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Beregning af forventet pensionsopsparing  
 

BEDSTpensions koncept: sammenligning af forventet afkast, 
omkostninger og risiko for forskellige pensionsprodukter 

BEDSTpensions koncept er, ud fra en kundes individuelle forhold, at anbefale det mest 

fordelagtige produkt (indenfor både bank og forsikring) for kunden, forstået som det produkt, der 

giver den højeste prognosticerede pensionsformue på pensionstidspunktet, og som kan rummes 

indenfor kundens subjektive risikovillighed, sammenlignet med kundens nuværende produkt(er).  

Rådgivningssystemet er beregnet til rådgivning i en opsparingsfase. Med meget kort tid til 

pensionsalderen anbefales i stedet en nedsparingsrådgivning. Da beregninger om fremtidige 

ydelser i sagens natur er behæftet med en vis usikkerhed, og da der er omkostninger forbundet 

med flytning af ordninger, vil rådgivningen ikke blive gennemført, såfremt kundens forventede 

gevinst er mindre end 100.000 DKK i forventet forøgelse af pensionsformuen. Såfremt gevinsten er 

mindst 100.000 DKK betaler kunden et fee til BEDSTpension, hvorefter der produceres en 

rådgivningsrapport med anbefaling af de mest fordelagtige produkter.     

BEDSTpensions koncept, beregning af forventet årligt afkast 

Prognosticeret bruttoafkast:     

   

•   Selskabernes aktivsammensætning er udgangspunktet 

      

- Prognosticerede omkostninger:     

     

•   Selskabernes direkte omkostninger fratrækkes  

   

•   Selskabernes indirekte/skjulte omkostninger fratrækkes 

- Skat 

• PAL skat på 15% fratrækkes 

___________________________________________________________________________ 

Nettoafkast 

 

Baseret på den internetbaserede dialog præsenteres kunden for de bedste produkter, og han kan 

herefter beslutte via en e-mail service BEDSTpension stiller til rådighed, at tage kontakt til 

udbyderen af et af disse produkter med henblik på at skifte pensionsprodukt. Den endelige 
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rådgivning, inklusive elementer som ikke dækkes af BEDSTpension (eksempelvis 

forsikringsrådgivning), udføres af udbyderen af pensionsproduktet, dvs. et pensionsselskab eller 

et pengeinstitut.  Det er også udbyderen, som sørger for den faktiske overførsel af den 

eksisterende ordning. 

BEDSTpension baserer sin rådgivning på de seneste tilgængelige, sammenlignelige oplysninger, 

som p.t. er de centrale oplysninger om aktivsammensætningerne fra ultimo 2010. For nye 

produkter eller ved væsentlige ændringer anvendes de seneste tilgængelige oplysninger. Også 

andre forhold kan ændre sig over tid, og derfor sender BEDSTpension 1 gang årligt en 

opfølgningsmail til kunden, hvor der gøres opmærksom på, om der er sket ændringer, der kunne 

tale for at gennemgå rådgivningen på ny, for at kontrollere om der er opstået nye, store 

gevinstmuligheder.   

Hvilke pensionsprodukter dækker BEDSTpension? 
BEDSTpension fokuserer p.t. på kunder med private pensionsordninger (herunder 

arbejdsgiveradministrerede indbetalinger til ordninger, som ikke er obligatoriske ð de såkaldte 

pseudoordninger). BEDSTpension henvender sig udelukkende til kunder, der efter valg af 

produkt ønsker, at den løbende investeringspleje foretages af udbyderen.  

Som følge heraf vurderes produkter fra arbejdsmarkeds- og tværgående pensionskasser m.v. som 

udgangspunkt ikke. Ligeledes dÞkkes produkter som rent õselvvalgõ blandt fonde i unit-link 

produkter eller rent selvvalg blandt pengeinstitutternes pensionspuljer og investeringsordninger 

ikke.  

Et produkt er defineret som det navn, kunden normalt vil kende sit produkt under, og det er det 

niveau den forventede pensionsopsparing beregnes på. Det kan f.eks. være Bankvalg, middel, i et 

pengeinstitut, eller f.eks. AP udløbsfond 2047, Skandia Bonuspension eller Danica Traditionel. 

BEDSTpension angiver på sin hjemmeside navnene på de produkter, der vurderes. En oversigt 

over produkterne findes også i appendiks til dette dokument.  

BEDSTpensions analyse af pensionsprodukter baserer sig på selskabernes egne skriftlige 

oplysninger, f.eks. fra deres hjemmeside, andre tilgængelige publikationer, regnskaber, 

indberetninger til Finanstilsynet eller fra oplysninger, der er modtaget direkte fra selskabet. 

BEDSTpension kontrollerer i videst muligt omfang selskabernes oplysninger, men går ud fra at 

selskabets egne oplysninger er korrekte. 

Såfremt BEDSTpension ikke har kunnet få tilstrækkelige oplysninger om et pensionsprodukt, vil 

produktet ikke kunne anbefales i BEDSTpensions rådgivningssystem.   

BEDSTpension giver altid selskaberne mulighed for at kontrollere de oplysninger, vi har om 

selskabets produkter samt mulighed for at give yderligere oplysninger.  
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Beregning af prognose for bruttoafkast før omkostninger 

BEDSTpensions koncept består ikke i investeringsrådgivning, der søger at opnå overnormale 

afkast ved enten selv at rådgive om aktivsammensætningen eller ved at identificere selskaber og 

forvaltere, der kan skabe et overnormalt afkast. Derimod bygger konceptet på den meget solide 

historiske erfaring, at en højere risiko over tid også følges af et højere afkast. 

Den basale forudsætning for BEDSTpension er, at prognosen for bruttoafkastet bestemmes af 

produktets underliggende aktivsammensætning. Ved beregning af størrelsen af en kundes 

forventede pensionsopsparing er det forventede afkast af de forskellige aktivklasser en helt 

afgørende forudsætning. Produktets % fordeling af aktiverne på de nedenfor angivne aktivklasser 

giver, sammen med de angivne afkast, en prognose for den vægtede bruttoafkastprocent for 

produktet.  

Det er naturligvis væsentligt for BEDSTpensions koncept, at kundens subjektive risikovillighed 

matcher aktivsammensætning og den heraf følgende risiko, idet en placering af pensionsmidler i 

for lav en risikogruppe relativt sikkert vil medføre et for lavt afkast, på den anden side kan 

placering i for høj en risikogruppe give et tab, som ikke er acceptabelt for kunden.  

Afkast og risikoforudsætninger 

Som et hovedprincip bruger BEDSTpension Samfundsforudsætninger for 

pensionsfremskrivninger 2011, som fastsat af Forsikring & Pension og Finansrådet i fællesskab, der 

er sektorens fælles principper for afkastforudsætninger ved pensionsfremskrivninger. Vi har dog 

fundet det nødvendigt at underopdele aktivklasserne obligationer og aktier yderligere for at 

afspejle selskabernes faktiske investeringer, der i højere og højere grad går imod såkaldte 

õalternative investeringerõ og for at kunne foretage rimelige sammenligninger mellem de 

forskellige udbydere af pensionsprodukter. Herudover anslås risikoen ved de enkelte aktivklasser. 

Risikoen er udtryk for BEDSTpensions estimat for den enkelte aktivklasses årlige 

standardafvigelse. 

Alle tal er i procent pro anno. De opgivne afkast er bruttoafkast, inden gebyrer og provisioner, 

investeringsomkostninger og 15% PAL skat. De 2,0% afkast for indeksobligationer er realafkast, og 

derfor er nominelt afkast sat til inflation plus 2,0% eller 4,0% i alt.  
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Tabel over forudsatte prognoserenter og risiko 2011 

Aktivklasser       'Samfunds  BEDSTpension  BEDSTpension  

        forudsætninger'  2010   risiko    

Inflation       2,0%   2,0%       

Obligationer og pantebreve   4,0%           

Kontant placering*   1,5%   2,0%   1,0%   

Danske Obligationer, korte       3,0%   2,0%   

Danske Obligationer, lange       4,5%   7,0%   
Øvrige danske og udenlandske 
obligationer     4,0%   5,0%   
Højrente og emerging markets 
obligationer      5,0%   10,0%   

Non investment grade obligationer     6,0%   20,0%   

Indeksobligationer     2,5%   2,0% plus inflation 7,0%   

Aktier       7,0%           

Danske aktier         7,0%   25,0%   

Globale aktier         7,0%   25,0%   

Emerging markets aktier       8,0%   30,0%   

Unoterede aktier          8,0%   30,0%   

Ejendomme     7,0%   7,0%   25,0%   

Andet**           0,0%       
*For kontantpuljer kan rentesatsen efter 2015 ifßlge õSamfundsforudsÞtningerõ ikke sÞttes hßjere end den 

aktuelle sats, og ikke over 1,5% før skat. 

**Andet benyttes til fx markedsværdien finansielle instrumenter brugt til afdækning.   

Udvidelse af aktivklassen õObligationer og pantebreve õ 
õKontant placeringõ aktivklassen anvendes, da en række pensionsforvaltere vælger at ligge likvid 

med en ikke ubetydelig del af deres portefølje, hvilket normalt giver et lavere afkast end 

obligationer.  

Obligationer opdeles, hvor det er muligt i õkorteõ obligationer (gennemsnitlig anslået options 

justeret varighed op til maksimalt 2,5 ¬r) og õlangeõ (anslået optionskorrigeret varighed på over 4,5 

år), da der er væsentlig forskel på risiko og afkast for de to typer obligationer. For varigheder over 

2,5 år og under 4,5 ¬r anvendes õSamfundsforudsÞtningerõ i klassen õÏvrigeõ, denne aktivklasse 

anvendes også, hvor varigheden ikke er oplyst, og heller ikke kan anslås. Statsobligationer, danske 

realkreditobligationer og andre obligationer, der må anses som særligt sikre, placeres i disse 

grupper. 

Herudover investerer udbyderne i stigende grad i Højrente (kreditobligationer) og Emerging 

Markets obligationer, som normalt er mere risikofyldte end f.eks. realkreditobligationer, og visse 

pensionsforvaltere investerer i non-investment grade obligationer, der kan nærme sig aktier i 

risiko- og afkast karakteristik.  
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Udvidelse  af aktivklassen õAktierõ 
For aktier er der ligeledes udvidet med Emerging markets aktier samt Unoterede aktier, den sidste 

aktivtype dækker ofte over hedge fonde m.v., hvor der ofte er gode gevinstmuligheder, men også 

høj risiko. Disse nye aktieklasser og hßjrenteobligationer benÞvnes ofte õalternative investeringerõ. 

Afvigelse for bankernes kontantordning  
Aktivklassen õKontant placeringõ anvendes kun for forvalternes en gros placering af likviditet. For 

så vidt angår bankernes kontantpuljer, anvendes den af bankerne til enhver tid gældende variable 

rentesats uændret frem til pensionsalderen. Det må antages, at for en given inflation og 

konkurrencesituation, vil bankerne fastholde deres nuværende satser. BEDSTpension afviger altså 

fra Samfundsforudsætninger, der maksimerer rentesatsen til 1,5% før skat for kontantordninger fra 

2015 og frem. BEDSTpension opdaterer løbende satserne og mindst en gang i kvartalet.   

Eksempel på beregning af prognose for bruttoafkast: 
traditionelle gennemsnitsrente pensionsprodukter  

Aktivspecifikation     BEDSTpension  BEDSTpension  

i bekendtgørelsen     aktivklasse  afkast 2010     

1.1 Grunde og bygninger direkte ejet Ejendomme 7,0%     

1.2 Ejendomskapitalandele   Ejendomme 7,0%     
1. Grunde og bygninger i 
alt             

2. Andre dattervirksomheder Ejendomme 7,0%     

3.1 Børsnoterede kapitalandele Danske aktier 7,0%     

3.2 Unoterede kapitalandele Unoterede aktier 8,0%     

3.3 Børsnoterede udl. kapitalandele Globale aktier 7,0%     

3.4 Unoterede udl. kapitalandele Unoterede aktier 8,0%     

3. Kapitalandele i alt             

4.1 Statsobligationer (Zone A) Danske Obligationer, lange 4,5%     

4.2 Realkreditobligationer   Danske Obligationer, lange 4,5%     

4.3 Indeksobligationer   Indeksobligationer 4,5%     

4.4 Kreditobl. investment grade  Højrente 5,0%     

4.5 Kreditobl. non-investment grade Non investment grade 6,0%     

4.6 Andre obligationer   
Øvrige danske og 
udenlandske 4,0%     

4. Obligationer i alt             

5. Pantesikrede udlån   
Øvrige danske og 
udenlandske 4,0%     

6. Øvrige finansielle inv.aktiver Kontant Placering 2,0%     

7. Afledte finansielle instrumenter Andet    0,0%     

 



 
 

 
Beregningsforudsætninger 26.5.2011 
 
  Side 6 

I henhold til Finanstilsynets bekendtgørelse nr. 1266 om finansielle rapporter for 

forsikringsselskaber, §96, skal årsrapporten indeholde en specifikation af selskabets aktiver og 

deres afkast.   

Egenkapitalen forrentes normalt efter særlige regler og aktivsammensætningen er derfor 

korrigeret herfor, hvor det er muligt, således at aktivsammensætningen afspejler kundemidlernes 

sammensætning. For de fleste selskaber er det dog ikke muligt at få detaljerede oplysninger om 

placering af kundemidler, her bliver den ovenstående årsrapporttabel for aktivsammensætningen 

benyttet som standard. 

BEDSTpension vurderer altid aktiverne udfra oplysningerne i årsrapporten, og der korrigeres, 

hvor det skønnes nødvendigt. Selskaberne er alle blevet kontaktet vedrørende deres 

aktivsammensætning, som er korrigeret på produktniveau, hvor det skønnes nødvendigt.  

Afdækninger og ydelsesgarantier i gennemsnitsrente produkter 
I de traditionelle produkter i pensionsselskaberne er der i gennemsnitsrentemiljøet ofte afgivet 

ydelsesgarantier, typisk på 0,5% på nyere ordninger, højere på ældre ordninger. 

Ydelsesgarantierne er ofte sikret ved finansielle instrumenter, der typisk har en omkostning, som 

vil reducere det forventede afkast, der således bliver lavere end aktivsammensætningen normalt 

ville tilsige, mens udsvingene i afkast til gengæld bliver lavere end man kunne forvente. 

Selskaberne giver normalt ikke oplysninger, der gør, at der kan foretages beregninger på 

omkostninger og fordele i form af risikoreduktion som følge af afdækningerne.  

Afdækninger med finansielle instrumenter er derfor normalt ikke taget med i hverken afkast eller 

risikoberegninger, undtagen hvor det klart er oplyst af selskabet. 

Ligeledes tages der ikke højde for ydelsesgarantier, der kan reducere risikoen, f.eks. hvis der er 

kort tid til pensionsalderen. Hvis der er tale om en ydelsesgaranti på over 3% eller derover, så vil 

man med de nuværende renteforhold normalt skulle beholde sin ordning, medmindre selskabet 

ved en flytning tilbyder et reservetilskud som tillæg til den pensionsopsparing, man har på sin 

konto. 

Den nye kontributionsbekendtgørelse ɀ hvad er din rentegruppe? 
 Den eksakte ydelsesgaranti vil stort set for alle selskaber være effektivt reduceret ved hjælp af 

kontostyrkelse eller lignende. Fra og med 1. januar 2011 skal pensionsordninger i 

gennemsnitsrentemiljøet være opdelt i såkaldte rente- og omkostningsgrupper. Det betyder, at 

investeringer og afkast er identiske for ydelsesgarantier, der spænder maksimalt over et procent 

point, f.eks. fra 2,5% til 3,5% og fra 3,5% til 4,5%. Samtidigt skal ordningerne også være opdelt i 

grupper, hvor omkostningerne kan siges at være ensartede, det samme gælder for risiko, for de 

ordninger hvor der er valgt forsikringsdækninger (BEDSTpension rådgiver ikke om 

risikodækninger på internettet). I forbindelse med indførelse af rentegrupper, korrigeres 

aktivsammensætningen hvor det er muligt, for at afspejle risikoen bedst muligt i hver rentegruppe. 
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Hver rentegruppe betragtes som et enkelt produkt, hvor det er muligt at opdele 

aktivsammensætningen på rentegrupperne.  

Prognose for omkostninger 

Direkte omkostninger er defineret, som de omkostninger, der opkræves af udbyderen af 

produktet, og de relaterer sig normalt til depotets/kontoens saldo, til præmiens/det årlige 

indskuds størrelse eller udgør et fast beløb. Direkte omkostninger kan dog også opkræves i 

forhold til den underliggende sammensætning af aktiver, f.eks. i bankernes puljeprodukter, eller 

der kan i unit link produkter opkræves kurtage direkte af kundens erhvervelse af aktiverne i en 

fond. 

I omkostningsberegningerne tages ikke hensyn til en eventuel mæglerhonorering. Et 

mæglerhonorar skyldes forsikringstagerens personlige beslutning, som BEDSTpension ikke tager 

hensyn til.  

BEDSTpension tager generelt ikke hensyn til omkostninger til flyttegebyrer mellem selskaber og 

produkter, eventuelle etableringsomkostninger i det nye selskab og eventuelle højere 

omkostninger i kortere perioder for nyoprettede ordninger.   

Ved flytning af en pensionsordning opkræver det afgivende selskab et gebyr, typisk mellem 0 og 

1500 kr., det kan dog for visse ældre ordninger være højere. Herudover opkræver de fleste 

pensionsselskaber et gebyr ved modtagelse af en pensionsordning (indskudsomkostninger), og 

opkræver evt. en højere procentsats af præmien i en kortere årrække for nyoprettede ordninger. 

Disse omkostninger må vurderes af modtagende selskab, inden en ordning eventuelt flyttes. Da 

BEDSTpension ikke anbefaler flytning af ordninger med mindre den forventede gevinst overstiger 

et mindstebeløb, p.t. 100.000 kr., vil gevinsten sædvanligvis være væsentligt højere end flytte- og 

etableringsomkostninger.    

BEDSTpensions koncept indirekte og direkte omkostninger 

Indirekte omkostninger er defineret som omkostninger, der ikke opkræves direkte af kunden, 

men som reducerer kundens bruttoafkast på aktiverne, inden afkastet tilskrives kundens 

depot/konto. 

Indirekte omkostninger består typisk af investeringsomkostninger, driftsherretillæg, risiko- og 

omkostningsunderskud, kurtage og depotomkostninger.   

Skjulte omkostninger i investeringsforeninger fastsættes til den af InvesteringsForeningsRådet 

(IFR) angivne õ¡rlige Omkostning i Procentõ (¡OP). Hvis ¡OP ikke kan oplyses, tages 

udgangspunkt i TER (Total Expense Ratio) eller der søges sammenlignelige omkostninger fra 

hjemmesider eller regnskaber, eller omkostningen fastsættes skønsmæssigt. 

De indirekte omkostninger reduceres med eventuelt õkick backõ fra investeringsforeninger m.v. 

(reduktion af ÅOP).  
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BEDSTpension anslår ikke omkostninger af spreads ð dvs. forskelle mellem købs- og salgskurser 

for aktiverne. En aktivt styret portefølje vil alt andet lige have et teoretisk tab ved at omsætte 

porteføljen og hermed tabe markeds spreadet. Herudover anvender visse selskaber spreads på 

deres fonde, uden at disse er inkluderet i beregningen af den samlede ÅOP-  

 
- Omkostninger i Pensionsselskaber 

Direkte omkostninger (f.eks. fra selskabernes anmeldelser til Finanstilsynet) 

Å   Direkte præmie- og indskudsomkostninger 

Å   Depotomkostninger og evt. gebyrer  

Indirekte (for gennemsnitsrente produkter anvendes 3 årige gennemsnit fra selskabernes 

årsrapporter)         

Å   Investeringsomkostninger, gennemsnit for sidste 3 år 

Å   Driftsherretillæg (forrentning af Egenkapital) 

Å   Risiko og omkostningsunderskud, gennemsnit for sidste 3 år 

Skjulte (for gennemsnitsrente oplyses investeringsforeningsandele i regnskabet og de skjulte 

omkostninger beregnes normalt ud fra skønnede forudsætninger om disse) 

Å   Skjulte investeringsomkostninger i investeringsforeninger 

Ved flytning af ordninger ud af et gennemsnitsrentemiljø med ydelsesgarantier skal der derfor 

være særlig opmærksomhed på at det modtagende selskab rådgiver vedrørende dette forhold, 

hvilket BEDSTpension altid oplyser kunden og det modtagende selskab om. 

- Omkostninger i Pengeinstitutter 

Direkte omkostninger (oplysninger findes iht. skiltningspligten på nettet/i filialerne) 

Å   Puljegebyrer m.v.  

Indirekte omkostninger (skal oplyses årligt i henhold til bekendtgørelse nr. 1464 ð fremgår af 

kundens årsopgørelse og informationen skal forefindes i filialen)   

     

Å   Handelsomkostninger, depotafgifter mv. 

Skjulte omkostninger (investeringsforeningsandele oplyses i regnskabet og de skjulte 

omkostninger beregnes ud fra skønnede forudsætninger om disse)  

Å   Skjulte investeringsomkostninger i investeringsforeninger 
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Historiske afkast og risiko 

BEDSTpensions koncept er at anbefale det produkt, der giver kunden den størst mulige prognose 

for pensionsopsparingens størrelse på pensionstidspunktet, under hensyntagen til kundens 

risikovillighed. Vi viser også altid de 4 produkter, der ligger tættest på den størst mulige prognose 

for pensionsopsparingen, samt den nuværende ordnings prognose til sammenligning.   

Som et supplement vises det akkumulerede historiske afkast, såfremt det kan findes, for de seneste 

3 år (2008-2010) og de seneste 5 år (2006-2010), opgjort (i begge tilfælde før PAL skat) som 

kontorenten i de traditionelle selskabers gennemsnitsrenteprodukt og nettoafkastet i 

markedsrenteordninger. BEDSTpension anbefaler ikke kunden at træffe beslutninger baseret på de 

historiske afkast, da disse normalt ikke siger noget om fremtidige afkast, men de kan ses som en 

supplerende information om de pågældende selskaber.  

De kunder, der måtte ønske det, har derfor mulighed for at vælge et andet produkt end det 

anbefalede, f.eks. et af de 4 øvrige produkter som ligger relativt tæt på det anbefalede med den 

højeste pensionsopsparing, men som måske har et bedre historisk afkast.  

Risikovillighed 
Risikovilligheden for den enkelte kunde er fastsat ved en risikotest med 20 spørgsmål, der placerer 

kunden i én ud af 7 risikogrupper ð BEDSTpensions risikotest er obligatorisk for alle private 

kunder.  

Kunden har mulighed for at afvige fra resultatet af sin risikotest, men ved det endelige valg sikres 

det, at kunden er oplyst om de mulige konsekvenser i forhold til forventet afkast og sandsynligt 

interval for prognosticeret bruttoafkast (tab og gevinst) på de pensionsprodukter, der er indeholdt 

i den valgte risikogruppe.  

Beregning af risiko på pensionsprodukter ɀ maksimalt forventet tab og 

gevinst på 1 års sigt. 
Risikoen p¬ et produkt beregnes ud fra et normalt õmiddelvÞrdi variansõ scenarie, eller VAR, 

õvariance at riskõ, som er et almindeligt anvendt risikobegreb. Der beregnes en forventet spredning 

på afkastet af pensionsproduktet, hovedsageligt beregnet ud fra spredningen på enkeltaktiverne 

som er angivet i õTabel over forudsatte prognoserenter og risikoõ p¬ side 4.  

Der beregnes ikke noget maksimalt tab og gevinst på bankernes kontantordninger, idet det 

antages, at renten aldrig bliver negativ (hvilket er den historiske erfaring fra Danmark). Den 

realiserede rente vil naturligvis bevæge sig op og ned over tid i begrænset omfang. Disse 

ordninger betragtes altså som helt sikre, hvilket understøttes af den ubegrænsede 

indskydergaranti for pensionsmidler. Afkastet er til gengæld normalt beskedent. 

For de traditionelle gennemsnitsrente produkter antages det, at de kollektive bonusreserver 

tager det første tab, inden der indføres kursværn (kursværn kan dog indføres allerede, når 
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risikoforrentningen ikke kan indtægtsføres). For alle andre produkter er det kollektive 

bonuspotentiale nul. Det skal bemærkes, at eventuelle garantier ikke tages i betragtning i 

beregningen af det maksimale tab/gevinst på 1 års sigt, under normale markedsforhold skal 

kunderne selv indtjene eventuelle tab senere i opsparingsforløbet.   

Det maksimale tab for alle andre produkter end kontantordninger, defineres som: 

Forventet maksimalt tab efter 1 år = prognose for bruttoafkast i år 1plus eventuelt kollektivt bonuspotentiale 

minus 2 gange spredningen på afkastet.  

Såfremt det antages, at bruttoafkastet er normalfordelt, så vil det maksimale tab ovenfor kun 

overskrides i 2,5% af tilfældene eller ca. hver 40nde år i gennemsnit. I praksis vil der til det 

maksimale investeringstab naturligvis også komme de sikre omkostninger, der skal afholdes 

under alle omstændigheder.   

For livscyklusprodukter beregnes den maksimale tabsrisiko konkret for aktivsammensætningen, 

der gælder aktuelt for kunden i 2010. BEDSTpension vil via den årlige kontaktmail sikre, at 

kunden informeres, såfremt der er sket væsentlige ændringer, som kan tale for et fornyet 

rådgivningsforløb, et af disse forhold kan være aftrapning af risiko.  For livscyklusprodukter 

afhænger risikogruppen altså både af aktivsammensætningen og kundens alder.  

Beregning af forventet spredning på prognoseafkastet af et 

pensionsprodukt 
I BEDSTpension regner vi p¬ op til 13 aktivklasser, jf. õTabel over forudsatte prognoserenter og 

risikoõ. Hvis  angiver aktivklasse nr. iõs procentvise andel af den samlede aktivportefølje, og 

hvis  angiver spredningen på prognoseafkastet på aktivklasse nr. i, og korrelationskoefficienten 

 angiver korrelationen mellem prognoseafkastet på aktiv nr. i og aktiv nr. j, så beregnes 

variansen på prognoseafkastet af et pensionsprodukt p som:  

 

Den maksimale spredning og varians fås, hvis korrelationskoefficienterne k antager deres 

maksimale værdi 1. Da BEDSTpension anvender spredningen til at anslå det forventede 

maksimale tab over 1 år, har vi valgt at anvende konservative forudsætninger for ikke at 

undervurdere det tab, en kunde kan komme ud for. Hertil kommer to forhold: 1) Procentvise 

afkast er sÞdvanligvis ikke normalfordelte, men har õtykke halerõ, det g¬r alts¬ oftere galt, end en 

normalfordeling ville tilsige. BEDSTpension anvender derfor spredninger, der er i den høje ende 

af, hvad der normalt ses anvendt. 2) De normale risikoudjævnene faktorer sættes ofte ud af kraft, 

når det virkeligt går galt. Hvor obligationer og aktier dagligt normalt bevæger sig mod hinanden 

(negativ korrelationskoefficient og god reduktion af den samlede porteføljes risiko), så vil der i 

krisetider som i f.eks. 2008, ofte være tale om en flugt mod sikkerhed eller kontanter, hvorfor alle 

aktivklasser falder mere eller mindre i værdi samtidigt. 
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BEDSTpensions forudsætninger om korrelationskoefficienter: 

Kontant placering antages uafhængig af andre aktivklasser, korrelationskoefficient = 0, mens alle 

obligationsplaceringer antages at være perfekt korrelerede indbyrdes med koefficient = 1, mens 

korrelationen mod alle realaktiver som aktier/ejendomme er positiv, for almindelige obligationer 

med koefficienten 0,2. Korte obligationer antages noget lavere korreleret med realaktiver (0,1), 

mens kreditobligationer er tættere korreleret (0,3 hhv. 0,5).   

Den nedenstående tabel opsummerer forudsætningerne om indbyrdes korrelation: 

 

Korrelations - 1. 2. 3. 4. 5. 6. 7. 8. 9.  10. 11.  12. 13. 

Koefficienter  Kont  Korte  Lange Øvr.  Højrt  Non  Ind  Dk  Glob  Emrg Unot  Ejnd  And  

Inflation                                

Obligationer                              

1. Kontant placering    1                         

2. Danske Obl., korte    0 1                       

3. Danske Obl., lange    0 1 1                     

4. Øvrige danske og udl.  0 1 1 1                   

5. Højrente/emerg. Mark  0 1 1 1 1                 

6. Non investment grade  0 1 1 1 1 1               

7. Indeksobligationer    0 1 1 1 1 1 1             

8. Danske aktier    0 0,1 0,2 0,2 0,3 0,5 0,2 1           

9. Globale aktier    0 0,1 0,2 0,2 0,3 0,5 0,2 1 1         

10. Emerging markets    0 0,1 0,2 0,2 0,3 0,5 0,2 1 1 1       

11. Unoterede aktier    0 0,1 0,2 0,2 0,3 0,5 0,2 1 1 1 1     

12. Ejendomme   0 0,1 0,2 0,2 0,3 0,5 0,2 1 1 1 1 1   

13. Andet     0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 

 

Alle realaktiver, aktier og ejendomme er forudsat indbyrdes korreleret perfekt med en koefficient 

= 1. 

Definition af risikogrupper 
Alle pensionsprodukter er klassificeret i en given risikogruppe i henhold til deres maksimale 

forventede tab over en 1 årig horisont, hvor maksimalt tab er defineret som en 40 års begivenhed 

som angivet ovenfor.    

Risikogrupperne er angivet nedenfor i henhold til udfaldet af risikotesten, den maksimalt 
forventede gevinst og tab er anført nedenfor for de pensionsprodukter, der er tilknyttet en given 
risikogruppe.  
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1. Maksimal sikkerhed: Maksimalt tab på 1% 

2. Sikkerhed: Maksimalt tab fra 1% til 5% 

3. Konservativ: Maksimalt tab fra 5% til 15% 

4. Balanceret: Maksimalt tab fra 15% til 25% 

5. Vækst: Maksimalt tab fra 25% til 35% 

6. Stærk vækst: Maksimalt tab fra 35% til 50% 

7. Aggressiv: Maksimalt tab kan være over 50%  

 

Årsprincip, inflation og andre særlige forhold 

Pensionsopsparingen beregnes ud fra et årsprincip. Det betyder, at aktivsammensætning og 

afkastforudsætninger fastsættes på årsbasis, og som hovedregel opdateres disse ikke i årets løb. 

Ved introduktion af nye produkter eller væsentlige produktændringer opdateres oplysningerne 

dog, når de er tilgængelige. Ligeledes opdateres direkte omkostninger, når disse ændres. Hvor 

intet andet er anført er ultimo 2010 oplysninger derfor beregningsforudsætningen for 

BEDSTpension i 2011 (idet nyere oplysninger p.t. ikke er tilgængelige).  

Produktets årlige tilvækst beregnes som: Ultimo depot saldo gange (bruttoafkast før omkostninger 

minus direkte og indirekte omkostninger og minus beregnet PAL skat) plus præmien (reduceret 

med eventuelle direkte omkostninger). Den nye ultimo saldo for 2011 er herefter ultimo saldo 2010 

plus årets tilvækst. For de traditionelle ordninger må årets tilvækst dog justeres for eventuel 

opbygning af reserver, som det er nærmere beskrevet nedenfor i næste hovedafsnit.  

For så vidt angår kursværn, regnes der altid med den aktuelle værdi, som skal anmeldes til 

Finanstilsynet, og som derfor er tilgængelig. Kursværn er et meget vigtigt forhold, idet beløbet 

tabes af depotet ved flytning til en anden ordning, omvendt vil ordninger, der flyttes til et selskab 

med kursværn, regne med det samme tab over tid (idet det fremtidige afkast vil blive reduceret 

med kursværnet, der er et udtryk for manglende aktiver i pensionsselskabet i forhold til 

depoterne).    

Inflationen er en parameter givet af samfundsforudsætningerne. Alle nominelle faste beløb, 

præmier og grænser ultimo 2010 inflationsreguleres til ultimo 2011 og efterfølgende år (idet 

depotsaldo udelukkende fremskrives som beskrevet, idet bruttoafkastet pr. definition inkluderer 

inflation).   

Princippet betyder, at pensionsopsparingen beregnes i õfremtidens prisniveauõ.   
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BEDSTpensions koncept 
- opbygning og afvikling af reserver i Pensionsselskaber 

Fra nettoafkast til depotrente: 

Det antages, at selskaberne under normale markedsforhold altid vil tilskrive en mindste 

depotrente til kunderne og herefter afvikle et eventuelt kursværn hurtigst muligt. Når et evt. 

kursværn er afviklet, afvikles en evt. skyggekonto, idet der under normale markedsforhold 

antages at være grænser for hvor meget der kan afvikles pr. år. 

Hvis der hverken er kursværn eller skyggekonto, opbygges der herefter tilstrækkelige 

bonusreserver over 10 år (med mindre selskabet har en erklæret politik om ikke at opbygge 

bonusreserver), mens det resterende afkast tilskrives depoterne.  

Depotrenten = Kundernes investeringsafkast efter PAL skat og risiko- og omkostningsunderskud 

-Eventuel afvikling af kursværn. 

Selskaber med kursværn antages at afvikle dette hurtigst muligt til nul. Dog forudsættes de første 

1,5% (1,75% før PAL) af afkastet altid tilskrevet til kundernes depoter som et minimumsafkast. 

-Skyggekonto  

Selskaber med skyggekonto antages normalt at ville afvikle disse med maksimalt 0,50% om året 

(maksimum inkluderer også et evt. løbende risiko/omkostningsunderskud), efter at kursværn er 

afviklet til nul og minimumsafkast er tilskrevet depoterne.  

-Bonusopbygning eller + ved bonusafvikling 

Alle selskaber antages at ønske en kollektiv bonusreserve på 6%, denne antages opbygget eller 

afviklet over 10 år (efter at kursværn og skyggekonto er afviklet til nul og minimumsafkast er 

tilskrevet depoterne) 

Kursværn betragtes i BEDSTpension som et tab af depotværdien. Nye kunder vil opleve et tab i de 

kommende år svarende til kursværnet i mistet afkast (som går til at oprette aktiverne i selskabet, så 

de svarer til kundernes depoter), mens gamle kunder vil miste en værdi svarende til kursværnet 

hvis de flytter ordning. Kursværn, der skal være rimelige og anmeldt til Finanstilsynet, er derfor 

normalt ikke en årsag til ikke at flytte en ordning (som tidligere nævnt kan en ydelsesgaranti for 

en kunde med kort tid til pension ændre dette billede). 

Selskaber som udelukkes fra anbefalingslisten 

BEDSTpension anbefaler som udgangspunkt ikke produkter, hvor der ikke kan gives eksakte 

oplysninger om aktivsammensætningen, og hvor produktet dermed unddrager sig præcise 

beregninger vedrørende risiko og forventet afkast og dermed markedskontrol. Dette gælder p.t. 

ingen produkter på det danske pensionsmarked, der udbydes til private.  

BEDSTpension vil som udgangspunkt ikke anbefale at flytte opsparingen til traditionelle 

ordninger i selskaber, der har et betydeligt underskud på reserverne. Såfremt summen af 
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kursværn og skyggekonti tilsammen udgør over 3% af livsforsikringshensættelsen vil selskabet 

blive sorteret fra på listen over de bedste alternativer til den nuværende ordning. Hertil kommer at 

selskaber, der har lukket for nytegning eller produkter som ikke kan tegnes af privatpersoner, 

naturligvis ikke anbefales. 

 

Beregning af samlet pensionsopsparing 

Alle kundens eksisterende pensionsprodukter beregnes individuelt, ét af gangen. Alle produkter 

fremskrives år for år fra den aktuelt angivne alder og frem til pensionsalderen, og den samlede 

pensionsopsparing beregnes som summen af alle produkterne.  Det antages for enkelthedens 

skyld, at alle produkter er tegnet som kapitalpensioner, dvs. at beløbet udbetales som et 

engangsbeløb ved pensionsalder. I praksis udbetales mange ordninger i rater over flere år eller evt. 

som livsvarige ydelser, disse vil dog være proportionale med den samlede opsparing ved 

pensionering. 

For de såkaldte livscyklusprodukter er aktivsammensætningen varierende over tid, idet risikoen 

nedtrappes, her beregnes nedtrapningen altid som for en kapitalpension, idet ordningens art ikke 

er kendt for BEDSTpension. Visse livscyklusprodukter aftrappes efter kalenderåret eller efter 

kundens alder, BEDSTpension regner altid med en tidsskala, der er angivet som antal helår til 

pensionsalderen, og kalenderår/faktisk årsalder omregnes derfor altid til õ¬r til pensionõ, hvor 

pensionsalderen antages at være 65 år (hvis et livscyklusprodukt nedtrapper aktieandelen ved 

alder 60, antager BEDSTpension at nedtrapningen sker ved 5 år til pensionsalder). 

Den samlede pensionsopsparing beregnes som et õfßr skat belßbõ (investeringsafkastet undervejs er 

dog beskattet i form af PAL skat).  

 

Appendiks: Produktoversigt 

I dette appendiks anføres de produkter, som BEDSTpension har inkluderet i vores 

rådgivningssystem.  

Gennemsnitsrenteprodukter.  
Gennemsnitsrenteprodukter udbydes af pensionsselskaber, og indeholder en ydelsesgaranti på 
mindst 0% (der sikrer, at man ved ordningens udløb mindst får sine indbetalinger minus 
omkostninger igen). 
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Selskab Produkt 

Alm. Brand Liv og Pension Traditionel 

AP Pension AP Traditionel 

Danica Pension Danica Traditionel 

Danica Pension Traditionel 2 

Danica Pension Traditionel 3 

Danica Pension Traditionel 4 

Nordea Liv & Pension Traditionel 

PFA Pension PFA Traditionel 

SEB Pension SEB Traditionel (V) 

Skandia Bonuspension 

Skandia Liv (A) Traditionel (A) 

Topdanmark Traditionel (V) 

Topdanmark Spar-Top Plus 

Markedsrenteprodukter 
Markedsrenteprodukter udbydes af pensionsselskaber og af pengeinstitutter. Afkastet er direkte 

knyttet til markedsudviklingen i et givent år. Produkterne kan underopdeles i õde rene 

markedsrenteprodukterõ med fast aktivsammensÞtning, og Livscyklusprodukter, hvor aktivernes 

risiko nedsættes over årene, således at afkastudsvingene formindskes over tiden. 

Markedsrenteprodukter er normalt ikke garanterede, men der findes nogle få produkter på det 

danske marked, som er garanterede, uanset at de må betegnes som markedsrenteprodukter: 
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Livscyklusprodukter med garanti 

Selskab Produkt 

PFA Pension PFA Valg med vandstandsgaranti 

Danica Pension Danica Bal. gar. Middel 

Danica Pension Danica Bal. garanti Lav 

Danica Pension Danica Bal. gar. Forsigtig 

Markedsrente med fast aktivsammensætning og med garanti 

Selskab Produkt 

    

Danica Pension Danica valg Garanti 

Nordea Liv & Pension Link Mell.risiko inv.begr. 

Nordea Liv & Pension Link Lav risiko inv.begr. 

  

Normalt er markedsrenteprodukter uden garanti, hvor afkastet altid direkte afhænger af 

markedafkastet 

Livscyklus  

Selskab Produkt 

    

  AP Pension AP Udløbsfonde 

BankNordik Livscyklus 

Danica Pension Danica Balance Aggressiv 

Danica Pension Danica Balance Høj 

Danica Pension Danica Balance Middel 

Danica Pension Danica Balance Lav 

Danica Pension Danica Balance Forsigtig 

Danske Bank Bankvalg Høj 

Danske Bank Bankvalg Middel 

Danske Bank Bankvalg Lav 

Danske Bank Bankvalg Uden aktier 

Nordea Pulje Høj risiko 

Nordea Pulje Mellem risiko 

Nordea Pulje Lav risiko 

Nordea Liv & Pension Vækstpension 

Nykredit Bank PensionsInvest - Høj 

Nykredit Bank PensionsInvest - Mellem 

Nykredit Bank PensionsInvest - Lav 

PFA Pension PFA Unit Link PFA sammensætter 
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PFA Pension PFA Flexvalg 

SEB Pension Markedspension høj aktieandel 

SEB Pension Markedspension mellem aktieand 

SEB Pension Markedspension lav aktieandel 

Spar Nord Bank Puljer - Bankvalg 

Sydbank Bankvalg - Høj 

Sydbank Bankvalg - Middel 

Sydbank Bankvalg - Lav 

Topdanmark Profilpension Normal 

Topdanmark Profilpension Lav 

Topdanmark Profilpension Høj 
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Markedsrente medfast aktivsammensætning 

 

Selskab Produkt 

    

 

AP Pension AP Profil 7 

AP Pension AP Profil 15 

AP Pension AP Profil 25 

AP Pension AP Profil 35 

BankNordik Kontant 

BankNordik Mixpulje 

Danica Pension Danica valg 100% obl. 

Danica Pension Danica valg Lav risiko 

Danica Pension Danica valg Middel risiko 

Danica Pension Danica valg Høj risiko 

Danica Pension Danica valg 100% aktier 

Jyske Bank Pengepleje Pension Vækst 

Jyske Bank Pulje 1 Vækst 

Jyske Bank Pengepleje Pension Balanceret 

Jyske Bank Pulje 2 Balanceret-Dynam. 

Jyske Bank Pengepleje Pension Stabil 

Jyske Bank Pengepleje Pension Dæmpet 

Jyske Bank Pulje 3 Stabil 

Jyske Bank Pulje 4 Dæmpet 

Nordea Liv & Pension Link Lav risiko 

Nordea Liv & Pension Link Mellem risiko 

Nordea Liv & Pension Link Høj risiko 

Nordea Liv & Pension Link Aktiefond 

Skandia Match 1 

Skandia Match 2 

Skandia Match 3 

Skandia Match 4 

Skandia Match 5 

Skandia Match 6 

Skandia Match 7 

Spar Nord Bank Puljer - Gruppe 1 

Spar Nord Bank Puljer - Gruppe 2 

Spar Nord Bank Puljer - Gruppe 3 

Spar Nord Bank Puljer - Gruppe 4 

Sydbank Bankvalg - 3 

Sydbank Bankvalg - 2 
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Sydbank Bankvalg - 1 

Topdanmark Topdanmark vælger - Høj 

Topdanmark Topdanmark vælger - Mellem 

Topdanmark Topdanmark vælger - Lav 

 

 

 


