LP-information 47/18

Kodeks for sammenligning af afkast i markedsrenteprodukter

Formal

Pensionsbranchen har interesse i at vise offentligheden de investeringsafkast,
branchen og de enkelte selskaber prassterer og hvordan kundernes pensionsop-
sparing forrentes.

Derfor leverer pensionsselskaberne sammenlignelige informationer om selskaber-
nes investeringsafkast og om rentetilskrivningen til kunderne, og selskaberne of-
fentligger sddanne informationer pa egne hjemmesider og i felles vaerktgjer.

I nogle tilfeelde matcher det, kunderne far tilskrevet, ikke fuldt ud det afkast, der
er opnadet pa investeringsaktiverne. Det kan fx vaere, hvis der sker en udlodning
fra egenkapital eller kollektive reserver. Eller det kan vaere markedsrenteproduk-
ter, hvor der etableres en buffer for udjsevning af tilskrivningen til kundernes de-
poter. Eller det kan vaere tilskrivning til kundernes depoter baseret pa afkast af
seerlige bonushensaettelser. I fremtiden kan der formentlig komme flere situatio-
ner, hvor selskabets investeringsafkast og kundernes rentetilskrivning ikke fuldt
ud modsvarer hinanden.
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Pensionsbranchen gnsker at skabe sikkerhed for, at sammenligninger sker pa et
fair grundlag. Bade i vaerktgjer, branchen selv stiller til rAdighed, og ndr selskaber
leverer data til eksterne analytikere, journalister mv.

Pensionsbranchen har en klar interesse i, at sammenligninger af afkast og rente
sker pa et fair og sammenligneligt grundlag. Et selskabs investeringsafkast skal
saledes sammenlignes med andre selskabers investeringsafkast. Og den forrent-
ning, der i et selskab er tilskrevet til kundernes pensionsopsparing, skal sammen-
lignes med den forrentning, der er tilskrevet til kundernes pensionsopsparing i
andre selskaber.

Pensionsbranchen gnsker endvidere i videst muligt omfang at bidrage til offent-
lighedens muligheder for at forstd sammenhaengen mellem selskabsvinklen og
kundevinklen, uanset hvordan formidlingen finder sted.

Det er afggrende for forst3elsen af sammenhangen mellem informationerne og
for en relevant anvendelse af dem, at det fremgar, hvad informationerne viser.

Hensigten med dette kodeks er derfor

e at fastlaegge selskabernes forpligtelse til at sikre sig viden om, hvad data
skal bruges til, herunder om data skal bruges til sammenligning ud fra en
selskabsvinkel eller ud fra en kundevinkel

» at fastlaegge selskabernes forpligtelse til at stille de rigtige data til radig-
hed

» at fastleegge selskabernes forpligtelse til - ndr de oplyser om afkast og
forrentning - at fortaelle om data er opgjort ud fra en selskabsvinkel eller
en kundevinkel

e at fastlaegge, at selskaberne bgr stille krav til eksterne analytikere, jour-
nalister mv. om, at deres brug og videreformidling af information om af-
kast og forrentning sker p& en made, s det fremgar, om informationerne
er opgjort ud fra en selskabsvinkel eller en kundevinkel.

Forsikring & Pension og de enkelte selskaber kan ikke sikre, at enhver viderefor-
midling af information om afkast sker pa en made, sa det fremstar tilstraekkeligt
klart overfor den endelige bruger af informationen, om der er tale om en selskabs-
vinkel eller en kundevinkel.

Men ved at give informationen og ved at stille krav til, hvordan den videreformid-
les, bidrager branchen konstruktivt til at fremme forst3elsen.

Og ved selv loyalt at redeggre for, hvad informationer om investeringsafkast og
tilskrivning til kundernes depoter pa selskabernes egne hjemmesider viser, kan
branchen ogsa bidrage til at fremme offentlighedens forstaelse.

Informationer om investeringsafkast og rentetilskrivning

N&r et pensionsselskab leverer informationer om selskabets afkast af investerings-
aktiver eller tilskrivning til kundernes depoter til eksterne analytikere, journalister
eller andre eksterne modtagere af information, er selskabet forpligtet til:

1. at ggre hvad der er muligt for at finde ud af, hvilket formal, den der ef-
terspgrger informationerne har. Herunder om vedkommende efterspgrger
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information ud fra en selskabsvinkel eller information ud fra en kundevin-
kel.

2. atlevere information, der passer med, om der er fokus pa, hvad selskabet
praesterer eller pd, hvad den enkelte kunde far.

3. tydeligt at ggre rede for, om de leverede informationer er afkast af sel-
skabets investeringsaktiver eller tilskrivning til kundernes depoter.

4. tydeligt at ggre rede for, at det er veesentligt, at informationerne ikke
videreformidles uden den tilhgrende information om, hvorvidt der er tale
om en selskabsvinkel eller en kundevinkel, idet dette netop er centralt for
den rette forstaelse af informationerne.

Eksempler

Nedenfor gives nogle eksempler pd, hvordan kodekset skal forstas og efterleves i
konkrete situationer. Listen over situationer er ikke udtgmmende.

Udlevering af afkast- og renteinformation til journalister, analytikere mv.
Det sker, at selskaberne bliver kontaktet af analytikere, journalister eller andre,
som gnsker at sammenligne selskabernes afkast. Man kan for eksempel forestille
sig, at et selskab bliver kontaktet af en journalist, som fortzeller, at han er ved at
lave en analyse af, hvor gode pensionsselskaberne er til at skabe afkast. Han
beder i den forbindelse selskabet om at oplyse afkasthistorikken i forskellige pro-
filer p& selskabets mest almindelige livscyklusprodukt.

Selskabet skal i denne situation spgrge ind til, hvad journalisten neermere bestemt
gnsker at vise med sin sammenligning.

Journalisten uddyber eksempelvis, at hans vinkel er pensionsselskabernes evne
til konstant over tid at sl&8 markedet og ikke mindst andre pensionsselskabers
investeringsperformance. Man hgre ofte pensionsselskaber sige, at de “igen i ar”
har veeret blandt de dygtigste til at investere. Journalisten har sat sig for at un-
dersgge, hvilke selskaber der over tid har veeret bedst til at skabe investeringsaf-
kast.

Det er i dette eksempel klart, at journalisten gnsker at sammenligne ud fra en
selskabsvinkel, snarere end en kundevinkel. Selskabet skal derfor oplyse journa-
listen de afkast, der er opndet p8 investeringsaktiverne.

Kirsteins performanceanalyser

Kirstein udarbejder rapporten Liv & Pension — Markedspensioner. Rapporten inde-
holder bl.a. en sammenligning af performance pa pensionsselskabernes markeds-
renteprodukter. Produkterne sammenlignes pa afkast og risiko, bl.a. i forhold til
benchmarks. Det fremgar af rapporten, at en vaesentlig ambition er at identificere
arsagerne til performanceforskelle, herunder betydningen af strategi, risikoprofil,
forvaltning og kompetencer.
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Som lzaeser af rapporten far man klart det indtryk, at formalet er at sammenligne
selskabernes investeringsperformance.

Hvis selskabet leverer afkastdata til Kirstein, skal det vaere de afkast, som er op-
n8et p8 investeringsaktiverne.

Kirstein har imidlertid oplyst til Forsikring & Pension, at Kirstein typisk selv henter
afkastdata til brug for rapporten pa selskabernes hjemmesider.

Forsikring & Pension vil gare Kirstein opmeaerksom p8, at eftersom rapporten har
tydeligt fokus p8 investeringsperformance, bar Kirstein sikre sig, at sammenlig-
ningen baseres p§ de afkast, som er opndet p§ investeringsaktiverne.

Morningstars afkastanalyser

Morningstar Research udarbejder hvert kvartal en afkastanalyse af pensionsbran-
chens markedsrenteprodukter. Analysen er baseret pa kursstrenge, som indhen-
tes fra pensionsselskaberne. Morningstar bruger kursstrengen til at beregne af-
kast og risiko.

Morningstar har oplyst over for Forsikring & Pension, at analyserne fremover vil
indeholde sammenligninger af bade investeringsafkast og kundeafkast.

Den kursstreng, som selskaberne leverer til Morningstar, skal derfor indeholde
information om b8de investeringsafkast og kundeafkast.

Fakta om pension

Fakta om pension er et veerktgj til pensionskunderne, der vil sammenligne pensi-
onsordninger i forskellige selskaber. Der er derfor en klar kundevinkel pa Fakta
om pension. Det betyder som udgangspunkt, at Fakta om pension skal vise til-
skrivningen til kundernes depoter.

P& Fakta om pensions nye brugergraenseflade vil der imidlertid blive vist bade
tilskrivningen til kundernes depoter og afkastet af selskabets investeringsaktiver.
For selskaber, hvor der er forskel pg de to, vises desuden forskellen, og der gives
en forklaring p3, hvad forskellen skyldes, herunder en verbal beskrivelse af, at
den risiko, der er knyttet til ekstratilskrivningen” er af en anden karakter end den,
der knytter sig til investeringsafkastet.

Selskaberne skal derfor levere begge typer af information til Fakta om pension:
B&de tilskrivning til kundernes depoter og afkast af selskabets investeringsaktiver.

Forsikring & Pension skal sikre, at det tydeligt fremg8r af Fakta om pension, hvor-
n8r de viste informationer er tilskrivning til kundernes depoter, og hvorn8r der er
tale om afkast af selskabets investeringsaktiver.
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Selskabernes egne sammenlighinger og videreformidling af andres sam-
menligninger

Det sker, at pensionsselskaber selv sammenligner afkast i pensionsordninger i
forskellige selskaber og bruger sammenligningen til markedsfgring og lignende.
Det kan fx vaere pa selskabets hjemmeside, i tilbudsmateriale eller andet.

Selskabet skal i denne situation sikre, at der vises den samme type information
for alle de sammenlignede selskaber. Hvis der sammenlignes investeringsafkast,
skal der vises investeringsafkast for alle de omfattede selskaber. Hvis der sam-
menlignes tilskrivning til kundernes depoter, skal der vises tilskrivning for alle
selskaber.

Selskabet skal 0ogs§ sikre, at det tydeligt fremg8r af sammenligningen, om den er
baseret p§ afkast af investeringsaktiver eller tilskrivning til kundernes depoter.

Der er ogsa eksempler pa, at pensionsselskaber, fx pa deres hjemmesider, vide-
reformidler andres sammenligninger af afkast. Det kan fx veere sammenligninger
foretaget af medier, analysevirksomheder eller andre.

Der geelder i denne situation de samme krav til selskabet, som hvis selskabet selv
havde foretaget sammenligningen (se kravene ovenfor).

Forkerte og uklare oplysninger i andres sammenligninger

Selskaber, som far kendskab til, at andres sammenligninger af afkast er baseret
pa forkerte eller uklare oplysninger, har en forpligtelse til at forsgge at berigtige
eller tydeligggre oplysningerne. Det gaelder bade, hvis det fejlagtigt fremgar, at
oplysninger om et selskab er baseret pa investeringsafkast fremfor afkast tilskre-
vet kundernes depoter - eller omvendt. Og det gaelder ogsa, hvis det ikke tydeligt
fremgar, om oplysningerne om det pageseldende selskab er baseret pa investe-
ringsafkast eller afkast tilskrevet kundernes depoter.

Selskabet skal i denne situation kontakte den (fx medie, analysevirksomhed eller
andet), som formidler eller videreformidler sammenligningen, og ggre opmeaerk-
som pé8, at oplysningerne om selskabet er forkerte, eller at det ikke tydeligt frem-
g8r, om oplysningerne er baseret p8 investeringsafkast eller afkast tilskrevet de-
poterne.
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