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Indledning og sammenfatning

De danske pensionsselskaber (inkl. ATP) investerer primeert i Danmark, EU og USA, hvor
86 pct. af investeringerne er placeret. Pensionsselskaberne har den sterste del af deres
beholdning placeret i Danmark. Med 38 pct. af de samlede aktiver er Danmark og danske
aktiver klart den starste eksponering. Det afspejler en betydelig home-bias set i lyset af, at
Danmarks BNP udggr omkring 0,4 pct. af verdens samlede BNP, og danske bgrsnoterede
aktier fylder omkring 0,5 pct. af verdensmarkedsindekset.

Det amerikanske kapitalmarked er verdens stgrste, og amerikanske aktier fylder teet pa 70
pct. af verdensmarkedsindekset. Historisk har amerikanske aktier de sidste 15-18 ar
leveret hgje afkast, hvilket har forsteerket koncentrationen i verdensmarkedsindekset. For
pensionsprodukter, hvor globale aktier er benchmark, vil eksponeringen mod amerikanske
aktier derfor naturligt veere relativ hgj. USA er pensionsselskabernes naeststarste
investeringsland med 27 pct. af den samlede beholdningen investeret der. USA udger til
sammenligning ca. 26 pct. af verdens samlede BNP. Aktivsammensaetningen er i hgj grad
aktiebaseret.

EU (ekskl. Danmark) indtager en tredjeplads, som investeringsomrade. Veerdien af den
europaeiske beholdning voksede jeevntigennem 2025. Stigningen i veerdien af den
europaeiske beholdning var relativt set den starste i lgbet af 2025 med omkring 13 pct. i
forhold til 2024. Til sammenligning voksede veerdien af investeringsbeholdningen af
amerikanske aktiver med 6 pct., beholdningen af danske aktiver faldt med 3 pct. mens
beholdningen i de resterende lande voksede med 12 pct. Det betyder, at de europaeiske
aktivers veegt i pensionsportefglien steg med 1,7 procentpoint, hvilket er den starste
eendring blandt de fire. EU udgjorde i udgangen af 2025 21 pct. af pensionsselskabernes
portefglie. Til sammenligning udger EU fraregnet Danmark omkring 21 pct. af verdens
samlede BNP.

12025 faldt veerdien af den amerikanske dollar overfor euroen og danske kroner. Det
havde betydning for veerdien af de amerikanske aktiver, malt i danske kroner.
Pensionsselskaberne afdackker en del af den dollarrelaterede valutarisiko, for at kunne
tage risiko andre steder. Det betad, at en del af det afkast, der blev tabt som felge af
valutakursaendringer i 2025, blev opvejet af pensionsselskabernes valutaafdeekning. Det
samlede valutaafdeekkede afkast pa dollaraktiver gav i 2025 et afkast pa 233 mia. kr.

Analysens hovedresultater

Pensionsselskaberne har med omkring 38 pct. af investeringerne flest penge investeret
i Danmark. Det afspejler en betydelig home-bias. Den danske portefelje bestar bade af
obligationer, noterede aktier og unoterede investeringer, herunder ejendomme,
investeringer i veekst virksomheder mv.

USA er det neeststerste investeringsland, hvor omkring 27 pct. af
pensionsinvesteringerne er placeret. Investeringerne er i hgj grad barsnoterede aktier.

EU er pensionsselskabernes tredjestarste investeringsomrade, hvor omkring 21 pct. af
pensionsinvesteringerne er placeret. Obligationer udger, ligesom i Danmark, en
vaesentlig del af beholdningen.

Veerdien af den europaeiske investeringsbeholdning voksede stat gennem 2025.
Stigningen i beholdningsveerdien var den relativt sterste, blandt de fire omrader, med
en stigning pa 13 pct., hvilket beted at de europaeiske aktivers vaegt i portefglien steg
med 1,7 procentpoint.

Pensionsselskaberne har mindsket deres beholdning amerikanske obligationer,
herunder ogséa statsobligationer i Igbet af 2025. Pensionsselskaberne er dermed
mindre eksponeret mod amerikansk geeld.

Etfald i dollarkursen overfor danske kroner mindskede saerskilt veerdien af amerikanske
aktiver malt i kroner i 2025. Afkastet pa investeringer i dollar var i 2025 pa 233 mia. kr.
og naesten 100 mia. kr. hgjere, end hvis pensionsselskaberne ikke havde afdaekket
deres dollarrisiko.

Danmark er forsat det storste investeringsland
for pensionsselskaberne
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De danske pensionsselskaber har stgrstedelen af deres investeringsbeholdning placeret i
Danmark. Saledes er ca. 38 pct. af beholdningen investeret i Danmark. USA er det
naeststarste investeringsland med omkring 27 procent af investeringsbeholdningen
allokeret hertil, mens EU udger 21 pct. af veerdien af den samlede beholdning. Det
placerer EU, fraregnet Danmark, pa en tredjeplads over beholdningsstgrrelse i
pensionsselskabernes samlede beholdning. De resterende 15 pct. er placereti andre
lande, der blandt andet teeller Indien, Kina, Brasilien, Japan, Norge, Schweiz, Canada mv.

Givet starrelsen pa de amerikanske kapitalmarkeder giver det mening at have en hgj
vaegtning mod USA. Samtidig repraesenterer de ca. 38 pct. investereti Danmark en
vaesentlig home-bias. Danmarks BNP udgaer omkring 0,4 pct. af hele verdens BNP[1].
Investeringerne i Danmark er dermed teet pa 100 gange starre end Danmarks andel af
verdens BNP. Pensionsselskabernes home-bias pa det bgrsnoterede aktiemarked
illustreres i pensionsselskabernes tilfeelde ved, at omkring 9 pct. af investeringerne i
barsnoterede selskaber er placeret i Danmark, mens det danske aktiemarked til
sammenligning udger omkring 0,5 pct. af S&P World all caps indekset.
Pensionsselskaberne er dermed veesentligt overvaegtet i danske aktier relativt il
verdensmarkedsindekset. Til sammenligning udger EU fraregnet Danmark omkring 21 pct.
af verdens samlede BNP, mens europaeiske aktier udger omkring 14 pct. af
verdensmarkedsindekset. USA udger ca. 26 pct. af verdens BNP, mens amerikanske
aktier udger teet pa 70 pct. af verdensmarkedsindekset.

[1] F&P pba. IMF

Fordeling af pensionsinvesteringer, 2025

Pct.
38
27
l |
LUSA EL

50

Canmark
Anm.: Investeringer | danske investeringsforeninger er gennemlyst. EU bestar af EUZ8 fraregnet
Danmark. Tallene er inkl. ATP. 2025 er opgjort ultimo aret. Grundet afrunding kan tallene summere til
mere end 100 pct

40

20

1=

Andre

Kilde: F&P pba. Nationalbanken

Investeringerne i Danmark bestar i hgj grad af obligationer, som udger omkring 2/3 af
beholdningen. Langt hovedparten af obligationsbeholdningen er realkreditobligationer,
som er med til at finansiere danskernes boligkab. Investeringerne i EU er, ligesom i
Danmark, i hgj grad i obligationer, og statsobligationer udger omkring 2/3 af
obligationsbeholdningen.

Den danske beholdning har en hgj andel af investeringer i unoterede aktiver, svarende til
omkring 28 pct. af beholdningen af de danske aktiver. Unoterede aktiver er bl.a.
ejendomme, private equity, infrastruktur og lignende. Under private equity findes
investeringer i veekstvirksomheder, som ofte er mindre selskaber, der ligger tidligt pa
vaekstkurven[1]. Ejendomsinvesteringer foretages oftest i udlejningsejendomme. De
fungerer som et langsigtet og inflationssikret alternativ til obligationer. Ved at investere i
ejendomme har pensionsselskaberne mulighed for at stille boliger til radighed for deres
medlemmer.
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Investeringerne i USA er i overvejende grad placeret i bgrsnoterede aktier, som udger
omkring 67 pct. af den samlede beholdning i landet. En lignende fordeling ger sig
geeldende for investeringerne i gruppen af andre lande. Her er andelen, som er investeret i
barsnoterede aktier 58 pct. mens obligationer udger omkring 22 procent.

[1] F&P (2026) - Pensionsbranchens investeringer i vaekstsegmentet

Aktivsammenszetningen af de danske, amerikanske og
europzeiske pensionsinvesteringer, 2025
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Kilde: F&P pba. Mationalbanken

Veardien af investeringsbeholdningen voksede
mesti EU i 2025

Investeringsbeholdningens starrelse pavirkes af beveegelser i flere forskellige dele. Dels af
afkastet fra de investerede midler, som pavirkes af udbytter, veerdireguleringer og
valutakursaendringer, og dels af om beholdningen gges eller mindskes gennem kab og
salg af aktiver.

Investeringerne i Europa voksede relativt mest i lgbet af 2025. Saledes voksede
pensionsselskabernes investeringer i Europa med 13 pct. mellem 2024 og 2025. | samme
periode voksede beholdningeni USA med 6 pct., i Danmark faldt den med 3 pct og
beholdningen i de resterende lande voksede med 12 pct. Det betyder, at de europeeiske
aktivers veegt i pensionsportefglien steg med 1,7 procentpoint i Igbet af 2025.
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Zndring i beholdningsveerdi efter omrade mellem 2024 og
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Anm.: Investeringer | danske investeringsforeninger er gennemlyst. EU bestar af EU28 fraregnet
Danmark. Tallene er inkl. ATP. Beholdningsvasrdien er opgjort ultimo aret.

Kilde: F&P pba. Nationalbanken

Siden 2018 er beholdningen vokset mest i
USA - saerligt drevet af hgje afkast

Veerdien af de danske aktiver har ligget omkring 2.000 mia. kr. siden 2020, og var i
udgangen af 2025 p& 1.902 mia. kr. Til sammenligning er veerdien af
pensionsselskabernes investeringsbeholdning i USA omkring 1.350 mia. kr. Beholdningen
i USA er vokset betydeligt siden 2018 og overhalede i 2021 veerdien af den europaeiske
beholdning. Det kan i hgj grad kan tilskrives store afkast pa aktier i USA[1]. Veerdien af
beholdningen i USA faldt betydeligti 2025 i februar, marts og april. Til trods for de
betydelige udsving i bade aktie- og valutakurser i lgbet af aret endte den amerikanske
investeringsbeholdning med at vokse relativt til 2024. | samme periode er beholdningen af
europaeiske aktiver til sammenligning vokset stat, dog uden at indhente USA.

Beholdningsveerdien for gruppen af andre lande ligger generelt pa et veesentligt lavere
niveau. Beholdningsveerdien er gradvist steget siden 2023 og er, ligesom beholdningen i
EU, vokset jeevnt gennem 2025. Det betyder, at de resterende landes vaegt i portefglien er
steget med teet pa 1 procentpoint.

[1] F&P (2025) - Afkastet pa investeringerne i USA har veeret godt for danskernes pension
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Historisk veerdi af investeringsbeholdninger efter omrade
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Kilde: F&P pba. Mationalbanken

Beholdningen af amerikanske obligationer
faldt i Iobet af aret

Beholdningen af amerikanske obligationer faldt i Igbet af 2025. Fra udgangen af 2024 til
udgangen af 2025 faldt beholdningsvaerdien af amerikanske obligationer med ca. 39 mia.
kr. Det svarer til et faldt pa 24 pct. i forhold til aret fer. Omtrent halvdelen af eendringen i
obligationsbeholdningen kan tilskrives fald i beholdningen af amerikanske
statsobligationer. Saledes faldt beholdningsveerdien af de amerikanske statsobligationer
med ca. 18 mia. kr. i Igbet af 2025. Det svarer til, at beholdningen er reduceret med 40 pct.
i forhold til udgangen af 2024. Reduktionen skal ses i lyset af det hgje amerikanske
statsgeeldsniveau, som gger usikkerheden omkring investeringer i amerikansk gaeld.

Beholdning af amerikanske obligationer

Obligationer i alt, Mia. kr. Statsobligationer, Mia. kr.
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Anm.: Investeringer | danske investeringsforeninger er gennemlyst. Tallene er inkl. ATP.

Kilde: F&P pba. Mationalbanken

Dollarkursen mindskede veerdien af
pensionsselskabernes amerikanske aktiver i
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2025 - afbedet af dollarafdaekning

12025 sveekkedes den amerikanske dollar overfor euroen og danske kroner. Det
reducerer veerdien af aktiver holdt i amerikansk dollar, nar de skal tages hjem i danske
kroner. Ser man bort fra udviklingen i valutakursen gav amerikanske aktier generelt fine
afkast i 2025.

Udvikling i dollarkursen overfor kronen
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Kilde: Egne beregninger pa baggrund af registerdata

De danske pensionsselskaber afdeekker en stor del af deres valutarisiko i dollar. Det
betyder, at man kan tage mere profitable risici andre steder i markedet, da selskaberne
har et risikobudget. At de danske pensionsselskaber afdeekker dele af deres valutarisiko
og i seerdeleshed deres dollarrisiko, betad i 2025, at afkastet blev 233 mia. kr., hvor
afkastet ellers ville have veeret 139 mia. kr., hvis ikke man havde afdaekket valutarisikoen.
Afkastet endte derfor med at veere 96 mia. kr. starre. [ 2024 ville afkastet have veeret 85
mia. kr. starre, hvis selskaberne ikke havde afdaekket, da dollarkurseni 2024 blev styrket. |
2023 var der stort set ikke forskel mellem det afdaekkede og uafdaekkede afkast, mens
deri 2022 igen var en forskel pa ca. 30 mia. kr.

Pensionsselskabernes samlede afkast med og uden
valutakursafdsekning, mia. kr.
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Anm.: Investeringer | danske investeringsforeninger er gennemlyst. Tallene er inkl. ATP. Afkast uden
afdaekning er opgjort ved at regne afkast fra valutaderivater fra det samlede afkast. Afkastet fra
valutaderivater indeholder carry, men er ekskl. gebyrer og provision.

Kilde: F&P pba. Mationalbanken
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