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Ovrigt material

P4 Riksrevisionens webbplats finns ett digitalt underlag att ladda ned. Underlaget
ingdr inte i den beslutade rapporten men kan begiras ut frin drendets akt genom
registraturen.

Underlag a. Databeskrivning avsnitt 3.5
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Sammanfattning och rekommendationer

Premiepensionssystemet 4r en viktig del av det allminna pensionssystemet som
stadigt vixer i omfattning och betydelse. I slutet av september 2018 fanns det drygt
800 fonder registrerade pa fondtorget, som totalt férvaltade ett pensionssparande
motsvarande 1 200 miljarder kronor. Effektiviteten ir viktig eftersom varje
pensionsavsittning ska generera maximal pension f6r framtidens pensionirer
utifrdn de val de har gjort avseende risktagande, etiska virderingar med mera.

Premiepensionssystemet ir ett obligatoriskt fondsparande som inkluderar
grupper av sparare som kan ha svarare 4n andra att nyttja systemets férdelar. Det
giller framforallt de som inte sjilva har den férkunskap och kompetens som krivs
for att fatta kloka placeringsbeslut. Om systemet inte ir effektivt &r risken att dessa
grupper far ligre avkastning fran systemet och dirmed ligre pensioner 4n andra
grupper. Samtidigt har det under senare tid uppméirksammats att det finns brister
i forvaltningen av premiepensionen, brister som i forlingningen riskerar att leda
till 1igre pensioner. Riksrevisionen har dirfor sett det som angeliget att granska
om forvaltningen av premiepensionssystemet fungerar som det &r tinkt. Syftet har
varit att granska om systemet leder till kostnadseftektivitet f6r spararnas bista.
Riksrevisionen har granskat den del av forvaltningen som skéts av de privata
fondbolagen pa fondtorget, vilket i slutet av september 2018 omfattade ett kapital
pé 713 miljarder kronor.

En viktig forutsittning f6r en kostnadseffektiv férvaltning 4r bland annat att
systemet tillgodoser att spararna har tillgang till bra information for att kunna
géra medvetna val inom pensionssystemet. Det ir ocks3 viktigt att de ansvariga
myndigheterna verkar for en prisreduktion av avgifter, och att de har fokus pa att
fslja och kontrollera kostnader i premiepensionssystemet.

Granskningens resultat

Granskningens 6vergripande slutsats &r att forvaltningen av premiepensions-
systemet kan bli mer kostnadseffektiv. Det finns flera faktorer som férsvirar en
kostnadseffektiv férvaltning och som behover dtgirdas. Var évergripande slutsats
bygger pa ett antal viktiga iakttagelser:

Kostnadsredovisningen &r inte heltickande

Ansvariga myndigheter, Pensionsmyndigheten och tidigare
Premiepensionsmyndigheten, har visserligen adstadkommit en prisreduktion
avseende synliga avgifter genom den si kallade rabattmodellen, men
Riksrevisionen menar att rabattmodellen inte ir en garant f6r kostnadseffektivitet.
Redovisningen av kostnader som ligger utanfor rabattmodellen ir inte
heltickande. Till exempel saknas enhetlig kostnadsredovisning for s kallade
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fondandelsfonder (fond-i-fond). Redovisningen av resultatbaserade avgifter och
transaktionskostnader ir ocksd bristande. Det finns indikationer p4 att
fondforvaltare sitter avgifterna i relation till rabattmodellens konstruktion. Det
finns dven indikationer pd att vissa forvaltningsformer pa fondtorget uppvisar
brister i kostnadseffektivitet. Det giller till exempel fondandelsfonder.

Riksrevisionen menar att regeringen bér utreda mojligheten att stilla hogre krav
pa fondbolag som vill verka pa fondtorget att redovisa samtliga kostnader och styra
rapporteringen, samt faststilla enhetliga beriknings- och redovisningsmetoder.
Det skulle ge spararna en bittre bild av fondernas faktiska kostnader och avgifter,
men ocksa ge kontrollerande och administrerande myndigheter bittre f6rut-
sittningar f6r uppfoljning och utvirdering av fondférvaltningen inom
premiepensionen.

Det finns tecken pa effektivitetsbrister pa fondtorget

Granskningen visar att det finns indikationer pa att marknaden f6r fonder pa
fondtorget skulle kunna fungera mer effektivt. Spararna riskerar att som en
konsekvens fi betala en f6r hog avgift i forhillande till den virdeutveckling de far.
En indikation pi ineffektivitet i systemet ir att det hade varit mojligt att uppna ett
hogre pensionskapital vid sd kallad passiv indexforvaltning. Det har delvis att gora
med att passiv indexforvaltning kan handhas till en ligre avgift. Den huvudsakliga
forklaringen till detta &r vilkind: systemet med manga privata producenter av
olika sparandeprodukter forutsitter att sparare ir aktiva och gor medvetna fondval.
Om spararna ir vilinformerade och aktiva leder det i férlingningen till en
”sjilvsanering”, eftersom de da viljer bort fonder som inte presterar i nivd med
sin avgift. Riksrevisionen menar dock att det finns indikationer p4 att
sjilvsaneringen inte fungerar, vilket i sin tur leder till slutsatsen att forindringar
for att forbittra systemet i detta avseende dr nédvindiga. Riksrevisionen
konstaterar att Pensionsmyndigheten erbjuder informationsverktyg f6r de
premiepensionssparare som vill vilja fonder. Dessa verktyg syftar till att underlitta
for individerna att vilja fonder, till exempel i form av en fondvalsguide pa
Pensionsmyndighetens webbplats. Aven om guiden innehéller anvindbar
information for spararen saknas det viktig information, till exempel om hur
sparandet paverkas av vissa kostnadsposter, hur avgifter sitts och vilka
forvaltningsstrategier fondbolag anvinder.

Ett annat tecken pa bristande effektivitet i systemet &r att fondforvaltare periodvis
synes ha anpassat sina avgifter till rabattmodellen, pa ett f6r spararna oférdelaktigt
sitt. Ett exempel pa det var efter vissa regelférindringar dr 2011 som underlittade
for fondforvaltare att sitta hogre avgifter. Samtidigt visar granskningen att det
stora flertalet sparare inte reagerar genom att byta till en annan fond nir
avgiftsuttaget okar. Granskningen visar vidare att vissa forvaltningsformer ir
konstaterat ogynnsamma for spararen. Ett exempel 4r extern forvaltning genom
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fond-i-fond, vilket har okat fran 4 procent ar 2010 till 28 procent &r 2017 riknat
som andel av kapitalet forvaltat av privata fondférvaltare. Fond-i-fond har en hogre
avgift och simre virdeutveckling in traditionella fonder.

Myndigheterna har inte fokus pa att utvirdera kostnadseffektiviteten

Myndigheternas tillsynsinsatser saknar ett tydligt fokus pa skiligheten i uttagna
avgifter, trots att det ligger inom myndigheternas mandat att granska riktigheten i
information om f6rvaltningskostnader, samt skiligheten i avgiftsnivin. Det saknas
ett tydligt huvudmannaskap av tillsyn av premiepensionen. Ansvaret for tillsynen
ir fordelat mellan Finansinspektionen och Konsumentverket.
Pensionsmyndigheten har inte ansvar for tillsyn men har samtidigt ansvar for att
forvaltningen sker kostnadseffektivt. Det gors idag ingen l6pande utvirdering av
kostnadseffektiviteten.

Riksrevisionen anser att Pensionsmyndigheten borde félja avgifter och kostnader
for fonderna 6ver tid, samt verviga att utveckla indikatorer som speglar till
exempel avgiftsforindringar eftersom det kan underlitta medvetna
placeringsbeslut. Resultaten fran beteendeforskningen i friga om hur minniskor
viljer nir det giller pensionssparande visar att manga sparare inte ir intresserade
av finansiella val. De liter dirfor bli att vilja, later sig ledas eller riskerar att gora
ganska extrema val. Det vicker frigan om huruvida Pensionsmyndighetens
informationsansvar ska sluta vid att presentera byggstenarna for en genomtinkt
analys av kostnadseffektiviteten, eller om myndigheten 4ven ska presentera sjilva
analysen.

Granskningen tyder pa oklar ansvarsfordelning mellan myndigheter om tillsynen
av fondaktorerna pa fondtorget, och pd att myndigheternas verktyg for att
astadkomma en kostnadseffektiv férvaltning behover forstirkas. Riksrevisionen
kan konstatera att det varken ryms inom Konsumentverkets eller
Finansinspektionens tillsyn att granska eller bedéma huruvida
niringsverksamheten pa fondtorget bedrivs pi ett kostnadseffektivt sitt.

Riksrevisionen vill dven lyfta fram att utlindska fonder inte star under
Finansinspektionens tillsyn. Det innebir att mer 4n hilften av fonderna pa
fondtorget undantas fran Finansinspektionens tillsyn. Riksrevisionen menar att
fragan om ett huvudansvar f6r riktad tillsyn av kostnadseffektivitet pa fondtorget
med férdel skulle kunna ingi som en del i den pagiende utredningen om den
framtida premiepensionen.

Riksrevisionens rekommendationer

Eftersom sparande i premiepensionsfonder ir obligatoriskt anser Riksrevisionen
att staten i mojligaste man bor underlitta f6r individen att fatta vilinformerade
och vilgrundade privatekonomiska beslut, Zven om ansvaret {6r att fatta sjilva
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placeringsbeslutet ligger hos individen. Det handlar dels om att skapa
férutsittningar for att kostnadseffektiviteten uppnds via reglering och tillsyn av
premiepensionsforvaltare, dels om att I16pande utvirdera kostnadseffektiviteten pa
fondtorget. Viktigt dr ocks4 att spararna far ritt verktyg for att underlitta deras
placeringsbeslut.

Riksrevisionen rekommenderar Pensionsmyndigheten (eller den
myndighet som framdver férvaltar premiepensionen) att

o utveckla verktyg for 16pande utvirdering av kostnadseffektivitet pa fondtorget
riktade till spararna for att underlitta deras placeringsbeslut.

Riksrevisionen rekommenderar regeringen att

o utreda mojligheten att stilla hogre krav pa fondbolag som vill verka pa
fondtorget att redovisa samtliga kostnader

e ge Pensionsmyndigheten (eller den myndighet som framéver férvaltar
premiepensionen) i uppdrag att genomféra regelbundna utvirderingar av
kostnadseffektiviteten pa fondtorget.
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Ordlista

Administrationsavgift 4r avgiften for att ticka kostnader fér férvaltning och drift.

Aktiefonder investerar i aktier, ofta med ett geografiskt fokus, branschfokus eller storleksfokus. En
aktiefond sprider risken genom att pengarna investeras i flera olika aktier, sa att utvecklingen inte
enbart beror pa utvecklingen for ett enskilt féretag.

Aktiv forvaltning syftar till att erhalla avkastning som &verstiger ett relevant jamfdrelseindex. Det sker
genom att férvaltaren férséker utnyttja tillfilliga felprissattningar pa marknaden. Jamfor passiv
forvaltning.

Allmin pension ir pension enligt lag. Den allménna pensionen regleras i socialférsikringsbalken och
bestar huvudsakligen av inkomstpension, tilliggspension, premiepension och garantipension.

AP7 Safa dr sedan 2010 férvalsalternativet i premiepensionssystemet. Efter en stérre éversyn av
férvaltningsstrategin for Sjunde AP-fonden (AP7) avvecklades Premiesparfonden och
Premievalsfonden i maj 2010 och ersattes av dagens fonder AP7 Aktiefond och AP7 Rintefond. |
samband med detta introducerades ocksa AP7 Safa (Statens arskullsférvaltningsalternativ) dar
passiva premiepensionssparares allokering mellan de tva AP7-fonderna styrs av spararens alder. |
férvaltningen av AP7 Aktiefond anvinds hdvstdngsstrategin (se nedan).

Avgiftsbestimt pensionssystem ir ett pensionssystem dir pensionsritten i kronor tillgodoriknas
med samma belopp som den pensionsavgift som betalts av eller for individen. | ett avgiftsbestamt
pensionssystem birs den finansiella risken av den férsikrade. Det beror pa att avkastningen pa
systemets tillgangar respektive dodligheten varierar éver tiden, och det innebir att pensionens virde
inte dr garanterad utan kan variera.

Avkastning 4r inkomst som #r resultatet av en investering. For aktier kan avkastningen besta av
utdelning och kursférindring.

Blandfonder bestér av bide riantebdrande virdepapper och aktier. Férvaltaren av respektive fond
bestimmer férdelningen mellan de tva tillgdngsslagen, vilket innebér att fsrdelningen och risknivan
kan variera éver tid.

Bruttoavkastning ir den avkastning som ges pa den 6ppna fondmarknaden (marknadsavkastning),
det vill siga fore Pensionsmyndighetens avgiftsrabatt.

Courtage (transaktionskostnad) ir kostnaden som uppstar nir fonden handlar med virdepapper.
Nivan pa courtaget ar reglerad genom sa kallade best execution-regler. Transaktionskostnaden ingar i
TKA (se nedan).

Diskretionir forvaltning &r en finansiell tjanst dir investeraren ger ett férvaltningsféretag mandat att
fatta I6pande placeringsbeslut, ofta inom vissa avtalade ramar.

Fond ir en juridisk enhet som férvaltas av ett fondbolag. Fondbolaget investerar i virdepapper och
en investerare képer andelar i fonden (fondandelar). Se bilaga 1 om Fakta om fonder, fondtyper och
risk.

Fondavgift (nettoavgift) som presenteras av Pensionsmyndigheten bestar av summan av arlig avgift
och eventuell resultatberoende avgift, minus Pensionsmyndighetens rabatt. Fondavgiften 4r den
avgift som Pensionsmyndigheten publicerar i det orange kuvertet, pa sin webbplats och i
fondkatalogen.

Fondbolag ir det bolag som férvaltar en eller flera fonder. | denna rapport anvinds fondbolag,
fondféretag och férvaltningsbolag synonymt i enlighet med de definitioner som finns i LVF.

Fonderat system ir ett pensionssystem dir inbetalda pensionsavgifter eller premier fonderas och
sparas separat for varje enskild person eller ett kollektiv. Premiepensionssystemet idr ett exempel pa
ett fonderat system.

Fond-i-fond (fondandelsfond) 4r en fond som placerar minst 10 procent av sin fondférmégenhet i
andra fonder. Kostnaderna som ingar i savil huvudfondens som de underliggande fondernas totala
utgiftskvot (se TER) ingar i Pensionsmyndighetens rabattunderlag.
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Fondtorget ir bendmningen pa Pensionsmyndighetens nitbaserade handelsplats, dir sparare inom
premiepensionssystemet kan képa och silja fondandelar.

Férmansbestamt pensionssystem &r ett pensionssystem dir pensionen i férvig ar bestdmd till en
viss niva; det kan vara ett visst belopp, eller en viss andel av till exempel slutlénen eller
genomsnittslénen under ett visst antal ar.

Forvaltningsavgift dr den kostnad som fondbolaget dagligen tar ur en fond fér att administrera
fonden. Forvaltningsavgiften ingar i den arliga avgiften och &r en del av TER (se nedan).

Generationsfonder vinder sig till sparare i specifika aldersgrupper och bestar av bade rantebirande
virdepapper och aktier. Risknivan i en generationsfond, det vill sdga férdelningen mellan aktier och
rantor, anpassas efter den dldersgrupp som generationsfonden riktar sig till.

Havstangsstrategi kan anvindas vid fondférvaltning och innebir att man anvinder finansiella
instrument fér att 6ka risken. Genom anvindning av havstangsstrategin férstérks vardeutvecklingen
jamfért med den underliggande marknadens utveckling, och det giller savil i uppgang som i
nedgang. Att anvinda denna strategi 6kar alltsa risken och darmed mojligheten till hogre avkastning,
men det 6kar dven risken fér ett simre utfall om marknaden viker.

Inkomstpension ir den del av den allminna pensionen dir avgiften, 16 procent av
pensionsunderlaget, betalas till ett férdelningssystem.

Jamforelseindex ir ett index som visar hur en marknad har gatt i genomsnitt, och genom att jimféra
fonden med detta index gér det att se hur vil fonden matchar genomsnittet.

KIID (Key Investor Information Document) &r en av EU beslutad férképsinformation till konsumenter.
Pa motsvarande tva A4-sidor samlas den viktigaste information som spararen behéver kinna till
(faktabladen med basfakta fér investerare). Faktabladen ska se lika ut inom hela EU.

Nettoavkastning ir den avkastning som ges pa fondtorget, det vill siga efter Pensionsmyndighetens
avgiftsrabatt.

Passiv forvaltning innebir att férvaltarens portfélj har ssmma sammansittning som det valda
jamforelseindexet. Syftet med passiv férvaltning &r att uppna samma avkastning som
jamforelseindex, det vill saga marknadens avkastning. Jamfér med aktiv férvaltning.

Pensionsgrundande inkomst &r den inkomst som utgér underlag fér berikning av pensionsritt inom
den allménna pensionen. Den motsvarar i princip arsinkomsten (férvarvsinkomst, sjukpenning,
férildrapenning, arbetsldshetsersittning med mera) minskad med den allménna pensionsavgiften.

Pensionsmyndighetens administrativa avgift finansierar Pensionsmyndighetens administration av
premiepensionssystemet. Avgiftsuttaget beslutas av regeringen varje ar och betalas av
premiepensionsspararna.

Premiepensionen ir den del av den allminna pensionen dir avgiften, som ir 2,5 procent av
pensionsunderlaget, placeras i fonder.

Rabattmodellen (rabattrappan) ar Pensionsmyndighetens avgiftsreduceringsmodell fér att berikna
rabatt pa bruttoavgiften fér de fonder som ingar i premiepensionssystemet.

Resultatberoende avgift eller rérlig prestationsavgift tas ut i vissa fonder utéver den fasta
férvaltningsavgiften. Den resultatberoende avgiften baseras pa fondens prestation jimfért med dess
uppstillda krav. Hur dessa krav 4r uppstillda och beriknas kan variera stort mellan olika fonder.

Risk &r ett matt som visar hur mycket avkastningen varierat 6ver tid och kan mitas som
avkastningens standardavvikelse.

Riskfri (riskjusterad) avkastning 4r den avkastning som en investerare far vid en investering i en siker
tillgang, exempelvis en statsobligation fran ett land med stark ekonomi. Jamfér med Sharpekvot som
ar ett matt pa riskjusterad avkastning.

Réntefonder investerar i obligationer och penningmarknadsinstrument. Dessa emitteras av staten,
kommuner eller féretag och &r ett sitt for dem att lana pengar. Overlag har riantefonder en lag
riskniva, vilket ocksa innebir en viss begransning avseende virdeutveckling. Rintefonder har
generellt ldgre risk dn aktie- och blandfonder.
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Sharpekvot ar ett matt pa riskjusterad avkastning. Mattet anvinds vid jamforelse av portféljer, da det
riskjusterade mattet tar hinsyn till avkastning, riskfri ranta och risk (standardavvikelse) fér portféljen.
En hog Sharpekvot indikerar att portfsljen skapat en hég avkastning med hiansyn tagen till portféljens
risktagande.

Sjunde AP-fonden (AP7) ir statlig och férvaltar bland annat det statliga férvalsalternativet i
premiepensionssystemet.

TER (Total Expense Ratio) ir den totala utgiftskvoten. TER 4r detsamma som bruttoavgift. Denna
anvinds fér berdkning av Pensionsmyndighetens rabatt. TER dr summan av arlig avgift och eventuell
resultatberoende avgift.

TKA (totalkostnadsandel) ir ett samlingsmatt for alla kostnader en fond har haft under ett ar och kan
beskrivas som summan av arlig avgift, resultatberoende avgift och transaktionskostnader. Skillnaden
mellan TKA och TER &r courtagekostnad. Eftersom TKA inte &r obligatoriskt eller enhetligt definierat,
ar det manga fonder som inte langre presenterar nagot TKA utan istillet hinvisar till fondens
arsredovisning for den kompletta kostnadsbilden.

Transaktionskostnad, se courtage.

Virdeutveckling dr produktsumman av 1 + avkastning 6ver tid. Virdeutvecklingen mellan tidpunkt 1
och T berdknas som (1 +ry) * (1 + 1) * (1 4+ 13) * ... (1 + 1), ddr r; dr avkastningen i tidpunkt t =
1,2,3,..,T.

Arlig avgift bestar av alla kostnader i en fond, férutom transaktionskostnad och eventuell
resultatberoende avgift. For fond-i-fond ingar dven kostnader i underliggande fonder. Arlig avgift
presenteras i fondens basfaktablad (KIID).
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1 Inledning

1.1 Bakgrund

Premiepensionssystemet ir en viktig del av det allminna pensionssystemet som
stadigt vixer i omfattning och betydelse. I slutet av september 2018 fanns det drygt
800 fonder registrerade pa fondtorget, som inklusive Sjunde AP-fonden (AP7)
totalt forvaltade pensionssparande motsvarande 1 200 miljarder kronor. Av detta
kapital forvaltades 713 miljarder kronor av privata fondférvaltare. Effektiviteten ir
viktig eftersom varje pensionsavsittning ska generera maximal pension for
framtidens pensionirer utifran de val de har gjort avseende risktagande, etiska
virderingar med mera.

Premiepensionssystemet ir ett obligatoriskt fondsparande och vissa grupper av
sparare kan dirfor vara sirskilt utsatta. Det giller de som &r finansiellt okunniga
och obekanta med fondsparande men som indi behover fatta beslut om sin
premiepension. Premiepensionssystemet dr ocksa ett omrade dir fondforvaltare
pa kort tid kan attrahera kapital pa ett sitt som skulle vara svirare att géra pa den
reguljira fondmarknaden.

Premiepensionen innehéiller dels ett férvalsalternativ — f6r den som inte vill vilja
fond — som férvaltas av Sjunde AP-fonden, dels fonder som erbjuds av
fondforvaltare som ingatt fondavtal med Pensionsmyndigheten om att erbjuda
fonderna pa fondtorget f6r premiepension.

Pensionsmyndigheten har utvecklat ett system med aterbetalning av fondavgifter
till spararna (en rabattmodell), som avser att skapa ligre fondavgifter f6r sparare
inom premiepensionen in motsvarande fondsparande pa den 6ppna
fondmarknaden. Det har gjort att den genomsnittliga synliga fondavgiften
reducerats och idag ligger pa en relativt lag niva.

Premiepensionssystemet priglas av forhallandevis laga kostnader f6r fondbolagen
for att delta pa fondtorget. Det har medfort att fondutbudet har forindrats och 6kat
visentligt sedan systemet introducerades, sett till savil antalet fonder som antalet
placeringsinriktningar. Idag 6verstiger antalet fonder pa fondtorget 800, trots att
over 400 fonder limnade fondtorget under bara perioden 2010-2017. Totalt har
over 1 700 fonder agerat pa fondtorget sedan start.

P4 senare tid har flera svagheter och effektivitetsbrister uppmirksammats vad
giller forvaltningen av premiepensionsmedel (se avsnitt 1.2). Sammantaget
innebir dessa effektivitetsbrister att pensionsnivaer f6r framtida pensionirer
paverkas negativt.
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1.2 Motiv till granskning

Under de senaste iren har det framkommit indikationer om brister inom
premiepensionsférvaltningen. Det har exempelvis uppmirksammats att fondbolag
kringgar systemet med aterbetalning av fondavgifter till spararna (den s kallade
rabattmodellen).! Det finns 4ven indikationer pd att en inte férsumbar del av
fonderna uppvisar dalig avkastning och att pensionsspararna saknar kunskap om
den totala kostnaden for férvaltningen.2 Det faktum att drygt 800 premiepensions-
fonder verkar pa fondtorget idag paverkar forutsittningarna for en effektiv kontroll
av enskilda forvaltare.’ Premiepensionssystemets konstruktion forutsitter aktiva
och medvetna sparare, och det finns fog att pasta att det mycket stora antalet
fonder gor valsituationen svar.+ I en férstudie som riksdagens pensionsgrupp
genomforde ar 2017 framkommer att det finns ett utbrett ointresse och en
osikerhet bland spararna i premiepensionssystemet, vilket leder till en daligt
fungerande marknad och ett ineffektivt system dir ligpresterande fonder i
torhallande till sin avgift lever kvar.s Det har ocksé framforts kritik mot dagens
konsumentskydd avseende premiepensioner.s Riksrevisionen har dirfor ansett det
som motiverat att granska forvaltningen av premiepensionssystemet ur ett
effektivitetsperspektiv.’

1.3 Syfte och granskningsfragor

Denna granskning har syftat till att studera om férvaltningen av premiepensionen
bedrivs kostnadseffektivt f6r spararnas bista. I granskningen har indikationer pa
systemineffektivitet undersskts och en analys gjorts av hur dessa uppstar. En del
av det har varit att granska huruvida redovisningen kring forvaltningens resultat
och kostnader ir rittvisande och enkel att ta till sig och hjilper spararna att fatta
medvetna beslut.

I granskningen har ocksd undersokts om de verktyg som myndigheterna har —till
exempel tillsyn — ir tillrickliga for att minska risken for kostnadsineffektivitet i
forvaltningen. Vi har dven granskat om myndigheterna (Finansinspektionen,

T Dir. 2018:57. Rabattmodellen sitter ett tak pa hur stora nettokostnader som kan belasta
premiepensionssparare.

Dir. 2018:57.

Dir. 2018:57. Pensionsgruppen (2017).

Detta uppmérksammas till exempel i kommittédirektiv dir. 2018:57.

Regeringen (2017).

Pensionsmyndigheten (2016).

Det ska i sammanhanget papekas att regeringen i juni 2018 beslutade att tillsétta en utredning som
ska limna férslag om ett nytt premiepensionssystem som ska vara pa plats ar 2020. | uppdraget
(Dir. 2018:57) ingar &ven att ta fram férslag till en lag som reglerar en ny myndighet som ska ha till
uppgift att upphandla fonder och férvalta fondtorget. Riksrevisionen menar att en granskning av det
befintliga systemet &r motiverad infér den utredningen.

N o v A wN
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Pensionsmyndigheten och Konsumentverket) arbetar effektivt med fragan
tillsammans.

Granskningens 6vergripande revisionsfraga har varit om forvaltningen av
premiepensionen bedrivs kostnadseffektivt fér spararnas bista. Féljande
underfragor har anvints for att besvara den évergripande revisionsfragan:

1. Ar kostnadsredovisningen tydlig och heltickande, det vill siga ger
redovisningen ett stdd som leder till att spararna kan fatta medvetna beslut?

2. Finns det tecken pa effektivitetsbrister pa fondtorget?

3. Har ansvariga myndigheter ett tydligt fokus pi att forvaltningen av
premiepensionen sker kostnadseffektivt?

De primira granskningsobjekten har varit Pensionsmyndigheten och regeringen,
men iven Finansinspektionen och Konsumentverket omfattas av granskningen.

1.4 Bedémningsgrunder

Granskningen har genomforts med utgangspunkt i riksdagens intentioner att
forvaltningen av premiepensionen ska bedrivas kostnadseffektivt och att statlig
kontroll av kostnadsutvecklingen ir av stor vikt. For att utveckla kriterier har vi
utgatt fran férarbeten i samband med pensionsreformen och uttalanden fran
riksdagen. Kriterierna diskuteras i det f6ljande:

1. Férvaltning bedrivs kostnadseffektivt

Riksdagen har patalat att premiepensionsforvaltningen bor bedrivas si att den inte
strider mot spararnas bista nir det giller férvaltningens kostnadseffektivitet.s
Premiepensionssystemet ir ett fondf6rsikringssystem med staten som
forsakringsgivare, dir kapital férvaltas i fonder som skots av fristiende
fondforvaltare. I samband med 1990-talets pensionsreform patalades vikten av att
fondforvaltningen ska ske i sunda former och att férvaltningsavgifterna bor hallas
sa laga som mojligt eftersom de paverkar den utgdende pensionen.®

I propositionen som antogs av riksdagen i slutet av maj 2018 anges att
fondférvaltning som inte syftar till pensionsspararnas bista kan komma till
uttryck i bland annat bristande avkastningspotential, och att oseriss
fondférvaltning kan visa sig i atgirder for optimering av avgifter eller i dolda
avgifter eller kostnader.1o Riksdagen betonade i sitt betinkande vikten av att aktivt
verka f6r en prisreduktion i samband med att avtal sluts med fondférvaltarna.it

8 Dir. 2018:57.

9  Prop.1997/98:151.

10 Prop. 2017/18:247, s. 25-26, 2017/18:SfU30.
1 Bet. 1997/98:5fU13, rskr. 1997/98:120.
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2. Det finns effektiva verktyg for kontroll av kostnadsutvecklingen

En viktig forutsittning f6r att uppna malet om en kostnadseffektiv forvaltning ir,
enligt Riksrevisionen, att de ansvariga myndigheter har ett tydligt fokus pa att
utvirdera kostnadseffektiviteten. Vid systemets inférande betonade riksdagen att
det var angeliget att effektiva verktyg f6r kontroll av kostnadsutvecklingen
skapades.12

3. Generell och individuell information som underlattar fér enskilda
att fatta medvetna beslut

Ett viktigt syfte med premiepensionssystemet var att den enskilde skulle ha storre
mojlighet att pverka pensionen genom att sjilv vilja en eller flera fonder som
medlen placeras i.13 Att skapa forutsittningar for individen att gora vilgrundade
val 4r enligt Riksrevisionen avgorande f6r bade effektiviteten i och fértroendet f6r
pensionssystemet. Riksrevisionen vill ddrmed lyfta fram vikten av att de ansvariga
myndigheterna i méjligaste mén underlittar f6r spararna att fatta medvetna beslut
genom att presentera en analys av fondforvaltningens resultat och kostnader som
ir enkel att ta till sig och hjilper spararna att fatta medvetna beslut.

1.5 Metod och genomférande

Milet med premiepensionssystemet ir att det ska generera s hég pension som
mojligt givet de val som spararen gor utifrdn sina avvigningar om risktagande,
etiska virderingar med mera. En viktig férutsittning for systemets
kostnadseffektivitet ir att spararna gér medvetna val utifran sina énskemal om till
exempel risktagande, etiska virderingar med mera. Om spararna inte gér dessa
medvetna val kan fondférvaltare utnyttja sitt informationsévertag till spararnas
nackdel. Riksrevisionen har granskat eventuella kostnader av detta obligatoriska
sparande och hur dessa inverkar pd kostnadseffektiviteten.

Effektiviteten i forvaltningen bedoms utifran forutsittningen att riksdagens mal
och intentioner med premiepensionssystemet uppnas i sd hog grad som mojligt
inom ramen for tillgingliga resurser och med god hushallning. Det innebir, i sin
tur, att fondmedlen, utifrin spararnas avvigningar om risktagande, etiska
virderingar med mera, ska placeras si att langsiktigt h6g avkastning uppnas till en
skilig kostnad.

For spararen ir premiepensionen férknippad med olika kostnader — till exempel
fondférvaltarnas och Pensionsmyndighetens férvaltningskostnader. Hir ingar
eventuell kostnad av extern forvaltning. Sparare kan drabbas av uteblivet mervirde
om fondernas prestation 4r simre in vad man skulle forvinta sig, eller om

12 Bet. 1997/98:5fU13, rskr. 1997/98:120.
3 Dir. 2018:57.
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avgiften inte motsvarar den forvaltning fondférvaltaren siger sig utféra. D4
paverkas forvaltningens effektivitet negativt eftersom det paverkar utgiende
pension. Sparare kan likasa erhélla mervirde av fondférvaltningen, vilket skulle
tala f6r okad effektivitet. Man bor betona att uppskattningen av effektivitet till sin
natur ir relativ och bér ses som mer eller mindre osiker, beroende pa analysens
antaganden och valet av referenspunkt.

Granskningen avgrinsas till den f6rvaltning som avser privata pensionsférvaltare
pa premiepensionens fondtorg. Motivet f6r avgrinsningen ir att den pigiende
Gversynen avser privata aktorer pa fondtorget och att férvalsalternativet (AP7 Safa)
tidigare har granskats av Riksrevisionen.# I denna granskning anvinds dock
forvalsalternativet (AP7 Safa) i vissa jaimforelser. Inte heller
Pensionsmyndighetens administrationskostnader ingér i granskningen.

Den forsta granskningsfragan, om kostnadsredovisningen ir tydlig och
heltickande, besvaras genom att kartligga de kostnader som &r férknippade med
fonder inom premiepensionssparandet och sedan jimféra mot redovisning och
information om dessa kostnader. Utgdngspunkten i granskningen ir att samtliga
kostnader ska vara tydligt redovisade. Utgdngspunkten i kartliggningen har varit
att bedéma informationsgivningen fér gruppen premiepensionssparare som vill
vilja fonder. Materialet for denna del av undersckningen ir
premiepensionssystemets arsredovisningar och olika rapporter frin till exempel
Pensionsmyndigheten. I granskningen studeras ocksa innehéllet i
Pensionsmyndighetens webbaserade fondvalsguide f6r sparare.

Den andra fragan, om det finns tecken pa effektivitetsbrister pa fondtorget,
besvaras i huvudsak genom analys av individ- och fonddata, inhidmtade fran
Pensionsmyndigheten och Statistiska centralbyran. Indexserier
(jamforelseavkastningsserier f6r olika fondkategorier) har inhdmtats for vissa
delar av analysen. Fragan undersoks genom att studera spararnas
fondbytesbeteende i relation till fondernas avgifter, samt den virdeutveckling som
spararna erhaller i relation till fondernas avgifter. Dartill underséks kostnadsrisker
for olika typer av forvaltning. Slutligen uppskattas kostnadseffektiviteten pa
fondtorget genom si kallade jimforelseindex.

Den tredje frigan, om ansvariga myndigheter har ett tydligt fokus pa att
forvaltningen av premiepensionen sker kostnadseffektivt, besvaras frimst genom
att inhimta information genom frageformulir som ir riktade till
Pensionsmyndigheten, Finansinspektionen, Konsumentverket och regeringen,
samt genom att studera den information som finns i till exempel olika rapporter,
propositioner eller utredningsdirektiv. Ett tydligt fokus f6rutsitter enligt

4 Riksrevisionen (2013).
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Riksrevisionen att kostnadseffektiviteten i premiepensionen foljs upp och att det
finns ett tydligt huvudmannaskap i fragor som ror tillsyn.

Sedan september 2017 har revisionsdirektor Daniel Hallberg varit projektledare
foér granskningen, och projektgruppen har bestatt av projektmedarbetarna
enhetschef Anna Hessel och dmnessakkunnig Tomas Ekerby (till och med juni
2018). Sedan oktober 2018 har enhetschef Robin Travis haft rollen som chef f6r
granskningen. Tva externa referenspersoner har varit knutna till projektet och gett
synpunkter pa sivil ett granskningsuppligg som ett utkast till
granskningsrapporten:

o Daniel Barr, ekonomie licentiat i finansiell ekonomi och produktdirektsr pa
Folksam. Barr var referensperson fram till augusti 2018 da han utsags till
generaldirektor f6r Pensionsmyndigheten.

e Gabriella Sjogren Lindquist, docent i nationalekonomi och forskare och
utredare pa Inspektionen for socialférsikringen. Sjogren Lindquist var
referensperson fram till augusti 2018 da hon tilltridde en tjinst som
revisionsdirektor pa Riksrevisionen.

Finansradgivningsbolaget Agenta har bistitt med sin finansiella expertis och
berikningsunderlag till vissa delar av analysen. Féretridare for
Socialdepartementet, Finansdepartementet, Pensionsmyndigheten,
Finansinspektionen och Konsumentverket har fitt tillfille att faktagranska och i
ovrigt lamna synpunkter pa ett utkast till granskningsrapporten.

1.6 Disposition

I kapitel 2 besvaras den forsta granskningsfrigan, om kostnadsredovisningen ir
tydlig och heltickande. I kapitel 3 besvaras den andra revisionsfragan, om det
finns tecken pi effektivitetsbrister pa fondtorget. I kapitel 4 besvaras den tredje
revisionsfrigan, om ansvariga myndigheter har ett tydligt fokus pa att
forvaltningen av premiepensionen sker kostnadseffektivt. Slutligen, i kapitel 5,
finns en sammanfattande diskussion och slutsatser. I bilaga 1 finns en
beskrivning av fonder, fondtyper, risk med mera. I bilaga 2 finns beskrivningar av
datamaterial, skattningsmetoder och ytterligare bakgrundsmaterial.
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2 Ar kostnadsredovisningen tydlig och
heltickande?

I detta kapitel beskrivs informationsgivningen kring fondforvaltningens
kostnadsredovisning. Fragan om huruvida kostnadsredovisningen ir tydlig och
heltickande i premiepensionssystemet besvaras genom att kartligga
redovisningen av de olika kostnader som ir forknippade med
premiepensionssparande.

For att underlitta forstielsen av granskningen behover Pensionsmyndighetens s
kallade rabattmodell beskrivas. Det gors i f6ljande avsnitt.

2.1 Pensionsmyndighetens avgiftsreduceringsmodell

Vid premiepensionssystemets inférande skapades en rabattmodell som skulle
mojliggora visentligt ligre avgifter f6r fondsparandet dn for 6vrigt fondsparande.'s
Genom denna rabattmodell blir avgiftsrabatten pa avgiften idag upp till 80-85
procent av bruttoavgiften, vilket siledes far visentlig inverkan pi en sparares
avkastning over lingre tid.16

Fondtorget fungerar s att pensionsspararens synliga avkastning pa sin
investering motsvarar den avkastning som fonden genererat med fullt uttag av
forvaltningsavgift — pd samma sitt som hur avkastningen skulle ha sett ut for
innehav av fonder pa den 6ppna fondmarknaden, utan rabatt. Detta belopp
benimns fortsittningsvis fondens bruttoavkastning. Spararen fir sedan arligen, i
maj manad, tillbaka den del av avgiften som 6verstiger den pa fondtorget gillande
avgiften, i form av en rabatt.l” Bruttoavkastningen med rabatten aterlagd benimns
fortsittningsvis fondens nettoavkastning. Ur spararens synvinkel ir alltsa
avkastningen efter rabatt (nettoavkastningen) storre 4n avkastningen fore rabatt
(bruttoavkastningen) i de fall en rabatt ges. Likasi bendmns fortsittningsvis
avgiften fore rabatt bruttoavgift och avgiften efter rabatt nettoavgifi.

Avgiftsrabatten majliggérs i grunden av att Pensionsmyndigheten agerar som
ensam kund gentemot fondbolagen, vilket minskar administrationskostnaderna
for fondbolagen. Hur denna rabatt beriknas har f6rindrats 6ver tid och idr under

15 Pensionsmyndigheten (2014a).
6 1bid.
17 Pensionsmyndigheten (2017a).
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regelbunden éversyn. De storsta forindringarna fér hur rabatterna pa
fondavgifterna ska beriknas skedde ar 2007 och ar 2015.1

Rabattmodellen bygger pa fondkategori, férvaltat kapital inom premiepensionen
och bruttoavgift. Typiskt sett medges ligre rabatt for aktiefonder och blandfonder
jaimfort med rintefonder. Rabatten ckar ocksd med det totala forvaltade kapital
som fondbolaget forvaltar inom premiepensionen.' Detta dr motiverat av att det
finns stordriftsfordelar i kapitalférvaltningen. Progressiviteten i modellen innebir
att ett 6kat kapital i en av en forvaltares fonder eller hos forvaltaren i sig medfor att
forvaltaren maste betala tillbaka mer till spararen i form av rabatt.

Det ir viktigt att ha i dtanke att rabattmodellen inte omfattar alla kostnader, utan
primért fondavgifter. Rabattmodellen giller enbart det arvode, fast och/eller
rorligt, som forvaltningsbolaget tar ur fonden samt forvaringsavgifter. Darmed
ingdr inte transaktionskostnader (courtage), som dirfor belastar
bruttoavkastningen.

2.2 Pensionsmyndighetens information om
forvaltningskostnader

Pensionsmyndigheten har utformat en rad webbaserade verktyg som ir tinkta att
anvindas som stdd i analysen av hur olika faktorer och variabler paverkar
fondspararande. Bland annat behandlas omraden sdsom "Risk 4r ocksa
mojlighet”, "Kostnaden ir viktig”, ”Spartiden har betydelse” och "Tink pa hela
pensionen”. Pensionsmyndigheten ir tydlig i sitt budskap att avgiften har en stor
betydelse for den framtida pensionen.2

Det orange kuvertet skickas varje ar ut till alla som &r fodda ar 1938 och senare. Det
innehaller ett drsbesked dir individen bland annat kan se hur mycket som hittills
tjanats ihop till den allminna pensionen. Det orange kuvertet innehailler dven
information om individens premiepensionskonto och visar, férutom fondval, i
kronor hur mycket som betalts i administrations- och fondavgifter. I det orange

18 Ar 2007 férandrades rabattmodellen till att beriknas utifran det totala kapitalet pa fondbolagsniva
istillet for att som tidigare berdknas utifran kapitalet f6r varje enskild fond. Férandringen
genomfdrdes fér att minska de incitament som fondbolagen hade att anmiila nya fonder fér att
minska sina utgifter. Andringen kan ocks& motiveras av att stordriftsférdelar snarare sker pa
fondbolagsniva an pa fondniva. Ar 2015 férandrades rabattmodellen genom att ett avgiftstak
infordes for fonder i systemet. Aven efter denna andring kan fonder pa fondtorget ha hogre
bruttoavgift 4n taknivdn, men den 6verskjutande delen rabatteras da till 100 procent. Taknivaerna
har kopplats till huvudkategorierna av fonder. Férindringen gjordes fér att undvika att fondbolagen
anpassar fonder och avgifter utifrdn rabattmodellens konstruktion.

19 Pensionsmyndigheten (2017a).

20 Det framgér bland annat genom ett tema som férekommer pa Pensionsmyndighetens webbplats;
genom att vilja fonder med laga avgifter i den fondkategori man ir intresserad av, har individen
"gjort mycket fér att fa en sa bra pension som mgjligt”.
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kuvertet specificeras dven hur mycket rabatt i kronor som individen fatt pa
fondavgiften.

2.2.1 Fondvalsguiden

Fondvalsguiden pa Pensionsmyndighetens webbplats ir avsedd att vigleda
premiepensionssparare pa fondtorget. Via en soktjinst i fondvalsguiden? har
sparare mojlighet att ligga in savil specifika fondkategorier som till exempel
risknivé i sékningen, samt kategorisera fonder utifrin virdeutveckling, avgift och
fondbolag. I fondvalsguiden ges relativt detaljerad information om fonders
historiska avkastning; hir kan man gora jimforelser mellan fondens avkastning
och avkastningen for ett relevant jimforelseindex. Det finns dven indikatorer i
olika firgskalor for vilken risknivd som fonden har.

Avgiften kan anvindas som sirskilt urvalskriterium via en specifik flik. D3 finns
det mojlighet att avlisa avgiften efter rabatt (presenterad som "fondavgift”),
bruttoavgift (“avgift fére rabatt”), riskjusterad avkastning och ett prisjamforelsemdatt
(se nedan). Fondinformationen innehéller inte ndgon information om fondens
historiska avgifter.

Sdrskilda markérer vid risk for hogre avgifter

Om en fond har en prestationsbaserad del, finns en sirskild markering (r6d
triangel) i fondvalsguiden. Det framgar av Pensionsmyndighetens webbplats att
"prestationsavgiften goér att fondavgiften kan variera kraftigt mellan enskilda ar
och kvartal inom aret.” Den redovisade avgiften for fonder som har en
prestationsbaserad del avser enbart avgiften fran féregdende ar. Det finns dven en
sdrskild markering da fonder tillimpar en fond-i-fond-16sning (bla kvadrat).

Enligt Pensionsmyndigheten? dr de prestationsbaserade avgifterna ett svart matt
for sparare att forsta, och det &r inte alltid tydligt hur och nir denna avgift tas ut.
Myndigheten papekar att informationsgivningen for detta dock har forbattrats pa
senare ar, och numera ska denna typ av information finnas med pa fondens
basfaktablad (KIID). Pensionsmyndigheten anser sjilva att denna information
idag ar bristfillig, och att den enbart visar huruvida fonden har, eller inte har, en
prestationsbaserad avgift. For att ta reda pa storleken pa avgiften och vilken
berikningsmetod forvaltaren anvinder sig av férvintas spararen pa egen hand
vinda sig till ndgon annan informationskilla.

I fondvalsguiden kan man via fondens namn linkas vidare till
Pensionsmyndighetens egna fondfaktablad for respektive fond inom
premiepensionssystemet. Myndigheten har valt att inte presentera fondernas

21 Pensionsmyndigheten. S6k och jamfor fonder, https://www.pensionsmyndigheten.se/mina-
tjanster/fondtorg/sok, himtad 2018-09-17.
22 Pensionsmyndigheten (2015).
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basfaktablad (KIID) utan istillet presentera ett eget fondfaktablad. Anledningen ir
frimst att delar av informationen pa fondernas KIID inte giller inom
premiepensionssystemet. Detta giller bland annat avgiftsuttag,
handelsinformation och skatteinformation. Planer finns dock pi att framéver
linka till fondernas officiella KIID. P3 detta sitt blir det enklare for spararen att ta
reda pa ovan nimnd information.»

I dagsliget saknas en enhetlig kostnadsredovisning, eftersom det inte slas fast vid
vilken procentsats som de underliggande fondernas kostnader ska redovisas i
”Arlig avgift”. For resultatbaserade avgifter finns ett otal olika
kostnadsuttagsmodeller och inga egentliga krav i lagstiftningen. Redovisningen
och tillsynen av dessa kostnadsuttag ar darfér i manga fall bristfillig.2+

llustration av avgiftens betydelse

Ar 2008 tog Pensionsmyndigheten fram ett eget avgiftsjimforelsematt,
prisjamfirelse, for att gora det mer konkret for sparare vad en fond kostar i kronor
under en viss sparandeperiod. Mattet har férindrats 6ver tid och beskriver idag
hur mycket en sparare betalar i avgift f6r varje fond under en 30-drsperiod, om
hen arligen sitter in 10 000 kronor. Avgiften som berdkningen grundas pa ir
nettoavgiften efter aterférd rabatt. I Pensionsmyndighetens webbaserade
fondvalsguide har varje fond ett utriknat virde pa prisjimforelsen, och det
kompletteras med ett genomsnitt fér fonder inom samma fondkategori.zs2

Pensionsmyndigheten tog ar 2014 fram ett nytt nyckeltal, virdeutveckling efter
rabatt. Tanken med detta nyckeltal ir att belysa den extra virdeutveckling som
pensionsspararna far i form av aterbetalda rabatter. Nyckeltalet presenteras i
Pensionsmyndighetens webbaserade fondvalsguide i kolumnen "Virdeutveckling
efter rabatt, 5 4r”.27

2.2.2 Information om transaktionskostnader (courtage)

Som vi redovisade i avsnitt 2.1 ingdr inte transaktionskostnader i
berikningsunderlaget f6r pensionsmyndighetens rabattmodell.
Transaktionskostnader bestar frimst av det courtage som fonderna erligger som

2 Pensionsmyndigheten (2015).

24 Ppensionsmyndighetens svar till Riksrevisionen, 2018-06-07. PAD 2018-287.

25 Pensionsmyndigheten (2015).

26 Berikningen bygger pa den maximala pensionsritten som en sparare kan tjina in med dagens
férutsittningar, vilket dr cirka 10 000 kronor. En nackdel med mattet &r att det kan vara svart fér
sparare som har lagre arliga insittningar att forsta avgiftens betydelse fér sitt eget sparande.
Berikningen antar att fonden ocksé har en érlig virdeutveckling innan fondavgiften dras,
motsvarande 6 procent fér aktiefond, 4 procent fér generationsfond och blandfond, och 2 procent
fér rantefond.

27 pensionsmyndigheten (2015).
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en del av kop/silj-likviden nir fonderna handlar virdepapper. Redovisningen av
transaktionskostnader ir inte fullstindig och finns endast inrapporterad for en del
av fonderna pa fondtorget.

Pensionsmyndighetens rabattmodell baseras sedan pa fondens totala utgifiskvot
(TER). Fondens totalkostnadsandel (TKA) ir fondens samlade kostnader under aret
och inkluderar courtagekostnader, utéver det som ingar i TER. Fér de fonder som
TKA-redovisas i Pensionsmyndighetens faktablad avses fondens TKA for det
senaste kalenderdret. P4 Pensionsmyndighetens webbplats?s framgir att TKA ir
ett dldre samlingsmatt for fondens alla kostnader under aret som inte tar hinsyn
till Pensionsmyndighetens rabatt.2

Informationstexten om TKA pa Pensionsmyndighetens webbplats &r relativt
begrinsad. Det saknas exempelvis information pa informationsbladet for fonderna
om hur TKA-uppgiften paverkar den samlade avgiftsbilden f6r den aktuella
fonden. En fond kan dirmed ha laga brutto- och nettoavgifter samtidigt som den
samlade avgiften ir betydligt hogre nir transaktionskostnader inkluderas i
redovisningen.

2.2.3 Redovisade transaktionskostnader i premiepensionssystemets
arsredovisning

Foérvaltningskostnadernas utveckling 6ver tid redovisas i myndighetens
arsredovisning och i premiepensionssystemets arsredovisning (den si kallade
Orange rapport). I resultatredovisningen avseende ar 2017 framgar att de totala
avgifterna (efter rabatt) uppgick till 2 466 miljoner kronor, det vill siga cirka 0,22
procent av ett totalt premiepensionskapital pa cirka 1 137 miljarder kronor. Utéver
de fasta forvaltningsarvodena redovisar Pensionsmyndigheten 4ven en
uppskattning av premiepensionsfondernas transaktionskostnader.» Dessa
uppskattas ar 2017 uppga till 519 miljoner kronor, det vill siga 21 procent av de
nettoredovisade avgifterna foér samma period. Riknat som andel av

28 Pensionsmyndigheten. Avgifter och rabatter inom premiepensionen,
https://www.pensionsmyndigheten.se/forsta-din-pension valj-och-byt-fonder/avgifter-och-rabatter-
inom-premiepensionen, himtad 2018-09-17.

29 Vidare anges (ibid.) att "eftersom TKA inte &r obligatoriskt eller enhetligt definierat 4r det manga
fonder som inte ldngre presenterar nagot TKA utan istillet hanvisar till fondens arsredovisning fér
den kompletta kostnadsbilden.” Idag saknas en ny europeisk reglering som ersitter kostnadsmattet
TKA efter att det avskaffades som krav i svenska fonders redovisning ar 2005. Finansinspektionen
har sedan dess inte stillt upp nagot krav pa att nyckeltalet TKA ska redovisas.

30 Transaktionskostnaderna &r inget som rapporteras in till Pensionsmyndigheten (e-post fran
Pensionsmyndigheten, 2018-10-19). Estimatet bygger pa en undersékning som
Pensionsmyndigheten gjorde fér nagra ar sedan, dir transaktionskostnaderna fér ett urval av fonder
hdmtades in fran fondernas arsredovisning. Utifran denna indata gjordes en kategorianpassad
approximation av transaktionskostnaderna fér samtliga fonder.
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premiepensionskapitalet uppgir transaktionskostnaderna till 0,05 procent.:t
Transaktionskostnader ligger utanfor rabattmodellen och liggs dirmed ovanpa
den nettoredovisade avgiften som presenteras for spararen.

2.3 Uteblivet mervirde

Sparare kan drabbas av uteblivet mervirde om fonderna underpresterar.’2 Om
prestationen ir simre i forhallande till vad man skulle férvinta sig, eller om
avgifterna inte motsvarar den f6rvaltning man siger sig utfora, paverkar det
forvaltningens effektivitet negativt eftersom det paverkar utgiende pension.
Sparare kan likasa erhalla mervirde av fondforvaltningen, vilket skulle tala for
okad effektivitet. Man bor betona att uppskattningen av effektivitet till sin natur ir
relativ och bor ses som mer eller mindre osiker, beroende pa analysens
antaganden och val av referenspunkt. En uppskattning av vad uteblivet mervirde
kan uppga till kriver att en jimforelse gérs med en alternativ hantering. Om
tillgdngarna hade forvaltats pa annorlunda sitt, sd hade man kunnat astadkomma
jamforbar avkastning till en ligre forvaltningskostnad.

Det finns risk for onddigt hoga avgifter (dven efter rabatt), da fondforvaltare kan ta
ut hogre fondavgift in vad deras prestation motiverar. Ett exempel pa detta ir s&
kallade dolda indexfonder, det vill siga fonder som beskrivits som aktivt férvaltade
dir konsumenter betalt for att en forvaltare ska vara aktiv men dér fonderna i
praktiken foljer ett index. Ett annat exempel dr fond-i-fond-16sningar.

2.3.1 Dolda indexfonder

Finansinspektionen har uppmirksammat3 att det férekommer att fonder
marknadsf6rs som aktivt férvaltade, trots att forvaltningen egentligen handlade
om passiv indexforvaltning. Som nimndes ovan kan det driva upp avgiften.
Finansinspektionen poingterar i sin rapport* att sparare som viljer en aktivt
forvaltad fond betalar en extra avgift for att forvaltaren ska ta en viss aktiv risk
utdver jaimforelseindex. De koper sig siledes en mojlighet till hogre avkastning,
med risk for en simre avkastning.

Finansinspektionen har uppmirksammat att flera fondbolag har interna
torvaltningsmal som inte kommuniceras till konsumenten. Malsittningarna syftar
till att begrinsa fondens aktiva risk genom att sitta upp grinser f6r hur mycket
fondens utveckling far avvika fran jimférelseindex.

31 Av Orange rapport (Pensionsmyndigheten, 2017b) framgar att transaktionskostnaderna har varit
relativt stabila mellan &r 2011 och 2017, riknat som andel av premiepensionskapitalet.

32 Se Prop. 2017/2018:247, s 25-26. Propositionen tar ocksa upp bedrégerier eller missférhéllanden
som dven de riskerar att drabba spararen. Detta 4r inget som granskas i denna rapport.

33 Finansinspektionen (2015).

34 Ibid.
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Nir bolag i sina interna mal for forvaltningen viljer att begrinsa fondens aktiva
risk begrinsas ocksa fondens méjlighet att uppné en 6veravkastning i férhallande
till den marknad som fonden placerar pa. I flera fall dr dessa avvikelsemal si
stramt satta att fonden over tid méste anses ha tydliga inslag av indexnira
forvaltning. Malsittningarna stimmer i dessa fall inte 6verens med beskrivningen
av fondens aktivitet och avkastningsmal i faktabladet, dir det redogérs for en aktiv
forvaltning med ingdende analys av enskilda féretag och en hog totalavkastning
som overtriffar den p4 marknaden.

En viktig informationskilla fér fondspararna idr fondernas faktablad, vars
utformning styrs av EU-férordningen om basfakta for investerare.’s Dir framgér
att konsumenter innan investering ska f3 tillging till ett faktablad pa max tvd sidor
med relevant information om fonden, detta for att sikerstilla konsekvent och
jamforbar information om olika fondalternativ. Faktabladet innehaller bland annat
kortfattad information om fondens mal och placeringsinriktning, risk, tidigare
resultat och avgifter.

2.3.2 Fond-i-fond-I6sningar

En fond-i-fond-16sning (4ven fondandelsfond) innebir att forvaltaren av
huvudfonden placerar spararens insatta kapital i andra fonder, si kallade
underfonder. Dessa underliggande fondval sker alltsd inte pa spararens initiativ,
utan spararen som valt en sidan huvudfond kan vara helt passiv. Fond-i-fond-
losningen ir alltsd en typ av extern forvaltningstjinst, som har férdelen att
spararen kan vara passiv och fi sina insatta medel forvaltade pd ett sidant sitt att
férvaltningen potentiellt ger hogre avkastning.

Dessa portfoljsammansittningar kan, men behéover inte, vara baserade pa
fondtorgsfonder. Om underfonderna ir valbara pa fondtorget sa skulle
premiepensionsspararen genom sina fondval sjilv potentiellt kunna sitta ssmman
en sadan portfolj (férutsatt att det inte 4r alltfér manga underfonder). Diarigenom
skulle spararen undvika att forvaltningen sker i flera led och slippa en onédig
avgift till huvudfonden.

Det kan finnas vinster eller forluster for sparare av fond-i-fond, beroende pa om
denna typ av externa forvaltning dr mer eller mindre effektiv 4n traditionell
fondférvaltning, det vill siga presterar bittre eller simre i forhallande till avgift 4n
traditionella fonder. Fond-i-fond utgér alltsa ett exempel pa nir spararna kan
drabbas av en onédig "kostnad” i form av uteblivet mervirde for det fall att

35 EU nr 583/2010 av den 1 juli 2010 om genomférande av Europaparlamentets och radets direktiv
2009/65/EG rérande basfakta for investerare och villkor som ska uppfyllas nir faktablad med
basfakta for investerare eller prospekt tillhandahalls pa annat varaktigt medium an papper eller pa en
webbplats.
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forvaltaren av huvudfonden genom dilig férvaltning underpresterar i nigon
mening jimfort med en alternativ hantering.

I fallet med fond-i-fond viljer fondbolagen ensidigt att anséka hos behorig
tillstindsmyndighet att deras fonder ska 6verga fran traditionell fondfsrvaltning
till fond-i-fond-16sning, utan att involvera de sparare som investerat i fonden. I de
fall en traditionell fond 6vergar till fond-i-fond-16sning efter det att spararen
placerade sina medel i fonden har alltsd inte spararen sjilv valt extern férvaltning
genom fond-i-fond-16sning.

Regeringen har uppmirksammat att placering i underliggande fonder utanfor
fondtorget skapar en betydande risk for att Pensionsmyndighetens rabattmodell
inte fungerar s som tinkt. Pensionsmyndigheten dr nimligen beroende av att
fondforvaltare har gjort den, ibland komplexa, rabattberikningen korrekt.
Ytterligare komplexitet i rabattberikningen uppkommer om det finns
underliggande fonder i flera led. En indirekt "kostnad” kan alltsa uppsta om fond-
i-fond innebir risk for att rabattberikningen blir felaktig pa grund av missvisande
underlag.

Enligt regeringen anvinds s kallade fond-i-fond-16sningar for att kringga
rabattmodellen. Regeringen har uppmirksammatss att fond-i-fond-l6sningar gor
det svarare att 6verblicka innehaven och riskerar att leda till for hog avgiftsniva for
pensionssparare. Losningen innebir att premiepensionskapital kan forvaltas i
fonder vars fondforvaltare inte har samarbetsavtal med Pensionsmyndigheten, och
de behover dirmed inte leva upp till de krav och villkor som giller pa fondtorget.

Pensionsmyndigheten tar i sin uppfoljning av det si kallade massbytesstoppet i
december 2011 upp att vissa forvaltare har 6vergitt till fond-i-fond-16sningar.”
Pensionsmyndigheten konstaterar att informationen om férvaltningen i flera fall
var bristfillig frdn forvaltarens sida. Det var till exempel ett aterkommande
problem att sparare inte informerades om att underfonderna var valbara pa
fondtorget.

Pensionsmyndigheten har i en rapport fran ar 2014, infor reformeringen av
rabattmodellen, f6ljt upp avgiftsnivan f6r fond-i-fond och konstaterar féljande:
”Vissa av de fonder som har de mest extrema bruttoavgifterna har dven
prestationsbaserat arvode, vilket varierar ar foér ar. Det syns dock tydligt att det
finns vildigt manga fond-i-fonder med omotiverat hoga avgiftsnivaer.”

36 Se prop. 2017/18:247, s. 26

37 Pensionsmyndigheten (2012). Enligt Pensionsmyndigheten var syftet med stoppet bland annat att fa
féretagen att férvalta pensionsspararnas premiepensionsmedel p4 Pensionsmyndighetens fondtorg,
det vill sdga att férvaltningen enbart sker i féretagets egna fonder eller genom fond-i-fond-l&sningar,
och inte i portféljsammansittningar baserade p4 fondtorgsfonder.

38 Pensionsmyndigheten (2014a).
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I rapporten analyserar Pensionsmyndigheten dock inte detta nirmare, varfor
Riksrevisionen bedémer det pikallat att ytterligare underséka sambandet mellan
denna typ av fondlgsning och avgiftsnivan. I avsnitt 3.4 analyserar Riksrevisionen
om fond-i-fond-l6sningar tenderar att ge en annorlunda virdeutveckling och
avgiftsniva for sparare dn andra fonder.

Ett uppmdrksammat problem utan konkreta l6sningar

En moijlighet att kompensera sparare for eventuella hogre avgifter i fond-i-fond ir
genom rabattmodellen. Inf6r férindringen av rabattmodellen ar 2015 tog
Pensionsmyndigheten upp fragan om fond-i-fond-l6sningar.» Pensions-
myndigheten kom fram till att dessa fonder inte skulle sirbehandlas i
rabattmodellen. Samma taknivéer skulle gilla for samtliga avgifts- och
fondstrukturer, oavsett om fonderna var fond-i-fond, om de tillimpade
prestationsbaserat arvode eller om de enbart hade en arlig avgift. Det argument
som Pensionsmyndigheten framférde fér att man inte bor sirbehandla fond-i-
fond i rabattmodellen var att det skulle innebira extra systemutvecklings- och
administrationskostnader, samt att det skulle forsvara f6r fondforvaltare att
erbjuda fond-i-fond. Pensionsmyndigheten menade samtidigt att omradet
behovde tydligare reglering, men att det inte var Pensionsmyndighetens uppgift
att besluta om sadan reglering.

2.4 Riksrevisionens iakttagelser

Riksrevisionen konstaterar att Pensionsmyndigheten har utformat en rad
webbaserade verktyg som éir tinkta att anvindas som stod i analysen av hur olika
faktorer, sdsom den synliga avgiften, paverkar fondsparandet.
Pensionsmyndigheten ir tydlig i sitt budskap att avgiften har en stor betydelse for
framtida pension. I det webbaserade verktyget finns sirskilda markérer vid risk
for hogre avgifter. Pensionsmyndigheten har dven tagit fram ett eget
avgiftsjaimforelsematt, prisjamforelse, for att géra det mer konkret f6r sparare vad
en fond kostar i kronor under en viss sparandeperiod.

Riksrevisionen kan dock konstatera att detta st6d enbart berér synliga avgifter. I
dagsliget saknas till exempel en enhetlig kostnadsredovisning f6r fonder med
fond-i-fond-l6sning eftersom det inte slis fast vid vilken procentsats som
underliggande fonds kostnader ska redovisas i "Arlig avgift”. For resultatbaserade
avgifter finns ett otal olika kostnadsuttagsmodeller och inga egentliga krav i
lagstiftningen.

Riksrevisionen anser att redovisningen av dessa kostnadsuttag i ménga fall
framstar som bristfillig. For att ta reda pa storleken pa avgiften och vilken

39 Pensionsmyndigheten (2014a).
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berikningsmetod forvaltaren anvinder sig av férvintas spararen pd egen hand
vinda sig till ndgon annan informationskilla.

Riksrevisionen konstaterar att redovisningen av transaktionskostnader pa
fondtorget inte ir fullstindig. Det saknas till exempel information pa
Pensionsmyndighetens informationsblad fér respektive fond om hur
transaktionskostnader paverkar den samlade avgiftsbilden for respektive fond. Det
betyder att en fond kan ha lag avgift efter rabatt, samtidigt som den samlade
avgiften ir betydligt hogre nir transaktionskostnader inkluderas i redovisningen.

Riksrevisionen kan konstatera att regeringen i fallet med fond-i-fond-losning har
uppmirksammat att placering i underliggande fonder utanfor fondtorget skapar
en betydande risk for att Pensionsmyndighetens rabattmodell inte fungerar si
som tinkt. Det ir i s fall en indirekt kostnad som riskerar att falla pa spararna.

Riksrevisionen kan konstatera att Pensionsmyndigheten ar 2014 férordade att
man inte bor sirbehandla fond-i-fond i rabattmodellen. Som argument hinvisade
man till extra systemutvecklingskostnader och administration, och att det skulle
forsvara for fondforvaltare att erbjuda fond-i-fond.
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3 Finns det tecken pa effektivitetsbrister pa
fondtorget?

I detta kapitel analyseras om det finns effektivitetsbrister pa fondtorget. En sidan
brist kan i slutindan resultera i en simre premiepension. Fragan besvaras i
huvudsak genom analys av registerdata 6ver fonder och individer.

3.1 Forutsattningar for en sjélvreglerande fondmarknad

En forutsittning for att fondférvaltning via manga privata aktérer ska vara
kostnadseffektiv ir att marknaden till viss del ir sjilvreglerande, det vill siiga att
sparare viljer bort aktorer vars forvaltning dr for dyr i forhallande till prestationen.
Om denna forutsittning dr uppfylld kan man formoda att ett obligatoriskt
sparande i fonder ir effektivt, eftersom en mangfald av konkurrensutsatta aktérer
langsiktigt minimerar forvaltningsavgiften till en given avkastning. Detta
forutsitter dock att spararna ir fullt informerade och gor aktiva val for att
maximera sin nettoavkastning. Flera utredningar har pekat pa de problem som
kan uppstd om sparare utan vare sig tillrickliga finansiella kunskaper om
fondsparande eller intresse for fondsparande verkar pa fondtorget.# Detta leder till
att sparare riskerar att gora daliga placeringsval och att marknadsmekanismen inte
fungerar sa att férvaltningkostnaden minimeras.

Eftersom premiepensionen ir ett obligatoriskt sparande for alla med
pensionsgrundande inkomst i Sverige omfattar spararna pa fondtorget dven
sparare som utan detta obligatorium inte frivilligt skulle ha valt att placera
tillgdngar i fonder. En hypotes om just fondtorget 4r att den inneboende
sjdlvsaneringen genom marknadsmekanismen fungerar mindre vil, d det finns
grupper av sparare pa fondtorget som varken har tillrickliga finansiella kunskaper
om eller intresse for fondsparande. Om avgiften héjs utan att prestationen blir
bittre dr det da osannolikt att en sé stor del av konsumenterna viljer bort den
fonden.

Dagens premiepensionssystem priglas av forhallandevis laga kostnader for
fondbolag for att registrera fonder pa fondtorget. Det medfor ett snabbt
foranderligt utbud av fonder, vilket ir bra for en skad konkurrens. Samtidigt
medfor detta en okad komplexitet for spararna, och da speciellt f6r dem som inte
ir sd finansiellt kunniga. Av regeringens proposition# framgér att man bedsmer
att det stora utbudet snarare himmar aktiva val dn frimjar dem.

Sammanfattningsvis ir det for granskningen av systemets kostnadseffektivitet

40 Se till exempel Regeringen (2017).
41 Prop. 2017/2018:247, s. 23.

28 RIKSREVISIONEN



EN GRANSKNINGSRAPPORT FRAN RIKSREVISIONEN

intressant att bedoma om férutsittningarna f6r att marknaden med fonder pa
fondtorget ska vara effektiv dr uppfyllda.

3.2 Avgiften och spararnas fondval

En fungerande marknadsmekanism bygger pa att spararnas agerande paverkas av
avgiftsstrukturen. I detta avsnitt undersoks hur rérliga pensionsspararna ir i
forhallande till fondernas synliga avgifter.

3.2.1 Avgiftsbilden pa fondtorget

Av diagram 1, som visar genomsnittlig bruttoavgift pa spararnivi 2003-2017, kan
utlisas att bruttoavgiften varierat stort mellan individer beroende pa deras olika
fondinnehav.# Grafen avser dem som har egenvalda fonder. Det gar ocksa att
utlisa en tidstrend mot 6kande bruttoavgifter under f6rsta delen av perioden.
Direfter gar det att utlisa en avtagande tidstrend. Riksrevisionens berikningar
visar att det finns stora avgiftsférskjutningar mot hdgre bruttoavgifter, speciellt pa
de hogre nivaerna, under perioden hosten 2011-slutet av 2014. Av diagramet gar
till exempel att utlisa att medianen (p50) ckade frin cirka 0,9 procent ar 2011 till
1,2 procent ar 2014.

Diagram 1 Férdelningen av bruttoavgift pa spararnivé fér perioden januari 2003—oktober
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Anm. Redovisningen avser den kapitalviktade genomsnittliga avgiften for populationen av
individer fér vilka underlag om avgifter finns for hela fondportféljen. Individer som till ndgon del
har AP7:s fonder eller har pabérjat uttag dr exkluderade. Beriikningarna bygger pd data fran
Pensionsmyndigheten. | diagramet visar p5, p25, p50, p75 och p95 den 5:e, 25:e, 50:e, 75:¢ och
den 95:e percentilen. Riksrevisionens bearbetningar utifrdn Pensionsmyndighetens data.

42 | bilaga 2 beskrivs dataunderlaget narmare.
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Pensionsmyndigheten uppger# att anledningen till 6kningen i bruttoavgifter
under just perioden hosten 2011-slutet av 2014, berodde pi ett flertal
nyregistrerade fonder och andelsklasser# med mycket héga bruttoavgifter
kopplade till just premiepensionstorget. Dessa hoga bruttoavgifter mojliggjordes
av en kombination av regelforindringar som underlittade s kallade
kunddifferentierade andelsklasser,* och riktade premiepensionsfonder kunde
dirmed anpassa sin avgift till den divarande rabattmodellen. Delvis pa grund av
denna 6kning av bruttoavgifterna si dndrades rabattmodellen 4r 2015. Diagram 1
visar att bruttoavgifterna sjonk ganska drastiskt 6ver si gott som hela férdelningen
efter forindringen av rabattmodellen ar 2015. Till exempel minskade medianen
fran 1,22 procent till 0,9 procent mellan slutet av ar 2013 och slutet av ar 2017.

Pensionsmyndigheten anger# att fondbolag har goda méjligheter att forandra
bruttoavgiften pa sina fonder. Fondbolaget har mgjlighet att anmila nya fonder
med andra avgifter. Fér redan existerande fonder kan fondférvaltare redan ha
anmilt en hogre maximal avgift 4n vad som anvinds. Fondforvaltare har, som
nimndes ovan, mojligheten att starta nya s kallade andelsklasser i en redan
existerande fond, dir avgiften kan anpassas. En variant kan vara att starta en ny
fondandelsklass med forhallandevis liga avgifter och direfter ansoka till
Pensionsmyndigheten om att flytta 6ver sparare till andra fondandelsklasser.
Regelverket ger idag ocksd fondbolag goda méjligheter att fusionera fonder med
varandra. Givet att tillstindsmyndigheten (Finansinspektionen) godkint
fusionering, och den mottagande fonden ir registrerad pa fondtorget, ir detta
inget som Pensionsmyndigheten motsitter sig.

Nettoavgiften, som presenteras i diagram 2, har varit trendmissigt avtagande, och
monstret tyder pa att nettoavgifterna dr mer sammanpressade i jimforelse med
bruttoavgifterna. Monstret bekriftar i stort vad man skulle f6rvinta sig utifran
Pensionsmyndighetens rabattmodell och de férindringar i rabattmodellen som
genomforts. Medianen for nettoavgiften i oktober 2017 uppgick till 0,25 procent,
vilket dr en minskning med 0,50 procentenheter jaimfort med 2003.

43 E-post fran Pensionsmyndigheten, 2018-11-13, och Pensionsmyndigheten (2014a).

44 UCITS IV som inférlivades i svensk lagstiftning 1 augusti 2011 innebér bland annat nya méjligheter
fér fondbolagen att skapa nya andelsklasser i en fond, exempelvis med olika valuta fér
fondandelségare i olika lander, men &ven att ha olika andelsklasser fér olika avgiftsnivaer.

4 |bid.
46 Pensionsmyndigheten (2014a).
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Diagram 2 Férdelningen av nettoavgift pa spararniva fér perioden januari 2003—oktober 2017
bland de sparare som har egenvalda fonder, procent
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Anm. Redovisningen avser den kapitalviktade genomsnittliga avgiften for populationen av
individer for vilka underlag om avgifter finns fér hela fondporiféljen. Individer som till ndgon del
har AP7:s fonder eller har pabérjat uttag dr exkluderade. Berdkningarna bygger pd data frin
Pensionsmyndigheten. | diagramet visar p5, p25, p50, p75 och p95 den 5:e, 25:e, 50:e, 75:¢ och
den 95:e percentilen. Riksrevisionens bearbetningar utifrdn Pensionsmyndighetens data.

Riksrevisionens berikningar i diagram 3 visar att fondernas bruttoavgifter
férindras relativt ofta. Bruttoavgiften sinks for i genomsnitt 25 procent av
fonderna fran ett ar till nista, medan den héjs fo6r i genomsnitt 23 procent. Detta
avser samtliga fonder som funnits pa fondtorget mellan dr 2000 och &r 2017.” Det
ir 22 procent av alla fonder som behaller sin bruttoavgift oférindrad under hela
perioden. Bland fonder med minst 3 ars historik 4r motsvarande andel 7 procent.
Sma bruttoavgiftsforindringar ir vanligare 4n stora (medianférindringen &r +/-
0,03 procentenheter). Nettoavgiften ir inget som fondforvaltarna styr direkt 6ver
utan den definieras, som beskrivits ovan, av Pensionsmyndighetens rabattmodell.
Av diagramet framgdr att dven nettoavgiften férindras 6ver tid per fond och att
variationen ir av liknande magnitud som den f6r bruttoavgiften. Diremot kan
utlidsas att nettoavgiften oftare justerats nedit 4n uppat under perioden.

47 Avser individviktade data.

RIKSREVISIONEN 31



FORVALTNINGEN AV PREMIEPENSIONSSYSTEMET

Diagram 3 Fonders avgiftsférandringar 2003-2017, procent
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Anm. Avgifisférindring avser forindringen mdtt 6ver 12 mdnader. Stor avgifisminskning innebdr
en minskning med mer in 0,1 procentenheter, och liten avgifisminskning innebdr en minskning
med hégst 0,1 procentenheter. Liten avgifishjning innebir en hojning med hogst 0,1
procentenheter, och stor avgifishdjning innebdr en hgjning med mer dn 0,1 procentenheter.
Redovisningen avser avgifien for populationen av individer fér vilka underlag om avgifter finns fér
hela fondportféljen. Individer som till ndgon del har AP7:s fonder eller har pabérjat uttag ér
exkluderade. Individviktade data pd fond- och mdnadsnivd. Riksrevisionens bearbetningar utifrdn
Pensionsmyndighetens data.

3.2.2 Rorligheten bland spararna

Om berikningarna ovan antyder att det har skett forindringar i fonders avgifter,
hur har det da sett ut med fondbytena bland spararna? Tidigare studier tyder pa att
premiepensionsviljare dverlag ir trogrorliga. Till exempel har forskning visat att
medianen var 1 fondbyte under 2000-2016.4 Det talar f6r att det troligtvis 4r svart
att pavisa nigot betydande inslag av sjilvreglering pa fondtorget.

Riksrevisionens berikningar av fondbytesfrekvensen 6ver perioden januari 2001-
oktober 2017 visas i diagram 4.# Det férsta som kan konstateras ar att spararna
byter fonder i liten omfattning inom premiepensionen.s Av diagramet kan man
vidare utlisa en 6kande bytesfrekvens under perioden med toppnotering i oktober

48 Cronqvist m.fl. (2018). Jimfér med Dahlquist m.fl. (2017) och Inspektionen fér socialférsikringen
(2012).

49 Férvalsalternativet dr inte medriknat. Inneborden &r att utfléde fran forvalsalternativet inte dr med i
analysen.

50 Samtidigt verkar inte premiepensionssparare mycket mer trégrorliga dn pensionssparare i
jamférbara fondvalssituationer i pensionssystem utanfér Sverige. Se Cronqvist m.fl. (2018).
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2011. Denna topp infaller alltsi strax innan inférandet av massfondbytesstoppet i
december 2011. Direfter ser vi ligre bytesfrekvenser. Dessa resultat dr
samstimmiga med tidigare utvirderingar av premiepensionssystemet.st

Diagram 4 Utflodesfrekvens fran fonder (AP7 Safa och Premiesparfonden ej inridknade), per
manad summerad arsvis, procent
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Anm. Utfléde berdknas pa foljande sitt. Ett utfléde fran en fond j kodas mdnad t som 1 om en
individ har fonden j manad t men inte mdnad t+1, och 0 annars. Vi exkluderar den sista
tidpunkten som en individ observeras i data fér att undvika att utflodet beror pd att individen
ldmnar observationsperioden (sd kallad higercensurering). Urvalet dr individer som inte till ndgon
del har AP7:s fonder eller har pabérjat uttag. Riksrevisionens bearbetningar utifrdn
Pensionsmyndighetens data.

3.2.3 Behaller sparare samma fond om avgiften hojs?

Vi sig ovan att relativt f4 premiepensionssparare genomfor byten av fonder, men
att det samtidigt 4r vanligt att en fond dndrar avgift. I fondvalsguiden pa
Pensionsmyndighetens webbplats presenteras fonders nettoavgift f6re bruttoavgift
(benimnda "avgift” respektive "avgift fore rabatt”). Det dr dirmed sannolikt att
sparare tar mer hinsyn till nettoavgiften i sina fondjimforelser in till
bruttoavgiften. Dirfor fokuserar vi nedan pa hur forindringar av nettoavgiften
fran en tidpunkt till nista hinger ihop med att sparare behaller samma fond.

51 Se till exempel Inspektionen fér socialférsakringen (2012).
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Diagram 5 Andelen som behéller samma fond vid oférindrad nettoavgift respektive sinkt
eller hojd nettoavgift, genomsnitt, procent
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Anm. Avgifisfordndring avser forindringen i nettoavgift mdtt 6ver 12 mdnader. Stor avgiftsminskning
innebdr en minskning med mer in 0,1 procentenheter, och liten avgifisminskning innebér en
minskning med hégst 0,1 procentenheter. Liten avgiftshojning innebdr en hijning med hégst 0,1
procentenheter, och stor avgiftshdjning innebdr en hijning med mer én 0,1 procentenheter. "Med
kontroller” innebdr kontroll fér fondspecifika och periodspecifika (mdnad) intercepttermer, samt
kontroll fér ackumulerad virdeutveckling fér fonden de senaste 12 mdnaderna och risk
(standardavvikelse i fondens avkastning) de senaste 12 mdnaderna. Felstaplarna visar

+/- 2*robusta standardfel. Riksrevisionens bearbetningar utifrdn Pensionsmyndighetens data.

Utifrdn de resultat? som redovisas i diagram 5 kan vi se att sannolikheten f6r att
sparare ska behilla samma fond minskar da fondens nettoavgift héjs jamfort med
om nettoavgiften istillet vore oférindrad. Resultaten visar att detta samband
nistan uteslutande verkar bero pd andra faktorer 4n avgiftsférandringar, sasom
allminna tidstrender och tidskonstanta fondegenskaper samt fondens historiska
virdeutveckling och riskniva (jamfér "med kontroller” och "utan kontroller” i
diagramet). Det kvarstar dock en signifikant minskad sannolikhet att behélla
fonden vid relativt stora avgiftshéjningar. Diagramet visar att individer i
marginellt mindre utstrickning behaller samma fond di nettoavgiften faller,
jamfort med om nettoavgiften istillet vore oférindrad.

52 Berdkningarna beskrivs i detalj i bilaga 2. Berdkningarna tar hinsyn till tidskonstanta egenskaper hos
fonden (till exempel placeringsinriktning eller fondkategori), och allminna tidstrender som kan bero
pa allminna férindringar i avgifter och férindringar i rabattmodellens utformning. Berdkningarna &r
ocksa rensade for skillnader i fondernas historiska vardeutveckling och riskniva pa 12 manader.
Kanslighetsanalys visar att nivan pa avgiften inte paverkar slutsatserna fran huvudanalysen.
Kanslighetsanalys visar dven att kontroll fér historisk virdeutveckling och riskniva pa 36 méanader
inte paverkar slutsatserna fran huvudanalysen.
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Aven om resultaten tyder pi ett rationellt beteende — sdsom att sparare i 6kad
utstrickning limnar fonder som okar sin avgift — 4r det dock en liten del av
spararna som faktiskt alls byter fonder, och en dnnu mindre del av dessa som
byter fonder nir fonden dndrar avgift. Omvint betyder det att flertalet sparare inte
alls reagerar pi avgiftsforandringar. Av diagramet kan man utlisa att i genomsnitt
cirka 97,8 procent ligger kvar i samma fond mellan tvd manader om avgiften ir
oforindrad. Okningen i utfléde som hinger samman med en stor avgiftshéjning
innebir att det istillet 4r i genomsnitt cirka 96,9 procent som behaller samma
fond (en minskning med 0,9 procentenheter).

Resultaten indikerar alltsa att alltf6r fa sparare reagerar pa avgiften for att
marknadsmekanismen ska dstadkomma den sjilvsanering av fonder pa fondtorget
som modellen forutsitter.

En konsekvens av att premiepensionssparare ir trogrorliga dr att den sa kallade
valarkitekturen (eng. choice architecture) har stor betydelse, speciellt nir individer
trider in i premiepensionssystemet. Lanseringen av premiepensionen foregicks av
stor medial uppmirksamhet och kampanjer frdn divarande Premiepensions-
myndigheten och fondforvaltare. Detta skapade ett intresse for individen att gora
aktiva val. Over tid minskade uppmirksamheten for aktiva fondval, vilket troligen
bidragit till att den stora majoriteten nyspararare under senare tid hamnat i
forvalsalternativet.ss En slutsats ir att trogrorligheten kan bero pa brist pa
information och medvetande om vilka avgifter som ir férknippade med en viss
fond. Detta gor att det finns anledning att 6verviga om Pensionsmyndigheten
genom forstirkta informationsinsatser kan bidra till sjilvsaneringsmekanismen.

3.3 Finns det ett langsiktigt samband mellan avgifter och
prestation?

Vi sig ovan att sjilvsaneringsmekanismen pa fondtorget troligtvis inte fungerar i
tillrdcklig utstrickning, och att det sannolikt kan tillskrivas den laga aktiviteten
bland spararna. Vi sag ocksa att fonders avgifter har fluktuerat 6ver tid.

Finns det nidgot som tyder pa att detta ocksd innebir att sparare riskerat att
drabbas av onodigt hoga avgifter i forhédllande till den langsiktiga virdeutveckling
de erhillit? Det finns fog for att ligga fokus pa hur avgiftsstrukturen pa fondtorget
slar 6ver en lingre tid, eftersom pensionssparande ir s langsiktigt.s

53 Efter att ha kontrollerat fér bakgrundsfaktorer finner Cronqvist m.fl. (2018) att oddset att vilja fond
var 6 ganger hégre fér dem som ingick i premiepensionssystemet ar 2000 jamfért med dem som
kom med &ren 2001-2002.

54 Den genomsnittliga sparandetiden i premiepensionen r cirka 33 &r, se Pensionsmyndigheten
(2015). Pensionsmyndigheten anger nagra olika langder pa pensionssparande i sina rapporter, se
Pensionsmyndigheten (2014b). Matten kan variera beroende pa hur det beriknas.
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Det kan finnas en skillnad i avgift mellan fonderna pa fondtorget som ir
motiverad av att olika typer av fondférvaltning ir olika kostsam.ss Det kan vara si
att en hogre avgift pa sikt innebir en hogre virdeutveckling pa insatt kapital.
Forskningss har visat att detta samband inte nédvindigtvis giller. Det finns
snarare beligg for det omvinda.

For att studera om avgifterna hinger ihop med prestationen pa lang sikt har en
avgiftskvot beriknats genom att relatera individens erlagda nettoavgifter under
perioden januari 2003—-oktober 2017 till de totala insittningar som individen haft
under samma period.s” Direfter undersoks eventuella samband mellan denna
avgiftskvot och den lingsiktiga virdeutveckling som spararen erhillit under
samma period.

I diagram 6 visas forst en analys dir premiepensionsspararna har delats in i fem
lika stora grupper utifrdn hur hég deras avgiftskvot var (kvintiluppdelning). I den
forsta gruppen aterfinns de med de 20 procent ligsta avgiftskvoterna, i den andra
de med de 20—40 procent ligsta, i den tredje de med avgiftskvoter som ligger i
spannet 40-60 procent, i den fjirde de med de 60-80 procent hogsta och,
slutligen, i den femte gruppen éterfinns de med de 80 procent hogsta
avgiftskvoterna.

55 Ranteférvaltning dr i regel mindre kostsam #n aktieférvaltning, och investeringar pa outvecklade och
mer otillgidngliga marknader betydligt mer kostsamma 4n pa etablerade marknader. Men
avgiftsnivan kan ocksa vara en effekt av hur aktiv férvaltningen &r. Passiv indexférvaltning kan, till
skillnad fran aktiv férvaltning, ske till férhallandevis laga férvaltningskostnader. Detta beror pa att
passiv indexférvaltning kan bedrivas mycket resurssnalt och till laga kostnader genom att man
allokerar tillgangar efter en redan existerande férdelning — motsvarande den for ett etablerat index.
Varje aktivt férvaltad fond behdver daremot vara unik i sin tillgdngsallokering fér att uppna ett battre
resultat 4n sitt jamférelseindex, vilket driver kostnader och fondavgift.

56 Se till exempel Gil-Bazo och Ruiz-Verdu (2009) fér en 6versikt. Forfattarna finner att en negativ
relation mellan avgifter och prestation kan férklaras av strategisk prissittning fran fondernas sida, i
en situation nir investerare ar olika kinsliga fér fondernas prestation.

57 Se bilaga 2 fér beskrivning av berdkningarna.
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Diagram 6 Avgiftskvot (utifran arliga nettoavgifter), uppdelat efter storlek pa avgiftskvoten
(kvintil 1-5), genomsnitt, procent
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Anm. Avgifiskvoten har berdknats pd individniva som summan av nettoavgifier som individen
betalt januari 2003—oktober 2017, dividerat med summerade nettoinsittningar under samma
period. Data for avgifter startar i januari 2003. Urvalet dr individer som hade ett
premiepensionssparande i januari 2003 och dr 2017, och som inte till ndgon del har AP7:s fonder
eller har pabérjat uttag. Se bilaga 2 for beskrivning av beriikningen. Riksrevisionens bearbetningar
utifrdn Pensionsmyndighetens data.

Diagramet visar att premiepensionssparare under 15 dr har betalt i genomsnitt
cirka 2 procent av sitt insatta kapital i nettoavgifter till fondforvaltare (2003—-2017).
Berikningarna visar att det finns en stor skillnad bland spararna i de nettoavgifter
som de erlagt som andel av insatt kapital. Gruppen med ligst avgiftskvot (kvintil
1) hade, enligt denna uppdelning, en genomsnittlig kvot pa cirka 1,3 procent,
medan den var i genomsnitt cirka 3,1 procent for gruppen med hogst avgiftskvot
(kvintil 5). Notera att berikningen tar hinsyn till Pensionsmyndighetens
avgiftsrabatt.

I diagram 7 presenteras berikningar av spararnas virdeutveckling pa deras
premiepensionskapital januari 2003—oktober 2017.58 Riksrevisionen har beriknat

58 | diagramet ska en virdeutveckling med virdet 1 tolkas som att det inte var nagon virdeutveckling,
och till exempel virdet 5 som att medlen vixte med 500 procent, bada sedan januari 2003.
Virdeutvecklingen bygger pa den sammanviktade avkastningen efter nettoavgift fér individens
portfélj. Viktningen inom fondportféljen gérs utifran belopp i respektive fond. Skillnader i
virdeutveckling beror alltsa inte pa skillnader i insattningar utan &r helt avhingiga avkastningen. De
relativt héga nivderna pa virdeutvecklingen i diagramet férklaras av att referenstidpunkten januari
2003 var en "bottenperiod” nir det giller vardeutveckling pa grund av IT-kraschen. Enligt
Riksrevisionens berdkningar var till exempel medianen pa viardeutveckling cirka 0,55 mellan oktober
2000 och januari 2003. Fér att fa en grov uppskattning om virdeutvecklingen fran ar 2000 till &r 2017
kan man alltsd multiplicera virdena i diagramet med 0,55.
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virdeutvecklingen dels utan att rensa fér andra faktorer (streckad linje), dels med
justering for individens fondbytesaktivitet under perioden (heldragen linje).
Skillnaden mellan berikningarna visar alltsd vilken inverkan individens
fondbytesaktivitet pa fondtorget har haft pa virdeutvecklingen i premiepensions-
sparandet, uppdelat pa hur hoga avgifterna varit. Resultaten i diagram 7 ir
uppdelade efter storleken pa avgiftskvoten pd samma sitt som i diagram 6.
Diagram 7 Virdeutveckling 2003—-2017, uppdelat efter storlek pa avgiftskvoten (kvintil 1-5),
genomsnitt
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Anm. Viirdeutvecklingen avser ackumulerad avkastning efter nettoavgift mellan januari 2003 och
oktober 2017. Kvintil 1-5 avser kvintilgrupperad avgifiskvot. For beskrivning av avgifiskvot, se
diagram 6. Bas for viirdeutveckling (och avgiftskvot) dr januari 2003. Urvalet dr individer som
hade ett premiepensionssparande januari 2003 och under dr 2017, och som inte till ndgon del har
AP7:s fonder eller har paborjat uttag. Resultaten avser berdkningar frin tvd regressionsmodeller.
Den ena, "utan kontroller”, avser en modell utan andra kontroller. Den andra, "med kontroll fér
antal fondbyten”, avser en modell ddr individens antal fondbyten sedan start ingdr som
forklarande faktor i modellen. Felstaplarna visar +/- 2*robusta standardfel. Riksrevisionens
bearbetningar utifran Pensionsmyndighetens data.

Enligt de berikningar som gjorts dr den virdeutveckling som inte justerats for
antal fondbyten i stort sett tkande med en kande avgiftskvot (streckad linje). Den
grupp som betalt mest i avgifter (kvintil 5) har haft bist virdeutveckling, medan
gruppen som betalt nist minst (kvintil 2) har haft simst virdeutveckling. Gruppen
som erlagt minst avgifter sammanlagt (kvintil 1) har haft en nagot bittre
virdeutveckling idn gruppen som betalt nist minst (kvintil 2).

Det verkar alltsd finnas en positiv korrelation mellan erlagda avgifter och

viardeutveckling (streckad linje). Berikningarna ovan kan inte ge svar pa vad detta
monster beror pa. Resultatet baseras pa individens sammanlagda virdeutveckling
for hela studieperioden och kan alltsa bero pa individens benigenhet att ta risker,
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pa hur hen lyckats med att byta till "ritt” fonder i tid, eller pa fondbytesaktivitet i
allminhet.

En nirmare granskning visar dock att detta positiva samband inte haller for
tolkningen att hogre avgifter medfér en hogre virdeutveckling. Berikningarna i
diagram 7 visar att det spelar stor roll hur aktiv individen varit, uttryckt som
antalet fondbyten (heldragen linje). Ur diagramet kan vi utlisa att kopplingen
mellan erlagda avgifter och virdeutveckling pa lang sikt ir i stort sett obefintlig,
om vi justerar berikningen for antalet fondbyten.

En slutsats 4r att det inte 4r sjilvklart att hogre avgifter i sig hinger thop med en
pa sikt forbattrad virdeutveckling for premiepensionssparare som valt privata
fondforvaltare. For att si ska vara fallet krivs det att spararen sjilv ir aktiv genom
sina fondbyten. Exakt vilka fondbyten som spararen bor géra, eller nir de bor
goras, ger inte analysen svar pa.s

Resultaten i denna granskning tyder alltsa pa att inaktiva sparare som valt privata
fondforvaltare riskerar att i betala forhallandevis hoga avgifter i férhallande till
den virdeutveckling de erhéller. Tidigare studiers har visat att aktivitet dessutom
ir forknippat med relativt sett bittre avkastning efter avgifter, det vill siga att
individer som gjort ménga fondbyten inom premiepensionen ocksé har erhallit en
relativt sett bittre virdeutveckling.

3.4 Kostnadsrisker med fond-i-fond

Det finns, som nimndes ovan, farhdgor om att fond-i-fond-16sningar riskerar att
leda till simre kostnadseffektivitet genom hogre avgifter in traditionella fonder,
men utan bittre virdeutveckling.

Riksrevisionens berikningar ger en klar indikation pa att fond-i-fond-l6sningar
blivit mer vanliga 6ver tid. I diagram 8 presenteras andelen fond-i-fonder mellan
januari 2006 och oktober 2017.5162 Fgre &r 2006 fanns det inga fonder med fond-i-

59 Ytterligare berdkningar visar att portféljrisk har en férhallandevis liten betydelse i jamférelse med
antalet fondbyten. Slutsatsen 4r att den positiva korrelationen mellan virdeutveckling och avgift
kvarstar trots kontroll fér portféljrisk (miatt som standardavvikelse pa 36 manader). Kontroll fér
individens bakgrund, sdsom kén, alder, utbildning, inkomst, arbetsmarknadsstatus och
landergruppstillhérighet, paverkar inte heller slutsatserna fran huvudanalysen.

60 Dahlquist m.fl. (2017) och Inspektionen fér socialférsikringen (2012).

61 Bortriknat férvalsalternativet (Premiesparfonden respektive AP7 Safa).

62 Av datatekniska skil ger dessa uppgifter en viss 6verskattning av férekomsten av fonder som faktiskt
tillimpar fond-i-fond-l&sning. De data som ligger till grund f6r analysen i avsnittet kodar en fond
som fond-i-fond om fonden har ritt att ha 10 procent eller mer av sina tillgdngar i underliggande
fonder. Det ger troligen en viss 6verskattning av férekomsten av faktiska fond-i-fond-l&sningar,
eftersom vissa av dessa fonder de facto inte hade tillgdngar i underliggande fonder. Det &r
Riksrevisionens bedémning att det &r fullt tillrackligt att anvinda denna fond-i-fond-kodning fér de
slutsatser som dras frian analysen. Anledningen &r att analysen underséker trender 6ver tid och det
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fond-16sningar pa fondtorget. I oktober 2017 hade 11 procent av de egenvalda
fonderna en fond-i-fond-16sning. Riknat pa andelen av fondkapitalet var 28
procent placerat i fond-i-fond-16sningar. Detta avser forvaltningen som skéts av de
privata fondbolagen pa fondtorget.

Man kan notera en markant skning kring tidpunkten di massfondbyten
stoppades i december 2011, speciellt nir man riknar utifran det kapital som dessa
fonder forvaltade. Mellan december 2010 och december 2011 férdubblades
andelen fonder med denna utformning frdn 4 procent till 8 procent. Sett som
andel av investerat kapital skedde en femdubbling fran 4 procent till 20 procent.
Forindringen kan bero pa savil att sammansittningen av fonder har skiftat 6ver
tid, som att fonder 6vergitt fran att vara en traditionell fond till att verka som fond-
i-fond. Berdkningar visar att cirka 191 miljarder kronor av sammanlagt cirka 672
miljarder kronor som utgjordes av egenvalda fondportféljer i oktober 2017
forvaltades i fonder som tillimpade fond-i-fond.

Diagram 8 Utvecklingen av fond-i-fond-Isning, procent
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Anm. Riksrevisionens berdkningar pd Pensionsmyndighetens data.

inte framkommit nagot som stédjer att en eventuell dverskattning av faktiska fond-i-fond-I6sningar
varierat systematiskt dver tid. Riksrevisionen har efterfragat battre data fran Pensionsmyndigheten,
som uppger att det tyvérr inte finns bittre data att fa fér detta, utan en omfattande utsékning som
inte varit majlig inom ramen fér denna granskning. Nivaerna som redovisas i granskningen &r
samstimmiga med Pensionsmyndighetens eget resultat: Pensionsmyndigheten (2014a) anger att
20,6 procent av kapitalet férvaltas i fond-i-fond (avseende ar 2014).
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Fond-i-fond ir vanligt inom generationsfonder och blandfonder, men férekommer
dven inom vissa underkategorier av aktiefonder och rintefonder, medan det inte
alls fsrekommer inom vissa andra underkategorier. Fond-i-fond-16sningar har kat
inom vissa kategorier och minskat inom andra.

3.4.1 Fond-i-fond-l6sningar ger hogre avgift utan att prestera battre

Riksrevisionens berikningar,s som aterges i tabell 1, visar att fond-i-fond-l6sning
har signifikant hogre avgifter, savil brutto (fére rabatt) som netto (efter rabatt), i
jimforelse med traditionella fonder. Brutto- och nettoavgiften ir i genomsnitt 0,38
procentenheter respektive 0,12 procentenheter hogre for fonder med detta
uppligg jaimfort med ovriga (se kolumn 1 och 2). Detta kan jimforas med en
median pa cirka 0,9 procent och 0,25 procent f6r brutto- respektive nettoavgiften
(se diagram 1 och 2).

Tabell 1 Skillnad i dels bruttoavgift, dels nettoavgift, for fond-i-fond gentemot traditionella
fonder, procentenheter

Bruttoavgift Nettoavgift Bruttoavgift Nettoavgift

U] 2 (3) “

Fond-i-fond 0,380%** 0,117%%* 0,165%** 0,083%%*
(ia/nej)

Urval Alla Alla Enbart fonder Enbart fonder

som nagon gang | som nagon gang

under perioden under perioden

4r fond-i-fond 4r fond-i-fond

Obs. 99 479 103 157 11219 11 602

Anm. Berikningen dr gjord pa data pd fond- och mdnadsnivd. Avser perioden januari 2006—
oktober 2017. Regressionerna innehdller periodspecifika (mdnad) intercept och kategorispecifika
intercept avseende 35 underkategorier (enligt Pensionsmyndighetens definition). Robusta
standardfel: *) 0,05 procent, **) 0,01 procent, ***) 0,001 procent. Riksrevisionens bearbetningar
utifran Pensionsmyndighetens data.

63 Vi beskriver sambandet mellan avgifter och fond-i-fond med regressionsmetod med periodspecifika
intercepttermer. Eftersom det inte fanns nagra fond-i-fond-l6sningar fére ar 2006 stricker sig urvalet
fér berdkningen 6éver perioden januari 2006—oktober 2017. Tas hinsyn till fondkategori &r
skillnaderna stérre dn om den kontrollen inte gérs. Det kan tolkas som att det 4r i kategorier med
relativt l1aga avgifter som fond-i-fond-l6sningar &r mer vanliga. Som visades ovan &r det inte ett
slumpmissigt urval av fonder som har en fond-i-fond-16sning; snarare 4r det mer vanligt bland vissa
kategorier av fonder 4n andra. Det rimliga 4r darfér att fokusera pa resultaten som avser
genomsnittliga skillnader i avgifter inom respektive fondkategori (alltsa med kontroll fér
fondkategori). Resultaten bygger pa summan av huvudfondens och eventuella underfonders TER
(total expense ratio). Se bilaga 2 fér en narmare beskrivning av berakningsmetod.
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Av de berikningars som redovisas i tabell 2 framgar att genomsnittlig
virdeutveckling inte 4dr hogre for fond-i-fond (se kolumn 1). Det dr snarare
omvint, det vill siga att forekomsten av fond-i-fond hinger ihop med en simre
virdeutveckling, dven justerat f6r riskniva (se kolumn 2).

Tabell 2 Skillnad i virdeutveckling under de senaste 12 manaderna fér fond-i-fond gentemot
traditionella fonder

U] 2 (3) 4

Fond-i-fond (ja/nej) -0,009%*%* -0,012%*%* -0,003 -0,004%*
Kontroll for riskniva? Nej Ja Nej Ja
Urval Alla Alla Enbart fonder Enbart fonder
som nagon som nagon

gang under gang under

perioden &r perioden &r

fond-i-fond fond-i-fond

Obs. 99 364 99 364 11219 11219

Anm. Berikningen dr gjord pd data pa fond- och manadsnivd. Avser perioden januari 2006—
oktober 2017. Regressionerna innehdller periodspecifika (mdnad) intercept och kategorispecifika
intercept avseende 35 underkategorier (enligt Pensionsmyndighetens definition). Virdeutveckling
och risk avser de senaste 12 mdnaderna. Riskniva dr beriknad som standardavvikelse i avkastning.
Robusta standardfel: *) 0,05 procent, **) 0,01 procent, ***) 0,001 procent. Riksrevisionens
bearbetningar utifran Pensionsmyndighetens data.

En mojlig forklaring till resultaten 4r att fonder med fond-i-fond har ligre risk dn
traditionella fonder, och att vi i analysen inte kunnat ta hinsyn till dessa skillnader
irisk dven efter det att hinsyn tagits till fondkategori. Dirmed skulle
avgiftsskillnaden och skillnaden i virdeutveckling inte pa ett korrekt sitt spegla
skillnader i prestation.

Ett sitt att mer tillforlitligt ta hidnsyn till icke observerbara skillnader i risknivé 4r
att jamfora bade avgifter och virdeutveckling 6ver tid f6r samma fond. Denna typ
av berikning tar hinsyn till alla egenskaper hos fonden som ir oférindrade 6ver
tid, inklusive sidana egenskaper som hinger samman med savil fond-i-fond-
status som avgiftsniva och virdeutveckling.ss Detta resultat, som aterges i tabell 1,

64 Beridkningarna dr genomférda pa samma sitt som i fallet med avgiftsniva ovan. En kinslighetsanalys
med utvecklingen raknat pa 36 manader ger samma slutsatser som huvudanalysen.

65 Denna berikning identifierar effekten pa utfall av fond-i-fond genom att jimféra fonden med sig sjilv
dver tid. Effektberikning gors for det urval fonder som nagon gang under tidsperioden tillimpade
fond-i-fond. | vara data finns det under den valda tidsperioden totalt 1 478 fonder (109 071
observationer). Av dessa ir det 193 fonder (12 899 observationer) som nagon gang tillimpar fond-i-
fond. Det #r alltsa dessa fonder som ligger till grund fér berikningarna i kolumn 3 och 4 i tabell 1
och kolumn 3 och 4 i tabell 2. Av dessa 193 fonder &r det 113 fonder (10 060 observationer) som
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kolumn 3 och 4, visar att det kvarstir en statistiskt sikerstilld skillnad i savil
bruttoavgift (+0,17 procentenheter) som nettoavgift (+0,08 procentenheter).ce
Resultaten f6r virdeutvecklingen ges i tabell 2, kolumn 3 och 4. De visar att fond-i-
fond har samma eller ligre virdeutveckling dn andra fonder, beroende pa kontroll
for riskniva.

Resultatet stédjer dirmed tolkningen att 6vergang frén att vara en traditionell fond
till att borja tillimpa en fond-i-fond-16sning leder till hojd avgift, men inte till
forbittrad virdeutveckling.

3.5 Uppskattning av kostnadseffektiviteten genom
jamforelseindex

I detta avsnitt gors en uppskattning av kostnadseffektiviteten i fonder pa
fondtorget, dir hinsyn tas till en stor del av kostnadsbilden. Férutom synliga
fondavgifter inkluderas dven "kostnader” i form av uteblivet mervirde, om
fonderna genom dalig forvaltning "underpresterar” i ndgon mening jimfort med
en alternativ hantering.s”

3.5.1 Utvardering av fondtorget

En viktig fraga for bedomningen av systemets kostnadseffektivitet ir om fonderna
pa fondtorget verkar ha presterat bittre eller simre in sitt jimforelseindex. Inom
omradet for fondforvaltning 4r det vanligt att jaimfora fonders utfall med
tillhérande jimforelseindex.ss Undersokningen ger alltsd indikation pa om det
forvaltningsresultat som kollektivet sparare pa fondtorget fatt dr att bedsma som
bittre, samma eller simre 4n fondernas jimférelseindex. Studieperioden avser
2010-2017.e

byter fond-i-fond-status. Det &r alltsa fler fonder som byter mellan att vara en "normal” fond och att
tillimpa fond-i-fond (eller tvirtom) dn som tillimpar fond-i-fond under hela perioden.

66 En eventuell svaghet med denna typ av berikning 4r att den i detta fall bygger pa en relativt liten
(cirka 11 procent av fonderna) och eventuellt selekterad grupp av fonder. Effektskattningen giller
alltsa i allménhet inte en slumpvist vald fond.

67 Vi studerar virdeutveckling och avkastning efter nettoavgift. Ingen vikt liggs pa andra aspekter, till
exempel virdet av valfrihet, om det av kostnadsskal ar énskvirt eller limpligt med stora fonder, eller
virdet av kapitaltillférsel till fsretag inom ramen f6r ett fonderat system.

68 Pensionsmyndigheten redovisar jimférelseindex fér samtliga fonder pa fondtorget.

69 Detta innebdr att vi anviander 35 olika jimférelseindex beroende pa vilken underkategori som fonden
tillhér. Fér vissa kategorier maste en bedémning géras for att hitta ett relevant jimférelseindex. Fér
att underldtta detta arbete har ett urval av 511 fonder valts ut av totalt 1 296 aktiva fonder under maj
2010—oktober 2017. Under perioden ticker dessa fonder in mellan 96 procent och 97 procent av
fondférmoégenheten pa fondtorget, beroende pa specifik manad. Resultaten bedéms alltsa som
heltickande. Ytterligare underlag och beskrivning av urvalet finns tillgingligt pa Riksrevisionens
webbplats i form av digitalt underlag. | bilaga 2, tabell 5, redovisas vilka jamférelseindex som valts.
Dir presenteras dven riskberikning dels fér de fonder som ingar i kategorin, dels fér valt index. Man
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Tabell 3 visar att fonderna inom savil gruppen aktiefonder som grupperna
blandfonder och generationsfonder genererade en avkastning som var signifikant
lagre dn den fo6r index, se kolumnen ”Avkastning relativt index”. Endast gruppen
rintefonder uppvisar en avkastning i linje med jimférelseindex.

Mattet indikerar alltsa, pd en dvergripande nivd, att férvaltningsresultatet som
kollektivet sparare pa fondtorget fick, inte ir att bedéma som bittre eller samma
som fondernas jimforelseindex, snarare simre. Detta matt uppvisar dock en stor
spridning pd fondniva (se tabell 5 och 6 i bilaga 2), vilket betyder att vissa fonder
ligger langt 6ver sitt index nir det giller uppnadd avkastning, medan andra ligger
langt under.

Berikningar (se samma tabeller i bilaga 2) visar en stor spridning mellan de
enskilda fonderna, sett till bide avkastning och historiskt risktagande, vilket
innebir att utfallet mellan enskilda sparare under perioden varierade kraftigt.

Av tabell 3 gar att utlisa att gruppen rintefonder dr den kategori som uppvisade
lagst risk med hogst riskjusterad avkastning. Gruppen aktiefonder hade omvint
hogst risk men ligst avkastning justerat for risk. En stérre allokering till rintor
gentemot aktier under perioden forbittrade siledes den riskjusterade
avkastningen.

Forvalsalternativet (AP7 Safa)7 hade under den studerade perioden hogst
avkastning utifrin den uppdelning som gors i tabellen. Den riskjusterade
avkastningen idr dock ligre dn f6r rintefonder och generationsfonder. Det
sammanhinger med att férvalsalternativet hade hogst risk utifrdn den uppdelning
som finns i tabellen.

kan notera att risken fér index &r relativt dverensstimmande med risknivéan fér de fonder som ingar i
kategorin. | 19 av 35 kategorier dr fondernas risk ligre dn den fér index.
70 Se Riksrevisionen (2013) fér en beskrivning av férvalet i premiepensionssystemet.
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Tabell 3 Utfall fér olika fondkategorier pa fondtorget och fér férvalsalternativet AP7 Safa,
perioden 2010-2017

Avkastning Risk Riskjusterad Avkastning
avkastning relativt index®
(Sharpekvot)
Aktiefonder 11,39 % 11,24 % 0,97 -0,5 %*
Réntefonder 2,50 % 1,70 % 1,19 0,3%
Blandfonder 6,36 % 6,66 % 0,88 -2,5 %*
Generationsfonder 9,06 % 7,59 % 1,13 -0,7 %*
AP7 Séfa 14,90 % 13,37 % 1,07

Anm. Samtliga mdtt dr pd drsbasis. Risk dr portféljens standardavvikelse. Sharpekvot berdiiknas
genom att ta avkastningen minus den riskfria rintan dividerat med poriféljens risk. *) Signifikant
pd 5 procents nivd. Kapitalviktade fonddata pa mdanadsniva. (a) Likaviktade mdanadsdata (e
kapitalviktade). Riksrevisionens bearbetningar utifrdn Pensionsmyndighetens data.

3.5.2 Alternativa forvaltningslésningar

I detta avsnitt undersoks skillnad i virdeutveckling mellan dagens situation och
nagra alternativa sitt att férvalta det insatta sparkapitalet pa. Att underséka om
fondtorget som helhet 4r kostnadseffektivt ir en oméjlig uppgift; vad som dock ir
mojligt dr att undersoka avkastningen gentemot ett eller flera alternativa scenarier
for att ha som jamforelse till dagens fondtorg. Om dessa alternativ ger en
forhillandevis bittre avkastning ir det troligt att effektivitetsforbittringar ar
méojliga. Hir inryms manga olika faktorer som kan ge upphov till
effektivitetsbrister, och resultatet ger inte svar pd vad ineffektiviteten kan bero pa.

For att berikna kostnadseffektiviteten for dagens fondtorg har tre fiktiva
forvaltningslésningar med relativt laga avgifter anvints:

a) dagens forvalsalternativ AP7 Séifa
b) dagens forvalsalternativ AP7 Sifa utan hivstingsstrategi
) passiv indexforvaltning med motsvarande allokering som fondtorget.

Valet av alternativ (a) som referensobjekt kan motiveras pa flera sitt. Framforallt
ir det forvalsalternativet, vilket innebir att sparare som satt samman sin
fondportfolj genom aktiva fondval automatiskt skulle ha haft sitt
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premiepensionskapital i AP7 Sifa om de inte varit aktiva.”» AP7 ir dessutom en
faktisk och idag existerande fondaktor.7

I alternativscenario (b) har vi valt att géra berdkningar for AP7 Safa utan inslag av
den si kallade hivstangsstrategi som anvinds inom AP7 Safa.”
Hivstidngsstrategin riskerar att gora jaimforelsen orittvis, och vi har dirfor gjort
berikningar utan den.”+

Alternativ (a) och (b) innebir samma fordelning mellan aktier och rintor som
forvalsalternativet, som inte behover 6verensstimma med spararnas egna val.
Alternativ (c) innebir ett scenario dir fordelning i savil typ av tillgdngar (aktier,
rintor med mera) som placeringsinriktning (bransch, region med mera) styrs av
spararnas egna faktiska fondval. I detta scenario antas kapitalet férvaltas genom
passiv indexférvaltning.

Samtliga alternativscenarier (a)—(c) inkluderar avgifter motsvarande AP7:s avgifter.
Dessa bedéms som realistiska for vira konstruerade alternativscenarier, dd AP7:s
forvaltning i huvudsak bygger pa passiv indexfoérvaltning. De bedéms ocksa vara
rimliga utifrdn de stordriftsfordelar som skulle bli fallet om de tre
alternativscenarierna skulle realiseras. Ett implicit antagande i samtliga
alternativscenarierna ir att forvaltningen bedrivs av ett mindre antal aktorer.

Passiv indexforvaltning kan, till skillnad frin aktiv férvaltning, ske till
férhallandevis laga forvaltningskostnader och inda resultera i forhallandevis god
avkastning. Detta beror pd att passiv indexforvaltning kan bedrivas mycket
resurssnalt och till liga kostnader, genom att man allokerar tillgingar efter en
redan existerande fordelning — motsvarande den f6r ett etablerat index. Varje
aktivt forvaltad fond behover diremot vara unik i sin tillgingsallokering for att
uppna ett bittre resultat dn sitt jaimforelseindex, vilket driver kostnader och
fondavgift.

71 Se Riksrevisionen (2013) fér en beskrivning av férvalet i premiepensionssystemet.

72 AP7:s fonder har ocksé férdelen att vara skalbara, det vill sdga fonderna kan ékas eller minskas i
volym utan vidsentliga transaktionskostnader eller marknadspaverkan. AP7 ar visserligen en stor
aktér inom premiepensionen, men liten pa virldsmarknaden, eftersom man i huvudsak placerar i
globala tillgangar och diarmed har liten marknadspaverkan.

73 Hiavstangsstrategin innebir att fonden ingar derivatkontrakt som kan liknas vid att fonden lanar
ytterligare 50 kronor for varje 100 kronor som redan &r placerade, och placerar dessa i globala aktier.
Placeringsutrymmet &r didrmed 1,5 ganger fondkapitalet. P4 sa sitt ¢kas riskexponeringen fér den
valda tillgangsportféljen med 50 procent. Undantagsvis, fér att skydda fondkapitalet, kan AP7:s
styrelse besluta att hdvstangsnivan ska reduceras.

74 Under perioden sedan AP7 Safa inférdes har det varit en vildigt gynnsam strategi att anvinda
hivstang. Detta eftersom perioden mellan ar 2010 och &r 2017 har priglats av en relativt sett
obruten uppgéng pa tillgdngsmarknaden fér riskfyllda tillgdngar. Berakningarna tar hinsyn till att
AP7 under perioden har beslutat att succesivt minska havstangseffekten.
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I tabell 4 summeras resultaten fran dessa alternativa scenarier.”s Berdkningarna
visar att dagens fondtorg innebir en effektivitetsforlust pa 37 procent i jimforelse
med (a) AP7 Safa, riknat som forlorat premiepensionskapital. For (b) AP7 Safa
utan hivstingsstrategi 4r motsvarande effektivitetsforlust 7 procent. Resultaten
pekar ocksd pa en effektivitetsforlust (4 procent) i jimforelse med en passiv
indexforvaltning av fondtorget (alternativ (c)).”e

Tabellen visar att (a) innebir en hogre avkastning (efter nettoavgift), men ocksa
visentligt hogre risk 4n dagens fondtorg. Man kan ocksi utlisa att dven (b) och (c)
ger en hogre avkastning (efter nettoavgift), men ungefir samma risk som dagens
fondtorg. Slutsatsen ir att samtliga (a)—(c) skulle ha dstadkommit en hogre
riskjusterad avkastning jaimfort med dagens fondtorg, men att dagens
forvalsalternativ (a) inneburit en betydligt hogre risk.

Samtliga berikningar bygger pa observerad utveckling under den studerade
perioden, i detta fall maj 2010-oktober 2017, som inte behéver vara representativ
f6r andra perioder. Resultaten ska tolkas utifrdn bsrsutvecklingen under den
studerade perioden och utifrin att det har varit extra gynnsamt for riskfyllda
placeringar sdsom aktier. Till exempel kan en period som inrymt en storre
borsnedging savil ha kastat om rangordningen mellan alternativen som resulterat
i andra skattningar av storleken pa effektivitetsférlusten. Det har inte med nigon
enkel metod varit mojligt att berikna motsvarande effektivitetsforlust fér en annan
period, eftersom dagens forvalsalternativ inférdes i maj 2010.77

75 Utgangspunkten fér vart och ett av dessa tre scenarier dr den fondférmégenhet (254 miljarder
kronor) som fanns allokerad i fondtorget (exklusive AP7) i maj 2010. Virdeutvecklingen beriknas till
och med oktober 2017 f6r vart och ett av alternativen, och jimférs direfter med den faktiska
fondférmégenhet som fondtorget har vid samma tidpunkt (672 miljarder kronor).

76 Det motsvarar ett forlorat premiepensionskapital pa 252 miljarder kronor fér alternativ (a), 47
miljarder kronor for alternativ (b) och 29 miljarder kronor fér alternativ (c).

77 Fére maj 2010 fanns ett annorlunda utformat férvalsalternativ (Premiesparfonden), som till exempel
hade en annan placeringsinriktning med andra mal och riskniva dn dagens férvalsalternativ. Till
exempel har dagens férval en generationsprofil s att risken minskas med spararens alder, vilket
Premiesparfonden inte hade. Forvaltningsstrategin hos Premiesparfonden var att minst
motsvarande det kapitalvigda genomsnittet av 6vriga fonder pa fondtorget, men till lagre risk.
Dagens férval bygger istillet pa i huvudsak passiv indexférvaltning med en si kallad havstang. Fér
en beskrivning av AP7 Safa, se Riksrevisionen (2013).
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Tabell 4 Effektivitetsberdkning maj 2010—oktober 2017 av alternativscenarierna (a), (b) och (c)

Effektivitets- Avkastning Risk  Riskjusterad

forlust (procent) (procent) avkastning

(procent) (Sharpekvot)

Fondtorget exklusive AP7 (referens) - 9,7 9,3 0,99
(a) AP7 Safa 37 14,9 13,4 1,07
(b) AP7 Safa utan havstang 7 10,7 9,5 1,07
(c) Passiv indexférvaltning 4 10,4 9,1 1,09

Anm. Effektivitetsforlusten dr berdknad som férlorad virdeutveckling. AP7 Sdfa utgérs av AP7
aktiefond och AP7 rintefond. | alternativ (b) ersctts virdeutvecklingen foér AP7 aktiefond med
utvecklingen for ett globalt aktieindex (MSCI AC World) fér att pd sd sctt approximera
utvecklingen for AP7 Séfa i frdnvaro av den sd kallade hévstdngsstrategin. | alternativ (c) bestdms
virdeutvecklingen av den kapitalvigda avkastningen utifrdn utvecklingen for de pa fondtorget
existerande fondernas jimférelseindex (exklusive AP7). Det motsvarar 35 underkategorier med var
sitt jamforelseindex. Se bilaga 2 fér vilka index som kopplats till varje underkategori. Alternativ
(a)—(c) inkluderar samma drliga avgifter som AP7 aktiefond och AP7 rintefond, det vill siga 0,14
procent fér aktieindex och 0,05 procent fér rinteindex. Avkastning, risk och riskjusterad avkastning
(Sharpekvot) dr uttryckt pa drsbasis. Portféljens Sharpekvot berdiknas genom att ta avkastningen
minus den riskfria riintan dividerat med portféljens standardavvikelse (risk). Riksrevisionens
bearbetningar utifran Pensionsmyndighetens data.

3.6 Riksrevisionens iakttagelser

Granskningen visar att det finns indikationer pa att férutsittningarna inte ir
uppfyllda f6r att marknaden f6r fonder pa fondtorget ska vara effektiv. Spararna pa
fondtorget riskerar dirfor att fa betala en for hog avgift i férhallande till den

virdeutveckling de erhaller.

Den huvudsakliga forklaringen till detta &r vilkind: systemet férutsitter att
spararna ir vilinformerade och gér medvetna fondval. Utan denna forutsittning
riskerar sjilvsaneringen av fonder som inte presterar i nivd med sin avgift att
fungera mindre vil. Riksrevisionens berikningar visar att det 4r relativt vanligt att
fonder bade hojer och sinker sin bruttoavgift. Riksrevisionens analys visar att det
stora flertalet sparare inte reagerar pa avgiftsh6jningar genom att byta till en

annan fond.

Riksrevisionen konstaterar att rabattmodellen, som ger sparare prisreduktion fér
premiepensionssparandet, har gett sparare en férhallandevis lag avgift pa
sparandet. Genom succesiva forindringar i modellens utformning har allt ligre
synliga nettoavgifter dstadkommits.

Riksrevisionen konstaterar dock att fondf6rvaltare synes ha anpassat sina avgifter
till rabattmodellen, pi ett f6r spararna ofordelaktigt sitt. Fondférvaltares
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anpassning av avgifter till rabattmodellen underlittades av en férindring i
regelverket gillande bland annat avgiftssittningen som inférdes ar 2011.
Pensionsmyndigheten dndrade rabattmodellen &r 2015 delvis pa grund av denna
okning av bruttoavgifterna.

Riksrevisionens resultat visar att féreteelsen med fond-i-fond har skat pa
fondtorget. Ett sannolikt skil till skningen &r att fondforvaltare har sokt alternativa
sdtt att aktivt forvalta sina kunders kapital pa. Riksrevisionens analys visar att
fond-i-fond-16sningar har en hogre avgift och simre virdeutveckling dn
traditionella fonder. Analysen stoder vidare tolkningen att fonder som 6vergér till
fond-i-fond-16sning innebir hojd avgift utan forbittrad virdeutveckling. Detta
resultat kan bedomas vara extra problematiskt i de fall en traditionell fond 6vergar
till fond-i-fond-16sning efter det att spararen placerade sina medel i fonden, f6r da
har spararen inte sjilv valt extern forvaltning genom en fond-i-fond-16sning.

Riksrevisionen konstaterar, i likhet med andra studier, att fondtorget uppvisar en
stor spridning mellan de enskilda fonderna, sett till bade avkastning och historiskt
risktagande, vilket innebir att utfallet mellan enskilda sparare under perioden
varierade kraftigt. Det finns indikationer pa att det férvaltningsresultat som
kollektivet sparare pa fondtorget har fatt 4r simre dn fondernas jimférelseindex.

Analysen visar att det hade varit méjligt att uppna ett hogre pensionskapital vid
passiv indexférvaltning jimfért med hur premiepensionskapitalet pa fondtorget
har forvaltats. Det dr alltsa troligt att effektivitetsforbattringar dr moiliga.
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4 Fokuserar myndigheterna pa att
forvaltningen av premiepensionen ar
kostnadseffektiv?

I detta kapitel granskas om myndigheterna har ett tydligt fokus pa att
forvaltningen skéts kostnadseffektivt. Fokus 4r pd samarbetet mellan myndigheter
och den l6pande tillsynen och kontrollen av regelverkets tillimpning.

4.1 Pensionsmyndigheten

Pensionsmyndigheten har i uppdrag att vara forsikringsgivare for premiepension.
I det uppdraget ingar bland annat att administrera bade fondtorget och
pensionsspararnas konton.”s Enligt forordningen (2009:1173) med instruktion for
Pensionsmyndigheten ska myndigheten bland annat

o ge allminheten information om pensioner och andra férmaner

o se till att denna ges utifran den enskildes behov

e informera och ge pensionssparare och pensionirer en samlad bild av hela
pensionen

o informera om vilka faktorer som péaverkar pensionens storlek och hur stor
pensionen kan antas bli

o tydliggora vilka konsekvenser olika val kan fi f6r pensionen.

Myndigheten ansvarar dirmed fér bade generell och individuell information om
premiepensionen.

4.1.1 Ansvar for att forvaltningen ar kostnadseffektiv — dock utan
ansvar att bedriva tillsyn

Pensionsmyndigheten har huvudansvaret for att férvaltningen av fonder pa
fondtorget sker kostnadseffektivt.”” Myndigheten anger i sitt svar till
Riksrevisionen att kostnadseffektiviteten uppnis "genom att
Pensionsmyndighetens egen forvaltning av fondtorget ir effektiv och genom
tillimpningen av Pensionsmyndighetens prisreduktionsmodell, den si kallade
rabattmodellen”.

Rabattmodellen ir reglerad i de allminna villkoren for samarbete mellan
Pensionsmyndigheten och fondforvaltare i det si kallade fondavtalet (tidigare

78 Dir. 2018:57.
79 Pensionsmyndighetens svar till Riksrevisionen, 2018-06-07. PAD 2018-287.
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samarbetsavtalet). Myndigheten pipekar att sjilva syftet med rabattmodellen &r att
forvaltningen ska ske kostnadseffektivt.

Pensionsmyndigheten har inte nigot tillsynsuppdrag gillande fonder och
fondfsrvaltare, men anger att de inom ramen for avtalsuppfsljningen kontrollerar
att myndigheten far in ritt underlag for tillimpningen av rabattmodellen.
Myndigheten har dock under de senaste dren genomfért en rad egeninitierade
granskningar av premiepensionsforvaltare vid misstinkta avtalsbrott. Detta har
lett till att samarbetsavtalen med ett antal fondbolag har sagts upp.s

Pensionsmyndigheten anger att fonderna lopande rapporterar in bruttoavgifter till
myndigheten som utifran dessa uppgifter beriknar fondens prisreduktion och
nettoavgiften. Pensionsmyndigheten fakturerar skillnaden mellan brutto- och
nettoavgiften kvartalsvis. Efter varje drsskifte sker en arsrapportering fran
fonderna. Inrapporterade avgifter f5ljs upp l6pande, och en férdjupad kontroll
genomfors avseende arssiffrorna i syfte att kontrollera att Pensionsmyndigheten
har korrekt underlag for att berikna prisreduktionen. Det genomférs ingen analys
av bruttoavgiftens skilighet i relation till férvaltningsresultatet och ingen
utvirdering av kostnadseffektiviteten.

Pensionsmyndigheten har vid flera tillfillen sett 6ver och justerat rabattmodellen
for att en mer kostnadseffektiv férvaltning ska kunna uppnés. Efter den senaste
omarbetningen som giller sedan ar 2015 har tva utvirderingar genomforts, och
resultatet av dessa har rapporterats till Socialdepartementet.

For att sikerstilla att redovisningskraven for forvaltare av premiepensionen ir
tillrickliga, ser Pensionsmyndigheten for nirvarande 6ver de krav i
samarbetsavtalet som gir utover de forfattningsreglerade kraven. Vissa fondtyper
och kostnader har visat sig svéra att granska, och det finns forbittringspotential,
bland annat kring sa kallad spread-prissittning s dolda transaktionskostnader,
fond-i-fond och prestationsbaserade kostnader.

4.2 Konsumentverket

4.2.1 Fokus pa fondbolagens marknadsféring gentemot
konsumenter
Konsumentverket har ansvar f6r att de konsumentskyddande regler som ligger

inom myndighetens tillsynsansvar foljs. Konsumentverkets tillsyn avseende
fondbolag och andra aktérer som dr kopplade till premiepensionen och

80 Sevidare s. 126 ff. i Pensionsmyndighetens arsredovisning 2017 (Pensionsmyndigheten, 2018).

81 Pa tillgdngmarknaden star spread for skillnaden mellan kép- och siljkurs pé en viss tillgang. Ju storre
skillnaden mellan kép- och siljkursen ar (stérre spread), desto hégre 4r den sa kallade
spreadkostnaden.
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fondtorget, utgar fran lagen (1994:1512) om avtalsvillkor i konsumentférhillanden
vad giller avtalsvillkor och fran marknadsféringslagen (2008:486) vad giller
marknadsforing.s2

Genom lag (2004:46) om virdepappersfonder (LVF, 4 kap. 20 §)s har
Konsumentverket tillsyn 6ver att fondbolag, som genom marknadsféring
erbjuder allminheten att képa andelar i en virdepappersfond, informerar
konsumenterna om att det finns ett faktablad och en informationsbroschyr
och var dessa finns att tillga.

Fondbolag ir skyldiga att folja de riktlinjer for marknadsforing och information
som har 6verenskommits mellan Konsumentverket och Fondbolagens férening. I
riktlinjerna framgar bland annat att avdrag vid berikningen ska goras for alla
avgifter som tas ur fonden.

4.2.2 Tillsynsinsatser med fokus pa marknadsféring och
information

Syftet med Konsumentverkets tillsynsinsatser ir att sikerstilla att fondernas
marknadsféring gentemot konsumenter ir rittvisande och inte sker genom
vilseledande eller aggressiva inslag, eller i 6vrigt genom avvikelse fran god sed,
paverkar konsumenters affirsbeslut.

Konsumentverket har bland annat tillsyn 6ver att fondbolagens faktablad
uppfyller kraven som f6ljer av 4 kap. 16 a § LVF och EU:s férordning nr
583/2010, och 6ver att informationen i faktabladet ar rittvisande, tydlig och
inte vilseledande.s* Kraven inkluderar att fondbolag i faktabladet ska ange de
avgifter som tas ut av fonden och hur dessa ska presenteras och férklaras.
Tillsynen éver bestimmelsernai LVFiovan nimnda avseenden ir delad mellan
Konsumentverket och Finansinspektionen.

82 Vad giller Konsumentverkets tillsynsverksamhet dr denna marknadsrittslig, det vill siga
Konsumentverket granskar marknadsféring och avtalsvillkor i syfte att sikerstilla efterlevnaden av
marknadsféringslagen (2008:486) och lagen (1994:1512) om avtalsvillkor i konsumentférhallanden,
prisinformationslagen (2004:347), lagen (2003:862) om finansiell radgivning till konsumenter och
forsdkringsavtalslagen (2005:104). Konsumentverket utévar dven tillsyn éver
informationsbestimmelserna i lagen (1995:1571) om inséttningsgaranti, lagen (1999:158) om
investerarskydd, lagen (2004:299) om inlaningsverksamhet, lagen (2011:1268) om
investeringssparkonto, lagen (2004:46) om virdepappersfonder och lagen (2013:56) om férvaltare av
alternativa investeringsfonder.

83 Lagen (2004:46) om investeringsfonder, LIF, dndrad genom SFS 2013:563. | rapporten anvinds det
nu gillande namnet lagen om virdepappersfonder, och férkortningen LVF (tidigare LIF).

84 Ett bolag som driver fondverksamhet ska, enligt 4 kap. 2 § tredje stycket LVF, vid férvaltningen av en
virdepappersfond handla uteslutande i fondandelsigamas gemensamma intresse. Ett fondbolag ska
ocksa, enligt 2 kap. 17 § LVF, driva sin verksamhet pa ett hederligt, réttvist och professionellt sitt
och dven i 8vrigt si att allminhetens fértroende fér fondmarknaden uppritthalls. Vidare ska
fondbestimmelser, enligt 4 kap. 9 § 2 st. LVF, vara skiliga fér fondandelsigarna.

52 RIKSREVISIONEN



EN GRANSKNINGSRAPPORT FRAN RIKSREVISIONEN

Konsumentverket har inte tillsynsansvar vad giller bestimmelserna i 4 kap.
18 § LVF om arsberittelse och halvarsredogorelse, eller 4 kap. 22 § LVF om
information om kostnader som fondbolag ska limna till andelsigarna.

Konsumentverket bedriver dels egeninitierad tillsyn, det vill siga genom
granskning pa eget initiativ, dels tillsyn som ir baserad pa anmilningar som
inkommer till myndigheten. Eftersom Konsumentverket inte har resurser for att
utova tillsyn over alla bolag, gors ett urval som bygger pa att hitta mesta mojliga
konsumentnytta. Konsumentverket framhaller att de i flera ar har prioriterat
den finansiella tillsynen inom omradet investeringar och pension.ss Tillsynen har
frimst fokuserat pa aktorer inom premiepensionsomradet, och da frimst vad
giller radgivnings- och forvaltningstjinster.sss”

4.2.3 Ingen granskning av skiligheten av férvaltningsavgiften

Konsumentverkets tillsynsansvar innefattar dock inte bedomningar av sddant
som skilighet avseende en produkts pris eller kvalitet, eller om en
niringsidkare bedriver sin affirsverksamhet kostnadseffektivt.

Konsumentverket papekar i sitt svar till Riksrevisionen att det inte ryms inom
myndighetens tillsyn att granska eller bedoma huruvida en niringsverksamhet
bedrivs pa ett kostnadseffektivt sitt. Konsumentverket framfor att de inte
genomfor nagon riktad tillsyn av redovisningen av férvaltningskostnader.
Myndigheten anger dock att givet myndighetens tillsynsansvar ir det moéjligt
att granska riktigheten av information om forvaltningskostnader nir sidana
uppgifter limnas till konsumenter. Konsumentverket har dock inte genom sin
omvirldsbevakning funnit anledning att prioritera en sidan insats.ss

4.3 Finansinspektionen

Finansinspektionens uppdrag syftar till att bidra till ett stabilt finansiellt system
som priglas av hogt fortroende och ett hogt skydd for konsumenter.s
Finansinspektionen ansvarar for tillsyn, regelgivning och tillstindsprévning for
finansiella marknader och finansiella féretag.

Grunden f6r tillsynen av premiepensionsforvaltningen 4r gillande regelverk. For
virdepappersfonderna finns olika forfattningar som baseras pd EU-regler inom

85 Konsumentverkets svar till Riksrevisionen, 2018-06-15. Dnr 2018/488.

8  |bid.

87 |bid. Konsumentverket har inlett drygt 20 tillsynsdrenden sedan 2011, varav ett antal éverldmnats till
Konsumentombudsmannen fér rittslig atgérd i form av staimning i domstol eller féreldggande.
Missférhallanden pa fondtorget har under senare ar lett till att fyra bolag blivit féremal for
domstolsprévning.

8 |bid.

8  Finansinspektionens svar till Riksrevisionen, 2018-05-21. FI Dnr 17-10012.
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det sd kallade UCITS-regelverket. Syftet med UCITS-regelverket dr bland annat att
harmonisera fondregelverket i EU. Det gor att Sverige har begrinsat utrymme att
infora egna regler eller tolka regler pa annat sitt 4n vad som foljer av gillande EU-
regler. Aven reglerna pé virdepappersmarknaden dr harmoniserade inom EU.
Samma begriansningar i handlingsfriheten finns siledes dir.

4.3.1 Tillsynsinsatser med fokus pa det naringsrittsliga regelverket

Finansinspektionen utovar tillsyn 6ver att fonderna foljer det ndiringsrittsliga
regelverket och de fondbestimmelser som Finansinspektionen har godkint.
Finansinspektionen har iven tillsyn 6ver skiligheten i prisnivan enligt 4 kap. 9
§ 2 st. LVF.

Finansinspektionen poingterar att de niringsrittsliga reglerna inte gor skillnad pa
premiepensionsférvaltare och andra fondforvaltare. Finansinspektionens
dgarprovning utfors dirfor pd samma sitt oavsett om fonden ir verksam pa
fondtorget eller inte.%

Finansinspektionen anger i sitt svar till Riksrevisionen att premiepensions-
systemets rabattrappa ir en del av avtalet mellan Pensionsmyndigheten och
fondbolagen, och ror siledes ett civilrittsligt forhallande. Finansinspektionen utévar
foljaktligen ingen tillsyn 6ver detta.”

Finansinspektionen anger att valet av tillsynsinsatser &r riskbaserat. Strategin f6r
val av tillsynsinsatser baseras pa tva delar — en riskbedsmningsprocess och en
riskklassificering. I riskbedémningsprocessen identifierar och rangordnar
Finansinspektionen de storsta riskerna, och genom riskklassificering rangordnar
Finansinspektionen foretagen utifrdn var problem bedéms f3 stérst negativa
konsekvenser for konsumenterna eller fér samhillsekonomin.

Finansinspektionen bedriver fortlopande tillsyn 6ver de fonder som har tillstind
fran Finansinspektionen. Manga av dessa fonder ir verksamma pa fondtorget.
Finansinspektionen anger att de i sin riskbedomningsprocess sirskilt identifierat
fonder som ir verksamma inom premiepensionssystemet.” Finansinspektionen
har under de senaste ren ocksd undersskt bland annat fond-i-fond-16sningar och
sa kallade dolda indexfonder (se avsnitt 2.3.1).

Dirutover har Finansinspektionen haft ett bemyndigande som ger ritt att utfirda
foreskrifter om avvikelser fran vissa bestimmelser i f6rsikringsrorelselagen.
Finansinspektionen har dirmed haft mojlighet att utéva en begrinsad tillsyn 6ver

% Finansinspektionens svar till Riksrevisionen, 2018-05-21. FI Dnr 17-10012.

91 Ibid.

92 Ett exempel pa en egeninitierad tillsynsinsats som Finansinspektionen utfért nyligen dr den
undersokning av intern styrning och kontroll hos Solidar Fonder AB som ledde till att bolaget i april
2018 tilldelades en varning som var férenad med sanktionsavgift om 10 miljoner kronor.
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premiepensionsverksamhetens livrinterorelse baserat pa detta bemyndigande och
god forsikringsstandard. Tillsynen har begrinsats till att ta del av
forsikringstekniska riktlinjer och i nigot fall medge undantag fran
bestimmelserna.

I den nya lagen (2017:230) om Pensionsmyndighetens férsikringsverksamhet i
premiepensionssystemet, som tridde i kraft 1 maj 2017, far Finansinspektionen
ett nagot bredare bemyndigande som ger méjlighet att ocksd meddela foreskrifter
om bland annat de forsikringstekniska avsittningarnas innehall och berikning,
vad de forsikringstekniska riktlinjerna och berikningsunderlaget ska innehalla,
vilka upplysningar Pensionsmyndigheten ska limna till Finansinspektionen och
nir dessa ska limnas. Foreskrifterna syftar till att bidra till att
premiepensionssystemet omfattas av moderna regler for virdering av
torsiakringsataganden.

4.3.2 Interna revisorer har en viktig roll

En revisor i ett finansiellt foretag har en lagstadgad skyldighet att bistd
Finansinspektionen genom att pa eget initiativ upplysa Finansinspektionen om
omstindigheter som kan utgéra en visentlig 6vertridelse av de forfattningar som
reglerar foretagets verksambhet, kan paverka foretagets fortsatta drift negativt, eller
kan leda till att revisorn avstyrker att balansrikningen eller resultatrakningen
faststills.

Den interna revisionen &r alltsd tinkt att vara ett komplement och stéd till den
tillsyn som Finansinspektionen bedriver. Revisorn har en central funktion f6r
foretaget, och med revisorns medverkan har Finansinspektionen mojlighet att
betydligt littare och snabbare fullgéra sin uppgift. Dessutom har alla foretag
revisorer pa besok minst en gang per ar, medan Finansinspektionen i praktiken
inte kan granska alla foretag under tillsyn med samma frekvens.

Finansinspektionen framfor i sitt svar till Riksrevisionen att det 4r av storsta vikt
att revisorerna hanterar de intressekonflikter som eventuellt kan finnas, och att de
ocksi i god tid fullgor sin lagstadgade skyldighet att anmaila relevanta 6vertridelser
till Finansinspektionen. Riksrevisionen vill dock papeka att i flera av de
uppmirksammade fall dir Finansinspektionen ingripit mot ett féretag med en
sanktion, ir det inte pa grund av ett missférhallande som foretagets revisor
uppmirksammat Finansinspektionen pd. Detta har sirskilt varit fallet nir
Finansinspektionen ingripit mot mindre foretag.’

93 Finansinspektionens svar till Riksrevisionen, daterat 2018-05-21. FI Dnr 17-10012.
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4.3.3 Forutsattningar for att bedriva riktad tillsyn till
premiepensionsfonder

Finansinspektionens tillsynsansvar omfattar alla svenska fondbolag. I de gillande
regleringarna finns ingen explicit koppling till premiepensionssystemet.
Finansinspektionen har heller inte med automatik nagra uppgifter om vilka av
fonderna i deras databaser som finns pd premiepensionssystemets fondtorg.

Med anledning av de i medier uppmérksammade problemen pa fondtorget, har
Finansinspektionen haft ett nira samarbete med Pensionsmyndigheten for att i
sin riskbaserade tillsyn beakta de mer specifika problemen pa fondtorget.>+
Finansinspektionen anger dock att det frimst handlar om ad hoc-insatser.

Finansinspektionen fick i regleringsbrevet f6r 2011 i uppdrag att redovisa
omfattningen av den tillsyn som genomforts éver foretag som erbjuder forvaltar-
och radgivningstjinster inom premiepensionssystemet samt vidtagna atgirder vid
missforhallanden. Finansinspektionens undersékning identifierar bland annat
otydlighet i hur avtal ingds och kan sigas upp, och otillricklig information om
intressekonflikter.

Under 2017 kartlade Finansinspektionen? férekomsten av fond-i-fond-16sningar
for att tydliggora bland annat hur avgifter tas ut och hur fondbolagen informerar
kunden om produkten. Kartliggningen visade att det finns skillnader mellan
fondbolagen i hur rabatter och avgifter i underliggande fonder redovisas for
kunden.

4.3.4 Begransade befogenheter avseende utlandska fonder

Finansinspektionen har begrinsad méjlighet att ingripa om problem identifieras i
utlindska fonder, eftersom det ar tillsynsmyndigheten i det land dir den
utlindska fonden har tillstind som har tillsyn 6éver fonden.

Finansinspektionen kan dock féreligga utlindska fonder att gora rittelser och
forbjuda marknadsforing, men diremot inte aterkalla tillstindet for utlindska
fonder. Fondforetag som ir verksamma i Sverige ir bland annat skyldiga att

94 Ett exempel pa samarbete med utldndska tillsynsmyndigheter dr under 2016, dé ett antal oklarheter
uppmérksammades kring tre fonder som tillhandahélls av det maltesiska fondféretaget Falcon Fund
Sicav plc. Finansinspektionen har samarbetat nira med Pensionsmyndigheten och haft en intensiv
dialog med den maltesiska tillsynsmyndigheten Malta Financial Services Authority (MFSA). Aven
den europeiska vardepappersmyndigheten (Esma) har deltagit. | januari 2017 vidtog MFSA en av de
stringast majliga tillsynsatgirderna. Myndigheten fattade da ett beslut som innebar att styrelsen och
personerna bakom Falcon Funds férlorade allt inflytande éver fonderna.

9  Finansinspektionens svar till Riksrevisionen, 2018-05-21. FI Dnr 17-10012.

9 Undersékningen och resultatet presenterades i Finansinspektionen (2011).

97 Finansinspektionen (2018).
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limna Finansinspektionen upplysningar om sin verksamhet och dirmed
sammanhingande omstindigheter. Vidare ir foretagen skyldiga att limna
Finansinspektionen de upplysningar som myndigheten begir.
Finansinspektionen far dven, nir det ir nédvindigt, genomféra
platsundersékningar hos féretagen.s

Finansinspektionen fir ocksa om si krivs anmila drendet till Europeiska
virdepappers- och marknadsmyndigheten (ESMA). ESMA kan dven efter anmilan
eller pd eget initiativ utreda overtridelser av unionsritten, det vill siga om en
nationell tillsynsmyndighet inte tillimpar regelverket pé ett korrekt sitt. En sddan
process slutar i en rekommendation fran ESMA till den berérda nationella
myndigheten om att vidta relevanta atgirder. Finansinspektionen anger att
myndigheten aktivt deltar i det europeiska arbete som syftar till att underlitta
samarbete i sirskilda hindelser for att nd samsyn i principiella fragor.

Enligt uppgift fran Pensionsmyndigheten svarade utlindska fonder vid arsskiftet
2016/2017 for 55 procent av de cirka 840 fonder som finns pa fondtorget. De
svarar for cirka 20 procent av kapitalet. Foljaktligen stir endast nirmare hilften av
fonderna under Finansinspektionens tillsyn. Dessa utlindska fondféretag har inte
négot tillstind i Sverige, utan anvinder sig av det s kallade
marknadsfsringspasset som regleras i UCITS-direktivet. Passet har ett
anmilningsférfarande genom respektive hemlands tillsynsmyndighet som grund.

Tillsynsmyndigheten i respektive land ansvarar for att fonder pa fondtorget inte
kops upp av olimpliga fondforvaltare.

4.4 Samverkan mellan myndigheter

4.4.1 Samradsmdoten med fokus pa tillsynens inriktning

Konsumentverket anger att de i dagsliget har ett nira samarbete med
Finansinspektionen och Pensionsmyndigheten, och att de under 2018 har slutit
samarbetsavtal med dessa myndigheter. Samradsmoéten dger rum tva ganger om
aret med respektive myndighet, och diremellan har myndigheterna fortlépande
kontakter och informationsutbyten.

Bland annat férser Pensionsmyndigheten Konsumentverket med
sammanstillningar ver inkomna konsumentsynpunkter som kan utgora ett
relevant underlag for Konsumentverkets tillsyn. Samarbetet 4r inte uttryckligen
inriktat pa fondforvaltningen, men myndigheterna har i betydande utstrickning
samritt kring problemen som ir kopplade till premiepension. Riksrevisionen vill
framhalla att av den information som Konsumentverket mottagit fran

9% 10 kap. 2 och 3 §§ LVF och prop. 2010/11:135 s. 227.
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Pensionsmyndigheten och Finansinspektionen har det inte framkommit att
information om foérvaltningskostnader ir problematisk ur ett
konsumentperspektiv.”

Pensionsmyndigheten anger att samarbetet med Konsumentverket och
Finansinspektionen har fordjupats genom aren, men att det fortfarande finns
forbattringspotential.i Finansinspektionen utbyter information fran sina
tillsynsinsatser med Pensionsmyndigheten i den mén detta ir moéjligt med hinsyn
till gillande offentlighets- och sekretessregelverk. Majligheten for
Finansinspektionen eller andra tillsynsmyndigheter att limna ut information till
Pensionsmyndigheten i egenskap av andelségare ir dock begrinsad, varfor
Pensionsmyndigheten i normalfallet inte far del av information om till exempel
iakttagna brister i en pagiende undersdkning, och inte heller kan motta nirmare
information om misstinkta eller identifierade brister vid en igar- eller
ledningsprévning. Pensionsmyndigheten ser en risk i att Finansinspektionens
mojligheter att ingripa i vissa fall 4r begrinsade.1n

Som framgatt ovan samarbetar Finansinspektionen ocksi med utlindska
tillsynsmyndigheter, dock inte med hjilp av tillsynskollegier pa fondomradet.102
Finansinspektionen anger att myndigheten har ett vil fungerande samarbete med
de nordiska tillsynsmyndigheterna. Genom den europeiska virdepappers- och
marknadsmyndigheten ESMA samarbetar Finansinspektionen med
tillsynsmyndigheter i 6vriga linder dir fondférvaltare som verkar i Sverige ir
auktoriserade. Enligt artikel 101.1 i UCITS-direktivet ska de behoriga
myndigheterna samarbeta med varandra nir det ir nédvindigt for att de ska
kunna utfora sina uppgifter enligt direktivet, och utéva sina befogenheter enligt
direktivet eller nationell lagstiftning.

4.5 Regeringens styrning

Finansdepartementet uppger att regeringen, genom uttalanden i propositioner,
regleringsbrev och myndighetsdialog med Pensionsmyndigheten och
myndighetens svar pa uppdrag samt myndighetens arsredovisning och Orange
rapport (pensionssystemets arsredovisning), sikerstiller att Pensionsmyndigheten
skoter sin uppgift att se till att forvaltningen av premiepensionen som skots av
fondbolagen pa fondtorget sker kostnadseffektivt.1

9 Konsumentverkets svar till Riksrevisionen, 2018-06-15. Dnr 2018/488.

100 Finansinspektionens svar till Riksrevisionen, 2018-05-21. FI Dnr 17-10012.

101 Pensionsmyndigheten (2017a).

102 Finansinspektionens svar till Riksrevisionen, 2018-05-21. FI Dnr 17-10012.

103 Finansdepartementets svar till Riksrevisionen, 2018-10-05. Dnr FI2018/03180.
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Finansdepartementet uppger att Pensionsmyndigheten (och tidigare
Premiepensionsmyndigheten) har sikerstillt att uttagna bruttoavgifter pa
fondtorget ir skiliga genom att allteftersom gora forindringar i rabattmodellen.
Finansdepartementet anger vidare att Pensionsmyndigheten har mandat att sjilv
besluta om forindringar i rabattmodellen och fondavtal med de fonder som vill
agera pa fondtorget.1o+

Finansdepartementet uppger att regeringen f6r budgetiren 2013-2018 gav
Pensionsmyndigheten, Finansinspektionen och Konsumentverket i uppdrag att
samverka for att stirka konsumenternas stillning pa finansmarknaden. Dessutom
anges i 6 § férordningen (2009:1173) med instruktion for Pensionsmyndigheten
att myndigheten ska samverka med bland annat berérda myndigheter for att
bedriva en effektiv och rittssiker verksambhet. Enligt 6 § férordningen (2009:607)
med instruktion fér Konsumentverket ska l6pande samrad med
Finansinspektionen ske pid de omraden dir de tvd myndigheterna har ett
gemensamt tillsynsansvar. P4 motsvarande sitt, dir de tvd myndigheterna har
gemensamt tillsynsansvar, anges i 7 § forordningen (2009:93) med instruktion for
Finansinspektionen att Finansinspektionen ska samrida med Konsumentverket
pa de omridena. Finansdepartementet uppger att regeringen varen 2017
genomforde en gemensam myndighetsdialog mellan de tre myndigheterna for att
stirka fokus pa faktisk samverkan.1os

I direktiv till utredningen Ett upphandlat fondtorg for premiepensionenios har
regeringen uttalat att fondtorget ska erbjuda kvalitativa, kostnadseftektiva och
kontrollerande fonder. Kommittédirektivet innehaller ingen nirmare beskrivning
av vad som avses med kvalitativa, kostnadseffektiva och kontrollerande fonder,
utan regeringen har limnat till utredningen att nirmare definiera till exempel
begreppet kostnadseffektivitet.1”

Finansdepartementet uppger att regeringen inte har nigra planer pd att initiera
nigon specifik éversyn av de lagstiftade kraven pa kostnadsredovisning av fond-i-
fond-l6sningar pa fondtorget. Finansdepartementet hinvisar i sitt svar till
Riksrevisionen till den pagdende utredningen om ett framtida upphandlat
fondtorg.10s

4.6 Riksrevisionens iakttagelser

Pensionsmyndigheten uppger att kostnadseffektiviteten i férvaltningen av
premiepensionen uppnds genom tillimpningen av den si kallade rabattmodellen.

104 Finansdepartementets svar till Riksrevisionen, 2018-10-05. Dnr FI2018/03180.
105 |bid.

106 Dir. 2018:57.

107 Finansdepartementets svar till Riksrevisionen, 2018-10-05. Dnr FI2018/03180.
108 |bid.
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Myndigheternas tillsynsinsatser saknar ett tydligt fokus pa skiligheten i uttagna
avgifter, trots att det ligger inom myndigheternas mandat att granska riktigheten
av information om forvaltningskostnader samt skiligheten i avgiftsnivan.
Myndigheterna har inte funnit anledning att prioritera sidana insatser.
Riksrevisionen anser diremot att denna typ av riktade tillsynsinsatser ir
motiverade. Anledningen ir brister i redovisningen av courtageavgifter och
indikationer pa att fond-i-fond-l6sningar och dolda indexfonder anvinds for att
kringga Pensionsmyndighetens si kallade rabattmodell. Brister i tillsyn leder
iven till den risk som Pensionsmyndigheten sirskilt har patalat — att fonder pa
fondtorget kops upp av olimpliga fondfsrvaltare.

Det finns indikationer pa att modellen med interna revisorer som en forlingd arm
i Finansinspektionens tillsynsarbete inte har fungerat tillfredsstillande.
Riksrevisionen konstaterar att det kan vara problematiskt att stilla sirskilda krav
pa interna revisorer f6r fondbolag som verkar inom premiepensionen att
rapportera indikationer pa kringgiende av Pensionsmyndighetens rabattmodell.
Interna revisorer svarar i sitt uppdrag mot dgarna och det dirmed finns
intressekonflikter att hantera.

Riksrevisionen konstaterar att myndigheternas tillsynsinsatser framstar som
reaktiva snarare dn proaktiva. Finansinspektionen papekar att de tillsynsinsatser
som bedrivs hos myndigheten &r reaktiva. Idag finns fler in 800 fonder
verksamma pa fondtorget, vilket forsvarar forutsittningarna f6r Iopande tillsyn.
Det stora antalet fonder gor det svart for den enskilde att 6verblicka och vilja, samt
fér myndigheter att utova kontroll och tillsyn utan storre
systemutvecklingsinsatser. Aven det faktum att fondférvaltare som 4r
auktoriserade i andra medlemslinder inom EU star under tillsyn genom
hemlandets motsvarighet till svenska Finansinspektionen, ger diliga
forutsittningar for ett helhetsgrepp kring tillsynsfragor.

Riksrevisionen kan konstatera att kommittédirektivet om ett framtida upphandlat
fondtorgi® inte innehiller nigon nirmare beskrivning av vad som avses med
kvalitativa, kostnadseffektiva och kontrollerande fonder, utan regeringen har
lamnat till utredningen att nirmare definiera till exempel begreppet
kostnadseffektivitet.

Riksrevisionen kan vidare konstatera att Finansdepartementet uppger att
regeringen inte har nigra planer pi att initiera nigon specifik 6versyn av de
lagstiftade kraven pa kostnadsredovisning av fond-i-fond-lésningar pa fondtorget.

109 Dir. 2018:57.
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5 Sammanfattande diskussion och
rekommendationer

Riksrevisionen har i denna rapport granskat om pensionssystemet leder till
kostnadseffektivitet fér spararnas bista.

Mailet med premiepensionssystemet ir att det ska generera si hog pension som
mojligt givet de val som sparare gor utifrin deras avvigningar om risktagande,
etiska virderingar med mera. En viktig forutsittning fér systemets
kostnadseffektivitet dr att spararna gér medvetna val utifran sina énskemal om till
exempel risktagande, etiska virderingar med mera. Om spararna inte gér dessa
medvetna val kan fondf6rvaltare utnyttja sitt informationsévertag till spararnas
nackdel. Riksrevisionens granskning avser att studera eventuella kostnader av
detta obligatoriska sparande och hur detta inverkar pa kostnadseffektiviteten.

Granskningen visar pd klara indikationer pa att forutsittningarna inte dr uppfyllda
for att marknaden for fonder pd fondtorget ska vara effektiv. Den huvudsakliga
forklaringen till detta dr att systemet forutsitter att spararna ir vilinformerade och
g6r medvetna fondval. Utan denna forutsittning riskerar systemet att vara mindre
effektivt.

5.1 Rabattrappan inte en garant for kostnadseffektivitet

Genom successiva forindringar i Pensionsmyndighetens rabattmodell f6r fonder
som verkar pa fondtorget, har den genomsnittliga synliga fondavgiften reducerats
och ligger idag pa en relativt 1ag niva. Granskningens resultat tyder dock pa att det
finns brister i dagens modell som kan péverka kostnadseffektiviteten i
fondférvaltningen. Det finns indikationer pa att fondforvaltare sitter avgifterna i
relation till rabattmodellens konstruktion. Det finns 4ven indikationer pa att vissa
torvaltningsformer pd fondtorget uppvisar brister i kostnadseffektivitet. Det giller
till exempel sé kallade fondandelsfonder (fond-i-fond).

5.2 Brister i den I6pande utvirderingen av férvaltningens
kostnadseffektivitet

En viktig forutsittning {6r att kunna nd malet om en kostnadseffektiv férvaltning
ir att den f6ljs upp och utvirderas. Det forutsitter dven att samtliga kostnader
forknippade med forvaltningen redovisas. Varken Pensionsmyndigheten,
Finansinspektionen eller Konsumentverket har ett explicit ansvar for att f6lja upp
och utvirdera kostnadseffektivitet hos de privata forvaltarna pa fondtorget. Det ir
viktigt med kontinuerlig utvirdering av fonders kostnadseffektivitet, med tanke pa
det informationsovertag som fondbolagen har gentemot sina kunder. Det handlar
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dels om hushallning med statliga resurser, dels om hallbara pensionsnivaer och
dirmed férutsitiningar for ett socialt hallbart premiepensionssystem.

Riksrevisionen vill lyfta fram att det saknas ett huvudmannaskap i frigor som ror
tillsyn. Myndigheternas tillsynsinsatser saknar ett tydligt fokus pa skiligheten i
uttagna avgifter, trots att det ligger inom myndigheternas mandat att granska
riktigheten av information om forvaltningskostnader samt skiligheten i
avgiftsnivin. Myndigheterna har inte funnit anledning att prioritera sidana
insatser. Riksrevisionen anser diremot att denna typ av riktade tillsynsinsatser
ir motiverade.

Myndigheternas tillsynsinsatser ir av reaktiv karaktir, vilket kan vara en del av
problemet. Ett mer proaktivt angreppssitt hos myndigheterna skulle kunna vara
motiverat. Ett exempel ir foljden av det nya regelverket kring andelsklasser i
fonder som kom ar 2011. Perioden efter inférandet av de nya fondreglerna kunde
Pensionsmyndigheten se att fondf6rvaltarna anpassade sina avgifter till
rabattmodellen med hjilp av det nya regelverket pi ett fér spararna of6rdelaktigt
sitt. Reaktionen fran Pensionsmyndigheten blev att man ar 2015 dndrade
rabattmodellen, delvis till f6ljd av detta.

Det stora antalet fonder inom premiepensionen gor det svart f6r myndigheter att
utan storre systemutvecklingsinsatser och troligtvis dven mer resurser utéva
kontroll och tillsyn. En konsekvens av de nya héjda intrideskraven pa fondtorget
som foljer av de nu pagiende férindringarna inom premiepensionen, férvintas
vara att antalet fonder inom premiepensionen minskar. Férutsittningarna f6r
effektiv tillsyn och kontroll torde dirmed forbittras.

Riksrevisionen vill uppmirksamma vikten av att ansvarsférdelningen mellan
myndigheterna och formerna for 16pande tillsyn utformas si att de problem som
uppmirksammas i granskningen atgirdas. Fragan om ett huvudansvar for riktad
tillsyn av kostnadseffektivitet pa fondtorget skulle med férdel kunna ingd som en
del i den pagiende utredningen om den framtida premiepensionen.

5.3 Redovisningskraven for fonder pa fondtorget ér inte
tillrdckliga

Riksrevisionen anser att de krav som stills idag vad giller I6pande redovisning
inte ar tillrickliga for att man pa ett tillfredsstillande sitt ska kunna utvirdera
kostnadseffektiviteten i férvaltningen. Det handlar exempelvis om redovisning av
transaktionskostnader, prestationsbaserade avgifter och fond-i-fond.

Riksrevisionen anser att det finns behov av att f6r spararna pa ett bittre sitt
synliggora kostnader som uppstir i samband med bland annat fond-i-fond-
losningar och transaktionskostnader. Riksrevisionen anser dirmed att
Pensionsmyndigheten bor stilla hardare krav pa redovisning i fondavtalet vid
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sidan av de villkor som anges i 64 kap. socialforsikringsbalken.
Pensionsmyndigheten ingir avtal med de fondbolag som avser att verka pa
fondtorget och kan dirmed stilla krav pa dessa aktorer och siga upp avtal med
de aktérer som inte efterlever kraven.

Det ir dock si att brister kring redovisningen av avgifter i fond-i-fond och
prestationsbaserade avgifter kan vara generella pd fondmarknaden, och inte
endast vara ett problem inom premiepensionssystemet. Om problematiken ir mer
generell bor eventuella atgirder snarare hanteras hos tillsynsmyndigheter dn hos
Pensionsmyndigheten. Tillsynsmyndigheterna och regeringen har storre
mojlighet att styra rapporteringen och faststilla enhetliga beriknings- och
redovisningsmetoder. De kan iven se till att vissa avgiftsmodeller undviks och
regleras bittre. Riksrevisionen anser att regeringen bér utreda fragan om
redovisningskrav som stills pa fondforvaltare som vill verka pa fondtorget.
Riksrevisionen anser att det kan finnas skil att 6verviga speciella regler for
premiepensionen pa grund av dess sirstillning som ett obligatoriskt
fondsparande.

Pensionsmyndighetens webbaserade verktyg syftar till att underlitta genomtinkta
fondval. Resultaten frin beteendeforskningen i friga om hur minniskor viljer nir
det giller pensionssparande visar att manga sparare inte ir intresserade av
finansiella val. De later dirfor bli att vilja, later sig ledas eller riskerar att gora
ganska extrema val. Det vicker frigan om huruvida Pensionsmyndighetens
informationsansvar ska sluta vid att presentera byggstenarna for en genomtinkt
analys av kostnadseffektiviteten, eller om myndigheten 4ven ska presentera sjilva
analysen.

5.4 Riksrevisionens rekommendationer

Med anledning av att sparande i premiepensionsfonder ir obligatoriskt anser
Riksrevisionen att staten i mdjligaste man bor underlitta for individen att fatta
vilinformerade och vilgrundade privatekonomiska beslut, 4ven om ansvaret fér
att fatta sjilva placeringsbeslutet ligger hos individen. Det handlar dels om att
skapa forutsittningar for att kostnadseffektiviteten uppnas via reglering och tillsyn
av premiepensionsforvaltare, dels om att 16pande utvirdera kostnadseffektiviteten
pa fondtorget. Viktig dr ocksi att spararna far ritt verktyg for att underlitta deras
placeringsbeslut.

Riksrevisionen rekommenderar Pensionsmyndigheten (eller den
myndighet som framéver férvaltar premiepensionen) att

o utveckla verktyg for 16pande utvirdering av kostnadseftektiviteten pa
fondtorget riktade till spararna f6r att underlitta deras placeringsbeslut.
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Riksrevisionen rekommenderar regeringen att

o utreda mojligheten att stilla hogre krav pa fondbolag som vill verka pa
fondtorget att redovisa samtliga kostnader

e ge Pensionsmyndigheten (eller den myndighet som framéver forvaltar
premiepensionen) i uppdrag att genomfora regelbundna utvirderingar av
kostnadseffektiviteten pa fondtorget.
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Bilaga 1. Fakta om fonder, fondtyper och risk

En fond bestér av ett flertal olika underliggande virdepapper, till exempel aktier.
Det ir fonden som iger underliggande virdepapper medan den som investerar i
en fond iger en viss andel i fonden, si kallad fondandel. Till skillnad fran aktier
finns det ingen kop- eller siljkurs for fonder, utan istillet finns nigonting som
kallas for fondkurs, eller fondandelskurs. Kursen sitts genom att man forst ligger
ihop fondens alla tillgdngar, och sedan drar av de avgifter som fonden har,
exempelvis férvaltningsavgiften. Summan, som iven kallas for fondfsrmogenhet,
delas sedan med antalet fondandelar som fonden har, och di fir man fram den sa
kallade NAV-kursen (NAV stir f6r Net Asset Value, pa svenska nettoandelsvirde).
Nir man tittar pa fondens utveckling ir alla avgifter med andra ord redan dragna.
Det brukar dven kallas for avgiftsjusterad kurs.

Eftersom andelskursen ir fondférmogenheten delat pa antalet fondandelar s3 ir
det férindringar i fondfsrmogenheten som paverkar fondkursen. Om fondens
tillgdngar sjunker eller stiger i virde kommer dven andelsvirdet att sjunka eller
stiga.

Vanliga fondtyper ir aktiefonder, rintefonder, blandfonder och generationsfonder.
Aktiefonders placeringsinriktning kan skilja sig at, vilket gor att risknivderna f6r
olika fonder kan variera. Exempelvis ir en globalfond, med aktieinnehav i flera
olika linder, oftast mindre riskfylld dn en aktiefond, som enbart placerar i aktier i
ett specifikt land, en bransch eller en region. Aktiefonders virde varierar mer 6ver
tid 4n rintefonders och blandfonders, samtidigt som den hogre risken ocksa ger
moijlighet till hogre virdeutveckling.

Rintefonder investerar i obligationer och penningmarknadsinstrument. Overlag
har rintefonder en 1ag riskniv, vilket ocksé innebir en viss begrinsning avseende
virdeutveckling.

Blandfonder bestar av bade rintebirande virdepapper och aktier. Forvaltaren av
respektive fond bestimmer férdelningen mellan de tva tillgadngsslagen, vilket
innebir att férdelningen och risknivin kan variera 6ver tid.

Generationsfonder vinder sig till sparare i specifika aldersgrupper och bestar av
bade rintebirande virdepapper och aktier. Risknivan i en generationsfond, det vill
sidga fordelningen mellan aktier och rintor, anpassas efter den aldersgrupp som
generationsfonden riktar sig till. Ju nirmare pensionséldern, desto storre del av
generationsfondens fondférmogenhet allokeras fran aktier till rintor, varpa
risknivan i fonden minskas.
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Bilaga 2. Databeskrivning och berdkningar

Databeskrivning

Bruttoavgifter (TER) och nettoavgifter, kapitel 3

For Riksrevisionens analys har data 6ver fonders avgifter funnits tillgingliga frin
Pensionsmyndigheten i tva varianter, A och B.

I data A finns brutto- och nettoavgifter. Dessa ir arrangerade med fond-id,
arsvariabel och sekvens-id. Pensionsmyndigheten har inte registrerat datum for
inrapportering av bruttoavgiften i dessa data, utan placerat rapporterade
bruttoavgifter sekventiellt tillsammans med arsvariabeln. Det kan till exempel
finnas 10 uppgifter om avgift fér en fond under ett &r, men man kan inte i
efterhand avgora vilka tidpunkter de avser. Notera att avgiften kan variera 6ver
aret. For att erhilla den senaste (mest aktuella) uppgiften f6r varje kalenderar
utgdr vi frdn den sista fsrekommande kinda uppgiften per ar (hogst sekvens-id).

Av tekniska skil avser uppgiften om nettoavgift ar t + 1. Uppgifterna om
nettoavgifter anvinds alltsd med arsvariabeln framflyttad ett ar. Det sistnimnda
betyder att till exempel ar 2014 i originalfilen tolkats som ar 2015.

I data B, som utgir frin mer exakta faktureringsdata, finns enbart bruttoavgifter.
Dessa ir arrangerade med fond-id, arsvariabel och kvartal. Data B ir siledes bittre
med avseende pa koppling till tidpunkt nir avgiften gillde. Ett problem med data
B ir att det finns ett visst bortfall p4 5-10 procent av bruttoavgiften ar 2009-2013.

Riksrevisionen har i sin analys avseende bruttoavgifter utgatt fran data B och fyllt
pé saknade virden utifrin data A i de fall det funnits bortfall i data B. P4 detta sitt
har data for bruttoavgift erhallits fér analysen. Analysen avseende nettouppgifter
har utgatt fran data A.

Om det funnits luckor nagot enstaka ar eller kvartal, trots att fonden varit valbar pa
fondtorget, si har den senast kiinda uppgiften anvints. Med dessa korrigeringar
betyder det att avgiftsdata borjar januari 2003 och slutar oktober 2017.

Beskrivning av premiepensionsdata fran Pensionsmyndigheten,
kapitel 3

Fran Pensionsmyndigheten har erhillits data om dels fonder, dels sparare i
premiepensionen perioden januari 2000—oktober 2017.

Fonddata innehéller fond-id, period, marknadsvirde, fondkurs, om fond-i-fond,
kapitalflsde, fondtyp, fondkategori och tidpunkter fér nir fonden var valbar
respektive avslutad. Dessa data 4r pd manadsnivd och avser samtliga fonder som
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nigon gang varit verksamma inom premiepensionen fran ar 2000 till och med
oktober 2017. Dessa har kompletterats med jimforelseindex enligt nedan.

Individdata pa sparare har erhillits i en uppsittning datatabeller. Urvalet ar
individer som finns i det sa kallade STAR-urvaleto for 2000-2016 och har
sparande inom premiepensionen. STAR-urvalet innehaller cirka 10 procent av
befolkningen och bestar av en rik uppsittning longitudinell registerinformation pé
individniva. Matchning med STAR har utférts av Statistiska centralbyran pa
uppdrag av Riksrevisionen. Personnummer har ersatts med individlspnummer.

Datatabell IndividFondvarde ir pa individ-, fond- och periodniva och innehéller
individlospnummer, fond-id, period, fondkurs (siljkurs) i SEK (sista varje ménad),
antal fondandelar i fonden (sista varje méanad) och fondbelopp (sista varje manad).

Datatabell IndividLikvidTrans ir pa individ-, period- och likvidtypniva och
innehiller individlospnummer, likvidtyp, period och transfereringar till och fran
individens konto summerat per manad uppdelat pa typ av transferering
(insdttning, aterbetald rabatt, uttag med mera).

Datatabell FondVal ir episoddata for individers fondportfslj och innehéller
individlspnummer, fond-id, fondvalsférdelning for upp till fem fonder, datum for
nir portféljen valdes och datum f6r nir den upphorde.

Beridkningar, avsnitt 3.2

Avgiftsforandring (Aavgifty,) for fond fvid ménad t beraknas som Aavgifty, =
avgifte — avgifty,_q1,. Utflode for individ i, med innehav i fond fvid tidpunkt ¢,
berdknas som Utfléde;r, = 1 om individ i inte innehar fond fvid tidpunkt t+1,
och 0 annars. Tidpunkt som &r den sista som individ i observeras exkluderas ur
data.

Regressionsmodell skattas pa individ-manad-fond-niva enligt:

Utflodescli innenar fonay = @ + B * Aavgifts, + pXipy + &5, ddr fvisar
genomsnittlig 6kning i utflode till foljd av avgiftsférindring. I skattningen ir
férindringen i avgift uppdelad i 5 klasser: minskning med mer 4n 0,1
procentenheter, minskning med hogst 0,1 procentenheter, ingen forindring i
avgift (referens), héjning med hogst 0,1 procentenheter, och héjning med mer in
0,1 procentenheter. X;f, ar vektor med en uppsattning kontrollvariabler:
fondspecifika intercept, tidsspecifika intercept, fond fs historiska virdeutveckling
(12 manader) och risknivé (12 manader). g;¢, ar en slumpterm. Modellen skattas
som en linjir sannolikhetsmodell (OLS) med robusta standardfel. Antal
observationer dr 935 633. Kinslighetsanalys visar att historisk virdeutveckling och

10 Utférligare beskrivning om STAR-urvalet i avsnitt A.12 i dokumentationen om FASIT, SCB (2016).
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risk pd 36 manader for fond f ger samma slutsatser som huvudanalysen.
Detsamma giller om man idven inkluderar nivan pa avgiften.

Berdkningar, avsnitt 3.3
Avgiftskvoten, ak;r, f6r individ i vid tidpunkt T beriknas som ak;; =
1
: s (451 e
YlcoAit*Tt=o Nlir dir A., =
SNl i =1 Kife

nettoavgift for individ i vid tidpunkt ¢, a, dr drlig nettoavgift i procent fér fond f
vid tidpunkt ¢, K; ¢, ar fondbelopp som individ i har placerat i fond fvid tidpunkt ¢

ir kapitalviktad manatlig

och NI;; ir nettoflode pa individ i:s konto vid tidpunkt z. Nettoflédet pa kontot idr
summerat per manad. Fondbelopp avser kontostillningen vid minadens slut.
Fondbelopp och nettoflde ir inflationsjusterade belopp. Avgiftskvotens tiljare idr
alltsd summerade nettoavgifter mellan t = 0 och T. Avgiftskvotens nimnare ir det
ackumulerade nettoflsdet pa kontot mellan t = 0 och T. De summerade
nettoavgifterna dr beriknade utifran vad det ackumulerade nettoflodet varit pa
kontot och ir inte beroende pa virdeskning.

Virdeutveckling (V;r) avser virdeutveckling efter rabatt. Den beriknas for individ i
. 25: TirekK:
mellan tidpunkt 0 och T som Vi; = [1F_o(1 + 13), dir 1y, = % 4
f=1tift
kapitalviktad nettoavkastning for individ i vid tidpunkt t. ;7 4r nettoavkastning for
Kife~(NIze—Rip)*og L
Y3=1Kist -1
Kift—1
dir Ry, dr aterinvesterad rabatt f6r individ i under tidpunkt ¢. (Notera att N1;;

innehaller R;;.)

individ i, fond foch tidpunkt t. Den beraknas som 77, =

’

Regressionsmodell skattas pa individniva f6r tidpunkt T enligt: Vi = B, + B, *
I(kvintil 2) + B3 * I(kvintil 3) + B, * I(kvintil 4) + Bs * I(kvintil 5) + pX; + ¢;,
dir I (kvintil n) ir en indikatorvariabel som 4r 1 om i har en avgiftskvot som
tillhor kvintil n(= 2, 3,4, 5), och 0 annars. 8, anger den genomsnittliga
viardeutveckling for individerna som har en avgiftskvot som tillh6r kvintil 2 i
jaimforelse med referensgruppen, som ir kvintil 1. B3, B, och Bs anger
motsvarande for kvintil 3-5. X; 4r kontrollvariabler, i detta fall antalet fondbyten
som individen genomfort mellan ar 2000 och ar 2017. &;;, ar en slumpterm.
Modellen skattas med OLS och robusta standardfel. Antal observationer ir

900 341.

Berdkningar, avsnitt 3.4

Regressionsmodell skattas pd ménad-fond-nivé enligt: Yy, = a + 8 * FiF, +
pXge + &f, dir FiFy, = 1 om fond far fond-i-fond vid tidpunkt ¢, 0 annars. § visar
genomsnittlig skillnad i utfall till fljd av att fonden 4r en fond-i-fond. X, dr
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vektor med en uppsittning kontrollvariabler: dummies for fondkategori, period
(ménad) och (for nagra av utfallen) risknivé (12 méanader). Y, 4r antingen
bruttoavgift, nettoavgift eller fond f:s historiska vardeutveckling (12 méanader). &,
ir en slumpterm. Modellen skattas med OLS och robusta standardfel.
Kinslighetsanalys visar att historisk virdeutveckling pa 36 méanader ger samma
slutsats. (Kontroll fér riskniva vaser da 36 manader.)

Vi skattar modellen dels p4 alla observationer, dels pa enbart det urval fonder dir
alla fonder ndgon gang under perioden haft status FiFy, = 1.

Berdkningar, avsnitt 3.5

For att kvantifiera fondtorgets aggregerade avkastning och virdeutveckling mot
véra tre alternativscenarier har vi beaktat kapitalfléden (insittningar, uttag och
rabatter). Data har erhallits frdn Pensionsmyndigheten for hur nettofloden i
fondtorget (exklusive AP7) sett ut pd manadsbasis fér den studerade perioden.
Ménatliga nettofléden ir beriknande genom summering av de manatliga flodena
pa sé kallade handels- och spararlager. I dessa floden inkluderas de stora arliga
insittningarna i systemet, det vill siga december manads fordelning av nya
premiepensionsritter och maj manads rabattéverforing till spararna. Med erhallna
data for hur stora rabattinsittningarna arligen varit s har kapitalflodena kunnat
rensas for rabattinsittningarna.

For att berikna den manadsvisa avkastningen for fondtorget exklusive AP7 under
perioden har foljande ekvation anvints:

_ MVy—MV; 1 —KFit+Rj¢
Ty =
MVt

’

dir ry, dr avkastning f6r fond i vid tidpunkt t, MV;, 4r marknadsvirde for fond i vid
manad t, KF;, ir kapitalflode for fond i under ménad t och R;; ir aterinvesterad
rabatt for fond i under méanad t.

Givet forutsittningarna ir ekvationen limplig for berikning av avkastning da
erhéllna data redovisar marknadsvirden och flsden manadsvis. Ekvationen ger en
approximation av den ménatliga avkastningen, da flodet antas ske i slutet av
respektive manad, vilket kan skilja sig frdn verkligheten. En rimlighetskontroll har
genomforts dd avkastningen under perioden har jimforts med virdeviktad
avkastning f6r perioden, bade inklusive och exklusive rabatt.

For kvantifieringen av effektivitetsforlusten har det samlade kapitalet i fondtorget
exklusive AP7 uppriknats med alternativa avkastningsdata, men med
bibehéllande av de manatliga flodena, utifrdn antagandet att flodet skett i slutet av
manaden. Jimforelse har sedan skett av hur kapitalet utvecklats med alternativa
avkastningsserier och hur fondrérelsens kapital utvecklats.
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Index som anvints till olika fondkategorier och risk i avsnitt 3.5

Tabell 5 Forteckning Gver de index som anvants

Huvudkategori Underkategori Anvint jaimforelseindex Risk Risk
fondkategorin index

(vérdeviktat

medel)

Aktiefonder Asien MSCI AC Asia 13,2% 13,6 %
Europa MSCI Europa 11,7 % 11,9%
Europa sméabolag MSCI Europa Small Cap 14,0 % 13,1%
Global MSCI World AC 9,9 % 10,1 %
Global och Sverige | 53 % MSCI World AC, 47 % 11,6 % 10,7 %

SIX PRX
Latinamerika MSCI LatAm 17,4 % 19,3 %
Norden VINXBCAP 13,5% 12,5 %
Nya marknader MSCI Emerging markets 12,1 % 13,6 %
Osteuropa MSCI Eastern Europé 14,8 % 19,9 %
Ovriga linder MSCI World AC 11,8% 10,1 %
Indien MSCI India 20,1 % 21,2 %
Japan MSCI Japan 14,0 % 14,1 %
Kina MSCI China 16,1 % 17,9 %
Ryssland MSCI Russia 22,1 % 23,9 %
Sverige SIX PRX 14,1 % 13,1%
Sverige smabolag | Carnegie small Cap Net 14,9 % 15,4 %
Return Index (CSRX)
USA och MSCI North America 11,4% 10,8 %
Nordamerika
Fastighet MSCI World Real Estate 14,6 % 12,8 %
Index
IT och MSCI Technology AC 13,2% 13,0 %
kommunikation
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Huvudkategori Underkategori Anvint jaimférelseindex Risk Risk
fondkategorin index
(vérdeviktat
medel)
Likemedel och MSCI Health Care 13,6 % 12,1 %
bioteknik
Ravaror och energi | 50 % MSCI Energy, 50 % 24,0 % 14,1 %
MSCI Basic Materials
Ovriga branscher MSCI World AC 12,4 % 10,1%
Rantefonder Europa rinta BBgBarc Pan Euro (50 % 51% 6,1%
Corp, 50 % HY)
Global rinta BBgBarc Global 4,5 % 8,6 %
Norden rinta SHB All Bond 3,7% 2,4 %
Sverige kortranta OMRX Treasury-bill (T-bill) 0,3% 2,1%
Sverige langrinta SHB All Bond 2,9 % 2,4 %
och realrinta
Tillvixtmarknad JP Morgan EM GBI 9,9 % 9,7 %
ranta Diversified Index
Ovriga SHB All Bond 33% 8,6%
rantefonder
Generations- Pension om mer 61 % MSCI World AC, 27 % 8,5 % 9,0 %
fonder 4n 10 ar SIX PRX, 12 % SHB All Bond
Pension om 41 % MSCI World AC, 12 % 5,4 % 5,4 %
mindre &n 10 ar SIX PRX, 47 % SHB All Bond
Blandfonder Aggressiv Aktier/rantor 75/25. Aktier: 7,1 % 7,6 %
80 % MSCI World AC, 20 %
SIX PRX. Réntor: 100 % SHB
All Bond
Balanserad Aktier/rantor 50/50. Aktier: 5,5% 51%
80 % MSCI World AC, 20 %
SIX PRX. Réntor: 100 % SHB
All Bond
Forsiktig Aktier/rantor 33/67. Aktier: 2,2% 3,6 %
80 % MSCI World AC, 20 %
SIX PRX. Rintor: 100 % SHB
All Bond
Varierande 45 % MSCI World AC, 20 % 7,4 % 7,3%
SIX PRX, 35 % SHB All Bond

Anm. Risk (pd drsbasis) mdts som fondkategorins (eller det tillhérande indexets)
standardavvikelse. Riksrevisionens bearbetningar utifrdn Pensionsmyndighetens data.
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Utfall fér fonder, kompletterande resultat avsnitt 3.5

Tabell 6 Utfall for fonder pa fondtorget uppdelat p4 olika fondtyper, maj 2010—oktober 2017,
likaviktade resultat, inom 511 utvalda fonder

p5 p25 Medelv. p75 p95
Aktiefonder:
Riskjusterad avkastning -0,10 0,47 0,78 1,11 1,40
(Sharpekvot)
Avkastning -1,25% 7,87 % 10,74 % 14,66 % 19,37 %
Avkastning relativt index -6,42 % -1,54 % -0,50 % 1,18 % 4,22%
Risk 10,18 % 12,03 % 14,51 % 15,71 % 22,65 %
Rintefonder:
Riskjusterad avkastning 0,29 0,76 1,40 1,93 3,32
(Sharpekvot)
Avkastning 0,91 % 1,76 % 3,53% 3,96 % 8,84 %
Avkastning relativt index -3,20 % -0,09 % 0,27 % 1,11 % 2,51 %
Risk 0,28 % 0,44 % 3,65% 4,91 % 9,61 %
Blandfonder:
Riskjusterad avkastning 0,18 0,78 1,00 1,33 1,59
(Sharpekvot)
Avkastning 1,91 % 4,87 % 7,40 % 9,67 % 11,28 %
Avkastning relativt index -8,78 % -4,39 % -2,54 % -0,39 % 1,78 %
Risk 3,23% 591 % 7,39 % 8,34 % 11,42 %
Generationsfonder:
Riskjusterad avkastning 0,90 0,99 1,22 1,48 1,70
(Sharpekvot)
Avkastning 491 % 715 % 9,59 % 11,05 % 15,75 %
Avkastning relativt index -3,27% -1,29 % -0,67 % 0,25 % 1,59 %
Risk 2,80 % 581 % 791 % 10,46 % 10,81 %

Anm. Samtliga matt pd drsbasis. Risk mdts som portféljens standardavvikelse. | tabellen anger p5,
p25, p75 och p95 den 5:e, 25:e, 75:¢ och den 95:€ percentilen. Riksrevisionens bearbetningar
utifran Pensionsmyndighetens data.
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Tabell 7 Relativ storlek pa olika fondtyper pa fondtorget, januari 2010—oktober 2017, inom

511 utvalda fonder

Aktiefonder Rintefonder Blandfonder  Generations-
fonder
Antal fonder under perioden 361 61 55 34
Antal fonder med historik lingre 295 51 47 31
4n 36 manader
Antal fonder som varit aktiva 195 35 13 24
under hela perioden
Totalt marknadsvérde per 2017- 410 420 21 504 56 568 159 909

10-31 (mnkr)

Anm. Riksrevisionens bearbetningar utifrdn Pensionsmyndighetens data.

RIKSREVISIONEN 75



FORVALTNINGEN AV PREMIEPENSIONSSYSTEMET

Premiepensionssystemet ir en viktig och vixande del av det allminna pensions-
systemet, som i stort har inneburit en bra viardeutveckling av pensions-
kapitalet i Sverige. Ett antal problem har dock uppmarksammats och darfor har
Riksrevisionen granskat om systemet tillvaratar spararnas intressen och — givet
spararnas val av fonder — leder till sa hoga pensioner som mojligt.

Granskningen avser forvaltningen som skots av de privata fondbolagen pa
fondtorget, vilket omfattar ett kapital pa 713 miljarder kronor. Riksrevisionens
overgripande slutsats dr att det finns flera faktorer som férsvarar en kostnads-
effektiv forvaltning och som behéver dtgirdas.

Premiepensionssystemet dr ett obligatoriskt fondsparande som inkluderar
grupper av sparare som kan ha svirare dn andra att nyttja systemets fordelar.
Riksrevisionen menar att bittre kostnadseffektivitet skulle kunna uppnas genom
bland annat kontinuerlig utvirdering och tillsyn av fonder som verkar inom
premiepensionen.
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