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Kaere medlem af CS Pension,

Vi befinder os i en turbulent tid, hvor vi dagligt hgrer om geo-, handels- og sikkerheds-
politiske forhold, som potentielt kan have indvirkning pa vores pension. Handelskrigen er
accelereret i april, og de mange meldinger om toldsatser har medf@rt stor usikkerhed pa
de finansielle markeder.

Denne udvikling har ogsa sat sit praeg pa afkastet i CS Pension for de f@rste tre maneder
af 2025, hvor aktieafdelingen har givet et samlet afkast pa minus 4,8 % og obligationsaf-
delingen har givet et afkast pa minus 1,6% (pr. 31-03-2025). Afkastet for det enkelte
medlem afhanger af hvilken investeringsprofil man er indplaceret i, og disse afkast kan
findes pa side 4 og opdateres maned for maned pa vores hjemmeside.

Pa vores hjemmeside har vi ogsa for nyligt publiceret en nyhedsartikel “Markante fald pa
de finansielle markeder” med gode rad i en omskiftelig tid, hvor anbefalingen overordnet
er at holde hovedet koldt og teenke langsigtet i forhold til sine pensionsinvesteringer.

Som | maske kan huske, sa blev der i 2024 ved OK24 aftalt gget fleksibilitet med valgfri-
hed mellem Ign og pensionsbidrag. Det betyder, at | kan vaelge, at den del af pensionsbi-
draget, der overstiger 15 %, helt eller delvist kan udbetales som Ign. For at hjzlpe jeri je-
res overvejelser har vi i denne udgave af Information om din pension faet professor
Michael Mgller til at reflektere over nogle af de overvejelser, som man bgr ggre sigi ar-
tiklen “hgjere pension senere eller hgjere forbrug nu?”. Konklusionen er, at dette valg
ikke er helt sa afggrende for den enkeltes pension, men bgr traeffes i lyset af den enkel-
tes livssituation.

Igennem den senere tid har der ogsa vaeret en del opmaerksomhed omkring ATP og hvor-
dan de forvalter vores pensionsmidler. Dette har givet anledning til 10 anbefalinger fra
den akademiske verden, og i artiklen ”Anbefalinger til en (firma)pensionskasse” har vores
bestyrelsesmedlem professor Ken |. Bechmann forholdt sig til hvordan vi i CS Pension
opererer i forhold til disse anbefalinger. Konklusionen er positiv ” at det star meget for-
nuftigt til”.

Afslutningsvis vil jeg endnu engang g@re opmaerksom pa, at CS Pension ser frem til at af-

holde den fgrste generalforsamling som firmapensionskasse den 28. april, kl. 10:00 — en
generalforsamling som gennemfgres fuldt elektronisk.

Rigtig god laeselyst.

Jesper Korsgaard Hansen
fg. formand
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CS Pension formuesammensatning og afkast

01-01-2025 31-03-2025 Afkast
Perioden

Aktieafdelingen Pct. fordeling Pct. fordeling 01-01 —31-03-2025
Danske Aktier 12,6% 13,2% -4,2%
Udenlandske Aktier 85,7% 86,5% -5,1%
Bankindestaende 1,7% 0,3% 0,8%
Risiko afd. Formue - for omk. 100,0% 100,0% -4,8%
Obligationsafdelingen
Stat og Realkredit obligationer 93,7% 93,0% -1,6%
Indeksobligationer 4,7% 4,1% -4,1%
Bankindestaende 1,6% 2,9% 0,5%
Obligations afd. Formue fgr omk. 100,0% 100,0% -1,6%
Kontantafdelingen 100,0% 100,0% 0,3%

Afkast i forhold til investeringsprofil pr. 31-03-2025

Valgt investeringsprofil Aktieandel  Obligationsandel Afkast perioden
01-01 - 31-03-2025

1. Investeringsprofil 100% aktier 0% obligationer -4,8%

2. Investeringsprofil 75% aktier 25% obligationer -4,0%

3. Investeringsprofil 50% aktier 50% obligationer -3,2%

4. Investeringsprofil 25% aktier 75% obligationer -2,4%

5. Investeringsprofil - kontanter 0% aktier 0% obligationer 0,3%

/ Er du bosat i Sverige? \

Ny @resundsaftale betyder, at hvis du er bosat i Sverige og har en dansk pensionsord-
ning, sa skal du fra 1.januar 2025 betale dansk PAL-skat af afkastet. PAL skatten er pa
15,3 %.

Derfor; er du bosat i Sverige og har ordning i CS Pension, sa har du pligt til at give os be-
sked.

Send os en formular, hvor du i meddelelsesfeltet skriver: ”Jeg er bosat i Sverige, og

\skal fra 1. januar 2025 betale PAL-skat”. Du skal underskrive formularen med MitID. J



https://formsbuilder-generator.scrive.com/form/0079ce64-6bd2-4c51-8e74-c5587105f20e
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Hojere pension senere eller hgjere forbrug nu?

Af professor Michael Mgller

Den ny overenskomst tvinger CS-medlemmer til at tage
stilling. Du bestemmer selv, om du vil have en hgjere
udbetalt Ign her og nu, eller om du vil have flere penge
indbetalt pa pensionsordningen.

Hvis du veelger den hgjere pensionsindbetaling, vil der
(for alle andre end tjenestemand, dvs. jer pa CS over-
enskomst) blive indbetalt 17,7% af Ignnen til pension.
Valger du at fa pengene udbetalt, stiger den skatteplig-
tige len med ca. 2,7%.

Sa hvad skal du vaelge, og hvad betyder det for dig?

Begynd med at slappe af, og sig til dig selv, at sa altafgg-
rende er det ikke, hvad du vaelger. Dertil er belgbet ikke
stort nok.

Hvis du er oppe i arene, ggr det kun en lille forskel pa
pensionen, om du veelger at indbetale eller ej. Du indbe-
taler jo kun lidt flere penge til pension i nogle fa ar. Din
pension er fgrst og fremmest bestemt af de indbetalin-
ger, du allerede har foretaget. Virkningen er stgrst for
de unge, der lige er tiltradt. De kommer hvert ar til at
indbetale ca. 17% mere i pension, og malt i hele traesko-
lengder vil det gge deres pension fra CS med ca. 17%
(der er nogle problemer med invaliditet og dgdsfald,
som komplicerer regnestykket). 17% lyder af en del.
Men husk, at din pension ved CS Pension jo ikke er det
eneste, du far i pension. Du far ogsa folkepension og
ATP og eventuelt det indkomstafhangige folkepensi-
onstillaeg. Sa din samlede indkomst som pensionist vok-
ser ikke med 17%, selv om du indbetaler hele livet. Det
sande tal er nok snarere omkring 8-9%.

Selv 8-9% overvurderer pensionsfordelen, fordi det er
stigningen i skattepligtig indkomst. Indkomsten efter
skat stiger procentvis lidt mindre. S8 med stor usikker-
hed vil gget indbetaling hele livet gge din levestandard
som pensionist med under 8%. Det er ikke uden betyd-
ning, men det er ikke enormt.

Der er ikke nogen grund til, at det er optimalt at veelge
det ene eller det andet. En "blandet strategi” kan vaere
bedre. Forestil dig, at du er ung, vil have bgrn og kgbe

en bolig. | den situation har du brug for penge her og
nu. Du ma lane penge til en hgj rente, hvis du overhove-
det kan fa et lan. | den situation er det klogeste formo-
dentlig at indbetale minimum til pension her og nu, sa
du kan kgbe din bolig og fa dine bgrn uden at lide ngd.
Sa kan du skifte strategi og begynde at indbetale, nar du
er 45 ar. Du kan for den sags skyld begynde at indbetale
mere end 17,7% til pension, det er der mulighed for.

Det vaesentlige er, at du taenker over, hvordan du ser dit
fremtidige livsforlgb og ikke blot saetter alting pa "auto-
matpilot”. Men hvis du hegrer til de svage sjele, der bru-
ger hver en krone, som de har, nar du far den, er det
maske vaerd at overveje at vaelge maksimal pensionsind-
betaling. Sa bliver du ikke fristet til at klatte pengene
vaek. Der er folk, der har det med penge, som alkoholi-
kere har det med spiritus, og som jeg har det med flgde-
chokolade. De skal ikke have det ved handen, for de kan

ikke kontrollere sig selv.

Der er ligeledes en del mennesker, der er bekymrede
over den stadige stigning i folkepensionsalderen. Det er
forstaeligt. Det er let at forestille sig en fremtid, hvor
folkepensionsalderen bliver sat op i en sadan grad, at
mange ma forlade arbejdsmarkedet flere ar fgr, de kan
fa folkepension. Sa en del, der i dag er unge, vil muligvis
stoppe med at arbejde som 68-arige fordi de fysisk eller
andeligt er slidt op, uanset om folkepensionsalderen til
den tid maske er 73 ar. Sa enten ma de til den tid leve af
vandgrad, eller ogsa ma de have sparet sa meget op, at
de kan klare sig 5 ar uden folkepension.

Frygten for, at man ikke kan blive pa arbejdsmarkedet
til man kan fa folkepension, er et godt argument for at
spare mere op. Men denne opsparing behgver ikke ngd-
vendigvis at ske i form af pension. Pensionsordninger er
faktisk darlige til at Igse den slags problemer. @get pen-
sionsopsparing giver dig en gget pension i en leengere
arreekke. Det du har brug for, hvis du vil treekke dig til-
bage fem ar for folkepensionsalderen, er penge, der kan
daekke det 5-arige hul, der opstar i dit budget, fra du
traekker dig tilbage fra arbejdsmarkedet, og til du kan fa



folkepension. Her er fri opsparing, som du kan bruge,
nar du vil, faktisk det bedste!

Sa lad os slutte med nogle overordnede konklusioner:

Pensionsprognoser er generelt umadelig usikre,
fordi vi skal skenne over lgnstigningstakt og
veerdipapirafkast mere end 60 ar ud i fremtiden.
Blot som eksempel: Jeg fik som ung en pensi-
onsprognose, der sagde, at jeg som pensionist
ville fa en pension, der var det dobbelte af min
slutlgn. Jeg konkluderede pa basis heraf, at der
ikke var grund til frivillig pensionsindbetaling for
mit vedkommende. Det viste sig desvaerre at
veere en groft fejlagtig prognose.

Det er ikke altafggrende, hvad du veelger, og der
er ikke ét rigtigt svar. Valget bgr afhaenge af den
enkeltes situation. Der er bade fordele og
ulempe ved stor pensionsindbetaling. Specielt
unge med ejerboligplaner bgr overveje ikke at
indbetale ekstra til pension, men i stedet fa
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mere i lgn her og nu og nedbringe en eventuel
(og dyr) bankgzeld.

e Duskaliforbindelse med dit forbrug overveje,
om du tror, du kan blive pa arbejdsmarkedet til
folkepensionsalderen. Hvis du vil traekke dig til-
bage tidligere, er det ngdvendigt med mere op-
sparing som erhvervsaktiv, sa du kan klare dig
nogle ar, hvor du hverken har arbejdsindkomst
eller folkepension. Men ekstra pensionsindbeta-
ling Igser ikke dette problem saerligt godt. Her
har du brug for nogle frie midler, dvs. beskattet
opsparing, som du kan bruge, nar du vil.

Blev du frustreret af dette lange ikke-svar? Vil du have
et kort og klart svar?

Sa taenk pa journalisten, der bad en Nobelpristager om
pa ét minut klart fortaelle, hvorfor han havde faet No-
belprisen. Nobelpristageren svarede: Hvis det var muligt
at fortaelle mit arbejde klart pa ét minut, havde jeg ikke
faet Nobelprisen for det.

Pension raekker 60 ar ud i en meget usikker fremtid, og
derfor er det kompliceret.




Anbefalinger til en (firma)pensionskasse
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Af bestyrelsesmedlem og professor Ken Lamdahl Bechmann

Som de fleste nok har bemaerket, har der gennem en
leengere tidsperiode veaeret diskussioner om ATP. Diskus-
sionerne spander bredt fra ATP’s fremtidige rolle i det
danske pensionssystem over investeringsstrategien til
kritik af sdvel enkeltinvesteringer og investeringsresulta-
ter.

| det seneste nummer af fagtidsskriftet Finans/Invest
kom Jesper Rangvid (professor i finansiering pa CBS) og
Henrik Ramlau-Hansen (lektor i finansiering pa CBS og
tidligere direktgr i Danica Pension) med ”10 anbefalin-
ger til at Igse ATP’s udfordringer.”*

Selv om der naturligvis er store forskelle mellem ATP og
CS Pension, kan de ovennavnte anbefalinger alligevel
vaere en keerkommen lejlighed for undertegnede, som
bestyrelsesmedlem, til at reflektere over, hvordan CS
Pension er organiseret og drives.

Konkret er der syv ud af de ti anbefalinger, som ogsa
(delvist tilpasset) ma siges at vaere relevante i forhold til
CS Pension. Det fglgende kommer med undertegnedes
refleksioner og kommentarer til, hvorledes CS Pension
efterlever anbefalingerne. Det er mit hab, at dette kan
give medlemmerne en indsigt i arbejdet i CS Pension —
og dermed give medlemmer en tryghed for, at deres
pension er i de bedst mulige hander.

| det fglgende gennemgas anbefalingerne én ad gangen,
idet de er tilpasset situationen i CS Pension.

Anbefaling 1. Det anbefales, at der tages udgangspunkt i
et liveyklus-pensionsprodukt.

Denne anbefaling fglger CS Pension tydeligvis gennem
de fem etablerede faste investeringsprofiler, der i trad
med anbefalingen sikrer en hgj aktieandel for yngre
medlemmer og en reduktion af denne andel med alde-
ren — naturligvis medmindre medlemmerne selv aktivt
veelger noget andet.

1 Henrik Ramlau-Hansen og Jesper Rangvid, 2025: Fgrste, an-
det og tredje bedste rad: 10 anbefalinger til at Igse ATP’s ud-
fordringer. Finans/Invest, 1/25, s. 5-15.

Anbefaling 2. Der bgr gennemfgres regelmaessige uaf-
haengige performancemalinger af investeringsresultater
og indfgres et investeringsbenchmark

Bestyrelsen har Ipbende stort fokus pa performancema-
linger af investeringsresultater ved brug af en raekke
forskellige benchmarks.

For eksempel sammenlignes resultaterne for danske ak-
tier med udviklingen i danske aktieindeks (C25 og Co-
penhagen All Share Index) samt med investeringsfor-
eninger, der investerer i danske aktier (bade aktive og
passive foreninger). | sasmmenligningerne vurderes bade
afkast og risiko for forskellige tidshorisonter for at give
det bedst mulige grundlag for Ipbende at vurdere om
resultaterne for investeringer i danske aktier er tilfreds-
stillende.

Helt tilsvarende sammenligninger foretages for investe-
ringerne i udenlandske aktiver, hvor der primaert sam-
menlignes med det sakaldte MSCI World indeks, som in-
vesteringer passivt skal fglge. For at vurdere resulta-
terne af den passive strategi sammenlignes ogsa her
med bade aktive og passive investeringsforeninger, der
investerer i udenlandske aktier.

Anbefaling 3. Seenk andelen af danske bgrsnoterede ak-
tier og fglg et bredt indeks af aktier.

CS Pension har over den seneste arreekke haft fokus pa
at reducere andelen af danske bgrsnoterede aktier. Ak-
tuelt har bestyrelsen besluttet, at andelen af danske ak-
tier maksimalt ma udggre 15% (til sammenligning kan
det nzevnes, at for ATP er andelen omkring 40%). Inve-
steringerne i danske aktier foretages i en bred porte-
folje, hvor en enkelt aktie maksimalt ma udggre 3% af
Aktieafdelingens formue.

Resten af aktieportefgljen er helt i trad med anbefalin-
gen investeret i et bredt internationalt indeks (MSCI
World), hvor der i denne portefglje er fokus p3, at inve-
steringsresultaterne fglger indekset sa praecist som mu-
ligt (har en lav sakaldt tracking error), og at dette opnas
med sa lave investeringsomkostninger som muligt.



Anbefaling 4. Man bgr passe pa med at have for mange
illikvide aktiver i portefgljen

Gennem de seneste ar er illikvide investeringer sdsom
eksempelvis ejendomme solgt fra, og investeringspoli-
tikken er opdateret, s3 likviditeten i de enkelte positio-
ner Igbende overvages og inddrages i investeringsbe-
slutningerne. CS Pension investerer saledes nu kun i
bgrsnoterede aktiver (obligationer og aktier). Dette
skyldes et gnske om at holde bade investeringsomkost-
ningerne og kompleksiteten nede. Med en —trods alt —
begraenset stgrrelse af CS Pensions formue virker det
tvivisomt, om den mulige gevinst ved flere illikvide akti-
ver vil std i passende forhold med den vaesentligt ggede
kompleksitet og ogsa tilhgrende omkostninger, der er
knyttet til den type investeringer. Specielt den helt an-
derledes risikoprofil for illikvide investeringer vil kraeve
betydelige investeringer i et langt stgrre internt setup
og helt anderledes kompetencer end dem, der haves i
dag.

Anbefaling 5. Veer opmaerksom pa investeringsomkost-
ningerne.

Som allerede naevnt i det ovenstaende, er CS Pension
Ipbende opmarksom pa investeringsomkostningerne —
og sammenligninger med forskellige relevante investe-
ringsforeninger viser, at CS Pension generelt har ret lave
investeringsomkostninger. Tilsvarende viser sammenlig-
ninger med andre pensionskasser, at CS Pension ogsa
samlet har lave administrationsomkostninger. Alt dette
er vigtigt ud fra devisen om at en sparet krone er en
tjent krone.

Anbefaling 6. Veer opmaerksom pa governance struktu-
ren.

Anbefalingen tager udgangspunkt i, at det er vigtigt for
en pensionskasse, at man har en ordentlig governance
struktur. Dette betyder blandt andet, at der skal sikres,
at man har en kompetent bestyrelse med forstaelse for
og fokus pa medlemmernes interesser. Selv om det kan
veere sveert at definere preecist, hvordan det sikres, er
det min klare vurdering, at dette er sikret gennem sam-
mensatningen af bestyrelsen for CS Pension med bade
repraesentanter for CS Pensions medlemmer, den sid-
dende formand for CS-fagforening samt eksternt valgte
medlemmer med kompetencer indenfor investering,
bank og pensionsforvaltning.
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Herudover har vi i forbindelse med overgangen til firma-
pensionskasse under tilsyn af Finanstilsynet faet givet
alle vores governance dokumenter et grundigt eftersyn,
og vores staerke governance setup var en forudsaetning
for Finanstilsynets godkendelse af CS Pension som fir-
mapensionskasse.

Anbefaling 7. Pensionskasser bgr generelt vaere under
tilsyn af Finanstilsynet

Artiklen fremhaever, at tilsyn med potentielt komplekse
finansielle institutioner som pensionskasser kraever spe-
cifikke kompetencer. Derfor anbefales det, at det skal
veere Finanstilsynet der fgrer tilsyn med alle pensions-
kasser.

Denne anbefaling efterlever CS Pension saledes ogsa
med den godkendelse som firmapensionskasse under
Finanstilsynet som kom endegyldigt i hus med virkning
fra 1. januar 2025.

Samlet konklusion

Anbefalingerne i artiklen var rettet specifikt mod ATP og
det var derfor heller ikke alle, der var direkte relevant
for CS Pension. Pa trods af dette finder jeg sammen

med resten af bestyrelsen og direktionen for CS Pen-
sion, at det har vaeret interessant at forholde sig til den
made CS Pension ledes og driftes pa i lyset af anbefalin-
gerne. Og selv om der nok altid er noget, man kan ggre
lidt bedre, sa er min samlede konklusion i forlaengelse af
ovenstaende, at det star meget fornuftigt til.
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Sporgsmal om tjenestemandspension?

Har du generelle spgrgsmal om tjenestemandspension skal du ikke laengere ringe til CS,
men til CS Pension.

Ring til pensionskonsulent Tina Karlsson pa tIf. 36908984, der vil hjeelpe med dine spgrgs-
mal.

Husk at du kan finde nyttige oplysninger om din tjenestemandspension pa
www.tjenestemandspension.dk

Her kan du beregne din tjenestemandspension ved at logge ind med MitID og her med ud-
gangspunkt i de oplysninger som udbetaling Danmark allerede har. Du kan ogsa uden at
logge ind, foretage beregning pa de oplysninger du indtaster.

Du ogsa laese mere om tjenestemandspension pa www.borger.dk
(skriv evt. “tjenestemandspension” i sggefeltet).

\ ( Generalforsamling 28. april 2025 \

Du kan laese om generalforsamlingen pa CS
Pensions hjemmeside, herunder se
indkaldelse med endelig dagsorden og til-
hgrende materialer.

\ Generalforsamling 2025 - CS )

Arsregnskab 2024

Kan ses pa CS Pensions hjemmeside
fra den 29. april 2025.

cs.dk/cspension/om-cs-pensionsfond/aars-
regnskaber-og-repraesentantskabsmoeder/

Ekspeditionstider i CS Pension

Abningstiderne hen over sommeren vil som vanligt veere
mandag til torsdag 9:00 — 15:00 og fredag fra 09:30 til 14:00.


https://cs.dk/cspension/om-cs-pensionsfond/aarsregnskaber-og-repraesentantskabsmoeder/
https://cs.dk/cspension/om-cs-pensionsfond/aarsregnskaber-og-repraesentantskabsmoeder/
https://cs.dk/cspension/generalforsamling/generalforsamling-2025/
http://www.tjenestemandspension.dk/
http://www.borger.dk/

