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Gitter- og hjælpelinjer 
For at se gitter- og hjælpelinjer 
1. Klik på Vis 
2. Vælg Gitterlinjer og/eller 
Hjælpelinjer 
 
Tip: Alt + F9 for hurtig visning af 
hjælpelinjer 
 

Forsider: 
Husk at der er mulighed for at 
vælge mellem 6 forsideslides 

Valgfrit: 
Indsætte Sidehoved og sidefod 
1. Vælg Indsæt i topmenuen  
2. Vælg Sidehoved og Sidefod 
3. Tjek om der er sat hak i Dato og 
klokkeslæt - Opdater automatisk og i  
Diasnummer 
4. Indsæt ønsket indhold i Sidefod 
7. Vælg Anvend på alle eller Anvend 
hvis det kun skal være på et enkelt slide 

YOU CAN RUN (FROM THE APP), BUT CAN YOU HIDE?  

Jakob Roager Jensen and Søren Lejsgaard Autrup 

Disclaimer: The viewpoints and conclusions stated are the responsibility of the individual contributors and do not necessarily reflect the 
views of Danmarks Nationalbank  



ECB's opkøbsprogram 

ECB's annoncerede i januar 2015, at de fra marts 2015 ville opkøbe 
euro-statsobligationer (samt visse andre euro-obligationer) som en 
del af deres ekspansive pengepolitik. I første omgang for 60 mia. 
euro om måneden i 1½ år. 

ECB har siden hen forlænget programmet og justeret 
opkøbsmængden. Først op og siden hen ned før opkøb ophørte fra 
slutningen af 2018 – for så at genstarte i 2019 

Opkøbsprogrammet påvirker efterspørgslen efter danske kroner 
via ændrede investeringer i den danske pensionssektor 

 Det har vi undersøgt 
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Udskifte billeder: 
Der er frit valg mellem 16 billeder. 
Se slides med flere billeder. 
 
Valg af layout: 
Billeder kan stå til højre og 
venstre. Der kan også være 2 
billeder ved siden af hinanden. 
 

Tekst-typografier 
Brug TAB for at gå frem 

i tekst-niveauer 
 

Klik for at indsætte tekst 
• Andet niveau 

• Tredje niveau 
• Fjerde niveau 

• Femte niveau 

 
For at gå tilbage i tekst-

niveauer, 
brug SHIFT + TAB 

 
 

Alternativt kan 
Forøg og Formindsk  

listeniveau bruges 

Indsæt billede 
1. Klik på det lille billede-
indsættelsesikon i midten 
af pladsholderen 
2. Indsæt det ønskede billede 
3. Klik Beskær for at ændre 
billedets fokus/størrelse 
 
 
4. Ønsker du at skalere billedet, 
så hold SHIFT-knappen nede, 
mens der trækkes i billedets 
hjørner 
 
 

 
Pensionsselskaber efterspørger naturligt obligationer på 
grund af forretningsmodel 

To typer af pensionskontrakter:  

1. Garantier: Kræver stabile afkast for at matche passiver. Selskaber 
med mange garantier har derfor mange obligationer.  

2. Markedsrente: Kunderne bærer risikoen. Mere frihed til at 
investere. 

Type af forpligtelser har derfor betydning for investeringsmandat 
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Opkøbsprogrammer må nødvendigvis medføre at nogle 
investorer sælger – rebalancering påvirker Danmark 
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Renteændring medfører ikke 
nødvendigvis salg af aktiver.  
 
Pensionssektoren stor investor i euro 
 
• Hvornår sælger de og hvem 

sælger? 
 

• Hvordan påvirker det 
efterspørgslen efter danske 
kroner? 

 



Ændring af investeringer kan give ændring i efterspørgslen 
efter kroner 
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Note: Gennem snit 2015-2019 

Pensionsselskaber afdækker noget af valutarisikoen på investeringer i fremmed 
valuta 

 
• Pga. fastkurspolitik til euro afdækker de kun i lavt omfang (16 pct.) 

valutaeksponeringer mod euro: 
 Et køb af euroobligationer på 100 kr. betyder salg af kroner på 84 kr. 

 
• Andre valutaer varierer mere over for kronekursen og er dermed mere risikable 

og bliver i højere grad afdækket (dollar 76 pct.)  
 Et køb af dollarobligationer på 100 kr. betyder salg af kroner på 24 kr. 

 
Det betyder øget efterspørgsel efter kroner hvis pensionsselskaber …  
• sælger euroobligationer og køber kroneobligationer 
• sælger euroobligationer og køber dollarobligationer (pga. mere 

valutaafdækning) 
 
 



2018-19  
 

2015-17 data 

Nyt datasæt på pensionsselskabernes beholdninger og 
transaktioner 
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Værdipapirstatistikken 

Data manipulation, 
fejlindberetninger, 

antagelser 

Investeringsforeningsstatistikken 

Interne koder (look through) 

Ny F&P statistik  

Aktivdata 

Passiver 

Ny F&P statistik 

Mikro statistik på F&P 

Markedsdata 

CSDB ECB – information om opkøb 

Rating data (internt+ECB) 
Pengepolitiske stød fra 

Altavilla et. al (2019) 

Eikon/Bloomberg 

Datasæt 

Lande kontroller (CEPII) 

ISIN kode data: 

~ 4.500.000  observationer 

~ 25 selskaber 

Løbetid, rente, rating, pris etc. 

"Eligible" APP univers 

Firma karakteristika 
Produkttype, kundetype mv. 

Lande karakteristika 

Månedligt data 2015-2019 

Transaktioner, beholdninger, værdiændringer 

Supplerende data 

Valutaafdækning 

Rente derivater 
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DKK, Aug 2019 

Our population (companies for which we have both assets and liabilities: DKK 4009 bn  
Total population according to Statistics: DKK 4184 bn 

Bonds; 2.180

Equity (listed); 726

Equity  (unlisted); 720

Mutual funds; 203
Other; 180



Valgfrit at vælge note og kilde: 

Tekst-typografier 
Brug TAB for at gå frem 

i tekst-niveauer 
 

Klik for at indsætte tekst 
• Andet niveau 

• Tredje niveau 
• Fjerde niveau 

• Femte niveau 

 
For at gå tilbage i tekst-

niveauer, 
brug SHIFT + TAB 

 
 

Alternativt kan 
Forøg og Formindsk  

listeniveau bruges 
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Selskaber med garantier rebalancerer bl.a. til andre 
obligationer, selskaber med markedsrente til bl.a. aktier 
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Ændring i eksponering siden starten af QE 



Valgfrit at vælge note og kilde: 

Tekst-typografier 
Brug TAB for at gå frem 

i tekst-niveauer 
 

Klik for at indsætte tekst 
• Andet niveau 

• Tredje niveau 
• Fjerde niveau 

• Femte niveau 

 
For at gå tilbage i tekst-

niveauer, 
brug SHIFT + TAB 

 
 

Alternativt kan 
Forøg og Formindsk  

listeniveau bruges 
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Selskaberne nedbringer beholdningen af QE-obligationer i 
perioden med store ECB-opkøb 
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Ændring i eksponering i høj QE (marts 2015 – slut 2017) 



Valgfrit at vælge note og kilde: 

Tekst-typografier 
Brug TAB for at gå frem 

i tekst-niveauer 
 

Klik for at indsætte tekst 
• Andet niveau 

• Tredje niveau 
• Fjerde niveau 

• Femte niveau 

 
For at gå tilbage i tekst-

niveauer, 
brug SHIFT + TAB 

 
 

Alternativt kan 
Forøg og Formindsk  

listeniveau bruges 
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…men kun selskaber med mange garantier fortsætter efter 
nedtrapningen af ECB's opkøb 
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Ændring i eksponering i høj QE (marts 2015 – slut 2017) Ændring i eksponering i lav QE (januar 2018 – oktober 2019) 



Valgfrit at vælge note og kilde: 

Tekst-typografier 
Brug TAB for at gå frem 

i tekst-niveauer 
 

Klik for at indsætte tekst 
• Andet niveau 

• Tredje niveau 
• Fjerde niveau 

• Femte niveau 

 
For at gå tilbage i tekst-

niveauer, 
brug SHIFT + TAB 

 
 

Alternativt kan 
Forøg og Formindsk  

listeniveau bruges 
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Var der initial "QE-kaos"? 
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Ændring i eksponering i 2015 – alle selskaber …samme for selskaber med garantier 



Valgfrit at vælge note og kilde: 

Tekst-typografier 
Brug TAB for at gå frem 

i tekst-niveauer 
 

Klik for at indsætte tekst 
• Andet niveau 

• Tredje niveau 
• Fjerde niveau 

• Femte niveau 

 
For at gå tilbage i tekst-

niveauer, 
brug SHIFT + TAB 

 
 

Alternativt kan 
Forøg og Formindsk  

listeniveau bruges 
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p>0,1 p<0,5 p<0,01

Aktiv rebalancering fra obligationer, der kan købes under 
PSPP 
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Gennemsnitlig transaktion i PSPP obligationer pr. måned 
 
Salg af aktiver i den ekspansive del af 
programmet.  
 
2015-2017: 60-80 mia. euro.  
2018-2019: 30 -> 15 -> 0 mia. euro 



Konklusion  
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Aktiv rebalancering væk fra 
QE-obligationer – ECB's 
opkøbsprogram virker bl.a. 
via danske pensionsselskaber.  
 
Rebalancering mod danske 
realkreditobligationer 
(initialt) og øvrige 
obligationer senere.  

Langsom rebalancering og 
af begrænset styrke.  
 
Selskaber med mange 
garantier rebalancerer 
mere end selskaber med 
markedsrente produkter.  

ECB's opkøbsprogram 
medfører øget 
efterspørgsel efter kroner.  
 
Initialt øget beholdning af 
kroneobligationer og 
dernæst via øget 
beholdning i obligationer 
og med højere 
valutaafdækning 



Appendix 
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Valgfrit at vælge note og kilde: 

Tekst-typografier 
Brug TAB for at gå frem 

i tekst-niveauer 
 

Klik for at indsætte tekst 
• Andet niveau 

• Tredje niveau 
• Fjerde niveau 

• Femte niveau 

 
For at gå tilbage i tekst-

niveauer, 
brug SHIFT + TAB 

 
 

Alternativt kan 
Forøg og Formindsk  

listeniveau bruges 

Ændret F&P adfærd kan have betydning for efterspørgslen 
efter danske kroner 

Note: Based on large subset of Danish pension companies. 
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Euro-eksponering fra aktiver Transaktioner efter indførelsen af opkøbsprogrammer 
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