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Dansk F&P-sektor Gennemsnits-

er blandt de stgrste renteprodukter

i verden fylder fortsat mest

213 pct. 64 pct.

af Danmarks BNIP udger af hensattelserne er gennemsnits-
F&P-selskabernes balancer renteprodukter. Nye pensionsordninger
ved udgangen af 3. kvartal 2019. er primaert markedsrenteprodukter.

Investeringer i danske F&P-selskaber afdaekker
investeringsforeninger rente- og valutarisiko
gennemlyses

28 pct. 72 pct.

af F&P-sektorens midler er placeret af F&P-sektorens dollareksponering
i investeringsforeninger, som videre- afdaekkes. Sektoren afdaekker iszer
investerer i bl.a. aktier og obligationer. ved at indga derivatkontrakter.
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Ny statistik om forsikrings-
0g pensionssektoren

Den danske forsikrings- og pensionssektor (F&P)
forvalter en stor del af danskernes formuer og er
dermed en betydelig aktgr pa de finansielle marke-
der. F&P-selskabernes balancer udggr over 200 pct.
af Danmarks BNP ved udgangen af 3. kvartal 2019,
og balancerne er dermed blandt de stgrste i verden
relativt til gkonomiens stgrrelse.?

Da forsikrings- og pensionssektoren spiller en stadig
stigende rolle i dansk gkonomi, introducerer National-
banken en ny kvartalsvis statistik om sektoren, se
boks 1. Statistikken bliver offentliggjort pa Danmarks
Nationalbanks hjemmeside og i Danmarks Statistiks
statistikbank.

| statistikken findes sektorens balance fordelt pa ak-
tiver og passiver. Sektorens investeringer er fordelt
pa land og valuta med mulighed for at se igennem
beholdninger i danske investeringsforeninger. Der
er ligeledes afkast af sektorens investeringer. Passi-
verne specificeres pd hensattelsestyper. Endelig vil
sektorens valutaeksponering og afdaekning veere
at finde i statistikken. Med den nye offentligggrelse
folger data fra og med januar 2018.

De naeste sider belyser de forskellige aspekter af
statistikkens tabelindhold og brugen heraf. For en
mere detaljeret gennemgang af statistikken henvises
til "Kilder og metoder” (/ink).

1 Se fx OECD, Pensions Market in Focus, 2019, for en sammenligning
af F&P-sektoren pa tveers af lande.

Brancher, der indgar i statistikken Boks 1

Statistikken omfatter livsforsikringsselskaber, pensions-
kasser og skadesforsikringsselskaber.

Livsforsikringsselskaber kan vaere medlemsejede,
mens andre er ejet af investorer.

De kommercielle selskaber tilbyder individuelle pensions-
ordninger og arbejdsmarkedsrelaterede ordninger, hvor
den enkelte virksomhed valger pensionsudbyder for
virksomhedens ansatte.

Nogle livsforsikringsselskaber er ikke-kommercielle sel-
skaber, hvor medlemskab og dermed pensionsopsparing
er tvungen, typisk overenskomstbestemt.

Pensionskasser daekker over tvaergaende pensionskasser
(herunder ATP) og firmapensionskasser.

Tvaergadende pensionskasser omfatter typisk en faggrup-
pe pa tvaers af virksomheder. En tvaergaende pensions-
kasse ejes af medlemmerne af pensionskassen.

Firmapensionskasser daekker ansatte i en enkelt virksom-
hed. Naesten alle firmapensionskasser er i dag lukkede for
tilgang og derfor under afvikling.

Skadesforsikringsselskaber udgver forsikringsvirksom-
hed med det formal at deekke gkonomiske tab, nar

en handelse defineret i forsikringsaftalen indtraeffer.
Statistikken er ikke opsplittet i skadesforsikringsselskaber
og genforsikringsselskaber, men placeret under ét som
skadesforsikring.

Det danske skadesforsikringsmarked bestar dels af dan-
ske skadesforsikringsselskaber, og dels af filialer hgrende
til udenlandske skadesforsikrings- og genforsikringssel-
skaber, der driver virksomhed i Danmark.

1. Opsplitning pa kommercielle og ikke kommercielle selskaber
fremgar ikke af statistikken.


https://www.nationalbanken.dk/da/statistik/find_statistik/Documents/Forsikring%20og%20pension/Kilder%20og%20metoder%20-%20Forsikring%20og%20pensionsstatistik%2020191126.pdf
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F&P-sektorens finansielle balance

F&P-statistikkens balancetabel giver et overblik over
markedsvaerdien af sektorens finansielle aktiver og
passiver. | 3. kvartal 2019 udgjorde sektorens finan-
sielle aktiver knap 4.800 mia. kr., og heraf udgjorde
pensionssektoren over 4.600 mia. kr., se figur 1.

| de fgrste tre kvartaler af 2019 har der vaeret stor
tilvaekst i selskabernes balancer (702 mia. kr.) som
folge af betydelige afkast pa pensionsformuerne.

Aktiver udgeres af vaerdipapirer

De finansielle aktiver i F&P-sektoren bestar primaert af
veerdipapirer, dvs. aktier, obligationer og investerings-
foreningsbeviser. Her er naesten 4.000 mia. kr.

af sektorens midler placeret, se figur 2.

Sektorens @vrige aktiver bestar bl.a. af derivater, ud-
lan, tilgodehavende skat og andre finansielle tilgode-
havender.

Passiver er hovedsageligt pensionshensattelser

De finansielle passiver udggres hovedsageligt af pen-
sionshensaettelser, som opdeles i gennemsnitsrente
og markedsrente.

Gennemsnitsrenteprodukter kendetegnes ved,
at pensionen er garanteret en vis gennemsnitlig
forrentning.? Gennemsnitsrentehensaettelser er
derfor et udtryk for det belgb, selskaberne skal
saette til side for at impdekomme garantierne.

Markedsrenteprodukter har som udgangspunkt ingen
garantier og karakteriseres ved en direkte overens-
stemmelse mellem de investerede aktiver og kundens
pensionsopsparing. Det er ligeledes kunden, der bae-
rer investeringsrisikoen. Markedsrentehensaettelser
afspejler vaerdien af de investererede aktiver.

Under “@vrige hensaettelser” indgar bl.a. skadesfor-
sikringshensaettelser. Kategorien "@vrige passiver”
daekker eksempelvis lan, skyldig skat og andre
finansielle udestaender.

2 Reelt er der tale om garanterede udbetalinger beregnet pa en grund-
lagsrente, der er underlagt regulering i form af en maksimal grundlags-
rente fastsat af Finanstilsynet. Selskaberne er ikke altid juridisk bundet
af garantierne.

F&P-sektorens finansielle balance var Figur1
knap 4.800 mia. kr. i 3. kvartal 2019
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Kilde: Danmarks Nationalbank, tabel DNFPBAL.

F&P-sektorens finansielle aktiver Figur 2

bestar af vaerdipapirer, mens passiver
primaert er pensionshensaettelser
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Anm.: Balancen er opgjort uden gennemlysning af danske inve-
steringsforeninger. Aktivsiden bestar primaert af veerdipapi-
rer, mens passivsiden hovedsageligt bestar af selskabernes
forpligtelser over for kunderne, de sakaldte hensaettelser.
| aktier indgar andre kapitalandele.

Kilde: Danmarks Nationalbank, tabel DNFPBAL og DNFPINVL.
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Hensaettelser i F&P-sektoren

F&P-selskabernes hensaettelser er et udtryk for deres
forsikrings- og pensionsforpligtelser over for kunderne,
og de varierer derfor pa tveers af selskaber og virk-
somhedstype, se boks 2.

Pensionskasser har mest gennemsnitsrente

Set pa virksomhedstype har livsforsikringsselskaber
og pensionskasser henholdsvis 2.250 mia. kr. og 1.641
mia. kr. i samlede hensaettelser.

Det er isaer hos pensionskasser, at gennemsnitsren-
teprodukter fylder mest, se figur 3. Her ligger der
1.537 mia. kr. pa gennemsnitsrente, mens markeds-
rentehensaettelserne blot udggr 85 mia. kr.

Livsforsikringsselskaberne har derimod en stgrre
andel i markedsrentehensaettelser, men dog ogsa en
betydelig maengde hensaettelser pd gennemsnits-
rente.

Skadesforsikringsselskabernes hensaettelser udger
til sammenligning et meget beskedent belgb.

For pensionssektoren som helhed udggr hensaettel-
ser til gennemsnitsrente fortsat mest med 64 pct. af
de samlede henszettelser.

Gennemsnitsrenteprodukter er konstrueret saledes,
at afkast ud over det garanterede benyttes til at op-

Hensaettelser til gennemsnitsrente Figur 3
er fortsat stgrst
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Anm.: Figuren viser hensaettelserne for tredje kvartal 2019.
Kilde: Danmarks Nationalbank, tabel DNFPHEN.

Hensaettelsestyper i statistikken Boks 2

1. Pensionshensattelser

Gennemsnitsrentehensaettelser opgeres, sa de afspejler
det belgb, der skal saettes til side for at imgdekomme
de fremtidige garanterede udbetalinger. | opggrelsen
antages det, at det tilsidesatte belgb akkumulerer afkast
pa markedsvilkar.

Det kollektive bonuspotentiale er en kapitalbuffer, der
opbygges pa gennemsnitsrenteprodukter i perioder med
hgje afkast. | perioder med lavere afkast reduceres det
kollektive bonuspotentiale, sa gennemsnitsrenteopspa-
ringen opnar en stabil forrentning.

Markedsrentehensattelser opggres som de samlede hen-
saettelser pa markedsrenteprodukter, som kendetegnes
ved, at kunden beaerer risikoen ved udsving i veerdien af
de investerede aktiver. Hensaettelserne afspejler ligeledes
markedsveerdien af de investerede aktiver.

2. Skadesforsikringshensattelser

Praemiehensattelser bestar af den andel af de indbetalte
praemier, som saettes til side for at daekke de fremtidige
skader, der indtraeffer i resten af daekningsperioden.

Erstatningshensaettelser benyttes til at daekke allerede
indtrufne skader fra tidligere daekningsperioder.

1. | F&P-statistikken star hensaettelser star opgjort i tabellen
DNFPHEN.

Opsparinger flyttes fra Figur 4
gennemsnitsrente til markedsrente
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Anm.: Figuren viser de akkumulerede nettoindbetalinger fra
forste kvartal 2018.
Kilde: Danmarks Nationalbank, tabel DNFPHEN.
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bygge en kapitalbuffer - det sdkaldte kollektive bo-

nuspotentiale. | perioder med hgje afkast opbygges
det kollektive bonuspotentiale, mens det reduceres i
perioder med lavere afkast.

Fra gennemsnitsrente til markedsrente

| de seneste 10-15 ar har faldende renter og stigen-
de levetider medfgrt et skift fra gennemsnitsrente- til
markedsrenteprodukter, bl.a. gennem omvalgskam-
pagner.

Siden 2018 er der nettoindbetalt 108 mia. kr. pa
markedsrenteprodukter, mens der har veeret netto-
udbetalinger for 25 mia. kr. pd gennemsnitsrente,
se figur 4.

Det afspejler, at gennemsnitsrenteordninger over-
vejende er i udbetalingsfasen, mens markedsrente-
ordninger er i opbygningsfasen.

F&P-sektorens investeringer

F&P-sektoren har samlede investeringer for ca. 4.200
mia. ved udgangen af 3. kvartal 2019. For at sprede
risikoen er investeringerne spredt ud over investe-
ringstyper, som aktier, obligationer, investerings-
foreninger mv.

F&P-selskabernes investeringer afhanger i hgj grad
af deres produkttyper og struktur. | figur 5 er investe-
ringerne fordelt pa virksomhedstype. Her fremgar
det, at livsforsikringsselskaberne allokerer en mindre
andel til obligationer end pensionskasserne. Den
lavere andel afspejler livsforsikringssektorens hgjere
andel af markedsrenteprodukter, der typisk ikke er
garanterede, i deres produktsammensaetning.

F&P-sektoren investerer som helhed mest i obligati-
oner (bade danske og internationale). Dertil kom-
mer aktier, hvoraf de fleste investeres internationalt.
Sektorens investeringer i investeringsforeningerne
daekker bade over kapitalforeninger og investerings-
foreningsbeviser.

Investeringer i danske
investeringsforeninger gennemlyses

Over 25 pct. af F&P-sektorens investeringer er place-
ret i investeringsforeninger, som investerer midlerne
i bl.a. aktier og obligationer pa vegne af F&P-selska-
berne.

Pensionskasser har storre andel i obli- Figur 5

gationer end livsforsikringsselskaberne
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Anm.: Beholdninger er opgjort til markedsvaerdi, hvor derivater
samt Ian og udlan er blevet nettoficeret. Nettoficering vil
typisk give en lavere position end bruttobeholdningerne.
@vrige investeringer daekker bl.a. over derivater, 1an, udlan
og indskud. | aktier indgar andre kapitalandele.

Kilde: Danmarks Nationalbank, tabel DNFPINVL.

Halvdelen af F&P-sektorens Figur 6
aktiebeholdninger er unoterede
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Anm.: Andelen er malt i forhold til aktiebeholdningen i alt. Dan-
ske investeringsforeninger gennemlyses. | aktier indgar
andre kapitalandele.

Kilde: Danmarks Nationalbank, tabel DNFPINVL.

Som noget nyt er det muligt at se F&P-sektorens
investeringer igennem danske investeringsforenin-
ger, se figur 7. Gennemlysning giver et mere preecist
billede af aktiveammensaetningen i sektoren og der-
med sektorens eksponering mod aktivtyper, lande
og valutaer.

Halvdelen af aktiebeholdningen er unoteret
Gennemlysning viser, at halvdelen af sektorens
aktier og kapitalandele er unoterede. Unoterede
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Gennemlysning af investeringsforeninger Figur 7

_—
F&P-sektorens aktiver er Gennemlysning viser, hvordan F&P-sektorens samlede
fordelt ud over forskellige investeringsforeningerne aktivfordeling vist, hvor
instrumenter, heriblandt fordeler F&P-midlerne investeringsforeninger er
investeringsforeningsbeviser gennemlyst

F&P-sektorens investeringer med og uden gennemlysning i 3.kvartal 2019

F&P's aktiver uden gennemlysning Gennemlysning af F&P's aktiver med gennemlysning
investeringsforeninger

1.194 mia. kr.

—— B —>

R

mObligationer m |nvesteringsforeningsbeviser m Aktier mv.

Anm.: F&P-sektoren ejer 1.194 mia. kr. i investeringsforeninger, der videreinvesterer F&P-sektorens midler. Gennemlysning viser investeringsfor-
eningernes fordeling af investeringerne pa obligationer, investeringsforeningsbeviser og aktier mv. Beholdningerne kombineres dernaest
med F&P-sektorens @vrige investeringer for en samlet opggrelse af F&P-aktiver set igennem investeringsforeninger.

En mindre andel forbliver vist som investeringsforeninger. Det vil vaere tilfaeldet for udenlandske investeringsforeninger, der ikke gennem-
lyses i statistikken. Ejer en dansk investeringsforening andele i en anden dansk investeringsforening, vil investeringen ligeledes blive vist
som en investeringsforening, da de danske investeringsforeninger kun gennemlyses én gang.

Beholdninger er opgjort til markedsvaerdi, hvor derivater samt lan og udlan er blevet nettoficeret. Nettoficering vil typisk give en lavere
position end bruttobeholdningerne. @vrige investeringer daekker bl.a. over derivater, 1an, udlan og indskud. | aktier indgar andre kapi-
talandele.

Kilde: Danmarks Nationalbank, tabel DNFPINVL.
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F&P-sektorens investeringer i udlandet Figur 8
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Anm.: Danske investeringsforeninger gennemlyses.
Kilde: Danmarks Nationalbank, tabel DNFPINVL.
Hovedparten af F&P-sektorens Figur 9

aktier er defineret som aktier og andre kapitalan
dele, der ikke handles pa noterede markeder, og

som derfor er mere illikvide. De fleste af sektorens

alternative investeringer ligger i denne kategori.

De

unoterede aktier daekker over sektorens ejendoms-
investeringer, investeringer i private equity, infra-

struktur og hedgefonde mv. Figur 6 viser F&P-sel
skabernes beholdning af noterede og unoterede
aktier over tid.

Flest investeringer i udlandet

46 pct. af F&P-selskabernes investeringer forbliver i
Danmark, nar der ses gennem danske investerings-

foreninger. Resten investeres i udlandet, saledes at

midlerne diversificeres for at sprede risikoen mellem
lande med forskellige gkonomiske og politiske risici.

Figur 8 viser en geografisk fordeling af forsikrings-
pensionsselskabernes internationale investeringer.

°g

Ud over Danmark er det primaert lande med udvik-

lede og veletablerede kapitalmarkeder, som F&P-

selskaberne investerer i, fx USA, Tyskland, Storbritan-
nien. F&P-selskaberne investerer mindre i geografi-
ske omrader, som er under udvikling, som fx Afrika

og Sydamerika.

investeringer er eksponeret
mod kroner, dollar eller euro.
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: Danske investeringsforeninger gennemlyses. Derivaterne
er ikke medtaget i opggrelsen.

Kilde: Danmarks Nationalbank, tabel DNFPINVV.
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Foruden landeopdeling viser statistikken sammen-
saetningen af forsikrings- og pensionsselskabernes
investeringer opdelt pa valuta, se figur 9. Selskaber-
ne har primaert investeret i aktiver fordelt pa kroner,
dollar og euro.

F&P-sektoren har investeringer for naesten 1.000
mia. kr. i dollar. Som global hovedvaluta anvendes
dollaren ogsa til investeringer i andre lande end
USA, hvor F&P-sektoren har investeret 742 mia. kr.

Afdaekning i F&P-sektoren

F&P-sektoren er eksponeret over for en raekke risici,
som kan fere til veerditab pa investeringer eller for-
sgelser af forpligtelser.

Afdeekningen af en bestemt risiko kan ske pa flere
mader. Foruden at sprede risikoen pa forskellige
aktivtyper investeres ofte i finansielle instrumenter,
hvor afkastet svinger i modsat retning af de eks-
ponerede midler.

F&P-sektoren afdaekker i valuta- og renterisiko pa
deres aktiver, hvilket vil blive gennemgaet i dette
afsnit.

Valutaeksponering og -afdaekning

Valutarisiko er bl.a. forbundet med geopolitiske og
makrogkonomiske risici. Isaer F&P-sektorens aktiver
er eksponeret over for udenlandsk valuta (fx USD),

da kursfald i den udenlandske valuta relativt til DKK
vil medfgre veerditab.

For at afdaekke valutarisiko kan F&P-selskaberne
indga derivatkontrakter om valuta. | kontrakterne
aftales en valutaudveksling pa et givent tidspunkt i
fremtiden til en aftalt valutakurs. Derved afdaekkes
usikkerheden ved valutaudsving for belgbene speci-
ficeret i kontrakterne.

Afdaekningsprocenten af US-dollar er hgj

Figur 10 viser afdaekningsprocenten for valutaekspo-
nering fordelt pa euro, US-dollars og gvrige valutaer.
Ved udgangen af 3. kvartal afdaekkede F&P-selskaber
ca. 15 pct. af euro-eksponeringen. Den lave afdaek-
ningsprocent afspejler dan danske fastkurspolitik
over for euro. Det star i modsaetning til US-dollar,
hvor ca. 70 pct. af eksponeringen afdakkes. US-dol-
lar-afdaekningen har vaeret faldende gennem de se-

Afdxkningsprocenten af dollar er hgj,  Figur10
mens den er lav for euro
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Kilde: Danmarks Nationalbank, tabel DNFPVAL.

Modsatrettede afkast pa Figur 11

valutaderivater og investeringsafkast
tilknyttet valutasendringer
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Anm.: Tallene er opgjort uden gennemlysning af investerings-
foreninger. Fortrolige observationer er sat til 0.
Kilde: Danmarks Nationalbank, tabel DNFPAFKV.

neste 2 ar, bl.a. fordi det er blevet dyrere at afdaekke
US-dollar. Stigende eksponering i US-dollar er derfor
ikke lgbende blevet afdaekket.

lllustration af F&P-sektorens valutaafdaekning
F&P-statistikken viser sektorens fortjenester og tab
pa valutaudsving. Bade i forhold til deres valutade-
rivater, der typisk vil afdaekke valutarisiko og den
valutarisiko, der er tilknyttet udenlandske vaerdipa-
pirer. Figur 11 viser afkastet pa valutaderivater og
det investeringsafkast, der er tilknyttet valutasen-
dringer. De modsatrettede udsving i de to variable
er netop et udtryk for sektorens valutaafdakning.
Der er forskel i udsvingene pa valutaderivater og
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valutazendringer, da valuta ikke er fuldt afdeekket. Hensattelser fastszttes ved hjzlp Boks 3
Forskellen udggr F&P-sektorens samlede valutage- af EIOPA's rentekurve

vinster.

De beregninger, der veerdisaetter, hvor store hensaettel-
ser der skal til for at indfri de garanterede udbetalinger,
baserer sig pa en tilbagediskontering med rentekurven
defineret af EIOPA. Rentekurven bygger bl.a. pa underlig-

Afdaekning af renterisiko
Seerligt pa gennemsnitsrenteprodukter og skades-

forsikringer har F&P-sektoren garanterede udbetalin- gende markedsobservationer.
ger. | pensionssektoren henseettes der til garantier,
der forst realiseres mange &r ud i fremtiden. Her Rentefald i de f@rste tre kvartaler 2019 har medfart

nedjusteringer af rentekurven. Det er dermed blevet
ngdvendigt at opskrive hensaettelserne for at mgde de
garanterede udbetalinger.

kan sma udsving i renten resultere i store absolutte
aendringer i hensaettelserne.

Nar renten falder, har selskaberne behov for at saette 1. EIOPA (European Insurance and Occupational Pensions Autho-
mere til side for at imadekomme deres udbetalings- rity) er den europaeiske tilsynsmyndighed for forsikrings- og
garantier. Derfor er det vigtigt for selskaberne at

afdaekke risikoen for rentefald.

arbejdsmarkedspensioner.

Renterisiko afdaekkes som regel ved at investere Renteafdakning indebaerer Figur 12
i renteinstrumenter, der stiger i vaerdi, ndr renten modsatrettede udsving i henszttelser

. . . og afkast pa renteinstrumenter
falder. Vaerdistigningen pa renteinstrumenterne

afdaekker derved selskabernes behov for stgrre Mia. kr.
henseettelser. 150
100 - -
|1 2019 er renteinstrumenter steget i vaerdi " (Oﬁ'i(;::isz: 2;‘*2;‘{;2?.’;;1;)
Renteinstrumenter omfatter eksempelvis obligatio-
ner og rentederivater. Rentederivater er iseer ren- 0
teswapkontrakter, hvor der afgives en variabel rente 50

FEndring i henszettelser pa

for i stedet at modtage en fast. Vaerdien af kontrak- gennemsnitsrente mv.

terne er gget betydeligt i de fgrste tre kvartaler af

2019, hvor renten faldt, ligesom det er tilfaeldet for -150 18‘ s ' i, ' s ' 19‘ e ' . ’
mar- n- - c- mar- n- -

de fastforrentede obligationer. Behovet for stgrre ° . - ‘ ° Ju -

hensaettelser er ligeledes vokset som fglge af rente-

faldet, se boks 3. Anm.: “Afkast pa renteinstrumenter” viser kvartalsvise afkast pa
obligationer og rentederivater.
"FEndring i hensaettelser pd gennemsnitsrente mv.” viser

Illustration af F&P-sektorens renteafdaekning den kvartalsvise andring fratrukket nettoindbetalinger pa
Iskab fdaekni ikke direk gennemsnitsrentehensaettelser (uden kollektivt bonuspo-
Selskabernes renteafdae ning opggres ikke dire te tentiale) samt skadesforsikringshensaettelser. Da sendrin-
i F&P-statistikken. Til gengeeld er det muligt at fa et gen ligger pa passivsiden, ganges den med faktor -1.
. . Kilde: D ks Nati Ibank, tabel DNFPHEN DNFPAFKL.
overordnet billede af sektorens renteafdaekning ved fide: Danmarks Rationaibank, tabe o9
forholdet mellem F&P-selskabernes forpligtelser og

deres renteinstrumenter, se figur 12.

-100

F&P-sektorens investeringsafkast

F&P-sektorens investeringsafkast kan svinge meget
fra ar til ar. Afkastet er malt til 479 mia. kr. de fgrste
tre kvartaler af 2019.

Pensionskassernes afkast malt i mia. kr. har veeret
hgjere end livsforsikringsselskabernes, se figur 13.
Siden starten af 2018 har pensionskasserne akku-
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Betydeligt afkast i pensionssektoren Figur 13
i 2019

Mia. kr.
300

250 .
Pensionskasser

Livsforsikringsselskaber

NS v

50 ‘ Skadgsforsikringsselskgber

jan-18 apr-18 jul-18 okt-18 jan-19 apr-19 jul-19

Kilde: Danmarks Nationalbank, tabel DNFPAFKL.

Forsikrings- og pensionssektorens Figur 14
afkast i de forste tre kvartaler 2019

Valuta 9vrige
Udenlandske aluta

investeringsforeninger
mv.

Obligationer

150
mia. kr.
Aktier
165
mia. kr.

Rentederivater
116
mia. kr.

Anm.: Danske investeringsforeninger gennemlyses. Afkastet pa
de opdelte kategorier er eksklusive vaerdireguleringer
som fglge af valutakurser, da disse er ud splittet separat. |
aktier indgar andre kapitalandele.

Kilde: Danmarks Nationalbank, tabel DNFPAFKL.

muleret et afkast pa 256 mia. kr. mod livsforsikrings-
selskabernes samlede afkast pa 222 mia. kr.

De store afkast afspejler gevinster pa rentederivater
og obligationer som fglge af rentefald i de fgrste tre
kvartaler af 2019, se figur 14. Renteinstrumenterne
bruges bl.a. til afdaekning af renterisiko, se ogsa side
10.

Unoterede aktier til bogforte veerdier
Unoterede aktier vaerdiansaettes ofte pad baggrund
af modeller og antagelser om risiko og illikviditet.
Det betyder, at afkastet ikke fglger markedsudsving,
se figur 15.

Afkast af unoterede aktier Figur 15
folger ofte bogforte opgerelser

Pct.
20

15
Unoterede

~

10

(6]

Noterede

-10 - - - - - -
jan-18 apr-18 jul-18 okt-18 jan-19 apr-19 jul-19

Anm.: Danske investeringsforeninger gennemlyses. | aktier ind-
gar andre kapitalandele.
Kilde: Danmarks Nationalbank, tabel DNFPAFKL og DNFPINVL.
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