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Danskerne er blevet belennet for at tage mere risikoigennem en arraekke
Investeringsrisikoen pd pensionsopsparing kan fa afgerende betydning for hvor meget opsparing man har i sidste ende.
Danskerne tager i stigende grad mere risiko pd deres pensionsopsparing, og selvom der er stor turbulens pd markederne
i 2022, har det vaeret en fordel set over de seneste mange dr. Det er isaer kvinderne, som har eget risikoen pd deres

pensionsopsparing over de seneste ar.

Af Mads Moberg Reumert, chefekonom i Danica Pension

Valget af investeringsrisiko pa ens pensionsopsparing kan have stor betydning for udviklingen i ens pensionsopsparing, og
hvor meget man i sidste ende har i pensionsposen. Generelt anbefaler vi en hejere investeringsrisiko, nar du har lang tid
til pension. Her kan du nemlig godt tale udsving pa din opsparing, og det er derfor attraktivt at sege mod muligheden for et
hejere afkast. Nar du neermer dig tidspunktet for pension, ber risikoen veere mindre, og du ber i hejere grad have fokus pa
at beskytte din opsparing.

At valget af investeringsrisiko kan have stor betydning for opsparingen kan ogsa ses ved at betragte udviklingen de
seneste ar. Danskerne har generelt opnaet massive afkast pa deres pensionsopsparing de seneste ar, pa trods af
situationen med corona, og den turbulens der har vaeret pa markederne her i 2022. Alene pa grund af afkast, er den
opsparing en person med 20-arig til pension havde i 2010, vokset med 100 pct., opgjort efter omkostninger og
afkastskat, for en middel risiko. Ved hej risiko er det akkumulerede afkast pa 127 pct. efter omkostninger og afkastskat.
Livscyklusprodukter er indrettet saledes, at du har en hejere investeringsrisiko, nar du er ung. Og i takt med at du neermer
dig tidspunktet, hvor opsparingen skal bruges, nedsaetter vi automatisk risikoen for at beskytte din opsparing. Det giver
den enkelte en god balance mellem risiko, alder og forventet afkast.

Danica Pension anbefaler et livscyklusprodukt med middel risiko, men det er ogsa muligt at vaelgehej eller lav risiko
afhaengig af den enkeltes ensker. Udgangspunktet er, at den enkelte skal have det godt med den risiko, han eller hun
veelger. Men valget af risiko kan have stor betydning for, hvor meget man har i pensionsposen den dag, man gar pa
pension. Du kan se forskellige beregninger af det i tabellerne nedenfor.

Denne analyse ser neermere pa forskellen i investeringsrisiko og - med udgangspunkt i Danica Pensions kunder -
udvikling i hvordan vi veelger investeringsrisiko, herunder hvem der veelgerlav eller hej investeringsrisiko. De overordnede
konklusioner er:

e Afkastet de senere ar hari seerlig grad belennet de danskere, der har taget den sterste risiko pa deres
pensionsopsparing. Den opsparing en person med 20 ar til pension havde i 2010 er vokset med naesten 15 pct.
mere med hej risiko end for en med middel risiko. Og forskellen mellem hej risiko og lav risiko er pa naesten 32
pct.

e Danskerne tageridag mere investeringsrisiko end for fa ar siden. 1 2021 vaelger omtrent 1-2 pct. af kunderne
lavinvesteringsrisiko, mens omkring 10-15 pct. valgte lav investeringsrisiko i 2010. Og en lidt sterre andel i
2021 valgte hej investeringsrisiko end andelen, som valgte det i 2010.

e Det er bade kvinder og maend, der har samlet set nu tager mere investeringsrisiko end for ar tilbage.

e  Maend tager i gennemsnit mere investeringsrisiko end kvinder. Men forskellen er blevet mindre. Séledes har
kvinderne i hejere grad end maend skruet op for investeringsrisikoen.

e Veelger man som 30-arig hej risiko i stedet for middel risiko har man udsigt til en pensionsopsparing ved
pensionering som er 9 pct. hejere end hvis man veelger middel risiko. Forskellen for en 40-arig er en forventet
pensionsopsparing, som er 7 pct. hejere end ved middel risiko. Her er det dog vigtigt, at understrege, at der ved
hejere risiko ogsa er sterre sandsynlighed for tab

e Personer som boriejerbolig tager i mange tilfaelde mere investeringsrisiko end personer i lejebolig. Det kan
haenge sammen med at pensionsformuen udger en mindre andel af ens forventede samlede formue.

e Personer med hejere lenninger tager mere risiko end tilfeeldet er for personer med lidt lavere lenninger

e  Endelig er der geografiske forskelle, hvor bornholmerne er dem, hvor relativt flest tager lav risiko, mens der i
@stjylland, hvor relativt flest tager hej risiko.

e  Endelig er der en sterre andel af dem med lav risiko som har udsigt til at ga ned i levestandard end for andre
risikovalg.

e  Man skal have det godt med det risikovalg man tager. Der er ikke noget forkert ved ens valg af risiko. Men det
centrale er, at man er opmaerksom péa konsekvenserne af ens valg og tilpasser sin opsparing herefter.
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Saledes er den forventede pensionsopsparing cirka 8 pct. lavere hvis en 30-arig sparer op med lav investeringsrisiko
frem for middel investeringsrisiko. Veelges en hej investeringsrisiko er den forventede pensionsopsparing cirka 9 pct.
hejere end med middel investeringsrisiko. Er man aeldremed har faerre ar til pensionering, er den relative forskel mindre.
Eksemplerne her tager udgangspunkt i, at man ved enten 30ars alderen, 40 ars alderen eller 50ars alderen starter med
at spare op. Har man pa tidspunktet, hvor man vaelger investeringsrisiko allerede en opsparing, vil den relative forskel
mellem investeringsvalg veere storre.

Tabel. S& meget kan jeg fa i pensionsopsparing, hvis jeg arligt sparer 60.000 kr. op, og starter som 30-arig

Pensionsopsparing som 69-arig Forskel i pensionsopsparing ift. middel risiko

Middel risiko 3.363.300 kr. 5

Tabel. S& meget kan jeg fa i pensionsopsparing, hvis jeg arligt sparer 60.000 kr. op, og starter som 40-arig

Pensionsopsparing som 69-arig Forskel i pensionsopsparing ift. middel risiko

2.092.500 kr. -135.200 kr. (-6 pct.)
Middel risiko 2.227.700 kr.
2.388.600 kr. 160.900 kr. (+7 pct.)

Tabel. Sa meget kan jeg fa i pensionsopsparing, hvis jeg arligt sparer 60.000 kr. op, og starter som 50-arig

Pensionsopsparing som 69-arig Forskel i pensionsopsparing ift. middel risiko

1.258.500 kr. -54.300 kr. (-4 pct.)

Middel risiko 1.312.800 kr.

1.378.400 kr. 65.600 kr. (+5 pct.)

Sadan er det gaet med afkast siden 2010

Beregningerne ovenfor tager udgangspunkt i forudseetningerne fra Radet for Afkastforventninger. Forventningerne til det
fremadrettede afkast er i de generelle forudseetninger generelt sat ned over de seneste ar. Det geelder seerligt
forventningerne til afkastet pa kort sigt. De seneste ar har imidlertid budt pa heje, nominelle afkast pa
pensionsopsparingen. Figuren nedenfor viser, hvor meget 1 mio. kr.i opsparing ved indgangen til 2010 er vokset til frem
til og med maj 2022. Udgangspunktet her, at det opnaede afkast for en person med 20 ar til pension.

Har man valgt hej risiko vil der for en person med 20 ar til pension i dag sta knap 2,3 mio. kr. pa opsparingen efter
omkostninger og afkastskat. Med middel investeringsrisiko ville der sta godt 2 mio. kr., og cirkal,75 mio. kr. ved lav
investeringsrisiko. Med andre ord har man de seneste ar opnaet en betydelig gevinst pa de finansielle markeder, og
gevinsten er hejere ved hej risiko. Her er pensionsopsparingen 29 pct. hejere ved hej risiko end ved lav risiko. 2022 er
indtil videre budt pa negative afkast, og har barberet noget af det samlede afkast. Her er det vigtigt at understrege, at
pensionsopsparing er langsigtet opsparing, hvor det gar op og ned pa de finansielle markeder. Det sa vi ogsa ved
coronapandemiens indtog, som gav et solidt indhug i de opnaede afkast. Her var det tabte imidlertid relativt hurtigt
indhentet igen.
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Figur. Udvikling i pensionsopsparing hvor personer med 20 ar til pension, og en startopsparing pa 1 mio. kr., hvor der
ikke foretages indbetalinger, primo 2010 - juni 2022
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Kilde: Egne beregninger pa baggrund af manedsafkast fra Nikolaj Holdt Mikkelsen

Note: Afkast er opgjort efter omkostninger. Der er forsimplet regnet med et fratraek for PAL-skat i manedsafkastet. Saledes er bade positive afkast og
negative afkast nedsat med PAL-skat. | den forbindelse er der regnet med en PAL-skat pa 15,3 pct. fra 2012 og frem, mens PAL-skatten er pa 15 pct. fer
201z2.

Foretages der samtidige indbetalinger p& opsparing er billedet overordnet det samme men opsparingen ages svarende til
de lebende indbetalinger, og afkastet heraf. Det erillustreret i figuren nedenfor. Foretages der lebende opsparing pa
5.000 kr. ud over en startopsparingi 2010 pa 1 mio. kr. vil personen med hej risiko have en opsparing efter omkostninger
og afkastskat pa 3,4 mio. kr., mens man ved middel hhv. lav investeringsrisiko vil have 3,05 mio. kr. hhv. 2,7 mio. kr.

Figur. Udvikling i pensionsopsparing hvor personer med 20 ar til pension, og en startopsparing pa 1 mio. kr.,ogen
manedlig opsparing pa 5.000 kr., primo 2010 - juni 2022
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Kilde: Egne beregninger pa baggrund af manedsafkast fra Nikolaj Holdt Mikkelsen

Note: Afkast er opgjort efter omkostninger. Der er forsimplet regnet med et fratraek for PAL-skat i manedsafkastet. Saledes er bade positive afkast og
negative afkast nedsat med PAL-skat. | den forbindelse er der regnet med en PAL-skat pa 15,3 pct. fra 2012 og frem, mens PAL-skatten er pa 15 pct. fer
2012. Det er forudsat at indbetalingen foretages i starten af perioden.

Danskerne tager mere investeringsrisiko pa deres pensionsopsparing

Der er sket et skifte i hvordan danskerne veelger investeringsrisiko sammenlignet med fa ar tilbage. Séledes veelger en
sterre andel nu opsparing med middel risiko mens faerre veelger opsparing med lav risiko. Med andre ord veelges der nu
sterre investeringsrisiko pa ens pensionsopsparing. Blandt nye kunder i Danica Pension er der saledes en tendens til, at
feerre veelger en lavere risikoforleb, jf. figur nedenfor. Der er mere begraensede andringer i andelen, som veelger hej
investeringsrisiko.
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Figur. Kundernes valg af risiko pa deres pensionsopsparing i forhold til hvornar de blev kunder.
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Kilde: Egne beregninger.
Note: Figuren viser den valgte investeringsrisiko afhaengig af hvornar man startede som kunde i Danica Pension.

Kvinder tager mindre investeringsrisiko end maend, men forskellen mindskes

Der er forskel pa, hvor meget investeringsrisiko maend og kvinder tager. Saledes er der en sterre andel af maendene end
blandt kvinderne som i dag veelger hej investeringsrisiko. Og en sterre andel af kvinderne, end blandt meaendene, som
veelger middel risiko. Der har tidligere veeret sterre forskelle i kennenes valg af 1av risiko, hvor en sterre andel af kvinderne
end blandt meaendene har valgt lav investeringsrisiko. De senere ar har forskellen pa, hvem der veelger lav risiko blevet
relativt mere begranset.

Figur. Kvinders valg af investeringsrisiko Figur. Meends valg af investeringsrisiko
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Kilde: Egne beregninger.
Note: Figurerne viser den valgte investeringsrisiko afhaengig af hvornar man startede som kunde i Danica Pension.

Alderen for valg af risiko

I 2011 var der relativt flest, der valgte hej risiko nar man havde mange ar til pension. Neesten 40 pct. af de 25 arige valgte
hej investeringsrisiko, mens det var omtrent hver tiende af de 50-arige, som det ses i figuren nedenfor. Med andre ord
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aftager andelen medveelger hej risiko med alderen. | 2011 var der en stigning i andelen, der veelger lav risiko og middel
risiko, i takt med at man kommer teettere pa pensionering.

For nye kunder i 2021 var valgene anderledes. Som tidligere naevnt er der sket en kraftignedgang i antallet af personer,
der veelger lav investeringsrisiko, hvilket geelder pa tveers af aldersgrupper. Personer i 30’erne og 40’erne er lidt mere
tilbejelige til at vaelge pensionsopsparing med hej investeringsrisiko. Men ellers er forskellene i aldersgruppernes valg af
investeringsrisiko mere begreenset.

Figur. Sammenhaeng mellem alder og valgt investeringsrisiko
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Kilde: Egne beregninger

Boligejere tager mere investeringsrisiko end boliglejere

Det er neerleeggende at forestille sig, at personer med boligformue eller hej anden formue, hvor pensionsopsparing
betyder relativt mindre i den samlede pensionsekonomi, er mere tilbejelige til at tage hejere investeringsrisiko pa
pensionsopsparingen.

| forbindelse med gennemferelse af et PensionsTjek svarer kunderne pa, om de har boligveerdi eller boliggeeld. Det giver en
unik mulighed for at vurdere, om der er forskel pa, hvor meget investeringsrisiko som boligejere og andelshaveretager i

forhold til boliglejere.

Konklusionen er tydelig: Ejere af en bolig og andelsboligejere tager mere investeringsrisiko pa deres pensionsopsparing,
end personer, som borilejebolig. Resultatet gaelder pa tveers af aldersgrupper.

Figur. Boligejere tager mere investeringsrisiko pa pensionsopsparing end boliglejere, 2009-2022
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Kilde: Egne beregninger
Note: Derindgar alle, som er blevet kunder i Danica Pension i perioden siden 20089.
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| ovenstaende figur indgar kunder, som er startet i Danica Pension siden 2009. Som tidligere vist har der veeret en
generel tendens til en reduktion i andelen, som veelger lav risiko. Overordnet geelder samme billede hvis man alene
fokuserer pa de kunder, som har valgt investeringsrisiko inden for de seneste par ar, dog hvor andelen, der veelger lav
risiko udger en mere begraenset andel. Det viser nedenstaende figur, hvor der alene indgar kunder, som er startet i
Danica Pension siden 2020.

Ejerskab over bolig er bestemt ud fra kundens oplysninger fra seneste PensionsTjek. Det er muligt, at situationen har
veeret en anden, end pa det tidspunkt kunden valgte sin investeringsrisiko. Ved at kigge pa en kortere tidshorisont
mindskes denne risiko. Betragter man alene dem, som er blevet kunder siden 2020, ses imidlertid samme billede, hvor
boligejere tager markant mere investeringsrisiko pa deres pensionsopsparing, end personer med lejebolig.

Figur. Valg af investeringsrisiko afhaengig af, om man er boligejer, nye kunder siden 2020
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Kilde: Egne beregninger
Billedet med, at boligejere tager mere risiko geelder i evrigt ogsa, nar man betragter pa tveers af indkomstgrupper. Dog

kan der veere en mindre tendens, at der - seerligt for dem med de relativt laveste indkomst - er en lidt sterre andel
boligejere med lav risiko end blandt baoliglejere.

Indkomstforskelle i valget af risiko

Der er ogsa betydelig forskel i, hvordan forskellige indkomstgrupper veelger risiko. Saledes kan det ses, at der generelt
tages mere investeringsrisiko, jo hejere ens len er. Saledes tager 60 pct. af personer med lenninger over 1 mio. kr. middel
risiko, og 35 pct. hej risiko. Til sammenligning blandt dem som tjener mellem 400.000 kr. og 500.000 kr. tager 75 pct.

middel risiko, mens kun cirka 20 procent femte tager hejinvesteringsrisiko.

Figur. Hejere indkomster tager mere investeringsrisiko, 2009-2022
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Kilde: Egne beregninger
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Indkomsten i ovenstaende er den indkomst, som personen har nu, ogikke nedvendigvis den som var geeldende, da valget
om investeringsrisiko blev taget. For at f& et bedre billede af det er der i figuren nedenfor alene betragtet dem, som blev
kunder siden 2020. Igen viser samme billede sig, hvor dog der er en nedgang i andelen, som veelger lav risiko.

Figur. Sammenhaeng mellem len og valg af investeringsrisiko, 2020-2022
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Kilde: Egne beregninger

Betydelige geografiske forskelle

Der er forskel pa, hvordan danskerne i de forskellige landsdele veelger investeringsrisiko. Bornholmerne er dem hvor
relativt flest har valgt lav investeringsrisiko. | Vest- og Sydsjeelland har feerrest personer valgt hej investeringsrisiko, og i
samme regioner hvor ogsa relativt flest har valgt pensionsopsparing med middel investeringsrisiko. Der er relativt flest
med hej investeringsrisiko i @stjylland.

Figur. Forskeli investeringsvalg afhaengig af bopeel
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Kilde: Egne beregninger
Note: Bopaelskommune er opgjort i dag. Der indgar nye kunder i Danica Pension siden 2009. Stiplede linjer angiver landsgennemsnit

Flere med lav risiko har udsigt til at ga ned i levestandard
Der er som neevnt forskel i den forventede pensionsopsparing og valget af investeringsrisiko, hvor hejere

investeringsrisiko indebaerer hejere forventet pensionsopsparing, men ogsa hejere risiko for tab. Blandt danskere, som
har valgt lav investeringsrisiko, har naesten halvdelen udsigt til at ga ned i levestandard som pensionist. Og 13 pct. med
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lavinvesteringsrisiko har udsigt til at ga op ilevestandard som pensionist. Til sammenligning har kun godt hver tredje
blandt dem med haej investeringsrisiko udsigt til at skulle ga ned ilevestandard som pensionist.

Figur. Flere med lav investeringsrisiko sparer for lidt op til pension
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Kilde: Egne beregninger.

Note: Danica Pensions anbefaling tager udgangspunkt i at man skal kunne opretholde levestandarden som pensionist og resten af livet. Det svarer typisk til
at man skal have en arlig livsvarig samlet indkomst som pensionist pa 80 pct. af indkomsten som erhvervsaktiv. | indkomsten som pensionist indgar
udbetalinger fra folkepensionen, ATP, pensionsopsparing og traek pa den evrige opsparing, herunder friveerdien.

Der er ikke noget forkert i valget af investeringsrisiko. Det afhaenger af, hvem man er af, og hvordan man har det, nar det
gar op og ned pa de finansielle markeder. Det afgerende er, at man er opmaerksom p3, hvad det har af konsekvenser og
handler efter det.



