.

Ugaranterede produkter giver en starre investeringsfrihed og dermed mulighed for at opna
en bedre forrentning af de indbetalte midler og dermed ogsa en forventet starre udbetalt
pension til kunderne. Det er op til det enkelte selskab at fastleegge de egenskaber, som sel-
skabet gnsker, de nyere ugaranterede produkttyper skal have. Det kan eksempelvis veere,
om der skal eller ikke skal sikres en vis stabilitet i de fremtidige pensionsudbetalinger, eller
om kunden skal tilbydes investeringsmaessige valg og i givet fald hvilke.

De nyere ugaranterede produkttyper rummer som udgangspunkt en hgjere grad af uforudsi-
gelighed end de mere traditionelle produkttyper. Har en kunde f.eks. et markedsrenteprodukt
med en investeringsprofil, der indeholder en hgj aktieandel, kan et stgrre fald pa aktiemar-
kederne betyde, at kunden far nedsat de fremtidige pensionsudbetalinger eller kan veere
ngdsaget til at g& senere pa pension, hvis kunden gnsker at opretholde niveauet for sin pen-
sionsudbetaling. Derudover vil laeengere levetider betyde, at kunderne selv skal baere den
wkonomiske omkostning, der er forbundet med, at pensionsopsparingen skal streekke sig
over flere &r end forudsat pa tidspunktet for beregning af pensionen eller pensionsprognosen.

Finanstilsynet finder generelt, at der er fordele og ulemper ved bade garanterede og ugaran-
terede produkter, herunder markedsrenteprodukter. For Finanstilsynet er det veesentligste,
at forbrugerbeskyttelsen, herunder selskabernes handtering af produkterne og de regule-
ringsmaessige rammer, er god og tilstreekkelig uanset produkttype.

Finanstilsynet har gennem de senere ar sat fokus pa udviklingen mod ugaranterede pensi-
onsprodukter, herunder markedsrenteprodukter. Bl.a. udsendte Finanstilsynet i 2017 et di-
skussionsopleeg, "Pension nar garantierne forsvinder”. Baggrunden for Finanstilsynets fokus
er et gnske om lgbende at sikre god beskyttelse af pensionstagerne og afklare, om udviklin-
gen tilsiger justeringer i den geeldende regulering og det aktuelle tilsyn.

Forsikring & Pension har i forbindelse med debatten iveerksat fire nye brancheinitiativer, der
har til formal at sikre god forbrugerinformation. Pensionskunderne vil bl.a. fremover fa pen-
sionsprognoser med information om hele udbetalingsforlgbet og usikkerheden i progno-
serne. Et andet af brancheinitiativerne er information om investeringsrisikoen i markedsren-
teprodukter via en risikomaerkning.
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Der er dermed et generelt fokus pa nyere produkttyper. Markedet for disse er dog pa nuvae-
rende tidspunkt fortsat i et tidligt stadie, idet antallet af pensionister med markedsrentepro-
dukter fortsat er relativt begreenset. Stgrstedelen af de pensionsselskaber, der udbyder mar-
kedsrenteprodukter, og de kunder, der har et sadant produkt, har alene i begraenset omfang
oplevet effekterne af den uforudsigelighed i seerligt pensionsudbetalingerne, der som ud-
gangspunkt karakteriserer markedsrenteprodukterne. De udsving, kunderne indtil videre har
oplevet, har som udgangspunkt veeret i positiv retning, da afkastene de seneste ar primeert
har veeret positive.

Som falge af udbredelsen af markedsrenteprodukter gennemfgrte Finanstilsynet i foraret
2019 en temaundersggelse af samtlige danske pensionsselskabers markedsrenteprodukter.
Formalet med undersggelsen var at give Finanstilsynet indblik i de generelle tendenser i
forhold til produktegenskaber og risikostyring.

Finanstilsynet redeggr i denne rapport for de tendenser, som kan udledes af undersggelsen.
| forlaengelse af dette fremgar Finanstilsynets fokus i tilsynet med markedsrenteprodukter
fremover.

1.1. Undersogelsens fokus og afgraensning

Undersggelsen omfatter selskabernes markedsrenteprodukter ultimo 2018. En del af de ny-
ere gennemsnitsrenteprodukter er baseret pa en garanti pa 0 pct. og kan desuden vaere
betinget garanterede eller ugaranterede, hvilket betyder, at garantiniveauet kan aendres i
nedadgaende retning, hvis en raekke forhold udvikler sig ugunstigt. Gennemsnitsrentepro-
dukter indgar dog ikke i undersggelsen. Flere af de egenskaber, der geelder for pensionsud-
betalingerne i markedsrenteprodukter, dvs. udsving og nedseettelse af udbetalingerne, kan i
nogen grad ogsa geelde for visse nyere gennemsnitsrenteprodukter.

Undersggelsen omfatter blandt andet produktegenskaber, investeringer, pensionsudbetalin-
ger og bestyrelsens beslutninger om styringen af produktet. Finanstilsynet har i undersggel-
sen seerligt fokus pa markedsrenteprodukternes egenskaber i udbetalingsfasen.

Finanstilsynet vurderer, at selskabernes kommunikation til kunderne om markedsrentepro-
dukter er central. Undersggelsen daekker dog ikke den konkrete kommunikation fra selska-
berne til kunderne i forhold til de undersggte produkter. Finanstilsynet har i januar 2020 of-
fentliggjort en undersggelse om kundekommunikation i markedsrenteprodukter?.

Neerveerende undersggelse deekker bade markedsorienterede og ikkemarkedsorienterede
selskaber?. | rapporten omtales alle virksomheder som selskaber uanset selskabsform, og
bade kunder og medlemmer omtales som kunder.

Undersggelsen har fokus pa livrenteprodukter, det vil sige de produkter, hvor kunden mod-
tager en pensionsudbetaling fra pensionstidspunktet og frem til sin dgd. Ratepensioner med
lange lgbetider minder pa nogle punkter om livrenter, dog indeholder de ikke levetidsrisiko.

2 Finanstilsynets rapport om information om privatisering af risici i markedsrenteprodukter: https://www.finanstilsy-
net.dk/Tal-og-Fakta/Rapporter/2020/Pension_privatisering_af risiko 210120.
% Se bilag B.



https://www.finanstilsynet.dk/Tal-og-Fakta/Rapporter/2020/Pension_privatisering_af_risiko_210120
https://www.finanstilsynet.dk/Tal-og-Fakta/Rapporter/2020/Pension_privatisering_af_risiko_210120

/———_ \
FINANSTILSYNET

Det er bade i forhold til sumudbetalinger og ratepensioner i lighed med livrenter relevant for
selskabet at se pa styringen med afsaet i pensionsudbetalingerne.

Selskabernes klassificering af produkterne i undersggelsen er ikke ngdvendigvis i overens-
stemmelse med Forsikrings & Pensions nye initiativ om risikomaerkning af markedsrentepro-
dukter. Finanstilsynet ggr opmaerksom p4, at Forsikring & Pensions initiativ ikke var indfaset
pa tidspunktet for dataindsamlingen til undersggelsen, som var ultimo 2018.

Selskaberne har som del af undersggelsen indsendt data om deres produkter. Data er op-
gjort pr. ultimo 2018 og omfatter 14 selskaber og deekker samlet markedsrenteprodukter med
aktiver for 1.097 mia. kr. svarende til mere end 95 pct. af markedet for markedsrenteproduk-
ter, som omfatter i alt 3,1 mio. kunder. P& markedet er der flere end 120 produkter, dog er
starstedelen af markedsveerdien og kunderne fordelt pa en lille andel af de udbudte produk-
ter.

Rapporten behandler alene et udvalg af de spgrgsmal, som er stillet som led i undersggel-
sen, og indeholder dermed ikke en opsamling pa samtlige spargsmal. | forhold til visse af de
spgrgsmal og emner, der behandles, har Finanstilsynet valgt at fokusere pa selskabernes
stgrste produkter. Et selskabs stgrste produkt er i undersggelsen defineret som det af sel-
skabets markedsrenteprodukter, hvor der er tilknyttet flest kunder, og hvor markedsveaerdien
er starst. De produkter med flest kunder er i alle selskaber sammenfaldende med de produk-
ter med starst markedsveerdi.

Produkter i undersggelsen omfatter bade produkter, hvor selskabet veelger investeringer, og
hvor kunden selv veelger investeringer. Fokus i rapporten er pa de produkter, hvor selskabet
veelger investeringer pa vegne af kunden, eventuelt indenfor en given risikoprofil.

Produkter med forskellige risikoprofiler, f.eks. lav, middel og hgj, indgar i undersggelsen som
seerskilte produkter, dvs. tilfeeldet med en lav, en middel og en hgj risikoprofil teeller som tre
produkter.

Finanstilsynets forudsaetninger for brugen af data fremgar af bilag C.

2. Det aktuelle markedsbillede

2.1. Produkt- og udbetalingstyper

Selskaberne udbyder overordnet to typer af produkter, nemlig gennemsnitsrenteprodukter
og markedsrenteprodukter. Den vaesentligste forskel p& gennemsnitsrente- og markedsren-
teprodukter er den metode, som benyttes ved tilskrivningen af det investeringsafkast, positivt
eller negativt, som opnas i de enkelte ar. | gennemsnitsrenteprodukter udjaevnes afkast over
arene i savel opsparings- som udbetalingsfasen ved brug af kollektive buffere. Kollektive
buffere er populeert sagt indtjente midler fra de gode ar, som holdes tilbage til at deekke de
darlige ar, sadan at selskabet kan tilskrive en bonus via depotrenten, der er nogenlunde
konstant. Indeholder gennemsnitsrenteproduktet en garanti, vil produktet give anledning til
en minimumsudbetaling uafhaengigt af, om selskabet opnar et tilstraekkeligt afkast. Visse af
de nyere gennemsnitsrenteprodukter indeholder ikke sadanne garantier.
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| et markedsrenteprodukt bliver pensionsindbetalingerne forrentet med det afkast, der til en-
hver tid kan opnas ved investeringer pa de finansielle markeder. | markedsrenteprodukter er
det som udgangspunkt kunden, der beerer risikoen for udsving i investeringsafkastet og i
forbindelse med ggede levetider. Det medfarer, at der er udsving i kundernes opsparing og
pensionsudbetalinger.

I markedsrenteprodukter vil udbetalingsforlgbene bl.a. afheenge af de valg, selskabet har
truffet, eksempelvis om der skal opbygges en buffer, som kan hjeelpe til at modvirke eventu-
elle udsving i de faktiske afkast. Uforudsigeligheden i et markedsrenteprodukt er som ud-
gangspunkt stagrre end i et gennemsnitsrenteprodukt, men uforudsigeligheden afhaenger til
en vis grad af de konkrete produktegenskaber.

Der findes forskellige former for pensionsudbetalinger, uanset om kunden har et gennem-
snitsrente- eller et markedsrenteprodukt:

e Livrente, hvor udbetalingen som udgangspunkt sker livsvarigt.
e Ratepension, hvor udbetalingen finder sted i manedlige rater over 10-30 ar.

e Sumudbetaling, herunder aldersopsparing, hvor udbetalingen kan ske som en en-
gangsbetaling eller en betaling over flere omgange.

Livrenter bygger, i modsaetning til sumudbetalinger og ratepension, pa et risikofeellesskab.
Det betyder, at risikoen i form af den gkonomiske belastning ved, at nogle kunder lever leen-
gere end gennemshnittet, bliver delt mellem kunderne, den sakaldte dgdelighedsarv. Ved en
kundes dgd indgar den afdgdes resterende opsparing til deekning af udbetalingerne til de
gvrige kunder. Livrenter indebeerer dermed ogsa som udgangspunkt, at udbetalingerne til en
pensionstager fortsaetter, selvom denne lever leengere end gennemsnittet og uden risikofael-
lesskabet ville have opbrugt sine egne midler.

Selskaberne udbyder bade markedsrenteprodukter med sumudbetalinger, ratepension, livs-
varige udbetalinger og en kombination af disse. | flere af produkterne er det muligt for den
enkelte kunde at sammenseette udbetalingerne, som kunden gnsker det.

| markedsrenteprodukter udggr ratepensioner generelt set en stor andel af formuen for yngre
kunder, mens livrenter udggr den stgrste andel af formuen for seldre kunder, jf.

Figur 1. Figuren viser generelt udbetalingsformen som pct. af formuen i markedsrentepro-
dukter fordelt pa alder.
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Figur 1: Udbetalingsform i markedsrenteprodukter fordelt pa alder
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Kilde: Nationalbanken ultimo 2018.

2.2. Udvikling mod flere markedsrenteprodukter

Det lave renteniveau og de ggede levetider har sat livsforsikringsprodukter med garantier
under pres. Fra 2003 til 2018 er nutidsveerdien af at udbetale 1 kr. arligt fra det 65. levear til
det forventede dgdstidspunkt steget fra knap 8 kr. til knap 14 kr., jf. Figur 3. Der er dermed
sket en markant stigning i det belgb, som selskaberne skal henseette for at leve op til afgivne
garantier. Figur 2 viser udviklingen i middellevealder og rente tilbage i tid, og Figur 3 viser
udviklingen i nutidsvaerdien af én kr. arligt udbetalt fra alder 65 til dgd.

11



/—_—_ \
FINANSTILSYNET

Figur 2: Udviklingen i middellevetid og Figur 3: Udviklingen af nutidsveerdi af1
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Kilde: Danmarks statistik, MPK3 og HISB7. Kilde: Finanstilsynets beregninger baseret pa tal fra Dan-
marks Statistik.

Markedsrenteprodukter er over en arraekke steget i andel af bade praemier og hensaettelser
i forhold til det samlede marked, jf. Figur 4. Forskydningen fra de traditionelle, garanterede
pensionsordninger til fordel for markedsrenteordninger fortsatte i 2018.

Figur 4: Udviklingen i markedsrenteprodukter, hensattelser og preemier
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M Henszettelser til markedsrentekontrakter i forhold til hensaettelser i alt = Praemier til markedsrentekontrakter i forhold til preemier i alt

Kilde: Indberetninger fra selskaberne til Finanstilsynet.
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Indbetalingen til markedsbaserede ordninger udgjorde i 2018 i alt 68,6 pct. af de samlede
indbetalinger, og markedsrenteordninger udgjorde ultimo aret 43,6 pct. af de samlede pen-
sionsmaessige hensaettelser.

Markedsrenteprodukter bliver udbudt af bade markedsorienterede og ikkemarkedsoriente-
rede selskaber. Markedet pa 1.100 mia. kr. er nzesten ligeligt fordelt mellem de to virksom-
hedstyper med 592 mia. kr. og 507 mia. kr. i markedsveerdi for hhv. markedsorienterede og
ikkemarkedsorienterede selskaber.

De tre stgrste produkter har en samlet markedsvaerdi pr. ultimo 2018 pa 463 mia. kr. og
deekker 1,5 millioner kunder, svarende til 42 pct. af den samlede markedsveerdi og 49 pct. af
det samlede antal kunder.

Markedsrenteproduktet som type er relativt nyt. Den starste del af markedsveerdien af akti-
verne i produkterne tilhgrer derfor ikkepensionerede kunder. Denne undersggelse viser, at
de pensionerede kunder udggr 5,6 pct. af det samlede antal kunder med markedsrentepro-
dukter, mens samme gruppe har 9,8 pct. af aktivernes samlede markedsveerdi.

Markedsrenteprodukter udggr som pct. af formuen den stgrste andel for yngre kunder, mens
gennemsnitrenteprodukter som pct. af formuen udggr den starste andel for seldre kunder, jf.
Figur 5.

Figur 5: Andel af formuen i markedsrente- og gennemsnitsrenteprodukter fordelt
pa alder
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Kilde: Nationalbanken.

Aktieandelen af investeringsaktiverne er generelt starre i markedsrenteprodukter end gen-
nemsnitsrenteprodukter, jf. Figur 6.
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Figur 6: Aktivfordelingen i henholdsvis gennemsnitsrente- og markedsrentepro-

dukteri 2018
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Note: Der er sendret i behandlingen af aktiver, som er investeret igennem fonde. Andelene i de fire kategorier er derfor

forskellig fra tidligere opggrelser.
Kilde: Indberetninger fra selskaberne til Finanstilsynet.

Afkastene for hhv. markedsrenteprodukter og gennemsnitsrenteprodukter har veeret forskel-
lige i &rene 2016-2018, jf. Figur 7. 1 2018 var afkastene i gennemsnitsrenteprodukterne mel-
lem -5,8 pct. og 3,6 pct., mens de for markedsrenteprodukterne var mellem -6,3 pct. og -1,5
pct. Det hgjeste afkast i perioden 2016-2018 for et selskabs gennemsnitsrenteprodukter var
pa 11,3 pct. i 2016, mens det hgjeste afkast for et selskabs markedsrenteprodukter blev malt

til 10,7 pct. i 2017.

Figur 7: Det gennemsnitlige vaegtede afkast for alle selskaber fordelt pa produkt
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B Afkast pa gennemsnitsrenteprodukter
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Note: Det gennemsnitlige afkast for branchen i det enkelte &r er veegtet med henszettelserne til selskabets produkter pa
hhv. markedsrente og gennemsnitsrente. De gennemsnitlige afkast er beregnet ud fra de selskaber, der var pa markedet
det enkelte ar. Tallene er alene afgivet for drene 2016, 2017 og 2018 grundet den data, Finanstilsynet har til radighed.

Kilde: Regnskabsindberetninger fra selskaberne til Finanstilsynet.
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3. Finanstilsynets observationer

Selskaberne har som led i undersggelsen indsendt oplysninger af bade kvalitativ og kvanti-
tativ karakter. | det fglgende redeggr Finanstilsynet for de veesentligste forhold, der kan ud-
drages af de indsendte oplysninger.

3.1. Produktegenskaber

Finanstilsynet har spurgt til produkternes egenskaber og kundens valgmuligheder. Det om-
fatter spgrgsmal om, hvilke risici kunden baerer, om produktet indeholder garantier, om sel-
skabets brug af udjeevningsmekanismer og om tilknyttede risikodaekninger. | forhold til valg-
muligheder er der bl.a. spurgt ind til kundernes muligheder for at veelge risikoprofil, investe-
ringer og udbetalingsprofil.

Opsummering af observationer vedrgrende produktegenskaber

(. Markedsorienterede selskaber har generelt en bredere produktpalet end ikkemar-

kedsorienterede selskaber.

\

e Kun fa produkter indeholder en form for garanti.

o Kunderne beerer i alt overvejende grad risikoen i produktet. Det betyder, at de typisk
vil kunne opleve fald i pensionsudbetalingerne ved ugunstige investerings-, forsik-
rings- og omkostningsresultater.

e Selskaberne angiver typisk, at de baerer en risiko i forhold til visse risikodaekninger,
f.eks. preemiefritagelse ved invaliditet. Selskaberne kan dog justere praemien for
daekningerne, hvormed daekningerne kun udger en kortsigtet risiko for selskaberne.
Produkterne indeholder derfor typisk kun i begraenset omfang et element, hvor sel-
skaberne overtager risiko fra kunderne.

e | enkelte produkter er deekningen ved tab af erhvervsevne i et eller andet omfang
bundet op pa alderspensionen. Det betyder, at dakningsgraden ved invaliditet ikke
er pa et fast niveau, og at selve udbetalingerne i tilfeelde af invaliditet ogsa vil kunne
svinge over tid, f.eks. i takt med udviklingen pa de finansielle markeder.

e En overveegt af selskaberne giver kunderne mulighed for at vaelge mellem forskellige
risikoprofiler. Enkelte ikkemarkedsorienterede selskaber tilbyder ikke valgmulighe-
der. Produkterne er typisk klassificeret med en risikoprofil, som svarer til f.eks. lav,
middel eller hgij risiko.

\ J

3.1.1. Investeringer og valgmuligheder i forhold til risikoprofiler

Finanstilsynet har i undersggelsen bedt selskaberne oplyse om alle markedsrenteprodukter,
dvs. forsikringsklasse lll-produkter. Produkterne i undersggelsen kan overordnet opdeles i:

e produkter, hvor selskabet veelger investeringssammensaetningen pa vegne af kunden.
De mest udbredte markedsrenteprodukter er de produkter, hvor kunden har et valg mel-
lem risikoprofiler, f.eks. lav, middel eller hgj risiko.

e produkter, hvor kunden selv veelger investeringer eller investeringssammensaetning.
Kunden har typisk mulighed for at kgbe andele i fonde, og via en selvbetjeningslgsning
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er det muligt for kunden at se, hvordan opsparingen er placeret. Disse produkter omtales
ofte af selskaberne som "rene” unit-link produkter.

| de ikkemarkedsorienterede selskaber har kunden typisk ikke mulighed for selv at veelge
investeringer, mens markedsorienterede selskaber typisk har ét eller flere produkter med
mulighed for at vaelge at investere i forskellige fonde. Et selskab giver desuden kunderne
mulighed for at veelge investeringer pa enkeltpapirsniveau.

Undersggelsen har fokus pa de produkter, hvor selskabet veelger investeringer pa vegne af
kunden, da de udggr langt starstedelen af markedet. Produkter, hvor kunden selv vaelger
investeringer, fylder lige over 3 pct. af markedsveerdien i undersggelsen.

En overveegt af selskaberne giver kunderne mulighed for at veelge mellem forskellige risiko-
profiler i relation til investeringer. Kun enkelte ikkemarkedsorienterede selskaber tilbyder ikke
et valg.

De fleste selskaber klassificerer risikoprofilerne svarende til lav, middel eller hgj risiko. En-
kelte bruger ogsa klassificeringerne meget lav og meget hgj. Selskaberne klassificerer der-
med typisk produkterne imellem tre og fem overordnede risikoprofiler.

Finanstilsynet observerer, at der er omkring samme antal produkter, som er klassificeret med
lav og middel risiko, mens selskabets starste produkt typisk er klassificeret med middel risiko,
jf. Figur 8. De starste produkter udger samlet set ca. 68 pct. af markedet malt pa markeds-
veerdien. Selskabernes besvarelser viser, at middel risiko er den mest benyttede klassifice-
ring i ikkemarkedsorienterede selskaber for produkter, hvor selskabet vaelger investeringer
pa vegne af kunden. Produkter med middel risiko udgar 70 pct. af markedsveerdien af pro-
dukterne, mens 29 pct. ikke er klassificeret. For markedsorienterede selskaber udger mar-
kedsveerdien af produkter med middel risiko 54 pct., mens 22 pct. klassificeres som lav risiko,
14 pct. som hgj risiko og 9 pct. ikke er klassificeret.

Figur 8: Antal produkter fordelt pa selskabernes risikoklassifikation
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Note: Figuren viser produkter, hvor selskabet veelger investeringssammensaetningen pa vegne af kunden. Risikoklassifi-
ceringen "@vrige” indeholder produkter, der er klassificeret som andet end lav, middel eller hgj risiko.
Kilde: Indberetning fra selskaber til Finanstilsynet i forbindelse med markedsrenteundersggelsen.
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Der er ikke lovmeessige krav i forhold til selskabernes navngivning af et produkt, eller hvilken
risiko et givet produkt skal indeholde.

3.1.2. @Qvrige valgmuligheder i produkterne

Generelt har kunderne mulighed for at foretage forskellige valg ud over valg af risikoprofil,
f.eks. i forhold til risikodaekninger og udbetalingsform. Markedsorienterede selskaber tilbyder
typisk kunderne flere valgmuligheder end ikkemarkedsorienterede selskaber.

Visse kunder har ogsa mulighed for bl.a. tilkeb eller forhgjelse af dgdsfaldsdaekning, tilkeb
af ydelsesgaranti og forhgjelse af invalidepension. Nogle selskaber angiver ogsa, at kun-
derne kan veelge et andet opsparingsprodukt eller veelge udbetalingsform. Nogle kunder har
ogsa mulighed for at placere deres midler i forskellige produkter.

Det er typisk ikke muligt for kunderne selv at bestemme, om pensionsudbetalingerne skal
have en forventet stigende, flad eller faldende udbetalingsprofil. Det er dermed som ud-
gangspunkt selskabet, der beslutter, hvilken udbetalingsprofil det enkelte produkt skal have.
| enkelte selskaber har kunderne dog mulighed for at foretage valg om den forventede udbe-
talingsprofil. Valget kan enten ske direkte gennem valg af rente i grundlaget, der udbetales
efter, eller indirekte gennem valg af en anden risikoprofil, som typisk vil medfgre, at bade
udbetalingsprofilen og risikoen bliver eendret.

Enkelte selskaber tilbyder, at kunden kan flytte fra et markedsrenteprodukt til et gennem-
snitsrenteprodukt ved pensionering. For ét selskab er overfgrsel til et gennemsnitsrentepro-
dukt udgangspunktet, men kunden har dog mulighed for at bevare en del af opsparingen i
markedsrenteproduktet.

Et selskab flytter ved pensionering automatisk kunderne til selskabets produkt med middel
risiko, uanset at kunderne i opsparingsfasen har valgt et andet risikoniveau.

3.1.3. Garantier m.v.

Nogle selskaber udbyder markedsrenteprodukter, som har tilknyttet en garanti eller form for
garanti, f.eks. en nominel ydelsesgaranti eller en udbetalingssikring. Selskaber, der udbyder
produkter tilknyttet en garanti af en form, er typisk markedsorienterede selskaber, som har
et stagrre udvalg af produkter. Markedsandelen for disse produkter er ca. 5 pct.

3.1.4. Risici som kunder baerer i produkterne

Markedsrenteprodukterne indeholder typisk investeringsrisici, forsikringsrisici og risici for-
bundet med omkostningerne. Hvilke konkrete risici, den enkelte kunde beerer, afhaenger af
det specifikke produkt og de tilknyttede investeringer og risikodaekninger.

e Markedsrisici: Risici forbundet med, at vaerdien af pensionen eller de investerede
aktiver eendrer sig som fglge af aendringer pa de finansielle markeder. Det kan f.eks.
veere aendringer i rente, valuta- og aktiekurser. Andre risici forbundet med investerin-
ger, f.eks. kredit- og modpartsrisici, pahviler typisk ogsa kunden.
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e Forsikringsrisici: Risici forbundet med dgdelighed, invaliditet og levetid, dvs. risici
som fglge af aendringer i f.eks. forventede levetider eller en hgjere invaliditetsrate
blandt kunderne.

e  Omkostningsrisici: Risici forbundet med niveauet for eller aendringer i omkostninger.

Undersggelsen viser, at kunderne i hovedparten af produkterne beerer alle eller stgrstedelen
af de risici, der er forbundet med ordningen. | alle produkterne baerer kunderne investerings-
risikoen, og der er kun i fa tilfeelde mulighed for at tilk@gbe en garanti. | livrenteprodukter baerer
kunderne levetidsrisikoen, dvs. den gkonomiske risiko, der er forbundet med, at kunderne
lever laengere end forventet. En raekke selskaber oplyser desuden, at kunderne baerer gvrige
forsikringsrisici, f.eks. invaliderisikoen.

| stgrstedelen af selskaberne baerer kunderne risikoen for, at omkostningerne stiger. Dog
findes der enkelte selskaber, som selv baerer denne risiko. Den starste forskel mellem sel-
skaberne i forhold til omkostninger er, om udgiften til deekning af risikoen for operationelle
haendelser er indeholdt i omkostningerne, som deekkes af kunderne.

Finanstilsynet har som en del af undersggelsen spurgt selskaberne om, hvori produkternes
forsikringselement bestar, dvs. i forhold til hvilket eller hvilke elementer risikoen er overfart
fra kunden til selskabet.

For produkter med en form for garanti tilknyttet udtrykker selskaberne, at denne garanti udgar
forsikringselementet.

Lidt over halvdelen af selskaberne oplyser, at risikodaekningerne udggr produkternes forsik-
ringselement. Et eksempel pa en risikodaekning er deekning ved tab af erhvervsevne. Nogle
selskaber angiver, at preemiefritagelse udger forsikringselementet. Preemiefritagelse vil sige,
at en kundes alderspension opretholdes pa trods af manglende praemiebetaling pa grund af
tab af erhvervsevne.

Enkelte selskaber angiver forsikrings- og risikofeellesskabet som forsikringselementet. Et for-
sikrings- og risikofaellesskab indebaerer, at kunder, der ikke rammes af en forsikringsbegi-
venhed, betaler for kunder, der rammes af en forsikringsbegivenhed. Et eksempel pa en
forsikringsbegivenhed er tab af erhvervsevne. Risikoen deles dermed mellem kunderne, men
risikoen overfgres ikke fra kunden til selskabet.

3.1.5. Udbetalingsform og risikodaekning

Produkterne deekker bade ratepensioner, sumudbetalinger og livrenter. Den konkrete risiko
i et produkt afhaenger af produktets sammensaetning af udbetalingsformer. F.eks. vil et liv-
renteprodukt indeholde levetidsrisiko, dvs. den gkonomiske risiko forbundet med laengere
levetider, da pensionsudbetalingerne fortszetter, sa la&enge kunden lever.

Stort set alle produkter har tilknyttede risikodeekninger som f.eks. deekning ved tab af er-
hvervsevne. | enkelte produkter er deekningen ved tab af erhvervsevne i et eller andet om-
fang bundet op pa alderspensionen. Det betyder, at daekningsgraden ikke er pa et fast ni-
veau, og at udbetalingerne i tilfeelde af invaliditet vil kunne svinge over tid, f.eks. i takt med
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udviklingen pa de finansielle markeder. | mange produkter er udgangspunktet for deekningen
ved tab af erhvervsevne dog en procentdel af kundens lgn. Finanstilsynet har gennem det
lgbende tilsyn med selskaberne konstateret, at der er selskaber, hvor deekningen kun er en
fast del af lgnnen pa tidspunktet for forsikringsheaendelsen, dvs. pa det tidspunkt, hvor en
person mister evnen til at arbejde, men at udbetalingerne efterfglgende kan svinge.

3.2. Investeringer

Finanstilsynet har spurgt selskaberne om, hvordan de investerer. Det omfatter spgrgsmal
om brug af og tilgang til livscyklusjusteringer. De gnskede oplysninger deekker ogsa den
kortsigtede investeringsrisiko i kundens investeringsportefglje.

Opsummering af observationer vedrgrende investeringer

(e Starstedelen af selskaberne opererer med livscyklusjusteringer i deres stgrste pro- )

dukt. | disse produkter sker der en nedtrapning af investeringsrisikoen i takt med, at
kunden bliver eeldre.

e Der er en vis variation i og altsa forskellige tilgange til livscyklusjusteringer. Nogle
selskaber starter risikonedtrapningen allerede, nar kunden er i 40’erne. Nogle sel-
skaber stopper risikonedtrapningen omkring kundens pensioneringstidspunkt, hvor-
imod en overvaegt fortseetter risikonedtrapningen ind i udbetalingsfasen.

e | produkter uden livscyklusjusteringer med mulighed for at vaelge mellem forskellige
risikoprofiler har kunden typisk mulighed for selv at veelge en lavere risiko, nar kun-
den bliver eeldre.

¢ Ved sammenligning af selskaberne ses der variation i risikoniveauet og overlap mel-
lem risikoprofilerne lav, middel og hgj. Overlap mellem risikoprofiler betyder, at en
kunde kan have et produkt forbundet med en risikoprofil, der i ét selskab er klassifi-
ceret som hgj, mens tilsvarende risiko i andre selskaber er klassificeret som enten
middel eller lav.

\.

3.2.1. Produkter med og uden livscyklusjustering

Investering af pensionsindbetalingerne skal sikre en Igbende forrentning af pensionsopspa-
ringen. Afkast kan bade vaere positivt og negativt og tilskrives lgbende gennem bade opspa-
rings- og udbetalingsfasen. Pensionsopsparing er derfor udsat for investeringsrisiko i hele
produktets levetid. Valget af investeringsrisiko er afggrende for pensionens forrentning og i
sidste ende for starrelsen af pensionsopsparingen og de pensionsudbetalinger, som kunden
modtager.

Produkter med livscyklusjusteringer

Starstedelen af selskaberne udbyder produkter, hvori de ger brug af livscyklusjusteringer. |
disse produkter er der som udgangspunkt forskel pa sammensaetningen af de investeringer,
der indgér i hhv. opsparings- og udbetalingsfasen. Kundernes risikovillighed aendrer sig ty-
pisk i takt med, at kunderne bliver aeldre. | produkter med livscyklusjusteringer sker der derfor
en risikonedtrapning af investeringsportefgljen i takt med, at kunderne bliver eeldre. ZAndrin-
ger i investeringsportefaljen over tid for den enkelte kunde kan desuden veere udtryk for
hensyntagen til bl.a. investeringernes likviditet og lgbetid i relation til kundens alder.
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| undersggelsen ses det, at selskaberne nedtrapper risikoen forskelligt. For selskaber med
flere livscyklusprodukter kan der desuden veere forskelle i tigangen mellem de enkelte pro-
dukter i selskabet.

e | nogle livscyklusprodukter starter risikonedtrapningen allerede, nar kunden er omkring
40 ar. | andre produkter begynder risikonedtrapningen farst, nar kunden er teettere pa
det forventede pensioneringstidspunkt. | en reekke selskaber sker risikonedtrapning ofte
og over en laengere periode, mens den i andre selskaber er mere koncentreret pa en
kortere arreekke.

e I nogle livscyklusprodukter stopper risikonedtrapningen omkring pensioneringstidspunk-
tet. Selskabet fastholder herefter investeringsrisikoen frem til kontraktens udlgb. Ved
livrenteprodukter vil det altsa sige, indtil kunden der. | andre produkter fortseetter risiko-
nedtrapningen dog ind i udbetalingsfasen. | enkelte tilfaelde fortseetter risikonedtrapnin-
gen til efter, at kunden er fyldt 80 ar.

Det varierer, hvordan de selskaber, som bruger livcyklusjusteringer i deres stgrste markeds-
renteprodukt, risikonedtrapper, jf. Figur 9. Figur 9 viser udviklingen i markedsrisikoen fra al-
der 30 til 90 i selskabernes investeringsportefgljer. Risikoprofilerne i produkterne er forskel-
lige, dog har de fleste af produkterne en risikoprofil svarende til middel. Nogle selskaber
tilbyder desuden produkter med livscyklusjusteringer, som forlgber anderledes, f.eks. ved at
risikonedtrapningen er mere koncentreret omkring arene op til pensioneringstidspunktet.

Investeringsrisikoen i Figur 9 og i de efterfalgende figurer i afsnit 3.2 er opgjort ved hjeelp af
Solvens lI-standardformlen for markedsrisiko, der bruges til at opgare selskabernes solvens-
kapitalkrav. Risikoen er opgjort til 99,5 pct. Value-at-Risk pa et ars sigt. Figuren tager ud-
gangspunkt i selskabernes strategiske investeringsportefgljer ultimo 2018. Det ses generelt
i undersggelsen, at der ultimo 2018 for starstedelens vedkommende ikke er veesentlige for-
skelle mellem de strategiske og de faktiske investeringsportefgljer. | enkelte selskaber og
produkter ses dog starre forskelle.
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Figur 9: Markedsrisiko for 8 selskaber, som anvender livscyklusjusteringer i sel-

skabets storste markedsrenteprodukt
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Note: Risikoen er opgjort ved hjeelp af Solvens lI-standardformlen for markedsrisiko. Figuren inkluderer ikke samtlige
selskaber, som anvender livcyklusjusteringer i selskabets starste markedsrenteprodukt. Det skyldes bl.a. manglende
data.

Kilde: Indberetning fra selskaber til Finanstilsynet i forbindelse med markedsrenteundersggelsen.

Finanstilsynet observerer generelt i undersggelsen, at graden af risikonedtrapningen er for-
skellig fra selskab til selskab. For selskaber med produkter, hvor kunderne kan veelge mellem
forskellige risikoprofiler, vil risikonedtrapningerne typisk ligne hinanden og veere forholdsvis
parallelle. Der er dog ogsa selskaber, hvor risikonedtrapningen i et produkt med en hgj risi-
koprofil er stejlere end risikonedtrapningen i produkter med en lav eller middel risikoprofil, og
hvor afstanden mellem hgj og lav risiko dermed mindskes frem mod udbetalingsfasen. Der
er ogsa selskaber, hvor risikonedtrapningen pabegyndes ved forskellige aldre afhaengig af
risikoprofil. Endelig er der ét selskab, hvor risikonedtrapningen i forskellige produkter er re-
lativt forskellig pa tveers af risikoprofiler.

Selskabernes praktiske tilgang til risikonedtrapningen er forskellig. Typisk sker risikonedtrap-
ningen ved en Igbende tilpasning af produktets investeringsportefglje, bl.a. hvad angar ak-
tivtyper og investeringernes likviditet og lgbetid. Der er desuden forskel pa, om risikoned-
trapningen sker lineaert eller ikkelineaert. Risikonedtrapningen sker oftest som et fald i ande-
len af kapitalandele og en stigning i obligationer. Selskabernes konkrete tilgang til den valgte
livscyklusjustering kan se anderledes ud i selskabernes egne opggrelser, end figurerne i
dette afsnit viser. Det skyldes, at Solvens lI-standardformlen for markedsrisiko er grundlaget
i figurerne.

Produkter uden livscyklusjusteringer

Nogle selskaber, hovedsagligt de selskaber, der har en bred produktpalet, har typisk ogsa
en raeekke markedsrenteprodukter uden livscyklusjusteringer. Disse omfatter typisk produk-
ter, hvor kunden selv veelger investeringer, men det kan ogsa veaere produkter, hvor kunden
kan veelge en risikoprofil. Enkelte selskaber benytter og tilbyder ikke livscyklusjusteringer.
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| produkter uden livscyklusjustering har kunden samme investeringsrisiko i hele produktets
lgbetid. Disse produkter har for de yngre aldersgrupper typisk en lavere andel af aktier end
produkter med livscyklusjusteringer, mens allokeringen til aktier er naesten den samme om-
kring pensioneringstidspunktet. Herefter har produkter uden livscyklusjusteringer sammen-
lignet med produkter med livscyklusjusteringer en stgrre andel af aktier.

Selskaber, der har produkter uden livscyklusjusteringer, tilbyder typisk produkter med for-
skellige risikoprofiler. Kunden har derfor umiddelbart selv mulighed for at foretage en risiko-
nedtrapning ved at skifte til et produkt med et lavere risikoniveau.

3.2.2. Niveau for markedsrisiko

De fleste selskaber giver kunden mulighed for at veelge mellem forskellige risikoprofiler. Der
er ogsa produkter, hvor risikoprofilen ikke klassificeres som f.eks. lav, middel eller hgj, men
besluttes af selskabet eller blot afspejler kundens eventuelle eget valg af investeringer.

Selskaberne fastseetter risikoen i investeringsportefglien med afsaet i aftalen med kunden.
Forskellige forhold kan spille ind i fastlaeggelsen af risikoniveauet, eksempelvis om selskabet
ger brug af udjsevningsmekanismer. | det falgende sammenlignes forskellige produkters
markedsrisiko i investeringsportefgljen. Der inddrages i den forbindelse ikke overvejelser om
effekten pa risikoen for nedszettelse af pensionsudbetalingerne af eventuelle udjaevningsme-
kanismer.

Risikoniveauet for det starste produkt i de forskellige selskaber varierer generelt, jf. Figur 10.
Det geelder seerligt frem til pensionering, men ogsa efter dette tidspunkt er der en vis spred-
ning. | figuren skelnes der ikke mellem produkter med og uden livscyklusjusteringer eller
mellem produkter med forskellige risikoprofiler. De fleste selskabers starste produkt er klas-
sificeret med en middel risiko.

Figur 10: Markedsrisiko for ti selskabers storste produkt
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Note: Risikoen er opgjort ved hjeelp af Solvens II-standardformlen for markedsrisiko. | figuren indgar bade produkter med
og uden livscyklusjusteringer. Figuren inkluderer ikke samtlige selskabers starste produkt. Det skyldes bl.a. manglende
data.

Kilde: Indberetning fra selskaber til Finanstilsynet i forbindelse med markedsrenteundersggelsen.

22



/_ \
FINANSTILSYNET

Risikoen varierer ogsa i produkter, som selskaberne klassificerer som livscyklusprodukter
med middel risiko, jf. Figur 11. Variationen kan bl.a. skyldes, at selskabernes tilgang til livs-
cyklusjusteringerne hen over aldre er forskellig, f.eks. i forhold til hvornar risikonedtrapningen
starter og graden af risikonedtrapning. Figuren viser, at spredningen i risiko er relativt stor.
For alder 65 speender markedsrisikoen mellem 7 og 22 pct.

Figur 11: Markedsrisiko for produkter med livscyklusjustering klassificeret med
middel risiko
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Note: Risikoen er opgjort ved hjeelp af Solvens ll-standardformlen for markedsrisiko. Figuren viser udvalgte produkter
med en middel risikoprofil. Selskaber, der har flere produkter med middel risiko, kan optraede flere gange. Figuren inklu-
derer ikke alle selskabers produkter med middel risiko. Det skyldes bl.a. manglende data.
Kilde: Indberetning fra selskaber til Finanstilsynet i forbindelse med markedsrenteundersggelsen.

For produkter uden livscyklusjusteringer er der ogsa forskelle i markedsrisikoen indenfor ri-
sikoprofilen middel risiko, jf. Figur 12. Markedsrisikoen spsender mellem 18 og 29 pct.
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Figur 12: Markedsrisiko for produkter uden livscyklusjusteringer klassificeret med
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Note: Risikoen er opgjort ved hjeelp af Solvens ll-standardformlen for markedsrisiko. Figuren viser udvalgte produkter
med en middel risikoprofil. Selskaber, der har flere produkter med middel risiko, kan optraede flere gange. Figuren inklu-
derer ikke produkter med middel risiko fra samtlige selskaber. Det skyldes bl.a. manglende data.
Kilde: Indberetning fra selskaber til Finanstilsynet i forbindelse med markedsrenteundersggelsen.

Forholdet mellem de forskellige risikoprofiler

Der er et vist overlap i risikoniveauet pa tvaers af produkter klassificeret med hhv. lav, middel
og hgij risikoprofil, jf. Figur 13. Overlap mellem risikoprofiler betyder, at en kunde kan have
et produkt med en risikoprofil, der i ét selskab er klassificeret som hgj, mens tilsvarende risiko
i andre selskaber er klassificeret som enten middel eller lav.

Figur 13 viser markedsrisikoen for produkter, der er klassificeret med enten lav, middel eller
hgj risikoprofil. Figuren daekker produkter med livscyklusjusteringer for alder 40 og 65 og
produkter uden livscyklusjusteringer. Den markerede boks viser de 50 pct. midterste obser-
vationer, og den vandrette streg i boksen viser medianen. De stgrste og mindste observati-
oner er markeret som yderpunkter i form af vandrette streger.

Pa tveers af risikoprofiler illustrerer de markerede bokse som forventet, at risikoen generelt
er hgjest i produkter med en hgj risikoprofil og lavere i produkter med lavere risikoprofiler.
Figur 13 viser ogs4, at boksens starrelse varierer over alder, dvs. spaendet er forskelligt for
de 50 pct. midterste observationer.
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Figur 13: Markedsrisiko for produkter klassificeret med lav, middel eller hgj risiko
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Note: Risikoen er opgjort ved hjeelp af Solvens ll-standardformlen for markedsrisiko. Figuren viser udvalgte produkter
med en hhv. hgj, middel eller lav risikoprofil. Figuren indbefatter ikke samtlige produkter pd markedet. Det skyldes bl.a.
manglende data. Selskaber med flere produkter med forskellige risikoprofiler vil optreede flere gange.

Kilde: Indberetning fra selskaber til Finanstilsynet i forbindelse med markedsrenteundersggelsen.

Figur 13 illustrerer et veesentligt overlap mellem hhv. lav, middel og hgj risikoprofil for pro-
dukter med livscyklusjustering. Der er f.eks. produkter klassificeret med en hgj risikoprofil,
som har samme risiko som produkter, der er klassificeret med en middel eller lav risikoprofil.
Den markerede boks i figuren, dvs. de 50 pct. midterste observationer, viser et fuldt overlap
mellem hgj og middel risiko for alder 40. For alder 65 overlapper middel risiko delvist bade
hgj og lav risiko for de 50 pct. midterste observationer. Figuren viser desuden, at spaendet
mellem den stgrste og mindste observation for hver af risikoprofilerne er stgrre for alder 40
end for alder 65. Spaendet savel som niveauet for markedsrisiko i de forskellige risikoprofiler
aftager generelt pa tveers af begge aldersgrupper.

| produkter uden livscyklusjustering er markedsrisikoen den samme for alle aldre. Her ses en
tydeligere forskel mellem lav, middel og hgj risikoprofil. De observationer, der ligger uden for
de 50 pct. midterste, overlapper dog stadig.

En sammenligning af produkter med og uden livscyklusjusteringer viser, at der er et stgrre
overlap mellem produkter med livscyklusjusteringer i aldrene 40 og 65. Det kan bl.a. skyldes,
at selskaberne risikonedtrapper pa forskellige mader. Niveauet for markedsrisiko for produk-
ter uden livscyklusjusteringer i middel eller hgj risiko ligger hgjere end for produkter med
livscyklusjusteringer for alder 65 i middel eller hgj risiko.

Omfanget af risikooverlappet mellem de forskellige risikoprofiler kan afhaenge af metoden for
opggrelse af investeringsrisikoen. Figur 13 viser investeringsrisikoen opgjort ved hjaelp af
Solvens ll-standardformlen for markedsrisiko. Med udgangspunkt i standardafvigelser (ba-
seret pa Forsikring & Pensions offentliggjorte standardafvigelser) for produkter med livscy-
klusjusteringer opstar der for de midterste 50 pct. observationer ferst risikooverlap mellem
risikoprofiler i udbetalingsfasen, nar der ses pa de samme produkter, som indgar i Figur 13.
Overlap mellem risikoprofilerne i observationer udenfor de midterste 50 pct. forekommer dog
stadig i opsparingsfasen. Effekten af Forsikring & Pensions initiativer til klassifikation af risi-
kospeaend for de forskellige risikoprofiler er ikke tradt i kraft pa tidspunktet for dataindsamlin-
gen i denne undersggelse.
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3.3. Pensionsudbetalinger

Finanstilsynet har spurgt selskaberne, hvordan de fastsaetter pensionsudbetalinger. Det geel-
der eksempelvis, hvilke levetidsforudsaetninger og beregningsrenter det enkelte selskab bru-
ger til beregningen af pensionsudbetalinger, og om disse er forsigtigt, realistisk eller uforsig-
tigt fastsat. | forleengelse af dette er der bl.a. spurgt ind til selskabernes forventede udbeta-
lingsprofiler. Finanstilsynet har desuden spurgt ind til selskabernes faktiske udbetalinger,
hvor store nedseettelser og stigninger kunderne har oplevet, og hvordan pensionsudbetalin-
gerne har udviklet sig de seneste ti ar.

Opsummering af observationer vedrgrende pensionsudbetalinger

(e Deter forskelligt, hvor stor veegt selskaberne lzegger pa stabilitet i udbetalingsfasen.\
Enkelte selskaber udtrykker, at risikoen for udsving i eller nedseettelse af pensions-
udbetalingerne er nadvendig eller uundgaelig.

o Alle selskaber fastsaetter pensionsudbetalinger pa baggrund af et beregningsgrund-
lag, og omkring halvdelen af selskaberne bruger udjeevningsmekanismer, som i for-
skellig grad har til formal at sikre en vis stabilitet i pensionsudbetalingerne.

o De fleste selskaber angiver, at bestyrelsen har besluttet, hvordan udbetalingsprofilen
skal veere. Enkelte selskaber angiver dog, at der alene er tale om en implicit beslut-
ning, da bestyrelsen er med til at fastlaegge forudsaetninger i beregningsgrundlaget.

e De fleste selskaber angiver, at de har besluttet, at pensionsudbetalingerne i forvent-
ning skal veere konstante eller stigende i udbetalingsfasen. Enkelte selskaber angi-
ver, at de har besluttet, at pensionsudbetalingerne skal veere faldende.

o Et flertal af selskaberne forudseetter levetider, som er realistiske i forhold til forvent-
ningerne.

e Stort set alle selskaber benytter samme beregningsrente for alle deres produkter. Da
produkterne har forskellige forventede afkast, vil de fa forskellige udbetalingsprofiler.

e Der erinogle selskaber uoverensstemmelse mellem, hvad bestyrelsen har besluttet
omkring udbetalingsprofilen, og hvad udbetalingsforudsaetningerne giver anledning
til.

¢ De historiske pensionsudbetalinger viser, at der er stor forskel pa, hvordan udbeta-
lingerne har udviklet sig i produkterne. De fleste pensionsudbetalinger har veeret sti-
gende.

e Omkring halvdelen af selskaberne har seerlige bonushensaettelser eller udbetaler et
\_ lignende pensionstilleeg. Y,

3.3.1. Den overordnede beslutning om udbetalingsprofil og stabilitet

For stort set alle produkter geelder, at det er op til selskaberne at treeffe beslutning om den
enkelte kundes udbetalingsprofil og stabiliteten af pensionsudbetalingerne. Det geelder bade
for produkter, hvor kunden selv veelger investeringer, og produkter, hvor selskabet veelger
investeringer, og hvortil der er knyttet en bestemt risikoprofil. De fleste selskaber angiver, at
bestyrelsen har besluttet, hvordan udbetalingsprofilen skal veere. Enkelte selskaber angiver
dog, at der alene er tale om en implicit beslutning, da bestyrelsen er med til at fastlaegge
forudsaetninger i beregningsgrundlaget.
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Der er stor variation i de forventede udbetalingsprofiler og grader af stabilitet, som de for-
skellige bestyrelser fastleegger. Nogle af bestyrelserne treeffer deres valg pa baggrund af
undersggelser og analyser af kundernes behov.

Der er bade selskaber, som gnsker stigende, flade og faldende udbetalingsprofiler i forvent-
ning. En overvaegt af selskaber gnsker dog en svagt nominelt stigende eller en flad udbeta-
lingsprofil. Valget af en stigende udbetalingsprofil bunder hos nogle selskaber i et gnske om
en vis sikring af kgbekratft.

| forhold til en flad udbetalingsprofil, dvs. nominelt konstante pensionsudbetalinger, leegger
selskaberne typisk ikke veegt pa sikring af kabekraft. Selskabernes forventning er dermed et
fald i pensionsudbetalingernes realveerdi. Enkelte selskaber gnsker en faldende udbetalings-
profil og dermed nominelt faldende pensionsudbetalinger. Selskaberne har bl.a. oplyst, at
baggrunden for valget om enten en flad eller faldende forventet udbetalingsprofil er, at kun-
derne har behov for stagrre udbetalinger i starten af pensionisttilveerelsen.

Enkelte selskaber udtrykker, at risikoen for udsving i eller nedsaettelse af pensionsudbetalin-
gerne er ngdvendig eller uundgaelig.

Nogle selskaber har besluttet at indleegge en grad af sikkerhed og stabilitet i pensionsudbe-
talingerne. Det sker f.eks. gennem de anvendte forudsaetninger og gennem udjaevningsme-
kanismer. Blandt disse selskaber er der nogle, hvor kunden enten bliver flyttet eller har mu-
lighed for at veelge at skifte til et gennemsnitsrenteprodukt eller til et produkt med en tilknyttet
garanti.

Selskabernes oplysninger i undersggelsen tyder pa, at det enkelte selskab typisk har en
generel holdning til udbetalingsprofilen for kunderne. Dette er ogsa tilfaeldet for selskaber
med flere produkter, uanset at der er tale om forskellige risikoprofiler og dermed forskellige
forventede afkast og udbetalingsprofiler. Der er desuden kunder, som har mulighed for at
placere deres midler i forskellige gennemsnitsrente- sdvel som markedsrenteprodukter. Den
forventede udbetalingsprofil vil for disse kunder afheenge af den enkelte kundes valg.

3.3.2. Udbetalingsmetode og forudsaetninger i beregningsgrundlaget

De beslutninger, som bestyrelsen overordnet traeffer i forhold til udbetalingsprofilen, skal un-
derstgttes af de konkrete forudsaetninger, som selskabet fastseetter til beregningen af pensi-
onsudbetalingerne.

Beregningsgrundlag med tilhorende forudscetninger om bl.a. rente og levetid

Selskaberne udbetaler pensioner pa baggrund af et beregningsgrundlag, som bestemmer
starrelsen pa pensionsudbetalingen. Det enkelte selskab fastszetter en beregningsrente i
grundlaget, som typisk afspejler selskabets forventninger til udviklingen i investeringerne.
Selskabets grundlag til beregning af pensionsudbetalingerne tager hermed hgjde for det in-
vesteringsafkast, som kunden forventes at opna i udbetalingsfasen. | grundlaget, der fast-
seetter pensionsudbetalingerne i en livrente, benytter selskabet desuden antagelser om kun-
dens forventede levetid for at indregne, hvor mange ar selskabet skal udbetale pensionen
over. Beregningsgrundlaget indeholder ogsa antagelser om de forventede omkostninger.
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Selskabets valg af forudsaetninger i beregningsgrundlaget har betydning for den udbetalings-
profil, kunden oplever. Selskabet har mulighed for at fastseette forudseetningerne om bl.a.
investeringsafkast og levetider, sa udbetalingsprofilen bliver enten flad, stigende eller fal-
dende:

e En flad udbetalingsprofil: Forudsaetningerne faglger bedste bud og dermed den mest
realistiske forventning til udviklingen. Realistiske forudseetninger tilsiger en flad ud-
betalingsprofil.

e En stigende udbetalingsprofil: Forudsaetningerne er forsigtige (betryggende) i forhold
til forventningen til udviklingen. Brug af forsigtige (betryggende) forudsaetninger, hvor
selskabet f.eks. antager et lavere investeringsafkast end det forventede, tilsiger en
stigende udbetalingsprofil.

e En faldende udbetalingsprofil: Forudsaetningerne er uforsigtige (ubetryggende) i for-
hold til forventningen til udviklingen. Brug af uforsigtige (ubetryggende) forudsaetnin-
ger, hvor selskabet f.eks. antager et hgjere investeringsafkast end det forventede,
tilsiger en faldende udbetalingsprofil.

Pensionsudbetalingen, som kunden modtager det fgrste ar som pensionist, vil vaere hgjest
ved en faldende udbetalingsprofil og lavest ved en stigende udbetalingsprofil.

Den faktiske udvikling pa bade langt og kort sigt ma forventes i starre eller mindre grad at
afvige fra det, der er forudsat i beregningsgrundlaget. Det betyder, at der bade er risiko for,
at pensionsudbetalingerne svinger, og for at udbetalingsprofilen i lgbet af udbetalingsfasen
udvikler sig anderledes end gnsket og forventet.

Forudscetninger om levetider

Selskabets bedste skan over de forventede levetider er udtryk for selskabets mest realistiske
bud pa de fremtidige levetider inklusive levetidsforbedringer. Fastsaetter selskabet levetids-
forudseetninger i beregningsgrundlaget, som svarer til selskabets bedste skgn, er forudseet-
ningerne realistiske. Fastsaetter selskabet derimod forudsaetninger, som giver anledning til
lzengere eller kortere levetider end bedste skan, er forudsaetningerne forsigtige eller uforsig-
tige. Giver forudsaetningerne f.eks. anledning til leengere levetider end bedste skan, betyder
det, at pensionen forudseettes at reekke i flere ar, hvormed pensionsudbetalingen det enkelte
ar bliver mindre. Levetidsforudseetningerne har dermed betydning for stgrrelsen pa pensi-
onsudbetalingerne og den forventede udbetalingsprofil.

Et flertal af selskaberne har fastsat realistiske levetidsforudseetninger. Selskaberne tager ved
fastseettelsen af levetidsforudsaetningerne dermed typisk udgangspunkt i deres bedste skan
over de forventede levetider.

Fa selskaber har fastsat levetidsforudsaetninger, som er forsigtige i forhold til det, selskabet
forventer. Ingen selskaber oplyser, at de generelt har uforsigtige levetidsforudsaetninger.

Forudscetninger om investeringer

Selskabet kan, p4 samme made som det geelder for levetidsforudsaetningerne, szette bereg-
ningsrenten forsigtigt, realistisk eller uforsigtigt. Er beregningsrenten realistisk, svarer den til

28



/———_ \
FINANSTILSYNET

det forventede afkast af investeringsportefaljen, mens renten er sat forsigtigt, hvis den er
mindre end det forventede afkast, og uforsigtigt, hvis den er stgrre end det forventede afkast.

Stort set alle selskaber benytter samme beregningsrente for alle selskabets produkter, uan-
set at der er tale om forskellige risikoprofiler, som indebeerer forskellige forventninger i forhold
til afkast. Det medfarer, at den forventede udbetalingsprofil er forskellig fra produkt til produkt,
da forskellige produkter har forskellige investeringsstrategier og dermed forventede afkast.
Den samme beregningsrente for forskellige produkter vil give en kunde med et givent depot
den samme pensionsudbetaling det farste ar, uafhaengigt af hvilket af selskabets produkter
kunden har valgt, men den efterfglgende forventede udvikling vil veere forskellig fra produkt
til produkt.

Typisk vil selskaberne f.eks. have en stigende forventet udbetalingsprofil for alle produkter,
men stigningstakten vil veere forskellig i produkterne. Der ses dog ogsa eksempler pa, at den
forventede udbetalingsprofil er faldende for et produkt og flad for et andet produkt i samme
selskab.

Nogle fa selskaber har valgt en lavere rente pa et eller flere produkter med garanti eller ud-
betalingssikring. Et selskab har desuden forskellige beregningsrenter til produkter med for-
skellige risikoprofiler, dvs. produktet med den laveste risiko har den laveste beregningsrente
0g omvendt.

De fleste selskaber har en beregningsrente pa mellem 2 og 4 pct. Den hgjeste beregnings-
rente er 4,5 pct., mens den laveste er 0 pct. Et selskab har dog et produkt, hvor en del af
udbetalingen fastsaettes med en rente pa 6 pct.

Flest selskaber har valgt en rente, der er forsigtig i forhold til det forventede afkast, lidt faerre
har valgt en realistisk rente, og kun fa selskaber har produkter, hvor renten er uforsigtig i
forhold til det forventede afkast.

De forventede afkast pa langt sigt med samfundsforudsaetningerne ligger pad mellem knap 3
pct. og 6 pct.

Sammenhceng mellem forudscetninger og den besluttede udbetalingsprofil

Der er for de fleste selskaber overensstemmelse mellem den overordnede udbetalingsprofil,
som bestyrelsen har besluttet, og den udbetalingsprofil, som afkast- og levetidsforudsaetnin-
gerne giver anledning til. F.eks. sikrer selskaberne en gnsket stigende udbetalingsprofil gen-
nem en forsigtig fastsat beregningsrente og en realistisk fastsat levetid. Profilen fastsaettes
dermed for flere selskaber gennem renteelementet.

Der er i nogle selskaber uoverensstemmelse mellem, hvad bestyrelsen har besluttet omkring
udbetalingsprofilen, og hvad forudseetningerne i beregningsgrundlaget giver anledning til.

Selskaberne oplyser, at de lgbende og som minimum arligt overvager sammenhzngen mel-
lem strategien og forudseetningerne i beregningsgrundlaget.
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Besvarelserne viser, at der ikke er selskaber, der aktuelt har fastsat klare kriterier for, hvornar
de skal justere beregningsforudsaetningerne.

3.3.3. Fordeling af overskud og underskud pa levetider

| et livrenteprodukt indgar kunderne i et risikofaellesskab. Det betyder, at kunder, der der
tidligt, efterlader midler til kunder, der lever leengere. Dgr der flere eller feerre kunder end
antaget i et selskabs beregningsgrundlag, vil der opsta henholdsvis over- eller underskud.

Et selskab kan enten lade sadanne over- og underskud tilfalde egenkapitalen eller fgre over-
og underskud tilbage til kunderne. Tilfalder over- og underskud egenkapitalen, tjener selska-
bet penge, nar der er overskud, og taber som udgangspunkt penge, nar der er underskud.
Der er dog tale om ugaranterede produkter, hvor selskabet kan aendre forudseetningerne i
beregningen af de fremadrettede pensionsudbetalinger. Selskabet kan derfor aendre et un-
derskudsgivende beregningsgrundlag, sa det (igen) giver overskud, og selskabet tjener
penge. Omkring en tredjedel af selskaberne anvender en tilgang, hvor over- og underskud
tilfalder egenkapitalen.

Forer selskabet over- og underskud tilbage til kunderne, justerer selskabet kundernes pen-
sionsudbetalinger for at tage hgjde for de opstdede over- og underskud. De fleste selskaber
benytter denne metode, men det er forskelligt, hvordan selskaberne fgrer over- og under-
skuddene tilbage til kunderne. Et selskab oplyser, at det justerer preemierne i lgbet af aret,
sa resultatet gar i nul. Andre selskaber justerer det efterfglgende ars pensionsudbetalinger.

Sa leenge der er tale om naturlige, usystematiske variationer fra ar til ar mellem selskabets
forudseetninger og den faktiske udvikling, vil udgangspunktet veere, at over- og underskud-
dene tilfalder egenkapitalen eller kunderne afhaengig af, hvilken af ovenstaende tilgange sel-
skabet benytter. Sker der derimod systematiske endringer, som betyder, at selskabet far
nye forventninger til den fremtidige udvikling i levetiderne, vil udgangspunktet veere, at sel-
skabet @endrer levetidsforudsaetningerne i beregningsgrundlaget, s& de igen stemmer med
den gnskede grad af realisme i beregningsgrundlaget. Dette vil dog afhaenge af selskabets
strategi pa omradet.

3.3.4. Stabilitet og udjevningsmekanisme

Selskaberne kan forsgge at mindske udsvingene og sandsynligheden for fald i pensionsud-
betalingerne ved hjeelp af en udjeevningsmekanisme. En sddan mekanisme virker ved, at et
selskab tilbageholder en del af kundens pensionsmidler, som f.eks. kan udjeevne fremtidige
negative investeringsafkast, s& kunden som pensionist ikke oplever de samme fald i pensi-
onsudbetalingerne som i tilfeeldet uden en udjsevningsmekanisme.

Omkring halvdelen af selskaberne benytter en udjeevningsmekanisme. Selskaberne konstru-
erer udjeevningsmekanismerne pa forskellige mader, og det er forskelligt, i hvor hgj grad
udjeevningsmekanismerne sikrer stabilitet. For nogle selskaber er malet alene at sikre kun-
derne mod mindre udsving i pensionsudbetalingerne som falge af markedsbeveaegelser, og
for andre selskaber er malet i hgjere grad at sikre kunderne mod bade pludselige og varige
stgrre fald i pensionsudbetalingerne.
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Der findes forskellige metoder til at udjeevne, f.eks. tilbageholdelse af en vis andel af pensi-
onsopsparingen ved pensionering og udjeevning af de investeringsmeaessige afkast over tid.

Enkelte selskaber gar brug af forsigtige forudsaetninger i beregningsgrundlaget for at mind-
ske risikoen for, at pensionsudbetalingerne senere skal nedseettes. Selskaberne kan f.eks.
saette beregningsrenten forsigtigt, dvs. under det forventede afkast. Selskaberne vil i den
situation kunne mindske eller helt undga en nedseettelse af pensionsudbetalingerne, nar det
faktiske afkast ligger under det forventede afkast. Er beregningsrenten i et produkt pa bag-
grund af det forventede afkast eksempelvis 3 pct., og er det faktiske afkast et givent ar kun
2,5 pct., vil selskabet skulle nedseette pensionsudbetalingerne. Har selskabet brugt en for-
sigtig beregningsrente pa 2 pct., vil selskabet ikke skulle nedsaette pensionsudbetalingerne
i situationen med et faktisk afkast pa 2,5 pct. Den forventede opregulering af pensionsudbe-
talingen vil dog blive reduceret fra 1 til 0,5 pct.

3.3.5. Udbetalinger fra egenkapitalen og sarlige bonushensattelser

Kunden kan i forbindelse med pensionsudbetalingen modtage et tillaeg fra kapitalgrundlaget.
Tillaegget kan besta af udlodninger fra egenkapitalen eller szerlige bonushensaettelser. Det
kan enten tilga kunden som et lgbende tilleeg til pensionsudbetalingerne, eller selskabet kan
overfare et samlet belgb til kundens depot ved pensionering, hvormed tillaegget indgar som
en del af den beregnede pensionsudbetaling.

Omkring halvdelen af selskaberne oplyser, at de i forbindelse med pensionsudbetalingen
ogsa udbetaler et tillaeg fra egenkapitalen eller saerlige bonushensaettelser. Seerlige bonus-
henseettelser er den mest udbredte tilgang til at udbetale pensionstillaeg.

Seerlige bonushenseettelser har af historiske arsager udgjort 5 pct. af indbetalingerne i gen-
nemsnitsrenteprodukter. Samme procentsats er ogsa den mest udbredte blandt markeds-
renteprodukter med saerlige bonushenseettelser. Enkelte selskaber har en sats under 5 pct.

3.3.6. Historiske pensionsudbetalinger

Finanstilsynet har bedt selskaberne om at oplyse om de historisk oplevede stagrste fald og
stigninger i pensionsudbetalingerne og om udbetalingsforlgb ti ar tilbage, som er repraesen-
tative for selskabets kunder.

Starrelsen af historiske nedsaettelser af og stigninger i pensionsudbetalinger

Der er stor variation i st@rrelsen af historiske nedseettelser af og stigninger i pensionsudbe-
talingerne i selskabernes starste produkt. Generelt har der veeret veesentlig starre stigninger
end nedseettelser, jf. Figur 14. Figuren viser den stgrste stigning og nedsaettelse i selskaber-
nes stgrste produkt. En rgd sgjle og den efterfalgende orange sgjle hgrer til samme produkt
og viser henholdsvis den stgrste stigning og nedseettelse i produktet. Nogle produkter er
relativt nye. Nedszettelserne og stigningerne kan derfor veere sma eller ikkeeksisterende.
Nogle produkter har oplevet store nedseettelser eller stigninger, f.eks. fordi en police med et
meget lille depot og dermed en meget lille pensionsudbetaling er blevet ramt af en relativt
hgj omkostningsstigning.
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Figur 14: Historiske nedseattelser af og stigninger i pensionsudbetalinger
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Note: Figuren viser den stgrste stigning og nedsaettelse pa et enkelt ar for ti selskabers stgrste produkt. Figuren indbefatter
ikke samtlige produkter p& markedet. Det skyldes bl.a. manglende data.

Kilde: Indberetning fra selskaber til Finanstilsynet i forbindelse med markedsrenteundersggelsen.

Udsving i historiske pensionsudbetalinger

Der er stor forskel pa, hvordan udbetalingerne i en raekke produkter har udviklet sig over en
tidrsperiode: Et produkt er faldet naesten 20 pct., mens et andet er steget naesten 300 pct.,
jf. Figur 15. Noget af forklaringen skal findes i, at der er forskellig risiko i de viste produkter.
Produktet, der er steget mest, er et produkt, hvor kunden selv kan veelge investeringer, og
hvor kunden har mulighed for at veelge meget risikofyldte aktiver. Generelt viser figuren dog,
at der er store speend, men at der er en overveegt af stigende udbetalingsprofiler.

Figur 15 viser den historiske udvikling i pensionsudbetalingerne i forskellige produkter for
kunder, som selskaberne anser for repraesentative i de pagaeldende produkter. | figuren er
udbetalingen vist normeret til 100 det fgrste ar som pensionist for en 65-arig i 2009. Herefter
er det udbetalingen i andet ar for den samme pensionist som 66-arig i 2010 osv. Er udbeta-
lingen f.eks. 120 i andet ar, betyder det, at udbetalingen er vokset med 20 pct. i forhold til
farste ar. Ikke alle produkter har givet anledning til udbetalinger over ti ar. Der er for sam-
menlignelighedens skyld i figuren kun medtaget produkter, som har ti ars historik. Figuren
indeholder pa den baggrund kun et mindre antal produkter, og disse er ikke ngdvendigvis
repreesentative for det samlede marked. Der kan veere flere arsager til, at udbetalingerne i
produkterne udvikler sig, som de ger. Et fald kan bade skyldes, at tingene gar som forventet
(selskabet kan have besluttet faldende udbetalinger gennem valget af parametre) og en ud-
vikling, der ikke er som forventet, f.eks. darlige afkast eller la&engere levetider.

Figuren viser, at produkterne til en vis grad udvikler sig ens. Det skyldes formentlig, at der
ses pa de samme ar. Har det f.eks. veeret et godt ar for aktierne, vil produkter med en stor
andel aktier sandsynligvis alle vaere steget. Det kan ogsa skyldes, at nogle af produkterne er
fra samme selskab og dermed ligner hinanden sadan, at f.eks. en stor del af aktiverne i
selskabets lav- og middelrisikoprodukter er ens.
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Figuren viser dog samtidig, at nogle produkter falder, nar alle andre stiger, ligesom nogle
produkter stiger, nar andre falder.

Figur 15: Historisk udvikling i pensionsudbetalingerne over ti ar i udvalgte produk-
ter for repraesentativt valgte kunder
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Note: Figuren viser pensionsudbetalingerne i forskellige produkter for kunder, som selskaberne betragter som reprae-
sentative. Dette inkluderer produkter med forskellige risikoprofiler, produkter med garanti og produkter, hvor kunden
veelger investeringer. Finanstilsynet har alene modtaget data med ti ars historik p& pensionsudbetalinger for fa produk-
ter. Disse betragter selskabet som repraesentative for de kunder, der har modtaget pensionsudbetalinger fra det givne
produkt.
Kilde: Indberetning fra selskaber til Finanstilsynet i forbindelse med markedsrenteundersggelsen.

3.4. Risikostyring af produktet

Finanstilsynet har spurgt selskaberne om baggrunden for eventuelle sendringer i pensions-
udbetalinger, og hvordan de enkelte selskaber maler og styrer risikoen forbundet med pro-
duktet.

Opsummering af observationer vedrgrende risikostyring i forhold til produktet

(™ Udsving i pensionsudbetalingerne fglger bl.a. af de konkrete tab og gevinster pa in- h

vesteringer eller som falge af leengere levetider end forventet.

e Selskaberne gar brug af forskellige tilgange til at reducere risikoen i pensionsudbe-
talingerne. Selskaberne bruger typisk livscyklusjustering eller udjeevningsmekanis-
mer. | nogle produkter benytter selskaberne ikke umiddelbart sadanne risikoreduce-
rende foranstaltninger, men kunden har i disse tilfeelde typisk mulighed for at veelge
mellem forskellige risikoprofiler.

e Selskaberne har typisk fokus pa den kortsigtede markedsrisiko i investeringsporte-
foljen. Omkring halvdelen af selskaberne bruger mere langsigtede opggrelser af ri-
siko og ser pa kundens forventede depot ved pensionering. Generelt omfatter disse
opggrelser sjeeldent risikoen for udsving i de konkrete pensionsudbetalinger.

e Der er umiddelbart ingen selskaber, som lader til at styre produkterne ud fra konkrete
rammer for den risiko, selskabet gnsker eller kan acceptere i pensionsudbetalin-
gerne.
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Ved pensionering modtager kunden fgrste pensionsudbetaling. Pensionsudbetalingerne for-
ventes derefter at fortsaette ud fra den udbetalingsprofil, der er fastsat for produktet. Starrel-
sen af pensionsudbetalingen vil som udgangspunkt i starre eller mindre grad afvige fra det
forventede.

3.4.1. Produktegenskaber af betydning for pensionsudbetalingerne

Produktets egenskaber har betydning for det udbetalingsforlgb, som den enkelte kunde op-
lever. Kunden har typisk mulighed for at vaelge den overordnede risikoprofil for de tilknyttede
investeringer. Det er dog i hgj grad selskabet, der fastleegger de konkrete produktegenska-
ber, eksempelvis om der skal ggres brug af udjseevningsmekanismer, og om pensionsudbe-
talingerne skal understgtte en sikring af kabekratft.

Flere selskaber benytter livscyklusjusteringer eller udjeevningsmekanismer eller begge dele
for at nedseette risikoen for, at kunderne oplever udsving eller stgrre fald i pensionsudbeta-
lingerne.

Hvad angar selskabernes starste produkt, benytter selskaberne i vid udstraekning livscyklus-
justeringer. Derimod bruger alene lidt under halvdelen af selskaberne en udjeevningsmeka-
nisme, jf. Tabel 1. Seerligt markedsorienterede selskaber bruger ikke udjeevningsmekanis-
mer. Enkelte selskaber bruger hverken udjeevningsmekanisme eller livscyklusjustering i de-
res stgrste produkt. Kunden har dog i disse konkrete produkter mulighed for at veelge risiko-
profil.

Tabel 1: Brug af livscyklus og udjevning i selskabers storste produkt

Med livscyklusjustering Uden livscyklusjustering

Antal produkter med 5 1
udjaevningsmekanisme
Antal produkter uden 6 2
udjaevningsmekanisme

Note: Tabellen deekker samtlige selskabers stgrste markedsrenteprodukt. Selskaberne kan have andre produkter, som
ikke har samme egenskaber. Overfarer et selskab en kunde fra et markedsrenteprodukt til et gennemsnitsrenteprodukt
ved pensionering, er dette placeret som vaerende et produkt med udjsevning.

Kilde: Oplysninger fra selskaber til Finanstilsynet i forbindelse med markedsrenteundersggelsen.

3.4.2. Forhold som pavirker pensionen

| markedsrenteprodukter kan flere forhold pavirke kundens pensionsudbetaling. Ved bereg-
ning af pensionsudbetalingen benytter selskabet en raekke forudsaetninger om den forven-
tede udvikling i bl.a. investeringer, levetid og omkostninger. Kunderne kan opleve starre eller
mindre udsving i pensionsudbetalingerne som fglge af disse forudseetninger. Z£ndringer i
pensionsudbetalinger kan f.eks. gennemfgres i forlaengelse af konkrete realisationer i de en-
kelte &r, som afviger fra det forventede. Kunderne kan desuden opleve aendringer som falge
af, at selskabet gennemfgrer justeringer i de benyttede forudsaetninger for at tilpasse selska-
bets langsigtede forventninger. Begge justeringer medfarer som udgangspunkt eendringer af
pensionsudbetalingerne.

Det er op til det enkelte selskab, hvornar det konkret gennemfgrer justeringer i de forudsaet-
ninger, der danner udgangspunkt for pensionsudbetalingerne. Nogle selskaber veelger f.eks.
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at opdatere og eventuelt aendre pensionsudbetalinger manedligt i takt med, at de oplever de
relevante realisationer. De fleste selskaber justerer dog som udgangspunkt alene pa arsba-
sis og afventer udviklingen i de relevante starrelser hen over et helt ar. Ved arlige opdaterin-
ger kan der blive tale om, at selskabet ma foretage starre op- eller nedjusteringer pa én gang
sammenlignet med en lgbende justering.

Nar selskaberne pa den baggrund justerer kundens pensionsudbetalinger, hvilket ifglge be-
svarelserne typisk sker arligt, kan en genberegning af kundens pensionsudbetaling, f.eks.
som fglge af laeengere realiserede levetider end ventet, isoleret set medfgre et fald i udbeta-
lingen. Et saddant fald kan i visse situationer opvejes af et afkast, der er bedre end forventet.
Det er derfor ikke sikkert, at den enkelte kunde samlet set vil kunne maerke en ugunstig
realisation pa den udbetalte pension.

De Igbende realisationer, som selskabet erfarer, medfarer ikke ngdvendigvis aendringer i
forventningerne til den fremtidige udvikling.

Andre forhold

Selskaberne angiver, at kunderne saerligt har oplevet op- og nedskrivninger i pensionsudbe-
talingerne som fglge af de opnaede investeringsafkast eller justeringer af de forventede le-
vetider. Generelt kan Finanstilsynet dog naevne, at eendringer i selskabets strategier og risi-
kostyringstilgange ogsa medfarer justeringer i pensionsudbetalingerne. Det kan f.eks. veere
tilfeeldet, hvis selskabet beslutter at justere risikonedtrapningen i et livscyklusprodukt, eller
hvis selskabet beslutter at eendre udbetalingsprofilen eller en eksisterende udjaevningsme-
kanisme.

3.4.3. Kvantificering og styring af risikoen i pensionsudbetalingerne

For at belyse kundernes risiko foretager selskaberne forskellige risikomalinger. Risikoopge-
relserne giver det enkelte selskab et bedre indblik i, hvilken risiko selskabet patager sig pa
vegne af kunderne.

Generelt viser besvarelserne, at selskaberne har fokus pa den kortsigtede investeringsrisiko.
Det geelder bade i opsparings- og udbetalingsfasen, dvs. for forskellige aldersgrupper. En
raekke selskaber opgar den kortsigtede investeringsrisiko pa investeringsportefglien som ek-
sempelvis sandsynligheden for tab pa investeringerne malt som Value-at-Risk ved 95 pct.
pa et ars sigt. Nogle selskaber ser ogsa pa laengere perioder. For nogle selskaber er den
kortsigtede investeringsrisiko udgangspunktet for de rammer, som bestyrelsen fastsaetter for
risikotagning.

En kunde kan opleve risikoen gennem aendringer i pensionsudbetalingerne. Denne risiko er
seaerligt for yngre kunder langsigtet, da pensionen fgrst kommer til udbetaling langt ude i frem-
tiden. Risikoen for udsving i pensionen er saerligt relevant for kunder, der naermer sig pensi-
onstidspunktet, eller hvis pensionen er under udbetaling. For produkter med udjaevning er
det typisk i pensionisttilvaerelsen, at effekten af udjeevningsmekanismen viser sig. Risikoen
for udsving i pensionen er dog relevant for alle aldre, bl.a. for at kunden kan planlaegge sin
pensionisttilveerelse.
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Finanstilsynet observerer, at ud over den kortsigtede investeringsrisiko er selskabernes til-
gange til maling af risikoen i pensionsudbetalingerne forskellig og generelt mindre udbredt.
Omkring halvdelen af selskaberne ggr brug af mere langsigtede opggarelser af risiko. Nogle
selskaber maler eksempelvis risikoen for fald i pensionsopsparingen frem mod og pa pensi-
oneringstidspunktet. Enkelte selskaber opger desuden risikoen for nedseettelser af pensi-
onsudbetalingerne for en kunde, som bliver pensioneret i dag. Selskaberne bruger bl.a. disse
opgarelser som konsekvensanalyser af strategiske beslutninger eller til Igbende belysning
af, hvilken risiko der aktuelt er taget.

Flere selskaber med produkter, der ikke er omfattet af udjeevningsmekanismer, oplyser, at
risikoen i pensionsudbetalingerne i hgj grad svarer til risikoen i investeringsportefgljen. Nogle
selskaber forklarer, at dette er arsagen til, at der ikke sker en seerskilt risikomaling i forhold
til pensionsudbetalingerne.

Finanstilsynet observerer generelt, at investeringsrisici er fokus i de forskellige risikomalin-
ger. Kun enkelte selskaber inkluderer risikoen for f.eks. stigende levetider.

Umiddelbart giver besvarelserne indtryk af, at ingen selskaber styrer produkterne ud fra kon-
krete rammer for den risiko, der kan accepteres eller gnskes i kundernes pensionsudbetalin-
ger.

4. Finanstilsynets fokus

De pensionsopsparinger, som selskaberne forvalter, vil for mange kunder komme til at ud-
gere en vigtig del af forsgrgelsesgrundlaget i alderdommen. For andre vil det i hgjere grad
udggare en supplerende indtaegt i pensionisttilveerelsen. Pensionsudbetalingerne vil dog for
stgrstedelen af kunderne i et eller andet omfang skulle erstatte en stabil arbejdsindteegt. Der
er derfor tale om produkter, der spiller en vaesentlig rolle for den enkelte kunde. Finanstilsynet
finder, at det er vigtigt, at selskaberne Igbende har fokus pa, om produkterne opfylder forma-
let med pensionsopsparingen og er passende til den givne kundegruppe.

Finanstilsynet vurderer desuden, at det er vaesentligt at seette fokus pa, at seerligt udbeta-
lingsforlgbet i de nyere markedsrenteprodukter som udgangspunkt er anderledes end det,
der kendes fra de traditionelle garanterede pensionsprodukter. Pensionsudbetalingerne kan
ikke pa samme made forventes at vaere stabile, og for visse produkter kan de enkelte udbe-
talinger variere en del i stgrrelse henover udbetalingsforlgbet. Finanstilsynet anerkender, at
de nyere ugaranterede pensionsprodukter giver god mulighed for at patage sig starre risiko
med deraf fglgende forventning om hgjere afkast til kunderne og alt andet lige hgjere pensi-
onsudbetalinger. Finanstilsynet vurderer dog, at kunderne til gengaeld som udgangspunkt far
en pensionsordning forbundet med sterre uforudsigelighed i de arlige pensionsudbetalinger.
Denne uforudsigelighed afheenger dog af, hvordan det konkrete produkt er sammensat.

Finanstilsynet gnsker at komme teettere pa selskabernes handtering af markedsrenteproduk-
terne. Finanstilsynets fokusomrader kan opdeles i tre overordnede dele:

1. Bestyrelsens stillingtagen til og fastseettelse af de gnskede produktegenskaber i lyset af
malgruppen for produktet
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2. Selskabets governance og risikostyring i forhold til det definerede produkt
3. Selskabets kommunikation til kunderne om produktet og dets risici.

Finanstilsynet vurderer, at disse fokusomrader er veesentlige for at sikre en god forbrugerbe-
skyttelse.

4.1. Fokusomrade 1: Bestyrelsens stillingtagen til produktegenskaber

Finanstilsynet vil have fokus pa at sikre, at bestyrelserne i tilstreekkelig grad tager stilling til
de gnskede produktegenskaber for de enkelte malgrupper for produkterne.

Det er som udgangspunkt op til bestyrelsen i det enkelte selskab at beslutte, hvilke egenska-
ber der skal kendetegne det udbudte markedsrenteprodukt. Finanstilsynet finder, at der er
behov for, at bestyrelsen i den forbindelse tager klart stilling til de gnskede produktegenska-
ber, sa selskaberne har et udgangspunkt for, hvordan produkterne og kundernes risici skal
styres. Det indebeerer, at bestyrelserne f.eks. tager stilling til udbetalingsforlgbet, herunder
hvordan udbetalingsprofilerne skal veere, dvs. om pensionsudbetalingerne forventes at stige
eller falde over arene, og til, hvilken risiko og stabilitet der skal vaere i pensionsudbetalingerne
henover udbetalingsforlgbet. Der er behov for, at bestyrelserne tager stilling til, om og hvor-
dan de risici, der er forbundet med markedsrenteprodukter, skal mindskes, eksempelvis om
selskaberne skal benytte udjeevningsmekanismer eller livscyklusjustering i forhold til investe-
ringerne.

Finanstilsynet finder, at det er vigtigt, at bestyrelserne fastsaetter risikotolerancegreenser med
udgangspunkt i kundernes risiko for udsving i pensionen for at opna en tydeligere definition
af produktet og dets egenskaber.

4.2. Fokusomrade 2: Governance og risikostyring

Finanstilsynet vil have fokus p4, at selskaberne sikrer god governance og risikostyring i for-
hold til det besluttede produkt, og pa, at selskaberne sikrer overholdelse af prudent person-
princippet for investeringerne. Det skal bl.a. ske ved at tage afseet i det, som kunderne er
stillet i udsigt, og med afseet i produktet og de egenskaber, der er besluttet og kommunikeret
til kunderne.

Finanstilsynet finder det centralt, at selskaberne i risikostyringen inddrager alle de risici, som
kunderne baerer pa bade kort, mellemlangt og langt sigt — og dermed i hele produktets leve-
tid.

| det falgende gennemgas nogle af de omrader, som understatter et sadant fokus.

Risikostyring med inddragelse af kundens risiko

Finanstilsynet vurderer, at det er i kundernes interesse, at kundernes risiko i markedsrente-
produkter generelt indgar i selskabernes risikostyring. Finanstilsynet har dermed fokus p3,
at selskaberne ikke blot identificerer, maler, styrer, overvdger mm. deres egne risici, men
ogsa kundernes risici. Fokus vil veere pa, hvordan selskaberne sikrer en tilstraekkelig styring
af alle de risici, som kunderne baerer, og at dette sker i overensstemmelse med det beslut-
tede produkt og det, kunderne er stillet i udsigt.
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Finanstilsynet vil i den forbindelse bl.a. se pa, hvilke risikoopgarelser og falsomhedsanalyser
selskabet benytter for at belyse risikoen for og starrelsesordenen af et fald i pensionsudbe-
talingerne. Finanstilsynet vil ogsa se pa, hvordan bestyrelsen fastsaetter rammer i forhold til
kundernes risici.

Investeringer i produkter med og uden livscyklusjusteringer

Finanstilsynet vil gge fokus pa de metoder og forudsaetninger, som selskaberne gar brug af,
nar de beslutter investeringsstrategier og planleegger investeringer. Fokus vil desuden veere
pa selskabernes baggrund for den valgte risiko og det forventede afkast i forhold til det en-
kelte produkts egenskaber og det, som kunderne er stillet i udsigt.

Finanstilsynet vurderer, at der i markedsrenteprodukter kan veere en gget risiko forbundet
med illikvide investeringer. En sadan risiko falger bl.a. af en typisk starre andel i illikvide
investeringer, brugen af livscyklusjusteringer, eventuel mulighed for kunden til lgbende at
veelge om til et andet produkt eller en anden risikoprofil samt, i forleengelse af dette, mulig-
heden for at skifte til et andet selskab. Finanstilsynet vurderer, at mange illikvide aktiver er
forbundet med en stagrre usikkerhed i forhold til den lgbende veerdianseettelse. Veerdianseet-
tes investeringsaktiverne ikke pa et tilstraekkeligt informeret og opdateret grundlag, kan f.eks.
en justering af investeringsallokeringen mellem aldersgrupper i et livscyklusprodukt medfare,
at nogle kunder kgber eller saelger aktiver for dyrt eller billigt. Finanstilsynet har derfor saerligt
fokus pa risikoen for omfordeling som falge af risikoen forbundet med veerdianseettelsen.

Finanstilsynet vil desuden bade have fokus pd, hvordan selskaberne styrer likviditeten i de
illikvide investeringer, og pd, hvordan de styrer det samlede omfang af illikvide investeringer
i investeringsportefgljien. Finanstilsynet vil ogsa se pa, hvilke styringsveerktgjer selskaberne
bruger til risikostyring i forhold til illikvide investeringer, og pa den generelle likviditetsstyring
af ind- og udgaende betalinger, f.eks. om selskabet finder det relevant at foretage forskellige
stresstest. Finanstilsynet er opmaerksomt pd, at der generelt er flere kunder i opsparings-
end udbetalingsfasen.

Produkter uden livscyklusjusteringer, dvs. hvor kunden som udgangspunkt har et produkt
med samme investeringsportefglje gennem hele Igbetiden af produktet, kan medfare risiko
for, at pensionen pa laengere sigt ikke forrentes bedst muligt, eller for, at kunden oplever
meget ustabile pensionsudbetalinger. Det skyldes, at der for unge er risiko for, at der ikke
tages tilstraekkelig risiko, hvilket medfgrer et tilhgrende lavt forventet afkast. For seldre er der
risiko for, at risikoniveauet er for hgijt i forhold til at sikre stabile pensioner. Finanstilsynet vil,
hvor det er relevant, inddrage denne problemstilling.

Finanstilsynet finder, at brugen af livscyklusjusteringer kan ses som udtryk for, at selska-
berne har overvejet, hvilket risikoniveau der forekommer passende til en given aldersgruppe.
Selskaberne anvender dermed en form for risikoreduktion over alder og forsgger at veelge et
risikoniveau, som for alle aldersgrupper sikrer bedst muligt afkast.

Finanstilsynet vurderer, at der er forhold, som selskaberne skal veere opmaerksomme pa, nar
de benytter livscyklusjusteringer. Finanstilsynet vil bl.a. se pa, hvordan selskaberne handte-
rer, at livscyklusjusteringen for forskellige aldersgrupper sker pa en hensigtsmaessig made.
Det geelder f.eks. i forhold til risikoniveauet og likviditeten af investeringsportefgljen ved en
given alder og i forhold til, om risikonedtrapningen sker koncentreret pa enkelte tidspunkter,

38



/———_ \
FINANSTILSYNET

sadan at der kan vaere gget risiko for tab som falge af eventuelle udsving i de finansielle
markeder.

Produkter med udjaevningsmekanismer

Brugen af udjeevningsmekanismer indebzerer, at selskaberne arbejder med et vist fokus pa
at sikre stabilitet i pensionsudbetalingerne. Formalet med at bruge udjaevningsmekanismer
er at skabe en lavere risiko for fald i pensionsudbetalingerne. Den underliggende risiko for-
svinder dog ikke, og selv ved produkter med udjsevningsmekanismer kan risikoen sla igen-
nem med justeringer af pensionsudbetalingerne til falge. Hvor meget stabilitet, der kan op-
nas, afhaenger af den konkrete tilgang til udjeevning.

Selskaberne benytter forskellige udjsevningsmekanismer med forskellige beskyttelsesni-
veauer. Finanstilsynet vil fremover have fokus pa de konkrete udjeevningsmekanismer i sel-
skaberne og pd, hvordan styringen af disse er tilrettelagt i forhold til den stabilitet, som sel-
skabet gnsker.

| en udjeevningsmekanisme tilbageholder selskabet typisk opsparingsmidler, der ellers ville
veere udbetalt som pension. Det medfarer risiko for, at kunden dgr fra en stgrre del af sin
opsparing. Finanstilsynet vil have fokus pa, at udjeevningsmekanismer er udformet pa en
made, som sikrer rimelig behandling af kunderne, sa de f.eks. ikke der fra uforholdsmaessigt
mange midler.

Overvagning og sikring af sammenhaeng mellem besluttede produktegenskaber og styring
af pensionsudbetalinger

Finanstilsynet finder, at selskaberne skal sikre sammenhang mellem de besluttede produkt-
egenskaber og styringen af produktet. De forudseetninger, selskaberne benytter til fastseet-
telse af pensionsudbetalingerne, skal understatte bestyrelsens overordnede beslutninger om
produktegenskaber, og selskaberne skal lgbende overvage, at dette er tilfeeldet. Risikoen
ved ikke at sikre sammenhaeng mellem det, som bestyrelsen har besluttet, og styringen
heraf, er f.eks., at kunden kan opleve en anden udbetalingsprofil end den, som bestyrelsen
har besluttet, og som selskabet har kommunikeret til kunden.

Finanstilsynet vil have fokus p4, at selskaberne sikrer en systematisk overvagning af de for-
udseetninger, de benytter i beregningsgrundlaget og i eventuelle udjsevningsmekanismer.
Fokus vil desuden veere p4, hvilke processer og rammer selskaberne har opsat i forhold til
eventuelt at eendre de forudsaetninger, som de benytter til at fastseette pensionsudbetalin-
gerne, og hvordan de sikrer, at konsekvenserne af beslutninger i den forbindelse er gennem-
skuelige.

Finanstilsynet vil endelig have fokus pa beregningsgrundlaget og dermed de forudsaetninger,
som selskaberne benytter til at fastsaette pensionsudbetalingerne, og som er anmeldt til Fi-
nanstilsynet, jf. § 20 i lov om finansiel virksomhed og bekendtggrelse om anmeldelse af det
tekniske grundlag m.v. for livsforsikringsvirksomhed.

4.3. Fokusomrade 3: Kommunikation

Finanstilsynet vil have fokus pd, at selskaberne sikrer grundig kommunikation til kunderne
om produkterne og de risici, der knytter sig til dem.
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Finanstilsynet har i en undersggelse, der blev offentliggjort i januar 20204, set pa, hvordan
selskaberne kommunikerer om markedsrenteprodukter og de risici, som kunderne beerer i
disse produkter. Finanstilsynet konkluderer blandt andet, at selskaberne ikke beskriver usik-
kerheden ved produkterne seerligt tydeligt. Selskaberne kommunikerer eksempelvis usikker-
heden ved prognoser darligt, hvis overhovedet. PA samme made er der kun meget sparsom
information om den gkonomiske risiko ved forggede levetider.

Finanstilsynet er opmaerksom pa, at materialet i undersggelsen stammer fra 2017. Der kan
derfor veere sket en udvikling, idet Forsikring & Pension efterfglgende har lanceret nye initi-
ativer til at sikre god information til kunderne om deres pensionsordninger.

Finanstilsynet forventer at fglge op med en ny undersggelse i 2021, som bl.a. skal inddrage
effekterne af de nye initiativer fra Forsikring & Pension. Det er vigtigt, at selskaberne lgbende
har fokus pa at informere pensionstagerene fyldestgarende om de risici, der er forbundet
med pensionsprodukterne. Det geelder saerligt i forhold til pensionsprodukter, hvor udbeta-
lingerne kan svinge, og hvor kunden baerer risikoen ved disse udsving.

4 Finanstilsynets rapport om information om privatisering af risici i markedsrenteprodukter: https://www.finanstilsy-
net.dk/Tal-og-Fakta/Rapporter/2020/Pension_privatisering_af risiko 210120.
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Bilag B: Liste over markedsorienterede og ikkemarkedsorienterede selskaber

Et markedsorienteret selskab udbyder produkter til individuelle virksomheder og privatperso-
ner, mens et ikkemarkedsorienteret selskab primaert udbyder sine produkter pa baggrund af
kollektive overenskomster.

Markedsorienterede selskaber med markedsrenteprodukter
e AP PENSION LIVSFORSIKRINGSAKTIESELSKAB

e Danica Pension

e PFA PENSION, FORSIKRINGSAKTIESELSKAB

e PKA+Pension forsikringsselskab A/S

e  Skandia Link Livsforsikring A/S

e  Topdanmark Livsforsikring A/S

e Velliv, Pension & Livsforsikring A/S

Ikkemarkedsorienterede selskaber med markedsrenteprodukter
e Danske civil- og akademiingenigrers Pensionskasse

e Industriens Pensionsforsikring A/S

e MP Pension

e PensionDanmark

e Pensionskassen for teknikum- og diplomingenigrer

e Paedagogernes Pension - pensionskassen for paedagoger
e  Sampension Livsforsikring A/S
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Bilag C: Forudsetninger for brugen af selskabernes oplysninger om data

Finanstilsynet kategoriserer i hele rapporten data ud fra de oplysninger, som selskaberne
har leveret i forbindelse med undersggelsen. | tilfeelde af manglende informationer har Fi-
nanstilsynet indhentet tilgeengelige informationer om produkter fra selskabernes hjemmesi-
der. | de risikofigurer, der preesenteres i rapporten, er produkter, hvor kunden selv har mu-
lighed for at veelge konkrete investeringer eller investeringsfonde, ikke medtaget.

Rapporten bygger bl.a. pa de indsendte indberetninger fra selskaberne i forbindelse med
undersggelsen. Finanstilsynet tager forbehold for fejl i de indsendte data fra selskaberne.
Data har dog gennemgaet visse valideringer og kontroller, og Finanstilsynet vurderer derfor,
at tallene er retvisende. Data er dog afgivet pa et gradueringsniveau, som Finanstilsynet ikke
tidligere har modtaget. Det er derfor ikke alle oplysninger, der kan verificeres.

Ved brugen af data til at vise investeringsrisiko over kunders alder er det for de selskaber,
hvor alderen er sat i forhold til kundens pensionering, forudsat, at kunder i alle aldre pensio-
neres ved alder 65.

Produkter, hvor kunden automatisk overgar til et gennemsnitsrenteprodukt ved pensionering,
indgar ikke i figurer i afsnit om investeringer og udbetalinger.

| undersggelsen arbejdes der med aldre i spaendet 30-90 ar. Som udgangspunkt har selska-
berne indberettet en investeringsrisiko for hver enkelt alder. Daekker de indberettede data
ikke hver enkelt alder i hele aldersspaendet 30-90 ar, antages det i rapporten, at risikoen er
den samme for de enkelte aldre fra alder 30 til farste oplyste datapunkt. Det samme geelder
fra det sidst oplyste datapunkt til alder 90.

Er et produkt indberettet med investeringsrisiko fordelt pa aldersintervaller i stedet for enkelte
aldre, er det antaget, at investeringsrisikoen er konstant indenfor intervallerne.

For aldre, hvor der ikke er oplyst en risiko, antages det i rapporten, at risikoen er den samme
som for den foregaende alder.

De foretagne antagelser er ikke ngdvendigvis i overensstemmelse med den praksis, selska-
berne har for de enkelte produkter. Derfor kan selskabernes faktiske livscyklusjustering i pro-
dukterne afvige fra den, der er fremstillet i de viste figurer i rapportens afsnit 3.2.

| forhold til data pa konkrete udbetalingsprofiler ses der i rapporten pa selskabets egne valg
af repraesentative historiske udbetalinger. Finanstilsynet har ikke indberetninger eller infor-
mationer, som kan udfordre disse valg og verificere, om de er repreesentative for de pensi-
onsudbetalinger, som selskabets kunder har modtaget. Data relateret til historiske udbeta-
linger er begreenset af, at der for mange markedsrenteprodukter endnu ikke har veeret en
periode pa ti ar med pensionsudbetalinger.
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