Hvad kommer Trump til at betyde for
forsikrings- og pensionsbranchen?

Forsikringsforeningen, tirsdag den 21. januar 2025
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Agenda

* Branchensinvesteringer — USA og EU
* Tre strukturelle forhold:

* Geopolitik

* Konkurrenceevne

* Beeredygtighed (klima)

* Mulige konkrete indvirkninger pa branchen og
F&P: Klima/klimasikring, forsvar og langt mere
generel politisk pres og mediemaessig
opmeaerksomhed

e F&P fokus
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Beskaeftigelse og BNP er vokset mere i USA end i

Europa siden 2010

Figur 1: Udvikling i antal beskaeftigede (2010=100)
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Kilde: F&P pba. OECD
Note: EU er i denne figur inklusiv Danmark og bestar af EU27.
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Figur 2: Udvikling i BNP (2010=100)
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Kilde: F&P pba. OECD
Note: EU er i denne figur inklusiv Danmark. og bestar af EU27.
Indeks er beregnet pd BNP malt i keedede kobekraftsjusterede USD.



25 % aft din pensionsformue er placeret i USA og
udgor en storre andel end investeringer 1 EU

Figur 3: Fordeling af forsikrings- og pensionsselskabernes investeringer efter omrade og tid
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Kilde: F&P pba. Nationalbanken

Note: Investeringer i danske investeringsforeninger er gennemlyst. EU bestar af EU28 fraregnet Danmark. Tallene er inklusiv ATP.
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Beholdningen af investeringer i USA er vokset
betydeligt siden 2018 og overhalede EU 1 2022

Figur 4: Beholdning af forsikrings- og pensionsselskabernes investeringer i EU og USA
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Note: Investeringer i danske investeringsforeninger er gennemlyst. EU bestdr af EU28 fraregnet Danmark. Tallene er inklusiv ATP.
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Danmark er stadig det land med den storste
beholdning mens USA har en solid 2 plads

Grafik: De 3 storste investeringslande for forsikrings- og pensionsselskaberne

Danmark —1.997 mia. kr.

USA —1.194 mia. kr.

Tyskland — 266 mia. kr.

Kilde: F&P pba. Nationalbanken

Note: Investeringer i danske investeringsforeninger er gennemlyst. EU bestar af EU28 fraregnet Danmark. Tallene er inklusiv ATP. Beholdningssterrelsen er opgjort pr. 2024 oktober.
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Storstedelen af beholdningen i USA er placeret i
aktier og andre kapitalandele.

Figur 5: Beholdning efter aktivklasse og omrade
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Kilde: Nationalbanken

Note: Investeringer i danske investeringsforeninger er gennemlyst. EU bestar af EU28 fraregnet Danmark.

Tallene er inklusiv ATP. Beholdningssterrelsen er opgjort pr. 2024 oktober.
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Investeringer i magnificent7 for pensionsselskabernei 2024
36,2 mia. Kkr. er investeret i Microsoft

21,9 mia. kr. er investeret 1 Alphabet

18,2 mia. kr. er investeret i Nvidia

14,5 mia. kr. er investeret i Amazon

12,3 mia. kr. er investeret i Meta platforms
10,7 mia. kr. er investeret i1 Apple inc.

4,7 mia. Kr. er investeret i Tesla

Kilde: F&P pba. Nationalbanken & Pensionsmaskinen.dR
Note: Investeringer i danske investeringsforeninger er gennemlyst. EU bestar af EU28 fraregnet Danmark.
Tal for aktiebeholdning i magnificent? er eksklusiv ATP og alene for pensionsselskaber.

Opgorelser af investeringer i aktier of fentliggeres omkring maj-juni i det givende ar.

665 mia. kr. er investeret 1 borsnoterede aktier i USA



Veaerdien af aktiebeholdningen i USA er vokset
hurtigere end i Danmark

Figur 6: Beholdning af borsnoterede aktier
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Kilde: F&P pba. Nationalbanken

Note: Investeringer i danske investeringsforeninger er gennemlyst. EU bestdr af EU28 fraregnet Danmark. Tallene er inklusiv ATP.
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Ikke borsnoterede kapitalandele udgor en mindre
andel af portefoljeni USA end tidligere

Figur 8: Beholdningen af ikke-borsnoterede kapitalandele som andel af den samlede beholdning i omradet

Andel af samlede investeringer pr. omrade
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Mulig effekt pa told

APOLLO

The Tax Foundation esttmates that overall tariffs could rise to 17.7%

% Average rate on all imports
1930s: 20%

Average tariff if 60%
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18 everyone else: 17.7%
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Nete: The 17.7% figure represents a weighted average of the proposed tariffs, a universal 20% taniff on all imports and an additional 60% tariff on Chinese goods. These tariffs are applied to the current import valses, and considening the share of imports
from China, the average rate for 2025 has been estimated. Source: Tax Foundation, Apolio Chief Economist
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Sadan investerer branchen
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Transparens

Afkast Vi sikrer transparens om,
Visikrer et godet, stabilt og & }fjﬁ hvilken virkning vores
langsigtet afkast, som 2 investeringer har (fx via
giver danskerne en W2 baeredygtigheds-
okonomisk tryg alderdom. e rapportering)

Kravet om afkast (Prudent Person) er

forankret i europeaeisk og dansk lovgivning DlVQI‘SlflCQI‘lI\g

Vidiversificerer
investeringerne, handterer
risici samt afstemmer med
kundernes forventninger.

Ca.1/3 af

investeringerne

er i Danmark
ng 22.01.2025 SIDE 11




o
Hvad kan Trump sabetyde?
* Uforudsigelighed er Trumps eget varemaerke — det kan investorer generelt
ikke lide

* Flere og storre udsving i markederne

* Deter sveerere for blandt andet pensionsselskaberne at fa hand om risici og
afkast

« (Kritisk) Fokus pa branchens investeringer - bade herhjemme og ude

Temaer:

* Geopolitik rykker op, globalisering rykker ned: Men det har ikke kun noget
med Trump at gore.

TAk W I
TRUMP IS BACK

ORMER PRESIDENT ON VERGE OF WHITE HOUSE RE'
REPUBUCANS WIN CONTROL OF THE SENATE AS COUNTRY SH!F!S RIGHT
X

* Olie/gasrykker op, vind og sol rykker ned

* Forsvar rykker op

IHL '>\NFA FE

« Konkurrenceevne og problemstillinger herom (fx told) rykker op og MEXIC AN

regulering ned

NEW

* Finansiel stabilitet?

» USA som vaekstlokomotiv: I risici er der ogsa muligheder og USA’s
erhvervsliv star formentlig over for et betydeligt boost, som ogsa kan gavne
investeringerne derovre

F8P // //
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ERHVERV FINANS

Geopolitik presser pensionskasser: Det er Pensionskasser frygter USA's aktiemarked
blevet svaerere at veere en dygtig investor med Trump som praesident

Geopolitisk uro og en mere omskiftelig verden har faet dilemmaerne til at blive flere for Pensionskassernes aktive ejerskab kan blive udfordret, hvis Donald Trump igen forsgger at
danske pensionsselskaber, der skal finde balancen mellem afkast og ansvarlighed. indskraenke investorers mulighed for at fa indflydelse pa de amerikanske selskaber.

DEL ARTIKLEN GEM PA LASELISTE
O DEL ARTIKLEN o GEM PA LASELISTE c O

- N

Gron omstilling Energikrise

| — - — e
Ole Buhl fra ATP vurderer, at en eventuel indskraenkning af pensionsselskabernes medbestemmelse i de virksomheder, de har investeret i, ikke
vil ggre det aktive ejerskab irrelevant.
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Global Risks Report 2025

Current Risk

Landscape

WORLD
ECONOMIC
FORUM

Please select one risk that you believe is most likely to present a material crisis on a global scale in 2025.

Top 10 risks selected by respondents (Share of respondents %)

State-based armed conflict
Extreme weather events

Geoeconomic confrontation

Misinformation and
disinformation

Societal polarization
Economic downturn

Critical change to Earth
systems

Lack of economic opportunity
or unemployment

Erosion of human rights
and/or civic freedoms

Inequality

Risk categories @ Economic @ Environmental @ Geopolitical @ Societal @ Technological

Source: World Economic Forum, Global Risks Perception Survey 2024-2025

22.01.2025 // SIDE14 //

Kilde:
https://www.weforum.org/stories/2025/01/gl
obal-risks-report-2025-bleak-predictions/



Global Risks Report 2025 WORLD

Global risks ranked ae
by severity e
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Short term (2 years)

Extreme

formation

Critical change

nage and wi

Follution

Kilde:
https://www.weforum.org/stories/2025/01/g

lobal-risks-report-2025-bleak-predictions/
F8 P 22.01.2025 // SIDE15 //

10" ot human nah




Berlingske lordag
den 11. jJanuar

F&P

10/ OPINION

Danske pensionskasser
bar investere

gronlandske miner
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F&P betinget klimatilsagn
— branchen investerer 1 energiomstillingen

Bemeerk:

Ny opgorelsesmetode fra 2023, der ikke direkte kan
sammenlignes med de forudgaende ar.

126 mia. 176 mia. 248 mia. 240 mia. 343 mia. 450 mia.
2019 2020 2021 2022 2023 2030

Ny metode fra 2023 omfatter EU-miljotaksonomi og
disclosureforordningens art. 2.17.

F&P



Det aktive ejerskab (woke?) centralt for
branchen

@ 88 % gar i dialog med selskaberne

76 % fremlaegger dialoglister og voting records
I"V'I__‘XTJ (fra 1. januar 2022 skal branchen rapportere om
klimadialoger)

)

88 % fremlaegger eksklusionslister

94 % bruger frasalg som sidste udvej
(greensen for frasalg varierer)

AR
I.f.l

89 % af de danske pensionsselskaber indberetter
[||][|[| til det betingede tilsagn og investerer i henhold til
SDG7

‘ 8‘ 22.01.2025 // SIDE19 //



Forsvar og sikkerhed —
Branchepositioni F&P

1) Ejendomme og bygninger

2) Konventionelle vaben/militeert materiel og understottende aktiviteter:
Geveerer, kampvogne, jagerfly, droner mv. herunder biler, lastbiler, IT
(eks. ERP-systemer) og andet materiel og andre ydelser (HR)

3) Kontroversielle/konventionsbelagte vaben: Miner, kemiske og biologiske
vaben, klyngebomber, delvist atomare vaben

1 0g 2 er legale og legitime, 3 er grundleeggende udelukket

To beerende principper:

a) Pensionsselskaber afgor selv, hvorvidt de vil investere i forsvar og
hvordan;

b) Investeringer sker med afkast/risiko for oje (den almindelige finansielle
regulering).

‘ 8‘ 22.01.2025  SIDE 20
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Forsvarsforlig 28. juni 2023
Forligsteksten, side 11

28. juni 2023

Regeringen vil desuden modtage anbefalinger fra det maritime partnerskab i 2024, som vil

VILJE OG EVNE TIL AT TAGE ANSVAR :::Eﬂdf;:g::-med forligskredsen. Dette vil ske med henblik pd fremtidige maritime ”Aftaleparterne noterer Sig’ at der er
Dansk forsvar og sikkerhed 2024-2033 . . . .
Regeringen vil tilsvarende drefte anbefalinger fra pvrige partnerskaber med forligskredsen. lgangsat et nyt dOn‘llCllprO‘]ekt fOI‘

Aftaleparterne noterer sig, at der er igangsat et nyt domicilprojekt for Forsvarets

Efterretningstjeneste som offentligt-privat partnerskab. [ udviklingen af Forsvaret vil Forsvarets Efterretningstjeneste SOm

yderligere offentlige-private-partnerskaber indod | forligskredsens draftelser.

En ansvarlig arbeidsplads - fokus pé Danmarks veteraner
Danmarks veteraner har ydet en indsats for, at vi kan leve i tryghed og frined herhjemme.
Forsvaret skal vaere en attraktiv arbejdsplads, hvor veteraner anerkendes og behandles

offentligt-privat partnerskab.
veerdigt, ndr der er brug for stette. Indsatsen for vores veteraner skal derfor fortsaettes og I udviklingen af Forsvaret vil yderligere

udvikles, s§ veteraner fir den hjaelp og stette, som de har krav pi. Regeringen vil
praesentere forligskredsen for et oplaeg.

Reservestyrken

offentlige-private-partnerskaber indga i
e o e e den o omorsoan et otost b forligskredsens droftelser.”

ridighed for Forsvaret. Den aendrede sikkerhedspolitiske situation kraever samtidig et
forsvar, der ud over bidraget til NATO's kollektive forsvar ogsd kan hindtere sikkerhed pd
dansk territorium. Reserven kan | samarbejde med Forsvaret og Hjemmevaemet bidrage til
eksempelvis vaertsnationsstette, bevogtning af kritisk infrastruktur og bevogtning af vitale
militaere installationer. Reserven skal som en del af Forsvaret og Hjemmevaernet understotte
lesningen af de nationale opgaver, herunder som en del af Danmarks mobiliseringsevne. Det
vil ogsd komme samfundet bredt set til gavn, at personer | reserven opnir kompetencer |
andre erhverv, som de kan anvende i Forsvaret - og den anden vej rundt, at de kan bruge
deres kompetencer fra Forsvaret i andre erhverv.

Beredskabsstyrelsen
Beredskabet har en central rolle i at styrke samfundssikkerheden og stette civile
myndigheder i krisesituationer, som det bl.a. var tilfaeldet under COVID-19 pandemien og

.
ift. naturkatastrofer forfrsaget af klimaforandringer. Parti pi den baggrund enige om, I f DK

at cer skal Indighs en aftale | 2024, der styrker det danse beredskab, nvesteringer gerne ira .

3.3 FUNDAMENTET PA PLADS ” b

Genopretning af Forsvarets fundament fra maj 2023 viste, at der er behov for at genoprette Det kan eksempelvls V&re gennem
Forsvarets pkonomiske og organisatoriske fundament med det nye forsvarsforlig. Nye

investeringer, opgaver og initiativer skal bygges oven pd et solidt fundament. Partierne er . . .

derfor enige om at afsaette ca. 27 mia. kr. over de naeste 10 &r til at styrke Forsvarets t&t Samarbe] de med lndustrl Og

materiel, bygninger, IT og personel for at rette op pd en raekke ophobede udfordringer i
driften af Farsvaret. Det skal ogsé finansiere en razkke nadvendige beslutninger om blandt

2Pt NATO 3 £ forskning samt i relevant omfang

Derudover afsaettes ca. 11 mia. kr. over en 10-8rig periode til yderligere investeringer |
materiel og personel i lyset af den nye sikkerhedspolitiske og ekonomiske virkelighed. For

. . 9
den betyder, at det fremover koster flere penge at drive det Forsvar, der er i dag. aneSterlngssektoren...

Med tilfarslen af midler foretages et nedvendigt left af de ekonomiske rammer for at
viderefgre det nuvaerende forsvar fra 2024 og frem og der investeres i den nye
sikkerhedspolitiske og ekonomiske virkelighed. Midlerne skal daekke ubalancer og tilferes de
relevante skonomiske delrammer pd Forsvarsministeriets omride fra 2024. Planen afspejler

11
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Hvaderdersketsidenigar?

F&P

WAICH

BANK FORSIKRING REALKREDIT FINTECH REGULERING KARRIERE MERE v

DU HAR ADGANG VIA FORSIKRING & PENSIOI

S@G LOG IND

PENSION

”Han var sa
statsmandsagtig, som han kunne vare"

Seerligt pa det grgnne omrade maner investeringsdirektgrer i tre af landets
pensionsselskaber til besindighed.

")

// //

FINANS isamarbejde med I(PMG.

Er jeres sociale indsats
klar til at blive haedret?

VIND en pris
til din arbejdsplads.

Indsend case

SENESTE NYT

Investeringsdirektgrer ander
lettet op efter Trumps tale:
"Han var sa statsmandsagtig,
som han kunne vaere"

Braendstofselskab sagseger Protector
Forsikring efter svensk jordskred

Fransk centralbankdirektor
ser rentenedsaettelser ved
hvert mgde sorn sandsynligt

Analyse: Et anderledes bagtaeppe
kan betyde lavere lgnstigning til
bankansatte i OK-forhandlinger

Mgns Bank venter
markant lavere resultat i ar

KMD far afvist klage over udbud
af ATP-system til 240 mio. kr.



Hvad er der sket siden i gar?

* Overhaul of trade system — America First
Trade Policy: Told pa vej — ny External
Revunue Service

* Electric vehicle tax credit skal ophaeves,
og yderligere tiltag til at bremse Inflation
Reduction Act — ud af Paris-aftalen

* Bremsning af vind — besveaerliggorelse af
permitting

e Olie og gas skal fremmes samt
produktionsvirksomheder

* Global minimumsskat geelder ikke 1 USA

F&P



Mandag den 31. marts
Nationalmuseets festsal 13.00-16.00
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TANKETANKEN FORSIKRING
yg&gg&rsnngzss T Eirorn FEP 5250

Tilmeld dig pa
fogp.dk/events



Tak for jeres tid
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