Radet for

dlinll Afkastforventninger

Notat om radets arbejde — halvarlige afkastforventninger 2.
halvar 2026.

Dette notat beskriver Radet for Afkastforventningers generelle arbejde med
fastsaettelse af de halvarlige afkastforventninger samt specifikke forhold ved-
rorende afkastforventningerne for 2. halvar 2026.

Det fremgar af Radets kommissorium, at Radet skal fastseette forventninger
for finansielle afkast og inflation pa hhv. kort sigt (ar 1-5), mellemlangt sigt
(ar 6-10) og langt sigt (ar 11-). Forventningerne bestar af forventede afkast,
standardafvigelser og korrelationer. Korrelationer opdateres dog kun en
gang arligt ved i forbindelse med afkastforventningerne for 1. halvér, der of-
fentliggores 1. november.

Forudszetninger for det korte sigte (ar 1-5) og det mellemlange
sigte (ar 6-10)

Finansielle afkast

Ifolge kommissoriet fastsaetter Radet forventet afkast, standardafvigelser og
korrelationer for 10 aktivklasser.

1. Stats- og realkreditobligationer

2. Investment grade obligationer

3. High-yield obligationer

4. Emerging markets statsobligationer
5. Globale aktier (developed markets)
6. Emerging markets aktier

7. Private Equity

8. Infrastruktur

9. Ejendomme

10. Hedgefonde

De 10 aktivklasser er uddybende specificeret pa Radets hjemmeside. Fx er
stats- og realkreditobligationer defineret som 20% danske statsobligationer,
30% eurostatsobligationer (min. BBB ratede) og 50% danske realkreditobli-
gationer, alle med en varighed pa 5 ar.

Forsikring & Pension og Finans Danmark har udarbejdet en vejledning, som
beskriver, hvordan pensionsselskaber og pengeinstitutter skal indplacere de-
res investeringsaktiver i de 10 klasser, nar de udarbejder pensionsprognoser

til deres kunder. Den kan findes pa Radets hjemmeside.

Input fra finanshuse

Réadet fastseetter afkastforventningerne for de 10 aktivklasser pa basis af in-
put fra fire finanshuse: Danske Bank, Mercer, JP Morgan Asset Management
og BlackRock.

Finanshusene leverer forventet afkast og standardafvigelse ved begge de
halvarlige opdateringer for de 10 aktivklasser eller dele heraf, og korrelatio-
ner en gang om aret ved afkastforventningerne for 1. halvar.


https://afkastforventninger.dk/sb/f/288872177256535/x/d8789b650b/kommissorium-for-raadet-for-afkastforventninger-2024.pdf
https://afkastforventninger.dk/sb/f/288872177256535/x/6c7bf68020/specifikation-af-aktivklasser.xlsx
https://afkastforventninger.dk/sb/f/288872177256535/x/2b99bb7859/vejledning-om-indplacering-af-investeringsaktiver.pdf

Vurdering og kvalitetssikring af input fra finanshuse

Rédet foretager en kvalitativ vurdering af finanshusenes input. Radet vurde-
rer bl.a. felgende:

Det vurderes, i hvilket omfang finanshusenes input lever op til specifika-
tionerne af de 10 aktivklasser. Det er fx ikke alle finanshuse som leverer
det fulde sat af forudsaetninger.

Betydningen af forskelle i valuta vurderes. Der er gnsket afdeekning ift.
Euro for 9 af de 10 aktivklaser.

Der er indhentes uddybende oplysninger om finanshusenes metoder og
modeller til fremskrivning af forventede afkast for de forskellige aktivklas-
ser, hvis der er behov.

Sammenhange mellem forventet afkast, standardafvigelser og korrela-
tion pa tvaers af de 10 aktivklasser vurderes.

Sammenhange mellem input for kort og mellemlangt sigt vurderes.
Metoder til veegtning af finanshusenes input vurderes.

P& de punkter, hvor der har varet stor forskel pa inputtene fra finanshu-
sene, spger Radet forklaringer pa forskellene.

Tilpasning af input og beregninger

P& baggrund af finanshusenes input og Radets kvalitative vurderinger af in-
puttene fastseetter Radet afkastforventningerne pa folgende made:

Forventede afkast og korrelationer er uvaegtede gennemsnit af finanshu-
senes input.

Standardafvigelserne for de to aktivklasser stats- og realkreditobligatio-
ner og globale aktier er fastsat som uveaegtede gennemsnit af finanshuse-
nes input.

For de ovrige aktivklasser er standardafvigelserne fastsat ved at udglatte
afkast-/risiko-forholdet saddan, at der er en linezeer sammenhang mellem
afkast og standardafvigelserne fastsat pa baggrund af forholdet mellem
stats- og realkreditobligationer og globale aktier.

Hvis metoden giver anledning til store korrektioner i standardafvigelsen
for en aktivklasse sammenholdt med husenes input, forholder radet sig
eksplicit til dette og kan i stedet benytte et gennemsnit af husenes input.
Det gor sig aktuelt geeldende for private equity.

Inflation

Rédet har fastsat de kortsigtede inflationsforventninger for 2026 og 2027 pa
baggrund af de seneste offentliggjorte forventninger fra @konomiministe-
riet, Nationalbanken2 , De @konomiske Rad3 og prognoser fra fire pengein-
stitutter fra foraret 2026: Danske Bank, Nordea, Jyske Bank og Sydbank. I
2028 indgar Nationalbanken, Finansministeriet4 og De @konomiske Rads.

1 @konomiministeriet: @konomisk Redeggrelse (december 2025)

2 Nationalbanken: Udsigter for dansk gkonomi (marts 2026)

3 De @konomiske R&d: Konjunktur og offentlige finanser — prognoseopdatering
(februar 2026)

4 Finansministeriet: DK2035 - Et steerkt Danmark i en usikker verden (februar 2026)
5 De @konomiske Rad: Dansk @konomi, efterdr 2025 (november 2025)
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Efter 2028 er skgnnet baseret pa Finansministeriet og De @konomiske Rads.
De forskellige kilder har forskellige prognosehorisont, og anvendes derfor pa
forskellig vis. Radet har foretaget en kvalitativ sammenvejning, der sa vidt
muligt afspejler en konsensusvurdering af inflationen de neeste 10 ar.

Forventninger for det lange sigte (ar 11-)

Ifolge kommissoriet fastsetter radet finansielle afkast for tre aktivklasser
pé langt sigt: Aktier, obligationer og illikvide aktiver. Forventningerne for
det lange sigte fastsattes ved afkastforventningerne for 1. halvar.

Rédet fastsaetter ogsa en langsigtet inflationsforventning.

Rédet har fastsat forventningerne for afkast og inflation pé basis af:

¢ Den historiske udvikling i afkastene af aktier og obligationer samt inflati-
onen.

e Radets forventninger til den fremtidige langsigtede realrente (afkast fra
obligationer), den langsigtede risikopreemie (det ekstraafkast der kan for-
ventes fra aktier i forhold til obligationer) samt den langsigtede inflation.

Fremskrivningsfaktor i prognoseberegning
Rédet har besluttet, at der ved beregning af pensionsprognoser skal bruges
det aritmetiske gennemsnit pa kort sigt (ar 1-5) og mellemlangt sigt (ar 6-
10), mens det geometriske gennemsnit bruges pa langt sigt (ar 11 og derefter).
Rédet vil lebende vurdere balancen mellem kort/mellemlangt og langt sigt
og brugen af aritmetisk og geometrisk gennemsnit.

Horisontafkast

Réadet offentliggar halvarligt et horisontafkast (et kab-og-hold afkast) for ak-
tivklasse 1 med varighed pa 3 ar. Horisontafkastet afspejler en investerings-
strategi, som forudsatter, at investeringen fastholdes igennem hele investe-
ringshorisonten. Det er forskelligt fra radets gvrige afkastforventninger, hvor
der ikke er fastsat bestemte tidshorisonter for investeringens lgbetid. Hori-
sontafkastet kan derfor anvendes som et muligt alternativ for kunder til et
indlén i en radgivningssituation, eller pa instrumenter eller dele af portefol-
jer med en risikoprofil eller karakteristika, der betyder, at det 3-arige hold-
til-udleb afkast vurderes som en mere retvisende afkastforventning.

Sarlig justering for afkastklasse 1 og 2.

Rédet skal ifolge Radets kommissorium justere afkastet for aktivklasse 1 og
2, hvis der i perioden fra indhentning af bud fra de eksterne ekspertkilder til
udsendelse af Radets forudseatninger sker store @&ndringer i renten.

Beregningen af, om der skal foretages en justering, tager udgangspunkt i den
gennemsnitlige effektive rente pa en portefolje bestdende af 1/3 danske stats-
obligationer og 2/3 danske realkreditobligationer med en varighed pé 5 ar.
Udviklingen vurderes i to perioder: fra 31. december til 15. marts om efteraret
og fra 30. juni til 15. september om foraret.

For at undga store udsving og sikre et mere retvisende billede beregnes ren-
ten ikke kun pé selve datoerne. I stedet anvendes data fra de foregdende 40
bankdage op til hver af de naevnte datoer. For disse perioder anvendes et Lo-
wess-filter, som udglatter renteserierne og reducerer pavirkningen af korte
udsving.

Side 3


https://afkastforventninger.dk/sb/f/288872177256535/x/d8789b650b/kommissorium-for-raadet-for-afkastforventninger-2024.pdf

Tidligere er der blevet brugt et HP-filter til udglatning af renteserierne, men
da en evt. justering vurderes ud fra endepunkterne, og HP-filteret har kendte
endepunktsproblemer, er metoden fra og med 2026 &ndret til at bruge Lo-
wess i stedet, da det bedre héndterer endepunkterne.

Pa baggrund af de udglattede renteserier beregnes forskellen mellem renten
d. 31. december og d. 15. marts i efteraret eller mellem d. 30. juni og d. 15.
september i foraret. Hvis endringen mellem disse punkter overstiger ¥/2 pro-
centpoint, udlgser det en justering.

Det er ikke tilfzeldet ved afkastforventninger for 2. halvar 2026.

Side 4



