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Indledning og baggrund for analysen

Analyser af afkast sker ofte pa ganske korte tidshorisonter, fx drsbasis. Da investeringsafkast
ofte er praeget af kortsigtede, tilfeeldige udsving, hvor et selskab, der 1 ar ligger nummer ét,
senere ofte kommer ud i bunden, er disse kortsigtede afkastanalyser af meget begreenset
veerdi.

Herudover sker analyserne, hvis de deekker flere dr, ofte med et konstant antal ar til
pension!, hvilket betyder at man ser pa afkast, som ingen kunde har faet. Produkterne pa det
danske marked er livscyklusprodukter, sa derfor vil et afkast over fx 10 dr, veere pavirket af
den aftrapning kunden har oplevet i perioden.

Endelig veelges der ofte et punkt pa aftrapningskurven, hvor der er stor forskel pa den
risiko, der er i produktet, nemlig 15 &r til pension. Det betyder at selskaber som Nordea
Pension og Danica, der har en relativ lav risiko i netop dette punkt, straffes’, da hej risiko
har kunne betale sig de sidste mange ar, derimod vil afkastene i andre aftrapningspunkter
veere mere retvisende.

I Der findes dog undtagelser i mere serigse analyser, se fx. Finansinvest, oktober
2025,'Pensionsselskabernes performance 2015 til 2024, side 5, forste spalte gverst, her anferes: "...en
kunde, der nu har 30 ar til pension (og som i 2015 havde 39 ar til pension) ..."



Tabel over kundens afkast de sidste 10 ar (med 20 ar til pension
stigende til 29 ar til pension)

Samtlige afkast 10 ar tilbage er angivet i nedenstdende tabel.

Tabel: Det faktiske investeringsafkast de sidste 10 ar, for en kunde, der har 20 &r til pension i 2025
Middel risikoprofil (AP har ikke | 2025 (Januar-

orofe) November 2024 2023 | 2022 | 2021 | 2020 | 2019 | 2018 | 2017 | 2016
Danica Balance Middel 6,41% 15,65%| 11,53%| -14,67%| 19,77%| 10,41%| 22,60%| -8,67%| 1147%| 6,62%
Nordea Pension Profil Mellem 10,91% 16,97%| 15,19%| -12,19%| 17,42%| 8,11%| 21,46%| -6,62%| 11,07%| 11,20%
Velliv Vaekstp Aktiv Mellem 8,90% 11,41%|  9,61%| -14,21%| 14,38%| 9,67%| 17,32%| -4,38%| 10,29%| 4,37%
AP Active 10,22% 10,75%| 12,97%| -12,45%| 17,46%| 11,82%| 19,65%| -6,05%| 1357%| 7,80%
PFA Plus Profil Middel 11,60% 13,53%| 12,45%| -11,90%| 1580%| 526%| 1593%| -4,78%| 11,00%| 7,07%

Investeringsafkast ar til dato ultimo november 2025

Der er ganske stor forskel pa investeringsafkastet i 2025, som det ser ud ultimo November.

Der fokuseres meget ofte pa de kortsigtede afkast, og her i 2025 ser det ud til at PFA vil
komme steerkt ud foran Nordea Pension ifelge tallene frem til november méned, mens
Danica ligger i bunden.

PFAs gode resultat kan nok tilskrives, at de har den hgjeste risiko, dvs. har investeret i flere
risikoaktiver sasom aktier, der er steget i ar, end deres konkurrenter.

Kundens investeringsafkast 2025 (Januar-November), 20 ar

til pension
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Nordea Pension har ogsd meldt om hgjere risiko ved indgangen til 2025, hvilket altsa har
veeret godt i ar. Danica, som ligger klart sidst, har bl.a. som grund anfert at de ikke har haft
sa meget valutakursafdeekning af USD, og det gor ondt nar USD er faldet ca. 10%.

Sa PFA ser ud til at komme flot ud i 2025, men af tabellen fremgar det, at de 18 nummer sidst
12020. S4 hvordan ser det ud pa leengere sigt?



Gennemsnitligt investeringsafkast over 10 ar

Kundens gennemsnitlige arlige investeringafkast over 10 ar,
20 ar til pensioni 2025
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Resultaterne ser dog meget anderledes ud, nar vi ser pa afkastet pa 10 ars sigt. Her rykker nummer 1,
PFA, pludseligt ned som nummer nastsidst, kun foran Velliv. En af grundene er, at PFA i de tidligere
perioder fgr 2025 har haft lavere risiko og lavere afkast. Seerlig lav risiko havde kunden i 2016 og 2017,
inden produktet blev a&ndret.

Danica med det indtil videre darligste afkast i ar ligger i midterfeltet. Det skyldes bl.a. at Danica har en
relative staerk nedtrapning af risiko ved 20 ar til pension , sa i de tidligere perioder har kunden haft mere
risiko og hgjere afkast, og ved 29 ar til pension er kunden slet ikke nedtrappet i risiko.

Akkumuleret afkast over 10 ar

Kundens akkumulerede investeringsafkast over 10 ar, 20 ar
til pension i 2025
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En ting, der er vigtigt at have for gje, er at sma procentvise afkast i afkastet over en leengere
periode som fx 10 &r, det har faktisk veesentlig betydning.

De 2,5% forskel pa afkastet hos Nordea Pension og hos Velliv, betyder en afkastforskel over
10 &r pd neesten 50% - altsa et depot pa 1 mio. kr. er vokset med ca. %2 mio. kr. mere hos
Nordea Pension.

De to store aktorer i markedet, PFA og Danica ligger sa teet, at et enkelt &r med et seerligt
godt eller darligt resultat, vil kunne rykke rundt pa den indbyrdes placering.

Tabel over gennemsnitligt og akkumuleret afkast.

Tabel: Gennemsnitligt og akkumuleret afkast.

Middel risikoprofil (AP har ikke Akkumuleret | Gennemsni
. afkast over 10 | tligt arligt
profiler) .
ar afkast
Danica Balance Middel 106,07% 7,50%
Nordea Pension Profil Mellem 133,34% 8,84%
Velliv Veekstp Aktiv Mellem 84,80% 6,33%
AP Active 118,24% 8,12%
PFA Plus Profil Middel 100,73% 7,22%

Konklusion

Kortsigtede afkast, fx i det seneste kalenderar, kan veere preeget af mange tilfeeldigheder, og
det giver ikke noget godt grundlag for at bedemme selskabernes performance.

Man bgr se pa afkast over en leengere periode, som fx 10 ar. Her vil det gennemsnitlige
investeringsafkast til kunden normalt vise mindre forskelle, her 2,5%. Arsafkastet for 2025
har derimod godt 5% forskel pa top og bund.

I absolutte tal giver ret sma procentvise forskelle dog en stor forskel over en leengere
periode. I dette eksempel en afkastforskel der akkumuleres op til neesten 50%.



