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Forord

Pensionsmyndigheten utvarderar I16pande det allménna pensionssystemet. | denna
rapport utvarderas premiepensionssystemet utifran en ny lydelse i
socialforsékringsbalken som tillkom i juni 2022. Dér anges att
premiepensionssystemet ska erbjuda ett pensionssparande av hog kvalitet som ger
en trygg pension samt erbjuda valfrihet for forvaltningen av de medel som fonderas
for spararens rakning.

Rapporten har skrivits av Karl Birkholz (projektledare), Dan Frankkila, Jesper
Lorentz, Leo Gumpert och Elin Bergléf. Ann-Christin Meyerhoffer har hjalpt till i
arbetet med enkatundersékningarna.

Vi vill tacka Hakan Tobiasson (Sjunde AP-fonden), Bo Becker (Handelshogskolan
i Stockholm), Fredrik Nordstrém, Fredrik Hard och Philip Scholtzé (Fondbolagens
forening), Lars Horngren (Finansinspektionen) och Johannes Hagen (Jénkdping
International Business School) som lamnat véardefulla kommentarer pa ett utkast av
rapporten. Stallningstagandena samt eventuella kvarvarande fel ar vara egna.

Stockholm april 2023

Ole Settergren
Analyschef, Pensionsmyndigheten
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Sammanfattning

Pensionsmyndigheten bedomer att riksdagens mal for
premiepensionssystemet om avkastning tydligt hogre an inkomstindex
ar uppfyllt. Aven principen om valfrihet bedéms efterlevas.
Pensionsmyndigheten har inte lyckats bedoma om utbetalningsmalet
ar uppfyllt. Malen galler i forsta hand de som har forvalsalternativet
och traditionell forsakring.

Av socialforsakringshalken (64 kap. 2 a 8) framgar att malet for
premiepensionssystemet ar att det ska erbjuda ett pensionssparande av hog kvalitet
som ger en trygg pension. Det innebdr enligt lagstiftaren for det forsta att
avkastningen pa pensionsspararnas fonderade medel bor vara tydligt hogre an
forandringen av inkomstindex men utan garantier om viss avkastning, och for det
andra att utbetalningarna av premiepensionen bor vara allt mer forutsagbara och
stabila, med beaktande av den aterstaende utbetalningstiden. Utéver malen finns en
princip om valfrihet (SFB 64 kap. 2 b 8), som innebér att premiepensionssystemet
ska erbjuda valfrihet genom att pensionsspararen ska kunna paverka riskniva och
placeringsinriktning for forvaltningen av de medel som fonderas for spararens
réakning.

Enligt 3 § 1 férordning (2002:135) om arlig redovisning av det inkomstgrundade
alderspensionssystemets finansiella stallning och utveckling ska
Pensionsmyndigheten senast den 30 april varje ar gora en redovisning av
premiepensionssystemets maluppfyllelse och graden av valfrihet i systemet.
Férordningen utfardades 2 juni 2022 och denna rapport ar den forsta
redovisningen.

Resonemangen i denna rapport utgar framst fran socialforsakringsbalkens lydelse
och de forarbeten som ligger till grund for dessa. Pensionsmyndigheten gor &ven en
del egna tolkningar av lagtext och forarbeten vilket redogors for i rapporten.

Vid utvardering av avkastningsmalet har Pensionsmyndigheten anvant nivan 2
procentenheter hogre &n inkomstindex som definition av tydligt hogre. Malet
bedoms vara uppfyllt for systemet som helhet sedan 2014. Pa individniva uppfylls
malet for 89,6 procent av spararna, 97,2 procent av de som har forvalsalternativet
respektive 83,6 procent av de som har gjort eget fondval.

Det grundlaggande slutmalet for premiepensionen bor enligt lagstiftaren vara att
leverera en trygg och stabil pension. Med detta avses en pensionsutbetalning med
Iag volatilitet. Samtidigt ar utbetalningsmalet i lagen formulerat som att
utbetalningarna av premiepensionen bor vara allt mer forutsdgbara och stabila, med
beaktande av den aterstdende utbetalningstiden.

For att forsoka utvardera huruvida pensionsutbetalningar har Iag volatilitet har
pensionarerna delats in i grupper; de som valt traditionell forsékring, de som har
kvar forvalet och de som har gjort egna fondval. Gruppernas arsomrakning och
volatiliteten i dessa anvands for utvarderingen. Samtliga grupper har betydligt
hogre volatilitet i arsomrakningen an vad volatiliteten i inkomstpensionens
arsomrakning ar, vilket ar en foljd av att premiepensionsmedlen ar placerade i
tillgangar med hogre risk. For forvalet minskar volatiliteten med alder, vilket ar i
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linje med malet om att utbetalningarna ska vara alltmer forutsdgbara och stabila
med beaktande av den aterstdende utbetalningstiden.

Pensionsmyndigheten har dessvérre inte lyckats hitta varden for volatilitet som vi
anser kan anvandas for att bedéma om utbetalningsmalet ar uppfyllt. Vi hoppas
kunna identifiera sddana varden for volatiliteten i kommande ars redovisning av
maluppfyllelsen.

Enligt lagstiftaren ar en viktig indikator pa om fondtorget erbjuder reell valfrihet
spararnas uppfattning i fragan, det vill sdiga om spararna anser att urvalet av fonder
ar tillrackligt brett. Pensionsmyndigheten delar denna uppfattning. For att
undersoka spararnas uppfattning har vi gjort en enkatundersokning pa ett
representativt urval av pensiondrer och pensionssparare. Undersokningen har
kompletterats med en enkét for de som har gjort ett fondval pa
Pensionsmyndighetens hemsida. Antal individer som var missnéjda med utbudet
var lag; endast fem procent i det representativa urvalet och 14 procent av de aktiva
valjarna ansag att utbudet inte var tillrackligt brett. Det var fler som ansag att det
fanns for manga fonder att valja mellan &n som ansag att det var for fa fonder.

Utover att undersdka pensionsspararnas egna uppfattning om valfrihet har en
kartlaggning av fonderna pa fondtorget gjorts. Kartlaggning visar att det finns en
stor bredd i urvalet, sett till saval riskniva som placeringsinriktning, vilket ar lagens
definition av valfrihet. Pensionsmyndigheten bed6mer att lagstiftarens princip om
valfrihet i premiepensionssystemet darfor ar uppfylld.

En sammanfattning av de viktigaste resultaten som ligger till grund for
beddmningen finns nedan i Tabell 1, Tabell 2 och Tabell 3.

Tabell 1. Andel som nar avkastningsmalet

Andel individer som har Antal individer som inte
en Overavkastning pd  nadr en Gveravkastning pa

minst 2 % 2%
Totalt 89,6 % 640 000
Forvalsalternativet 97,2 % 64 000
Eget fondval 83,6 % 576 000

Overavkastning definieras som avkastning som éverstiger avkastningen i inkomstindex och
malsattningen utifran Pensionsmyndighetens bedémning &r en veravkastning p3 minst 2
procentenheter. Premiepensionssystemet som helhet har fram till och med 2022-12-31 haft
en dveravkastning pa 4,2 procent. Den kapitalviktade avkastning som anvénds for individer &r
i princip densamma som anvands for systemet som helhet men exempelvis arvsvinst ger ett
positivt bidrag pa avkastningen for individen men har ingen paverkan pa systemet. De
individer som ingdr i tabellen dr de som varit med i premiepensionssystemet i minst 8 ar.
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Tabell 2. Utvardering av maluppfyllnad avseende utbetalningar

Andel under Antal som inte Sjunkande
Volatilitet gransvardet nar gransvardet volatilitet under
(%) (ej faststallt) (ej faststallt) utbetalningstid

Alla pensionarer 9,6 - -

- Kvar i forvalet 6,8 - - JA
- Traditionell 6,6 - - NEJ, konstant
forsakring volatilitet
- Eget fondval — 11,9 - - NEJ
fondtorget

Lagens mal ar att utbetalningarna av premiepensionen bor vara allt mer forutsdgbara och
stabila, med beaktande av den aterstaende utbetalningstiden. Pensionsmyndighetens valda
matt for att mata maluppfyllelsen ar (1) volatilitet, det vill sdga medelvardet i
standardavvikelsen i pensionsbeloppsfordndring och (2) sjunkande volatilitet i rlig
omrakning under utbetalningstiden. Gransvarden for volatiliteten har inte kunnat faststallas.

Tabell 3. Utvardering av principen om valfrihet pa fondtorget

Tycker du att utbudet av fonder dr tillréickligt brett pa
premiepensionens fondtorg?

Ja Nej Ingen asikt/Vet ej
Representativt urval 71% 5% 24 %
Aktiva valjare 66 % 14% 20%

Det representativa urvalet bestod av 1 279 forvarvsaktiva och 606 pensionarer, av dessa var
det 562 respektive 237 personer som hade besokt fondtorget och darmed fick svara pa denna
fraga. Aktiva valjare, 4 030 personer, avser pensionssparare och pensionarer som gjorde ett
fondbyte under perioden 1-21 mars 2023.

Underlag till analyserna i denna rapport bygger framst pa
Pensionsmyndighetens egna data hdmtade ur analysdatabasen Pedal. Vid
utvardering av avkastningsmalet ingar samtliga premiepensionssparare som
varit med i premiepensionssystemet i minst 8 ar, cirka 6,7 miljoner individer.
Vid utvardering av utbetalningsmalet ingar samtliga pensionarer med
premiepension, cirka 1,8 miljoner pensionérer. | figurer med individuppgifter
bestar dataunderlaget darmed av lika manga datapunkter.
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1. Inledning

| Ett battre premiepensionssystem (SOU 2019:44) star foljande:

“Sedan premiepensionssystemet inrittades pd 1990-talet har fokus varit pa dess
syfte: att mojliggora hogre avkastning genom investeringar pa kapitalmarknaden
och att bidra till riskspridning inom den allmanna pensionen. Nagot uttalat mal
har dock inte formulerats. "*

Fran den 1 juni 2022 finns dock uttalade mal for premiepensionssystemet i lagen
(SFB 64 Kap 2a §).

Pensionsmyndigheten ska enligt forordning (2002:135) 1 & 3 om arlig redovisning
av det inkomstgrundade alderspensionssystemets finansiella stallning och
utveckling senast den 30 april varje ar gora en redovisning av
premiepensionssystemets maluppfyllelse och graden av valfrihet i systemet.
Utgangspunkten for utvéarderingen ar de mal och den princip om valfrihet som
finns angivna i socialforsakringsbalken och som tillkom efter antagandet av
propositionen Ett battre premiepensionssystem (prop. 2021/22:179). Propositionen
bygger i sin tur i stor utstrackning pa utredningen (SOU 2019:44) med samma
namn. Bakgrunden till utredningen ar Pensionsgruppens 6verenskommelse om
l&ngsiktigt hojda och trygga pensioner? fran december 2017,

Denna rapport utgar fran lagens ordalydelse och de ovan namnda forarbetenas
resonemang om malen och principen om valfrihet. I avsnitt 2 redovisas en
sammanstélining av vad lagen anger och forarbetenas resonemang. Avsnittet
redovisar ocksa Pensionsmyndighetens tolkning av lagen och forarbetena. | avsnitt
3 presenteras indikatorer som Pensionsmyndigheten beslutat att anvanda for att
utvardera hur val malen uppfylls. I avsnitt 4 féljer en diskussion som avslutas med
rapportens slutsatser.

2. Bakgrund till malen

Enligt Ett battre premiepensionssystem (prop. 2021/22:179) ska
premiepensionssystemet utformas och forvaltas med enbart pensiondrers och
pensionssparares intressen i fokus.® Malet for premiepensionssystemet behdver
tydligt vagledas av att det &r fraga om en socialforsakring.*

| socialforsakringsbalken (64 kap. 2a §) anges att malet for
premiepensionssystemet ar att det ska erbjuda ett pensionssparande av hog kvalitet
som ger en trygg pension. Det innebdr, enligt lagstiftaren, for det forsta att
avkastningen pa pensionsspararnas fonderade medel bor vara tydligt hogre an
forandringen av inkomstindex men utan garantier om viss avkastning, och for det
andra att utbetalningarna av premiepensionen bor vara allt mer forutsagbara och

L Ett battre premiepensionssystem (SOU 2019:44),s. 185

2 Pensionsgruppens 6verenskommelse om langsiktigt hojda och trygga pensioner, Socialdepartementet
3 Ett bdttre premiepensionssystem (prop. 2021/22:179), s. 40

“ Ett bdttre premiepensionssystem (prop. 2021/22:179), s. 39
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stabila, med beaktande av den éterstaende utbetalningstiden. Utéver malen finns
aven en princip om valfrihet (SFB 64 kap. 2 b §), som innebér att
premiepensionssystemet ska erbjuda valfrihet genom att pensionsspararen ska
kunna paverka riskniva och placeringsinriktning for forvaltningen av de medel som
fonderas for spararens rakning. Det finns alltsd egentligen enbart ett mal for
premiepensionssystemet, hog kvalitet och trygg pension, samt en princip om
valfrihet. Att avkastningen tydligt ska dverstiga inkomstindex och att
utbetalningarna ska vara allt mer forutsagbara och stabila ar snarare att betrakta
som medel for att na malet hog kvalitet och trygg pension. Lagradet ansag i sitt
yttrande att hog avkastning och stabila utbetalningar borde betraktas som
egenskaper som bidrar till att systemet far hog kvalitet, och att med den tolkningen
anger lagens formulering ett mal, namligen hog kvalitet, och beskriver faktorer
som leder till det malet.®

Pensionsmyndigheten delar lagradets uppfattning. Av lasbarhetsskal beskriver dock
Pensionsmyndigheten nedan att avkastningen tydligt ska 6verstiga inkomstindex
och att utbetalningarna ska vara allt mer forutsagbara och stabila som enskilda mal.

2.1. Avkastning

Socialforsakringsbalkens lydelse under rubriken Malet for premiepensionssystemet
(64 kap. 2a 8 1) ar:

avkastningen pa pensionsspararnas fonderade medel bor vara tydligt hogre &n
forandringen av inkomstindex enligt 58 kap. 10 § men utan garantier om viss
avkastning”

Malet ar alltsa definierat utifran inkomstindex med tillagg av nyckelorden "tydligt
hogre”. Ett resonemang om malet ges i propositionen:

”Om avkastningsmalet satts lagre, sa att avkastningen under langa perioder
riskerar att understiga eller bli lika med inkomstindex, faller det huvudsakliga
ekonomiska skalet till att 6ver huvud taget ha ett premiepensionssystem. Ett lagsta
mal bor saledes vara en forvantad avkastning som éver tid Gverstiger
inkomstindex. Regeringen anser dock att ett sadant avkastningsmal ar alltfor

lagt.

Att endast 6verstiga forandringen av inkomstindex anser lagstiftaren alltsa vara ett
for lagt mal; darav tillagget att avkastningen tydligt ska dverstiga forandringen av
inkomstindex.

Lagstiftaren anser att ett avkastningsmal bor ha en langsiktig karaktar och att det
darfor inte ar rimligt att satta ett mal som utgar fran historisk avkastning eller fran
dagens beddomningar av framtida avkastning, och att malet darmed inte ska vara
siffersatt.’

> Ett bdttre premiepensionssystem (prop. 2021/22:179), s. 383
6 Ett bdttre premiepensionssystem (prop. 2021/22:179), s. 41
7 Ett battre premiepensionssystem (prop. 2021/22:179), s. 42
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Saval pensionssparare som pensionarer omfattas av malet men i olika omfattning
enligt lagstiftaren:

“Med utgdangspunkt i att det grundlaggande syftet med socialforsakringen ar
ekonomisk trygghet anser regeringen, i likhet med de ursprungliga férslagen om ett
reformerat alderspensionssystem (SOU 1994:20), att trygghet under
utbetalningstiden normalt bor prioriteras aven om det inte ar liktydigt med total
franvaro av risk. Regeringen foreslar darfor att premiepensionssystemets
avkastningsmal efter hand ska ha en minskad betydelse till forman for 1ag
volatilitet, dvs. stabila och trygga utbetalningar. Detta innebér att
avkastningsmalet ar aktuellt aven under utbetalningstiden, men har minskad
betydelse.”®

I vilken utstrackning individen omfattas av malet anges enligt

“Mdlet for premiepensionssystemet bor ange en nivd for avkastningen. Framfor
allt galler det den forvaltning som staten har ett ansvar for, det vill sdga forvalet
(AP7 Safa). Med hansyn till att premiepensionssystemet ar en del av
socialforsakringssystemet bor malet dock principiellt dven gélla avkastningen for
dem som valjer fonder sjélva. Eftersom en avsikt med egna val &r att kunna
paverka risknivan, ligger det i sakens natur att sannolikheten for ett resultat som
awviker fran det generella malet for premiepensionssystemet 6kar for de individer
som véljer fonder sjalva. Dessa individer tar éver ansvaret for sina placeringar
frdn staten och kan dérfor sigas sdtta sina egna mdl for premiepensionen.

Avseende maluppfyllnad anges féljande

"Malet ska ses som ett troskelmal, ett riktmdrke, som inte bor underskridas under
en konjunkturcykel och som aldrig bor underskridas totalt sett under en individs
premiepensionssparande. Nagon garanti for avkastningen kommer dock inte att

kunna ldmnas.” .0

Vad det géller spridning i avkastning bland spararna anges att

“Det dr dock inte forenligt med de grundliggande syftena for
premiepensionssystemet att strava efter en sarskild niva pa spridningen, varken lag
eller hog. Att spridning mellan olika individers avkastning uppstar ar att betrakta
som en naturlig féljd av att individer trader in i systemet vid olika tidpunkter och
att systemet innehdller en ritt till valfrihet. ™

2.1.1. Pensionsmyndighetens bedomning

Pensionsmyndigheten gor beddmningen att avkastningsmalet géller samtliga
pensionssparare i premiepensionssystemet under alla perioder, men att betydelsen
av malet skiljer sig at for vissa grupper. Tabell 8 i appendix visar hur prioriterat

8 Ett battre premiepensionssystem (prop. 2021/22:179), s. 43

° Ett bdttre premiepensionssystem (prop. 2021/22:179), s. 41

10 Ett battre premiepensionssystem (prop. 2021/22:179), s. 41-42
1 Ett bdttre premiepensionssystem (prop. 2021/22:179), s. 45
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avkastningsmalet ar for olika grupper av pensionssparare och pensiondrer, givet att
de ar med i premiepensionssystemet minst en konjunkturcykel.

Vad som &r en konjunkturcykel &r inte trivialt och langden &r heller inte konstant.
Enligt Konjunkturinstitutet ar en konjunkturcykel vanligtvis mellan tre till atta ar.'?
Pensionsmyndigheten har i denna rapport valt att definiera en konjunkturcykel som
en konstant tidsperiod om atta ar. Genom att vélja en relativt lang period bor
sannolikheten for att uppna avkastningsmalet 6ka.

Pensionsmyndigheten delar uppfattningen i propositionen om att avkastningsmalet
framfor allt bor galler den forvaltning som staten har ett ansvar for, det vill saga
forvalet, och anser darfor att det ar viktigast att i forsta hand utvéardera om forvalet
AP7 Safa uppfyller avkastningsmalet.

Malet om avkastning har inte siffersatts av lagstiftaren. For att
Pensionsmyndigheten ska kunna bedéma maluppfyllelsen behdvs dock ett
gransvérde for vad myndigheten anser dar tydligt hogre.

En av manga majliga utgangspunkter for ett gransvarde ar den prognosstandard*®
som anvénds inom pensionsbranschen. Har ar det generella antagandet att
overavkastningen i forhallande till inkomstutvecklingen ar 1,9 procent under
spartid. Antagandet bygger pa underliggande antagande om avkastning for
rantebarande tillgangar respektive globala aktier och sammanséttningen av dessa
(standardantagande om 75 procent i aktier och 25 procent i rantetillgangar). Aktier
forvantas ha en dveravkastning pa 2,9 procent och rantebarande tillgangar en
underavkastning pa -1,1 procent i forhallande till inkomstutvecklingen som antas
vara 1,6 procent.

En annan utgangspunkt ar malet for forvalsalternativet AP7 Safas forvaltning,
formulerad i Sjunde AP-fondens riktlinjer for placeringsverksamheten4, Déar
framgar att "malet for AP7 Safa ar att uppna en langsiktig avkastning som tydligt
dverstiger avkastningen i inkomstpensionen. Den langsiktiga
avkastningsambitionen for ett kontinuerligt sparande i férvalsalternativet under
hela arbetslivet ar en langsiktig 6veravkastning i forhallande till inkomstpensionen
pa minst 2 procentenheter per ar.” Av placeringsriktlinjerna framgar att det ar
kapitalviktad avkastning som avses.

Mot ovanstaende bakgrund bedémer Pensionsmyndigheten att det ar rimligt att
som grans for “tydligt hogre” anvanda 2 procentenheter. | det fall
prognosstandardens antagande om en inkomsttillvaxt pa 1,6 procent infrias innebéar
det att malet for premiepensionens avkastning i fasta priser ar minst 3,6 procent i
arlig avkastning.

12 Konjunkturterminologi, Konjunkturinstitutet, lank under Referenser

13 Standard for pensionsprognoser respektive Underlag till Standard fér pensionsprognoser,
https://www.pensionsmyndigheten.se/forsta-din-pension/om-pensionssystemet/tydligare-pensionsprognoser-
med-pensionsstandard. Pensionsmyndigheten har varit drivande i det arbete som lett fram till de
antaganden som gors i prognosstandarden.

4 AP7, Riktlinjer for placeringsverksamheten, 2023:1,5.10
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Pensionsmyndigheten bedémer att malet bor méatas bade som helhet och pa
individniva. Det ar ocksa av vikt att kunna gora utvarderingen utifran om kapitalet
ar placerat i forvalsalternativet eller inte. Pensionsmyndigheten anvénder sedan
tidigare matten tidsviktad avkastning respektive kapitalviktad avkastning vid
utvarderingar av avkastning i inkomst- och premiepensionssystemet.'® Tidsviktad
avkastning anvands framst for att utvérdera hur vél fonderna presterar medan
kapitalviktad avkastning ar av storst intresse for att utvardera hur det har gatt for
spararna. Vi bedomer att kapitalviktad avkastning ar det mest relevanta mattet for
att utvardera malet bade pa individniva och for systemet som helhet. Men
tidsviktad avkastning ar ett intressant komplement sérskilt for att utvardera
forvaltningen av forvalet som i forlangningen utgor ett referensvarde for
avkastningen for hela premiepensionssystemet.

2.2. Allt mer forutsagbara och stabila

utbetalningar

Av Socialforsakringsbalken (64 kap. 2a § 2) under rubriken Malet for
premiepensionssystemet i socialforsakringsbalken framgar att:

“utbetalningarna av premiepensionen bor vara allt mer forutsdgbara och stabila,
med beaktande av den dterstdende utbetalningstiden.”

| prop. 2021/22:179 beskrivs bakgrunden till malet:

“Med utgdngspunkt i att premiepensionen dr en del av socialforsdkringen som ska
svara for ekonomisk trygghet efter forvarvslivet bor det grundlaggande malet for
premiepensionen vara att leverera en trygg och stabil pension.

Nér det galler begreppen trygg och stabil anger lagstiftaren att:

"Med trygg och stabil avses en pensionsutbetalning med 1ag volatilitet. Aven om
pensionskapitalet kan méta kraftiga savél nedgangar som uppgangar under
forvarvslivet bor de forsédkrade kunna kanna trygghet i att premiepensionssystemet
under utbetalningstiden ger pensionsutbetalningar som &r tillrackligt forutségbara
och stabila. "™

Nér det galler malkonflikten mellan forvantad avkastning och risk anser
lagstiftaren att:

“Placering av medel pad kapitalmarknaden dr per definition forenad med risk. En
hogre risk ger majlighet till en hogre avkastning, men kan ocksa innebara det
omvanda. Naturligtvis bor avkastningen vara sa hog som maéjligt, men samtidigt
balanseras mot malet om en trygg pension. Risknivan blir darfor alltid en

avvigning mellan héogsta mojliga avkastning och rimlig trygghet "'

15 Se till exempel Orange rapport 2021, Pensionsmyndigheten.
16 Ett bdttre premiepensionssystem (prop. 2021/22:179), s. 42
17 Ett bttre premiepensionssystem (prop. 2021/22:179), s. 290
18 Ett bdttre premiepensionssystem (prop. 2021/22:179), s. 43
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Vidare anges foljande om volatilitet:

“Ndr spararen ndrmar sig pensionering far volatiliteten en mer direkt betydelse.
For framtidens pensionarer kommer premiepensionen att utgéra en storre del av
deras samlade allmanna pension an vad den gor for dagens pensionarer. Det ar da
viktigt att premiepensionen ar trygg i bemarkelsen att den forvaltas pa ett sakert
satt, men aven att eventuella minskningar i utbetalningarna inte ar sa stora att de
blir svdra att hantera ekonomiskt.”™°.

Det framgar ocksa att malet inte innefattar nagon garanti for att utbetalningarna
inte kan minska:

"Samtidigt dr det inte rimligt att inféra regler som helt utesluter att
premiepensionen minskar under utbetalningstiden eftersom det sannolikt skulle
leda till en allt for ldg avkastning.

Stabiliteten i premiepensionen relateras ocksa till inkomstpensionen:

“Det dr inte rimligt att premiepensionen ska omgdrdas med starkare restriktioner
nar det galler pensionsbeloppens utveckling an den volatilitet som finns i
inkomstpensionen, sarskilt som premiepensionen svarar for en mindre andel av den
totala allméinna pensionen dn inkomstpensionen.

Bakgrunden till begreppet “allt mer” forklaras enligt:

"For att understryka att faktorn som avser avkastning alltjimt dr aktuell dven
under utbetalningstiden, dock med minskad betydelse till forman for faktorn
forutsagbara och stabila utbetalningar, foreslar darfor regeringen att det av
bestdmmelsen ska framga att utbetalningarna av premiepensionen bor vara “allt
mer” forutsiighara och stabila, med beaktande av den aterstaende
utbetalningstiden.

Lagstiftaren ar tydlig med att malet ska vara utformat for premiepensionen och inte
for hela den allméanna pensionen, men anser att:

”’| matningen av maluppfyllelsen, och som tankbart riktméarke for hur stor
variationen i premiepensionsbeloppen hdgst bor vara for att volatiliteten ska anses
vara lag, ar det dock fullt rimligt och majligt att utga fran den férvantade
variationen i utbetalningarna fran hela den allménna pensionen. "%

Lagstiftaren anser att ratten till valfrihet innebér en principiell ratt for den enskilda
pensionsspararen att avvika fran malet for premiepensionssystemet. Det innebar att
enskilda pensionssparare &ven fortsattningsvis ska kunna ha hog eller mycket hog

risk under utbetalningsfasen och darmed kunna fa en variation i den premiepension
som utbetalas som betydligt avviker fran malet. Om en sadan avvikelse grundar sig

19 Ett bdttre premiepensionssystem (prop. 2021/22:179), s. 44
20 Ett bdttre premiepensionssystem (prop. 2021/22:179), s. 44
21 Ett bdttre premiepensionssystem (prop. 2021/22:179), s. 44
22 Ett bdttre premiepensionssystem (prop. 2021/22:179), s. 44
23 Ett bdttre premiepensionssystem (prop. 2021/22:179), s. 45
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i ett medvetet val, bor det inte anses som en odnskad effekt utan snarare som en
avsedd effekt av principen om valfrihet.?*

2.2.1. Pensionsmyndighetens bedomning

Slutmalet for premiepensionen ar alltsa att leverera en trygg och stabil pension, i
betydelsen en pensionsutbetalning med lag volatilitet. Samtidigt &r
utbetalningsmalet formulerat som att utbetalningarna av premiepensionen bor vara
allt mer forutsagbara och stabila, med beaktande av den aterstaende
utbetalningstiden. Det framgar inte av propositionen varfor slutmalet &r en trygg
och stabil pension, samtidigt som utbetalningsmalet ar att utbetalningarna ska vara
allt mer forutsagbara och stabila. Pensionsmyndigheten har inte kunnat hitta ndgra
motiv till att utbetalningarnas forutsagbarhet och stabilitet bor 6ka i betydelse med
minskande aterstdende utbetalningstid.

Pensionsmyndigheten har valt att anvénda pensionsbeloppens variation och
andelen med sankt pension som indikatorer pa trygg och stabil pension. Aven
variationen i pensionsbeloppen uppdelat pa fodelsear anvands som indikator for om
pensionerna blir allt mer forutsagbara och stabila. For att utvardera malet om allt
mer forutsdgbara och stabila utbetalningar bedémer Pensionsmyndigheten att
pensiondrerna behdver delas in efter om de har fondférsékring med forvalet AP7
Séfa eller med egen fondportfolj, eller traditionell forsakring. Utvéarderingen bor
tydliggora hur avkastningen under utbetalningstiden forhaller sig till
forskottsrantan i premiepensionen, hur stor andel av premiepensionarerna som far
sénkt pension och hur mycket volatiliteten i utbetalningarna skiljer sig mellan de
pensionarer som har kvar forvalet AP7 Safa, de som har gjort ett eget fondval och
de som har traditionell férsakring.

Ett tankbart riktméarke enligt betankandet Ett battre premiepensionssystem (SOU
2019:44, sid 201) pa hur stor variationen i premiepensionsbeloppen bor vara kan ta
sin utgangspunkt i inkomstpensionens variation och dven i den sammanlagda
forvantade variationen i bade inkomst- och premiepensionsutbetalningarna. |
propositionen? anvands den forvantade variationen i utbetalningarna i det nagot
storre begreppet hela den allménna pensionen istéllet for inkomst- och
premiepensionsutbetalningarna som ett tankbart riktméarke for hur stor variationen i
premiepensionsbeloppen hogst bor vara for att volatiliteten ska anses vara lag. |
begreppet hela den allménna pensionen bor garantipension och eventuellt &ven
inkomstpensionstillagg inga. Pensionsmyndigheten har i denna rapport valt att i
forsta hand relatera omrakningarna till inkomstpensionen, men jamforelser gors
aven i forhallande till den sammanlagda inkomst- och premiepensionen. Vi har inte
inkluderat garantipension eller inkomstpensionstillagg.

En viktig faktor for forutsagbara och stabila utbetalningar i premiepensionen som
inte ndmns i propositionen ar Pensionsmyndighetens val av forskottsranta. Den styr
periodisering av utbetalningarna och avgér om pensionarerna far mer pension i
bdrjan eller slutet av pensionstiden. Om Pensionsmyndigheten &ndrar

24 Ett bdttre premiepensionssystem (prop. 2021/22:179), s. 43
25 Ett bdttre premiepensionssystem (prop. 2021/22:179), s. 45
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forskottsrantan paverkas utbetalningarnas storlek fran ett ar till ett annat ar.2® Om
forskottsrantan ar oférandrad paverkar den inte volatiliteten i omrakningen av
premiepensionen. Daremot paverkar forskottsrantans niva risken for negativa
pensionsomrakningar. Ju hogre forskottsranta, desto storre risk for negativa
omrékningar.

Malet om alltmer forutséagbara och stabila utbetalningar skulle ocksa kunna
utvarderas utifran den reala forandringen av storleken pa pensionsutbetalningen,
det vill siga med hansyn tagen till prisférandringar i ekonomin som paverkar
pensionens kopkraft.

2.3. Valfrihet

Socialforsakringsbalkens lydelse under rubriken Principen om valfrihet i
socialforsakringsbalken (64 kap. 2b §) &r:

”Premiepensionssystemet ska erbjuda valfrihet genom att pensionsspararen ska
kunna paverka riskniva och placeringsinriktning for férvaltningen av de medel som
fonderas for spararens rakning.”

Av 5 § (2022:760) Lag om upphandling av fonder till premiepensionens fondtorg
framgar att vid bedémningen av hur manga fonder som ska upphandlas ska
Fondtorgsnamnden beakta dels att urvalet av fonder pa fondtorget ska ge
pensionsspararna valfrihet avseende hur deras medel ska placeras pa fondtorget,
dels att fondforvaltarna och fonderna lopande ska kunna granskas pa ett sékert och
effektivt satt. Med andra ord bor det finnas tillrackligt manga fonder pa fondtorget
for att ge pensionsspararna valfrihet, sa lange antal fonder pa ett sakert och
effektivt satt kan granskas lépande.

En utgangspunkt for myndigheten bor enligt lagstiftaren darmed vara att de
placeringsinriktningar och risknivaer som finns representerade pa fondtorget fore
reformeringen dven kommer att finnas pa det upphandlade fondtorget.?’

Utgangspunkten i Fondtorgsnamndens bedémning av vilka fonder som ska
upphandlas for att utbudet pa fondtorget ska vara tillrackligt brett bor enligt
lagstiftaren vara allmant accepterade fondkategorier utifran vid varje tidpunkt basta
branschstandarder.?®

Nar det géller hallbarhet framgar av Lag om upphandling av fonder till
premiepensionens fondtorg att

VEtt fondavtal ska innehdlla villkor om att fondférvaltaren ska forvalta fondmedlen
pa ett foredomligt satt i frdga om hallbarhet genom ansvarsfulla investeringar och
ansvarsfullt dgande. ™, och att

26Fgrskottsrantans syfte och konstruktion beskrivs nérmare bland annat i Pensionsmyndighetens rapport
Hagre startpension eller hégre drliga pensionsomrdkningar? (2021).

27 Ett bdttre premiepensionssystem (prop. 2021/22:179),s. 92
28 Ett bttre premiepensionssystem (prop. 2021/22:179),s. 92
2% Lag (2022:760) om upphandling av fonder till premiepensionens fondtorg 30 §
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VEtt minimikrav ska vara att fondforvaltaren i forvaltningen ska iaktta vad som
foljer av sddana internationella 6verenskommelser som Sverige har ingatt och som
ror firagor om hallbarhet.”™®

2.3.1. Pensionsmyndighetens bedomning

Av propositionen framgar att lagstiftaren anser att en viktig indikator pa om
fondtorget erbjuder reell valfrihet ar spararnas uppfattning i fragan, det vill saga
om spararna anser att urvalet av fonder ar tillrackligt brett.3

Pensionsmyndigheten delar lagstiftarens uppfattning och har darfor via
enkatundersokningar fragat pensionssparare och pensionarer hur de upplever
valfriheten pa fondtorget. Tva undersokningar har gjorts: en for ett representativt
urval av befolkningen och en for de som har loggat in pa premiepensionens
fondtorg och gjort ett fondbyte under perioden 1 till 21 mars 2023.

Lagstiftaren anser att antalet fonder inte bor vara storre &n att Fondtorgsndmnden
med rimliga resurser kan utfora sitt granskningsuppdrag pa ett sakert och effektivt
satt.32 Pensionsmyndigheten delar den bedémningen och anser att antalet fonder i
sig inte bor vara avgdrande for om principen om valfrihet ska anses vara uppfylld.

For att kunna bedéma om principen om valfrihet &r uppfylld har
Pensionsmyndigheten, utover enkaterna, kartlagt vilka typer av fonder som finns pa
fondtorget. Kartlaggningen &r ett komplement till pensionsspararnas uppfattning
om valfrihet.

3. Utvardering

Har utvarderas premiepensionssystemet utifran de kriterier som ar beskrivna i
foregaende avsnitt.

3.1. Avkastning

Som framgar av foregaende avsnitt ar en del av malet for premiepensionssystemet
att avkastningen tydligt ska 6verstiga avkastningen fér inkomstindex.
Overavkastningen sedan start for hela premiepensionssystemet aggregerat i
forhallande till inkomstindex visas i Figur 1. Fram till 2011 var avkastningen for
premiepensionssystemet saval hogre som lagre jamfort med inkomstindex. Fran
2012 och framat har avkastningen for premiepensionssystemet daremot konsekvent
varit hégre an inkomstindex. Om tydligt hogre an férandring i inkomstindex
definieras som 2 procentenheter hogre eller mer har systemet uppnatt malet sedan
2014 och framat.

30 Lag (2022:760) om upphandling av fonder till premiepensionens fondtorg 30 §
3L Ett bdttre premiepensionssystem (prop. 2021/22:179), s. 50
32 Ett bdttre premiepensionssystem (prop. 2021/22:179),s. 105
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Figur 1. Overavkastning sedan start fér premiepensionssystemet i
forhallande till inkomstindex.

2013 2015 2017 2019 2021 2023

Figuren visar den kapitalviktade avkastningen for hela premiepensionssystemet i relation till
forandringen i inkomstindex. Har berdknas avkastningen utifran de kassafléden som systemet
har som helhet, i princip aggregerade insattningar av pensionsratter som sker arligen samt
manatliga pensionsutbetalningar. Ett jdmforelsevarde har darefter berdknats som om
vardeutvecklingen istallet hade foljt inkomstindex. Grafen visar alltsd avkastningsvardet
minus jdmforelsevdrdet for att redovisa Gveravkastningen.

Ett kompletterade sétt att redovisa avkastningen for hela premiepensionssystemet
visas i Figur 2. Har ar underlaget den kapitalviktade avkastningen per individ®
fordelat efter individens uppnadda genomsnittliga avkastning per ar, vilket visas pa
den horisontella axeln. Av den vertikala axeln framgar hur stor andel av spararna
som har en genomsnittlig avkastning som &r lagre an en viss niva. Det ar alltsa
efterstravansvart med kurvor som ligger at hoger, da har manga individer en hdg
genomsnittlig avkastning. Brantare kurvor innebér lagre spridning. Om hdg
avkastning och lag spridning ar efterstravansvart ar idealutfallet en kurva som sa
nara som mojligt foljer den horisontella axeln for att darefter bli ett sa lodrattstreck
som mojligt langt ut till hoger, det vill siga ett omvant L. Av diagrammet kan man
utlasa att “median” premiepensionsspararen haft en avkastning pa 8 procent per ar,
det vill séga 50 procent av premiepensionsspararna har haft en hégre respektive
lagre genomsnittlig arlig avkastning. En motsvarande figur som figur 2 men som
histogram finns i appendix.

For enkelhets skull gors uppdelningen enbart pa om personen gjort ett aktivt val
eller inte. Vidare ingar enbart de personer som varit med i premiepensionssystemet

33 Den kapitalviktade avkastning som anvands for individer &r i princip densamma som anvands for
systemet som helhet men exempelvis arvsvinst ger ett positivt bidrag pa avkastningen for individen men
har ingen paverkan pd systemet.

Utvardering 10



under minst en konjunkturcykel, utifran var definition om 8 ar. Har ingar alltsa
saval forvarvsaktiva som pensionérer.

Av diagrammet framgar att den absoluta majoriteten, 98,3 procent, av spararna har
en avkastning som overstiger utvecklingen av inkomstindex. Nar det galler malet
om att tydligt 6verstiga inkomstindex, det vill sdga tva procentenheter hogre, ar
andelen 89,6 procent. Det ar cirka 104 000 respektive 640 000 personer som inte
har en avkastning éver inkomstindex, respektive inte har en avkastning tydligt éver
inkomstindex (tva procentenheter). Av de 104 000 personerna som har en
avkastning under inkomstindex har 2 000 personer forvalet och 102 000 personer
eget fondval.®* Av de 640 000 personerna som har en avkastning som ar lagre &n
inkomstindex plus 2 procentenheter har 64 000 personer forvalet och 576 000
personer eget fondval.

Figur 2. Kumulativ fordelning av kapitalviktad avkastning
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Den horisontella axeln visar den kapitalviktade avkastningen och den vertikala axeln visar
andelen av spararna som har en avkastning som ar lagre eller lika med det horisontella
vardet. Kurvorna representerar de som har kvar forvalsalternativet, de som har gjort ett eget
fondval och samtliga pensionssparare. Det vertikala strecket motsvarar den genomsnittliga
avkastningen som inkomstindex har gett under perioden 1995-2022. Underlaget avser
avkastningen fram till och med 2022-12-31. Spararna har varit med olika lange i systemet, de

34 Att dven ett fatal sparare i forvalsalternativet har kunnat fa en sa pass l3g avkastning beror frémst pa att
framforallt en del unga sparare har fatt en lag genomsnittlig avkastning. De har visserligen varit med en
hel konjunkturcykel, 8 ar, men de forsta intjanade pensionsratterna kom sannolikt frdn sommarjobb och
extraarbete under studier medan de darefter fatt en heltidsinkomst vilket gett en tyngdpunkt av
intjdnandet som fatt en negativ avkastning under 2022. Bland aldre sparare &r det vanligare att det beror
av dndrade pensionsrétter.
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som varit med langst har haft sitt forsta intjdnande 1995 och de som varit med kortast har
varit med ungefar en konjunkturcykel, det vill sdga de har haft sitt forsta intjanande 2014.

Hittills har vi fokuserat pa den genomsnittliga kapitalviktade avkastningen som
gallt sedan systemets start respektive fran individens forsta intjanande. Sadan
avkastning &r beroende av faktiska kassafloden. Vi kommer nu att redovisa
tidsviktad avkastning under en konjunkturcykel. | berékning av sadan avkastning
far varje tidsperiod lika stor vikt oavsett storleken pa kapitalet, vilket ger en béttre
bild av hur avkastningen pa fonderna varit under en viss tidsperiod. Det ger ocksa
ett varde som forvaltningen av premiepensionsmedel kan utvérderas gentemot.
Figur 3 visar tidsviktad avkastningen i forhallande till inkomstindex, uppdelat pa
premiepensionssystemet, forvalsalternativet samt premiepensionssystemet
exklusive forvalsalternativet.

Figuren visar alltsa den genomsnittliga avkastningen under en 8-arsperiod fram till
och med given tidpunkt. Startvérdet pa -7 procent, vid ingangen av 2009, avser
alltsa den genomsnittliga arsavkastningen under perioden 2001-2008. Mellan 2009
och 2010 understeg avkastningen i premiepensionssystemet inkomstindex. Under
perioden 20112015 understeg avkastningen periodvis nivan pa 2 procents
overavkastning, det vill sdga den malsatta verkastningen uppnaddes inte. Fran
2016 och framat har den genomsnittliga avkastningen legat langt 6ver
inkomstindex, mellan 8-16 procent men den sjonk tillbaka under 2022. Detta galler
sérskilt avkastningen i forvalsalternativet.
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Figur 3. Rullande genomsnittlig 6veravkastning i forhallande till
inkomstindex under en konjunkturcykel.
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Figuren visar ett rullande medelvarde berdknat 6ver 8 ar, vilket hdr uppskattas vara en
konjunkturcykel. Det matt som anvands &r tidsviktad avkastning dar alla perioder har lika stor
vikt i medelvérdesberdkningen. Avkastningen for de respektive serierna ar i forhallande till
motsvarande avkastning som inkomstindex haft under motsvarande period.
Forvalsalternativet i figuren avser premiesparfonden innan april 2010 och hela Sjunde AP-
fondens forvaltning darefter (forvaltningen bestar av en réntefond och en aktiefond som kan
valjas enskilt eller som tre olika forvaltningsalternativ utover AP7 Safa).

3.1.1. Sammanfattande bedomning av avkastningsmalet
Sammanfattningsvis beddmer Pensionsmyndigheten att premiepensionssystemet
sedan 2014 uppfyller malet om avkastning tydligt hogre &n forandringen av
inkomstindex. Det ar 89,6 procent av spararna som har en genomsnittlig arlig
avkastning som nar avkastningsmalet, varav 97,2 procent av de som har
forvalsalternativet respektive 83,6 procent av de som valt egna fonder.
Pensionsmyndigheten bedomer att andelen sparare som uppfyller avkastningsmalet
ar tillrackligt hog for att malet ska anses vara uppfyllt, sarskilt eftersom malet
framforallt galler de som har forvalsalternativet. Vi gor denna beddmning trots att
vi inte presenterar nagra gransvarden for andelen sparare som ska ha uppnatt
avkastningsmalet for att vi ska anse att malet ar uppnatt. | kommande
redovisningar av maluppfyllelsen avser myndigheten att presentera sadana
gransvarden for sin bedémning.
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Den genomsnittliga tidsviktade avkastningen under en konjunkturcykel har
overstigit malet sedan 2015.

| detta avsnitt diskuteras inte kopplingen mellan forvéntad avkastning och risk.
Generellt sett finns ett samband dar hogre risk ocksa ger en hogre forvantad
avkastning. En hog avkastning motsvarar darmed inte sjalvklart en mer
framgangsrik forvaltning. For att gora den sortens jamforelser ar det mer lampligt
att jamfora riskjusterad avkastning alternativt jamfora avkastningen med likvérdiga
alternativ i form av placeringsinriktning och risk.

Vart att notera ar att det sannolikt ar svart att nd avkastningsmalet for de som har
en stor andel av tillgangarna i rantebarande tillgangar. Utifran prognosantagandena
i prognosstandarden kommer rantebarande tillgangar pa lang sikt ha en lagre
avkastning &n inkomsttillvéxten, 0,5 procent jamfort med antagen inkomsttillvaxt
pa 1,6 procent per ar. Utifran samma antaganden bor innehav i en global
aktieindexfond na avkastningsmalet, +2,9 procent i forvantad dveravkastning.
Vilka antaganden om framtiden som &r rimliga kan givetvis diskuteras.
Antagandena i prognosstandarden speglar inte dagens situation med hég inflation
och stigande rantor. Att inflation, tillvaxt och avkastning tidvis skiljer sig fran de
langsiktiga antagandena ar dock inte nagot ovantat.

Rapportens appendix innehaller ytterligare figurer som askadliggor avkastningen
pa individ- och systemniva och i bilaga 1 finns underlag till
avkastningsfordelningen uppdelat pa intradesar.

Mer information om avkastningen i premiepensionssystemet finns dven i rapporten
Inkomstpensionen och Premiepensionen: vardeutveckling och utbetalningar 2022.

3.2. Allt mer forutsagbara och stabila
utbetalningar

Det manatliga premiepensionsbelopp som en individ far ar konstant under aret,
aven om vardet pa kapitalet i premiepensionsforsakringen bade kan 6ka och
minska under aret. Detta géller saval pensionsbelopp fran fondforsakring som
traditionell forsakring. En omréakning av pensionsbeloppet gors i december varije ar
for att berakna det kommande arets utbetalning. Redovisningen utgar i huvudsak
fran att pensiondrerna ska ha fatt pension under en ungefarlig konjunkturcykel, 8
ar, och startaret blir darmed 2016 i de flesta underlag.*®

Premiepensionens arsomréakning och de utgaende pensionsbeloppen paverkas om
forskottsrantan forandras. Under matperioden har forskottsrantan sankts en gang,
fran 3,0 procent till 1,75 procent. For traditionell forsakring genomfordes

35 Undantagsvis kan en omrakning av premiepensionen ske vid annan tidpunkt &n arsskiftet. Det skedde
t.ex. under hosten 2022 for pensionarer med fonder investerad i huvudsakligen ryska tillgangar. Det
berdrde relativt f3 pensiondrer och effekten av den omrékningen har beaktats i berdkningarna i denna
rapport. | redovisningen i avsnitt 3.2.2 och 3.2.3 har pensiondrer med en manatlig premiepension under
100 kronor exkluderats.
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sankningen i samband med arsomrakningen 2017 och for fondforsékring i samband
med arsomrakningen 2018.

Sénkningen av forskottsrantan innebar att delningstalen héjdes, vilket sénkte
pensionsheloppen. Forskottsrantans effekt pa delningstalen &r hogst for yngre
pensiondrer och innebar en momentan sénkning av pensionsbeloppet med cirka 13
procent for en 65-aring. En lagre forskottsranta ger samtidigt, allt annat lika, hogre
pensionsbelopp vid arsomrakningar efterféljande ar.*

3.2.1. Pensionsutbetalningarnas forandring

Inledningsvis ges hér en 6verblick av hur variationen i pensionsutbetalningarna har
sett ut Over tid. VVolatiliteten kan studeras genom att relatera den arliga
omrakningen i premiepensionen till den arliga utvecklingen for utbetalningarna
fran inkomstpensionen; den sa kallade foljsamhetsindexeringen. | Tabell 4 visas
genomsnittet och den nedre respektive 6vre kvartilen for arsomrakningen i
premiepensionen®. Den genomsnittliga arsomrakningen i premiepension har sedan
2016 varierat mellan minus 8,1 procent och plus 15,0 procent. Motsvarande spann
for inkomstpensionen ar 0,5 till 4,2 procent.

Tabell 4. Genomsnittlig forandring av premiepension, nedre respektive ovre
kvartil samt férandring av inkomstpension, 2016—2023

Prisférandring

Inkomst- (KPI)
Premiepension pension berdkningsar
Berikningsar/ Nedre Ovre

Utbetalningsar kvartil  kvartil Genomsnitt
2015/2016 2,1 9,3 5,7 4,2 0,0
2016/2017 -2,4 5,8 0,8 2,8 1,0
2017/2018 -6,7 1,6 -3,6 1,0 1,8
2018/2019 2,1 2,6 -0,1 1,4 2,0
2019/2020 51 16,8 11,6 2,1 1,8
2020/2021 1,3 5,6 4,9 0,5 0,5
2021/2022 6,9 22 15,0 2,5 2,2
2022/2023 -10,5 -3,1 -8,1 3,0 8,4

| Figur 4 nedan visas spridningen i arsomrakningarna med en sa kallad boxplot,
uppdelat pa individens val. Fran figuren kan avlasas att nastan alla fick en negativ
omrakning 2023. De tre foregaende aren (2020-2022) fick mer an 75 procent av
pensionarerna en positiv arsomrakning. De tva aren dessforinnan (2018-2019) var
omrakningen negativ for medianpensionaren i bade forvalet AP7 Safa och eget

38 For mer information om férskottsrantans effekt pa pensionsbelopp och arsomrakningar i
premiepensionen, se Pensionsmyndigheten (2021), s. 34 och 39-40.

37 For att det ska vara jamforbart med foljsamhetsindexeringen ar 6kningar i premiepensionen till foljd av
pensionsratter intjanande efter paborjat pensionsuttag exkluderade.
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fondval. Men utfallet for 2018 paverkades, som namnts, av sankt forskottsranta i
fondfdrsakring. Trenden sedan 2001 har varit att variationen i den genomsnittliga
forandringen av pensionsutbetalningen har minskat med tiden, men de kraftiga
vardeforandringarna i fondtillgangarna de senaste aren har gett relativt stor
spridning i arsomrakningarna 2020-2023.

Figur 4. Arlig forandring av premiepensionsbeloppen, procent
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Ladornas 6vre och nedre grans motsvarar 75:e respektive 25:e percentilen for
manadsbeloppet. En percentil &r en procent av observationerna ordnade i storleksordning fran
den minsta till den storsta, har den minsta till den hogsta premiepensionen. Det horisontella
strecket i [ddan markerar medianen. De vertikala strecken som utgar fran [ddorna bestams av
intervallet av manadsbeloppen mellan den 25:e och 75:e percentilen multiplicerat med 1,5.
Det motsvarar ungefar 1:a respektive 99:e percentilen om observationerna ar
normalférdelade. Ladornas bredd ar en funktion av andelen av observationer som respektive
grupp utgor. Boxarna i figuren visas i ssmma ordningsfoljd som i beskrivningen ovan.
Omrakningen omfattar inte beloppsokningar som beror pa pensionsratter som tjanats in efter
forsta pensionsuttaget.

For att belysa variationen i inkomst- och premiepensionsutbetalningarna éver tid
visas i Figur 5 nedan den arliga forandringen i inkomstpension respektive
premiepension, uppdelad pa fondforséakring respektive traditionell forsakring.
Konsumentprisindex finns med som referens for att indikera den reala
utvecklingen. Figuren visar att under vissa ar har den arliga férandringen av
inkomstpensionen varit positiv, medan forandringen av premiepension fran
fondforsakring eller traditionell forsakring varit negativ och vice versa. Det kan
delvis forklaras av att inkomstpensionen reagerar med nagot langre fordréjning pa
forandringar i den ekonomiska utvecklingen. Det kan ocksa noteras att 6kningar
och minskningar varit stérre éver tid for premiepensionen, vilket ar enligt
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forvantan eftersom tillgangarnas placering pa finansmarknaden innebar en storre
volatilitet jamfort med inkomstutvecklingen. Utbetalningarna i traditionell
forsékring har under samma period varit mer stabila. | appendix (Figur 23)
redovisas fondforsakring uppdelad pa de som ar kvar i forvalet respektive de som
har eget fondval.

Figur 5. Genomsnittlig forandring av premiepensionsbeloppen fran
fondforsakring, traditionell forsakring respektive inkomstpension, per ar
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Genom att, for varje pensionar, berakna den genomsnittliga arliga férandringen av
pensionsbeloppet under perioden 20162023 kan den kumulativa fordelningen
illustreras pa motsvarande satt som avkastningen, se Figur 6 nedan. Uppgifterna
visas for de som ar kvar i férvalet, de som valt traditionell forsékring och de som
har gjort ett eget fondval.® De med eget fondval delas i sin tur upp i om de har valt
fonder pa fondtorget eller AP7 Safa. Den senare gruppen har vuxit éver tid, och
eftersom deras utfall ofta karaktariseras av ett mellanting mellan utfallet fér de som
har fonder pa fondtorget och utfallet for de som ar kvar i forvalet anser vi att det ar
motiverat att redovisa som en egen grupp. Det gér ocksa att gruppen som har
fonder pa fondtorget blir tydligare om utfallet inte paverkats av att vissa i praktiken
har forvalet.®® Ett efterstravansvart utfall ar en maximalt vertikal kurva sa langt till
hoger som majligt (pa samma satt som i vi sag i fordelningen i avkastning i Figur
2.), det vill saga att manga har en hdg genomsnittlig omréakning. I figuren &r den
genomsnittliga omrékningen for inkomstpensionen tillagd som ett vertikalt streck
vid 2,2 procent (samma for alla). Av figuren framgar bland annat att

38 De som &r kvar i forvalet eller har gjort ett eget fondval har fondférsakring.
39 Av de med eget fondval hade ungefar 10 procent AP7 Safa, vilket motsvarar 107 000 personer.
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inkomstpensionens foljsamhetsindexering varit battre &n omrékningen for de med
forvalsalternativet AP7 Safa for strax Gver 50 procent av pensionarerna.*°

Figur 6. Kumulativ férdelning av arsomrdkningarnas medelvarde, for de med
forsta pensionsuttag 2015 eller tidigare, dren 2016—2023
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Den horisontella axeln visar den genomsnittliga drsomrakningen 2016—2023 och den
vertikala axeln visar andelen av pensionarerna som har en arsomrakning som &r lagre eller
lika med det horisontella vardet. Den vertikala streckade linjen motsvarar inkomstpensionens
foljsamhetsindexering 2016-2023.

3.2.2. Pensionsutbetalningarnas volatilitet

For att mata premiepensionsutbetalningarnas volatilitet beraknas
standardavvikelsen i arsomrakningen for individerna. | Tabell 5 nedan visas i den
forsta kolumnen den genomsnittliga forandringen av pensionsbelopp for de atta
senaste aren. | de tva nastkommande kolumnerna visas variationen i form av
medelvérde och median av standardavvikelsen for arsomréakningen.
Inkomstpensionen finns med som referens. Som sammanfattande matt paverkas
medianen mindre av extremvarden eller skevhet i férdelningen. | figurerna nedan
som visar kumulativa férdelningar kan medianen enkelt avlasas via de horisontella
femtioprocentslinjerna. Median ar darfor det matt som ar lampligast att anvanda i
utvarderingen av maluppfyllnaden.

40 £n hogre forskottsranta ger en lagre arsomrakning. | nuldget ar forskottsrantan for fondforsakring och
traditionell forsakring 1,75 procent vilket &r nara de 1,6 procent som anvands i inkomstpensionssystemet.
Forskottsrantan sanktes fran 3 till 1,75 procent, vilket beskrivs i inledningen av avsnittet.
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Arsomrakningarna ar dven beréknade i reala termer, det vill séga de tar hinsyn till
prisférandringar i ekonomin genom konsumentprisindex. Detta redovisas inom
parentes i tabellen.

| de flesta fall paverkas inte slutsatsen avseende vilken produkt som har lagst
volatilitet av vilket matt som anvands, men i jamforelsen mellan forvalet och den
traditionella forsakringen blir rangordningen annorlunda. Forvalet har lagst
volatilitet matt som standardavvikelsens median, medan traditionell forsékring har
lagst volatilitet matt som standardavvikelsens medelvérde. Anledningen till detta ar
sankningen av forskottsrantan och det beskrivs ndrmare i anslutning till Figur 7
nedan.

Tabell 5. Genomsnittlig arlig forandring av pensionsbeloppen och
standardavvikelse, aren 2016—2023, i procent (reala tal), for de med forsta
pensionsuttag 2015 eller tidigare

Medelvirde  Medelvarde Median

pensionsbelopps- standard- standard-

forandring avvikelse avvikelse

Kvar i forvalet 1,9 (-0,2) 6,8 (8,0) 6,3 (7,6)
Traditionell forsakring 2,8(0,7) 6,6 (7,2) 6,5 (7,2)
Eget fondval - AP7 Safa 100 % 2,3(0,3) 9,2 (10,1) 8,2(9,1)
Eget fondval - Fondtorget 4,4 (2,3) 11,9 (12,8) 11,8(12,7)
Inkomstpension 2,2(0,1) 1,2(2,6) 1,2 (2,6)

| Tabell 6 visas samma matt som ovan for premiepensionen som helhet,
inkomstpensionen* samt den sammanlagda inkomstgrundade allméanna pensionen.
| tabellen kan noteras att premiepensionens relativt hdga medelvérde for
standardavvikelsen, 9,7 procent, bidrar relativt lite till standardavvikelsen nér bade
inkomstpension och premiepensionen beaktas sammantaget. Den higre
genomsnittliga pensionsbeloppsforandringen for premiepensionen hojer ocksa
snittet for den sammanlagda inkomstgrundade pensionen ganska marginellt.
Premiepensionens betydelse kommer dock att 6ka allt eftersom pensionssystemet
mognar.

41| begreppet inkomstpension ingar &ven tillaggspension.
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Tabell 6. Genomsnittlig drlig forandring av pensionsbeloppen och
standardavvikelse, aren 2016—2023, i procent, for de med forsta
pensionsuttag 2015 eller tidigare

Medelvarde Medel Median

pensionsbelopps- standard- standard-

forandring avvikelse  avvikelse

Premiepension 4,0 9,7 7,7
Inkomstpension 2,4 1,4 1,2
Inkomstpension + Premiepension 2,5 1,5 1,2

| Figur 7. nedan visas den kumulativa fordelningen av pensionérernas
standardavvikelse for arsomrakningarna for de med forsta pensionsuttag 2015 eller
tidigare. % Standardavvikelsen visas pa den horisontella axeln och pa den vertikala
axeln avlases hur stor andel av pensionérerna som har en standardavvikelse mindre
an en viss niva. Ju flackare kurvan ar, desto storre ar spridningen i
standardavvikelse. En kurva som ligger till vanster och &r brant pavisar alltsa ett
utfall med lag volatilitet. For de med traditionell forsakring och de som &r kvar i
forvalet AP7 Safa ligger kurvorna langre till vanster, medan de som har valt fonder
pa fondtorget oftare har hogre standardavvikelse och en stérre spridning, det vill
séga kurvan ar flackare. Linjerna uppvisar en liknande ordningsfoljd som i Figur 6,
vilket indikerar att den hogre volatiliteten i termer av standardavvikelse atféljs av
en hogre genomsnittlig arsomrakning. Standardavvikelsen i omrakningen av
inkomstpensionen 2016-2023 &r 1,4 procent, illustrerat med ett vertikalt streck i
figuren, eftersom forandringen i pensionsbelopp, féljsamhetsindexeringen, ar
samma for alla pensionérer.

Den sankta forskottsrantans paverkan pa standardavvikelsen ar storst i traditionell
forsakring. I Figur 8 finns motsvarande figur exklusive omrakningar som paverkas
av sankt forskottsranta. | denna figur har traditionell forsakring tydligt lagst
volatilitet matt som standardavvikelsens median.

Spridningen for dem som ar kvar i férvalet forklaras framst av AP7 Séfa:s
generationsutformning, dar portféljen gradvis skiftar over till AP7 rantefond
mellan 55-75 ars alder och darfor har aldre som har forvalet en lagre
standardavvikelse.

42| Figur 19 i appendix visas den kumulativa fordelningen for alla, det vill séga dven for de som varit
pensionarer under mindre &n 8 ar.
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Figur 7. Kumulativ fordelning av drsomrakningarnas standardavvikelse, for
de med forsta pensionsuttag 2015 eller tidigare, aren 2016—2023
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Den horisontella axeln visar den genomsnittliga standardavvikelsen 2016—2023 och den
vertikala axeln visar andelen av pensiondrerna som har en standardavvikelse som ar lagre
eller lika med det horisontella vardet. Den vertikala streckade linjen motsvarar
inkomstpensionens standardavvikelse 2016—2023.
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Figur 8. Kumulativ fordelning av drsomrdkningarnas standardavvikelse, for
de med forsta pensionsuttag 2015 eller tidigare, dren 2016—2023, exkl.
arsomrakningar som paverkats av sankt forskottsranta
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Den horisontella axeln visar den genomsnittliga standardavvikelsen 2016—2023 och den
vertikala axeln visar andelen av pensionarerna som har en standardavvikelse som ar lagre
eller lika med det horisontella vardet. Den vertikala streckade linjen motsvarar
inkomstpensionens standardavvikelse 2016—2023. De drsomrakningar som paverkats av
sankt forskottsranta ingar inte i berdkningen, 2017 for de med traditionell forsékring och
2018 for de med fondforsakring.

3.2.3. Volatilitet for olika fodelsear

Figur 9. visar den genomsnittliga arsomréakningen respektive standardavvikelsen
for olika fodelsear. For att figuren ska vara lattare att 6verblicka har fodelsearen
grupperats i intervall. Figuren visar att for personer som &r kvar i férvalet minskar
bade omrakningen och dess volatilitet med aldern, vilket beror pa forvalets
konstruktion med minskad andel aktier med 6kad alder.

For personer med traditionell forsakring paverkar aldern omrakningen och dess
volatilitet relativt lite, vilket ar enligt forvantan. Volatiliteten i omrakningen ar
betydligt lagre jamfort med bade de som &r kvar i forvalet och de som har eget
fondval. For de med eget fondval pa fondtorget ar volatiliteten hog oavsett
aldersintervall, men & andra sidan ar den genomsnittliga omréakningen ocksa hogst
inom respektive fodelsedrsintervall jamfort med de med forvalet respektive
traditionell forsékring, utom for gruppen fédda 19531959 dar den &r hogre for de
med forvalet.

Figur 9 kan anvandas for att dels utvardera slutmalet om Iag volatilitet, dels
utbetalningsmalet om alltmer forutségbara och stabila utbetalningar. Sparare med
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traditionell forsakring har for alla fodelsearsintervall den lagsta volatiliteten.
Alltmer forutsdgbara och stabila utbetalningar, det vill sdga att volatiliteten
minskar med alder, uppnas dock endast for de pensionarer med forvalet dar
standardavvikelsen minskar relativt kraftigt for varje fodelsearsintervall.

| forvalsalternativet har fodda 1938-1946 tydligt lagre variation i forhallande till
fodda 1947-1952. Det omvanda géller dock for de med eget fondval.
Pensionsbeloppen for den &ldre gruppen ar dock relativt laga.

Figur 9. Genomsnittlig arsomrakning respektive standardavvikelse 2016—
2023 uppdelad pa olika fondportféljer i fondforsakring och traditionell
forsakring, grupperat i fodelsedrsintervall
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Den vertikala axeln visar genomsnittlig drsomrakning och den horisontella axeln visar
genomsnittlig standardavvikelse. Prickarnas farg indikerar olika fondportfoljer i fondforsakring
och traditionell forsakring och den roda pricken avser motsvarande utfall for
inkomstpensionen. Arsomrakningar som paverkats av sankt forskottsranta ingar inte i
berakningen.

Att volatiliteten minskar med ckande alder for pensionarer med forvalet framgar
ocksa av Figur 10. som visar den genomsnittliga arsomrakningen respektive
standardavvikelsen for de som har kvar forvalet uppdelat pa fodelsear. Dar framgar
effekten av den generationsprofil som finns i AP7 Séfa, dar tillgangarna gradvis
skiftar over fran aktiefonden till rantefonden fran 55 till 75 ars alder. Ju tidigare
fodelsedr, desto lagre volatilitet, men ocksa lagre genomsnittlig arsomrakning.
Fodda 1947 eller tidigare, vilket motsvarar just 75 ar eller aldre, ligger relativt
samlat. | denna alder har omallokeringen i AP7 Safa fullf6ljts med ett innehav pa
67 procent i rdntefonden och 33 procent i aktiefonden. | appendix (Figur 21.) finns
motsvarande figur for traditionell forsakring och fondtorget.
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Figur 10. Genomsnittlig drsomrakning respektive standardavvikelse 2016—
2023 for dem som ar kvar i forvalet, for olika fodelsear
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Den vertikala axeln visar genomsnittlig drsomrakning och den horisontella axeln visar
genomsnittlig standardavvikelse. De svarta prickarna avser pensionarer med olika fodelsear
mellan 1938 och 1959 och den roda pricken avser motsvarande utfall for inkomstpensionen.
For pensionarer som paborijat sitt pensionsuttag senare dn 2015 ingdr de dren pensionen
omraknats i berdkningen.

3.2.4. Andel med sankt pension

Volatiliteten anvands ovan som indikator for hur stabila utbetalningarna &r
eftersom slutmalet for premiepensionen enligt lagstiftaren ar att leverera en trygg
och stabil pension, i betydelsen en pensionsutbetalning med lag volatilitet.
Formuleringen av malet for premiepensionssystemet ar dock att utbetalningarna av
premiepension ska vara alltmer forutsagbara och stabila, med beaktande av den
aterstdende utbetalningstiden. Ett satt att utvardera huruvida
premiepensionsutbetalningarna ar férutsagbara, dock inte alltmer férutsédgbara, och
i ndgon mening trygga ar att studera hur stor andel som fatt en séankt premiepension
fran ett ar till ett annat.

| Tabell 7 visas detta uppdelat pa de som har kvar forvalet AP7 Safa, de som har
traditionell forsakring samt de som har ett eget fondval. Utfallet paverkas, som
namnts ovan, av att forskottsréntan sanktes for traditionell forsakring 2017 och for
fondforsékring 2018.
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Tabell 7. Andel med minskad premiepension i nominella (reala) termer fran
t-1 till t, i procent*

TraditionellEget fondval — AP7  Eget fondval -

o

Ar (t) Kvar i forvalet forsakring Safa 100% Fondtorget
2016 4,4 (4,4) 0,3(0,3) 9,3(9,3) 16,3 (15,9)
2017 13,7 (24,9) 93,4 (93,4) 13,8 (19,0) 16,3 (21,2)
2018 91,1 (92,2) 0,2 (0,8) 72,0(73,9) 75,2 (81,7)
2019 76,8 (85,7) 0,1(0,4) 50,7 (65,0) 64,0 (76,1)
2020 0,1(0,3) 0,1(0,4) 0,3(0,8) 2,5 (4,0)
2021 0,8(9,2) 0,1(0,2) 3,3(4,7) 8,8 (10,9)
2022 0,1(0,1) 0,1(0,7) 2,7 (2,9) 3,4 (5,6)
2023 95,4 (98,2) 2,2 (98,1) 90,4 (95,2) 94,0 (97,8)

Av Tabell 7 framgar att traditionell forsakring har lagst andel med sénkta pensioner
under &ren 2016-2023. Aven for pensionarer som har forvalet har relativt liten
andel fatt sankt pension de senaste aren, fransett 2023.4* Hogst andel med sankt
pension aterfinns bland pensionarer som har gjort ett eget fondval pa fondtorget.

3.2.5. Sammanfattande bedomning av utbetalningsmalet
For att utvardera om utbetalningsmalet ar uppfyllt behdver utvarderingen delas upp
i tva delar.

Den ena avser om premiepensionsutbetalningarna har haft 1ag volatilitet. Det
kopplar egentligen inte till lagens formulering av malet for premiepensionen, men
ar enligt lagstiftaren slutmalet for premiepensionen.

Den andra delen ar lagens formulering att utbetalningarna av premiepensionen bor
vara allt mer forutsagbara och stabila, med beaktande av den aterstaende
utbetalningstiden.

For att utvardera om premiepensionsutbetalningarna har haft 1ag volatilitet har
premiepensionens arliga omrakningar och variationen i dessa anvants.
Omrakningen och &ven variationen i omrékningen ar hogre for pensionarer med
fonder pa fondtorget, an for pensionérer med forvalet eller med traditionell
forsakring.

En lamplig utgangpunkt for bedomningen av om volatiliteten ar 1ag ar att relatera
standardavvikelsen i premiepensionens omrékning till motsvarande for
inkomstpensionen.

43 Sankt forskottsranta i traditionell forsakring och i fondforsakring bidrar till att det var relativt stor andel
som fick minskad pension 2017 respektive 2018. Att det finns en liten andel bland de med traditionell
forsakring som inte fick negativ omrakning 2017 och en liten andel som fick negativ omrakning évriga ar
beror pd dvergangar fran fondforsakring till traditionell forsakring mellan omrakningar och pa retroaktivt
andrade pensionsratter.

44 Andrade pensionsratter och andring av efterlevandeskydd kan ge upphov till denna effekt.
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Om premiepensionens standardavvikelse &r lika med eller lagre &n
inkomstpensionens kan malet om Iag volatilitet definitivt anses vara uppfyllt. For
de fyra grupper som redovisats ovan ligger dock den genomsnittliga
standardavvikelsen tydligt dver denna niva. Det &r inte forvanande utan foljer av
den hogre risk i de tillgadngar som placeringarna ar gjorda i, i syfte att uppna
avkastningsmalet.

Om vi utgdr fran den riskklassning som Pensionsmyndigheten anvander som
vagledning for sparare som anvéander fondtorgets sékverktyg kan vi gora foljande
observationer. Mycket 1ag risk avser en standardavvikelse pa maximalt 1,5 procent.
Inkomstpensionens standardavvikelse hamnar under denna grans. Nésta niva
klassas som lag risk och & maximalt 5,5 procent. Att risken i premiepensionen
forvantas vara hogre an inkomstpensionen ar rimligt. Nésta niva ar maximalt 10,5
procent och den klassificeras som medel risk. Over denna niva klassificeras fonder
som hdg risk respektive mycket hog risk. Om vi skulle applicera denna
klassificering pa de arliga pensionsomrakningarna leder det till féljande hypotes.
Malet skulle kunna anses vara uppfyllt under 5,5 procent. Over 10,5 procent skulle
malet kunna anses inte vara uppfyllt. For varden daremellan kan det vara en
flytande skala.

Om vi utgar fran faktiska omrakningar, som aven paverkats av forandring av
forskottsrantan, kommer varken forvalet eller traditionell forsakring under grénsen
for I1ag risk. Endast 12,5 procent av de som har gjort ett eget fondval gor det.
Déremot hamnar nastan 100 procent av de som har forvalsalternativet respektive
traditionell forsakring under gransen 10,5 procent medan endast 40,8 procent av de
med eget fondval gor det. Vid exkludering av effekten av forskottsrantan hamnar
traditionell forsakring under gransen for lag risk medan 37 procent sparare med
forvalsalternativet gor detsamma.

Nér det galler utvarderingen av om utbetalningarna av premiepensionen ar allt mer
forutsagbara och stabila, med beaktande av den aterstaende utbetalningstiden, kan
konstateras att for forvalet AP7 Safa avtar bade volatiliteten och den
genomsnittliga arsomrakningen upp till 75 ars alder. Detta far anses vara i linje
med allt mer forutsagbara och stabila utbetalningar. Det & som ndmnts en foljd av
att risktagandet i forvalet AP7 Séafa gradvis avtar mellan 55 och 75 ars alder genom
att andelen rantebarande vardepapper gradvis okar fran 0 till 67 procent.

Ett sdtt att méta huruvida utbetalningarna kan anses vara forutsédgbara (dock ej allt
mer forutsagbara) ar hur stor andel som far sankt pension. Givet denna definition
har de med traditionell forsékring bast maluppfyllelse, dar i princip ingen har fatt
sankt utbetalning (fransett 2017 nar forskottsrantan sanktes) mellan 2016-2023.
For pensionarer med egen fondportfolj ar andelen som far sankt pension i snitt
hogre an for de med traditionell forsékring och de med forvalet. Det kan forklaras
av att manga har en fondportfolj med relativt stor aktieexponering och darmed
hogre risk.

Slutligen forekommer i lagen formuleringen “trygg pension”. Om man med trygg
pension menar lag volatilitet uppnas det i forsta hand genom forvalet och
traditionell forsakring. Om man med trygg pension menar forutsdgbara
utbetalningar genom lag andel sénkta pensioner uppnas det framst genom
traditionell forsakring. Om man med trygg pension menar alltmer forutsdgbara och
stabila pensioner uppnas det framst genom forvalet. Men om man med en trygg
pension menar sannolikheten for en hogre pension uppnas det framst genom fonder

Utvéardering 26



pa fondtorget eftersom arsomrakningarnas medelvarde ar hogre for denna grupp.
Det &r inte sjalvklart vad som é&r att betrakta som mest “tryggt”: att fi en relativt
sett lagre pension som séllan eller aldrig sanks, eller en hdgre pension som sanks
oftare.

Pensionsmyndigheten anser att fokus for att mata maluppfylinad nar det galler
utbetalningsmalet bor vara pa de som har kvar forvalet AP7 Séfa och pa de som har
valt traditionell forsakring. Lagstiftaren anser att de som har gjort egna fondval tar
over ansvaret for sina placeringar fran staten och darfor kan sagas satta sina egna
mal for premiepensionen.*> Resonemanget avser avkastningsmalet, men
Pensionsmyndigheten bedomer att det dven ar applicerbart pa utbetalningsmalet
eftersom dessa hanger ihop.

Rapportens appendix innehaller ytterligare figurer som visar arsomréakningarna och
deras volatilitet for de olika grupperna. | bilaga 2 och 3 finns &ven underlag som
visar de genomsnittliga arsomréakningarna och standardavvikelsens férdelning
uppdelat pa fodelsear och pensioneringsar.*

3.3. Valfrihet

3.3.1. Pensionsspararnas upplevelse

Eftersom valfrihet ar subjektivt anser Pensionsmyndigheten i likhet med
lagstiftaren att spararnas egna upplevelse av valfrihet ar central vid utvardering om
principen om valfrihet ska anses vara uppfylld. Pensionsmyndigheten har under
februari 2023 fragat 1 279 pensionssparare och 606 pensionarer*’ vad de tycker om
premiepensionen och fondtorget. Nedan kallas denna undersdkning alla-
undersokningen”. Tva av fragorna rorde just valfrihet: “Tycker du att utbudet av
fonder ar tillrackligt brett pa premiepensionens fondtorg? ” samt “’Vad tycker du
om antalet fonder att valja mellan pa premiepensionens fondtorg? ”” Svaren
redovisas nedan i Figur 11 respektive Figur 12.48

Som komplement till undersokningen har d&ven samma fragor stallts till alla som
gjort ett aktivt fondval pa myndighetens hemsida under perioden 1 mars till och
med 21 mars 2023. Nedan kallas denna undersékning “aktiva-undersokningen”.
Sammanlagt inkom 4 030 svar i den undersékningen. Urvalet i aktiva-
understkningen kan sagas tydligare spegla den intresserade spararen, eftersom de
har gjort minst ett fondbyte pa egen hand. | aktiva-undersokningen svarar dven 87
procent att de gjort egna fondval tidigare.

45 Ett battre premiepensionssystem (prop. 2021/22:179), s. 41
46 Bilagorna redovisas som pivottabeller/diagram i separata Excel-filer.
47 Pensionssparare i dldern 18—65 ar. Urvalet &r representativt for bestandet.

48 Det var endast de som uppgav att de varit inne pa fondtorget som fick besvara fragan som ror bredden
pa utbudet (562 pensionssparare respektive 237 pensionarer). P3 motsvarande vis var det endast de som
kande till att premiepensionen placeras i fonder som fick besvara fragan om antalet (1090
pensionssparare och 572 pensionarer).
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Figur 11. Tycker du att utbudet av fonder dr tillréickligt brett pd
premiepensionens fondtorg?
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Underlaget till figuren kommer fran en webbenkatsundersokning gjord av Demoskop pa
uppdrag av Pensionsmyndigheten under februari 2023. Urvalet bestod av 1 885 personer,
varav 1 279 personer var pensionssparare och 606var pensionarer. Av dessa var det 562
respektive 237 personer som hade besokt fondtorget och ddrmed fick svara pa denna fraga.

Fler an tva tredjedelar av de som svarat i alla-underskningen tycker att utbudet av
fonder pa fondtorget &r tillrackligt brett. Ungefar en tjugondel tycker inte att det &r
tillrackligt brett. Pensionérer ar generellt mer néjda med fondtorgets utbud &n
pensionssparare. Bestandet som helhet verkar ocksa vara mer nojda &n de aktiva
valjarna. Av de som fick fragan efter ett fondval pa myndighetens hemsida i aktiva-
undersékningen var 14 procent inte ndjda med utbudet.

De som svarade att de inte tyckte att utbudet av fonder var tillrackligt brett i aktiva-
undersokningen fick foljdfragan “Ber<tta vad du inte éir ndjd med i utbudet av
fonder. (Om du tycker att nagot investeringsalternativ saknas, ange gérna vilket) ”.
En liknande fraga stalldes dven till motsvarande grupp i alla-undersokningen, men
inte tillrackligt manga svar inkom for att dra nagra slutsatser. Nastan 400 personer
svarade dock pa foljdfragan i aktiva-undersokningen. En stor andel ville bredda
nagon av de kategorier som redan finns representerade, till exempel ha fler svenska
fonder eller fler branschfonder. Det fanns dven en efterfragan pa kategorier som
inte finns tillgangliga, till exempel borshandlade fonder, kryptovalutor eller andra
alternativa investeringar. Upphandling av vissa efterfragade fonder ar dock inte
mojlig utifran de begransningar som finns angivna i Lag (2022:760) om
upphandling av fonder till premiepensionens fondtorg. Att en del av dessa fonder
inte finns representerade &r alltsa ett aktivt val av lagstiftaren.

De vanligaste svaren bland de som tycker att utbudet inte ar tillrackligt brett ar att
det ar for fa fonder generellt, att det inte finns lika manga fonder som hos privata
aktorer eller att samtliga fonder pa marknaden borde finnas med. Som namnts i
foregaende avsnitt ska urvalet enligt lagstiftaren begransas till ett sadant antal att
fondforvaltarna och fonderna lopande ska kunna granskas pa ett sékert och
effektivt satt.
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Figur 12. Vad tycker du om antalet fonder att vdlja mellan pd
premiepensionens fondtorg?

50

51 %
I Pensionssparare
B Pensiondrer

B Samtliga

40

—= 30
=l
c
<

20

10

4% 3%
e —
0

Det ar lagom manga Det ar for fa Det &r for manga Tveksam, vet g]

Underlaget till figuren kommer fran en webbenkatsundersokning gjord av Demoskop pa
uppdrag av Pensionsmyndigheten under februari 2023. Urvalet bestod av 1 885 personer,
varav 1 279 personer var pensionssparare och 606 var pensiondrer. Av dessa var det 1 090
respektive 572 personer som kande till att premiepensionen placeras i fonder och darmed fick
svara pa denna fraga.

Av Figur 12 framgar att ungefar en fjardedel av de svarande i alla-undersékningen
anser att det ar lagom manga fonder pa fondtorget, men farre an en femtedel av
pensionarerna tycker sa. Fler an halften av pensionarerna, och nastan en tredjedel
av pensionsspararna, tycker istéllet att det &r for manga fonder. | aktiva-
undersokningen svarade endast en tiondel att det var for manga fonder. Det kan
vara ett tecken pa att det stora antalet fonder pa fondtorget avskréacker
pensionssparare och pensionarer fran att gora egna fondval, genom att utbudet ar
svart att dverskada.

Under 2023 kommer upphandlingen av fonder till fondtorget paborjas av
Fondtorgnamnden och i takt med att fondkategorier upphandlas kommer antalet
fonder pa fondtorget sannolikt att minska.

3.3.2. Fondtorgets utbud

Nedan foljer en kartlaggning av vilka typer av fonder som pensionsspararna och
pensiondrerna kunde vélja mellan den sista december 2022. | urvalet ingar endast
valbara fonder och bland Sjunde AP-fondens alternativ rdknas endast AP7
Aktiefond och AP7 Rantefond.*® Per den 31 december 2022 fanns det med denna
definition 457 fonder att vélja mellan. | Figur 13 visas uppdelningen av dessa
mellan de fyra huvudkategorierna aktiefonder, rantefonder, generationsfonder och
blandfonder, samt hur manga i respektive kategori som klassas som hallbara®.

49 P3 fondtorget finns sex olika versioner av AP7: AP7 Aktiefond, AP7 Rdntefond, AP7 Sdfa samt
riskprofilerna AP7 Férsiktig/Balanserad/Offensiv. De fyra sistndmnda ar olika fordelningar mellan
aktiefonden och rantefonden och kan darfor sdgas inte ingd i utbudet av fonder.

%0 53 kallade artikel 9 fonder eller mérkgréna fonder enligt EU-Regelverket SFDR. Mer information om
hallbarhetsklassificering finns pa Pensionsmyndighetens webbplats.
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Figur 13. Antalet fonder pa fondtorget per den 31 december 2022 uppdelat
pa de fyra huvudkategorierna

457

Valbara fonder

Hallbara

Figuren visar fonder klassificerade utifran de fyra huvudkategorierna samt om fonden
uppfyller hallbarhetsklassificeringen enligt artikel 9 eller sa kallade morkgrona fonder enligt
EU-Regelverket SFDR.

Aktiefonder motsvarar 70 procent av utbudet. Antal fonder per huvudkategori kan
jamfdras med de kategorier som anvénts vid upphandling och anslutning inom
tjnstepensioner. Ett av kriterierna vid dessa upphandlingar &r just valfrihet
definierat i form av antal kategorier. | ITP-upphandlingen 2018, som ndmns i SOU
2019:44, stélldes krav pa att forsakringsgivarna skulle tillhandahalla fonder i tre
obligatoriska kategorier: rantefonder med svenska obligationer, rantefonder i
svenska kronor samt svenska aktiefonder. For att fa full poang i utvarderingen
avseende kategorier behovde forsakringsgivarna aven tillhandahalla aktiefonder i
ytterligare atta kategorier: Asien, Europa, global, Japan, svenska sma- och
medelstora foretag, tillvaxtmarknader, USA och Osteuropa. Nio av elva, eller 82
procent, av kategorierna var alltsa aktiefonder. Inom de kommunala och statliga
avtalen var pa motsvarande satt fyra av nio, eller 44 procent, av kategorierna
aktiefonder. FOr dessa kriterier var dock vissa kategorier aggregerade, till exempel
var “globala och regionala aktiefonder” och “nya marknads- och ldnderfonder”
tva enskilda kategorier.

| Figur 14 nedan visas underkategorier for aktiefonder, uppdelade i fyra
huvudkategorier. Underkategorierna ar samma som pensionssparare och
pensionarer ser i fondtorgets sokverktyg pa Pensionsmyndighetens hemsida.
Anledningen till att det endast finns en fond i kategorin Osteuropa &r att borserna i
Ryssland &r stangda for handel, vilket &ven galler fonder som investerar i Ryssland.
Den &terstaende fondens investeringsinriktning ar “Osteuropa forutom Ryssland”.
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Den tydligt storsta kategorin ar Globala fonder som utgdr 13 procent av
fondtorgets utbud om man raknar med kategorien Globala och Sverige.

Figur 14. Antal aktiefonder uppdelat pd huvudkategori och underkategori
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3.3.3. Forvaltningsinriktning

Aktiefonder kan &ven kategoriseras efter vilken férvaltningsstrategi de har. Vid
tidpunkten fanns 277 aktivt forvaltade och 44 passivt forvaltade fonder, vilket
motsvarar 86 respektive 14 procent av aktiefonderna.

Bland rantefonderna finns sammanlagt 39 svenska fonder, varav 25 investerar i
langa rantebarande obligationer och 14 i korta rantebarande vardepapper. Av de
resterande rantefonderna &r atta riktade mot Norden, tio mot Europa, en mot USA
och tolv &r globala. Fyra fonder riktar sig mot tillvaxtmarknader. Resterande tva
fonder har blandad investeringsinriktning. Totalt finns 76 rantefonder.

Blandfonder kategoriseras i fondtorgets sokverktyg som forsiktig, balanserad
respektive aggressiv baserat pa andelen aktiefonder jamfort med rantefonder. Ar
denna fordelning rorlig klassas fonden som varierande. Det finns fyra forsiktiga
blandfonder, sex balanserade blandfonder, fyra aggressiva blandfonder och 18
varierande blandfonder.

Fem olika forvaltare erbjuder generationsfonder, sammanlagt 28 stycken. Det finns
fonder baserat pa pensionsspararens generation eller pa planerat uttagsar.
Generationerna som finns &r fran “senior”, som avser pensionssparare fodda innan
1940-talet, upp till 90-talister.
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3.3.4. Riskgrupper

Antalet fonder per riskgrupp syns nedan i Figur 15. Klassningen fran mycket lag
till mycket hog &r den som pensionsspararen ser i fondtorgets sokverktyg.
Klassningen baseras pa fondernas risk matt som 36 manaders standardavvikelse i
vardeutvecklingen dar mycket lag avser risk under 1,5 procent, 1ag under 5,5
procent, medel under 10,5 procent, htg under 15,5 procent och mycket hdg 6ver
15,5 procent. Sammanlagt har 80 procent av fonderna en risk som klassas som hég
eller mycket hg.

Figur 15. Antalet fonder per riskgrupp och huvudkategori®!
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3.3.5.  Sammanfattande bedémning

Pensionsmyndigheten beddmer att principen om rétt till valfrihet efterlevs. Av det
slumpmassiga urvalet ansag endast fem procent att utbudet inte var tillrackligt brett
och farre &n fem procent ansag att det fanns for fa fonder att valja mellan.
Pensionsmyndighetens erfarenhet ar att de som véljer att avsta fran aktiva val inom
premiepensionen i regel gor det pa grund av ointresse snarare 4n missnéje med
utbudet d&ven om det stora antalet fonder att vélja pa kan vara en anledning till
passivitet. Kartlaggningen visar att det finns en stor bredd i saval riskniva som

51 Antalet fonder i figuren ar l&gre n det totala antalet i urvalet eftersom vissa fonder inte har existerat i
36 manader och har saledes ingen definierad 36-manaders risk.
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placeringsinriktning, vilket &r de enda tydligt definierade lagkraven pa de fonder
som far upphandlas, kopplat till valfrihet.5?

4. Diskussion och slutsats

Avkastningsmalet bedoms vara uppfyllt under senare ar. Denna bedomning utgar
fran Pensionsmyndighetens tolkning av tydligt hdgre dn inkomstindex som
dveravkastning pa 2 procent. Denna niva &r inte definierad i propositionen och
Pensionsmyndigheten har inte kunnat bestdmma nivan pa nagot objektivt satt. |
stéllet har vi beddémt att den dveravkastning som antas i branschens
pensionsprognoser ar rimlig utifran historisk avkastning. En kritik mot den
utgangspunkten ar att Pensionsmyndigheten sjalv har haft ett stort inflytande Gver
branschens pensionsprognosstandard. Ytterligare ett argument som vi anvéander for
den valda nivan &r att Sjunde AP-fonden har som mal en Gveravkastning pa 2
procent.

Malet bedoms vara uppfyllt for systemet som helhet sedan 2014. Nar det géller
avkastningen under en konjunkturcykel bedéms malet ha nétts sedan 2015. Pa
individniva uppnas malet for 89,6 procent av pensionsspararna. For de som valt
egna fonder uppnas malet for 83,6 procent och for de som har forvalsalternativet
for 97,2 procent. Pensionsmyndigheten beddmer att andelen sparare som uppfyller
avkastningsmalet ar tillrackligt hog for att malet ska anses vara uppfyllt, sarskilt
eftersom malet framforallt galler de som har forvalsalternativet. Vi gér denna
beddmning trots att vi inte presenterar nagra gransvarden for andelen sparare som
ska ha uppnatt avkastningsmalet for att vi ska anse att malet ar uppnatt. |
kommande redovisningar av maluppfyllelsen avser myndigheten att presentera
sadana gransvarden for sin bedémning.

For att mata utbetalningsmalet har pensionarerna grupperats efter om de har
fondforsakring eller traditionell forsakring. Pensionssparare som har
fondforséakring ar aven grupperade efter om de har forvalet AP7 Safa eller om de
har gjort egna fondval. Forvalet AP7 Safa och traditionell forsakring ar de
alternativ som i forsta hand bor uppfylla malet. De som har gjort egna fondval tar
over ansvaret for sina placeringar fran staten och bor darfér enligt
Pensionsmyndigheten bedémas utifran att de har satt sina egna mal for
premiepensionen. Det innebér enligt var uppfattning att utbetalningsmalet endast
géller denna grupp i begransad utstrackning.

For att utvardera om utbetalningsmalet ar uppfyllt behover utvarderingen delas upp
i tva delar. Den ena avser om premiepensionsutbetalningarna har haft lag
volatilitet. Lag volatilitet namns inte i lagen, men ar enligt forarbetena slutmalet for
premiepensionen. Den andra delen &r lagens formulering att utbetalningarna av
premiepensionen bor vara allt mer forutségbara och stabila, med beaktande av den
aterstaende utbetalningstiden.

For att utvardera om premiepensionsutbetalningarna har haft Iag volatilitet har
premiepensionens arliga omrakningar och variationen i dessa anvants. En lamplig
utgangpunkt for bedomningen av om volatiliteten ar 1ag &r att relatera

52 2 kap. 2 § Lag om upphandling av fonder till premiepensionens fondtorg (2022:760)
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standardavvikelsen i premiepensionens omrékning till motsvarande for
inkomstpensionen.

Om volatiliteten i premiepensionen &r lagre &n i inkomstpensionen anser vi att
malet definitivt & uppfyllt. Vi anser ocksa att det ar relevant att jamféra med den
sammanlagda volatiliteten i den inkomstgrundade allménna pensionen, det vill sdga
den totala volatiliteten for inkomst- och premiepensionen. Generellt finns ett
samband mellan forvantad avkastning och volatilitet, dar priset for en hogre
forvantad avkastning ar en hogre volatilitet. Placeringarna i
premiepensionssystemet har ocksa till 6vervagande del hogre risk och hégre
forvantad avkastning i forhallande till inkomstpensionssystemet. Detta visar sig i
resultatet dar samtliga grupper har en genomsnittlig volatilitet som dverstiger
foljsamhetsindexeringens volatilitet. Variationen i premiepensionsutbetalningen &r
av begransad betydelse vad géller hela den inkomstgrundade pensionen men den
kommer att 6ka. Men &ven nar premiepensionssystemet ar fullt infasad kommer
inkomstpensionens relativt 1aga volatilitet ha en starkt dampande effekt pa den
sammanlagda utbetalningens volatilitet. Det r dock tydligt i lag och proposition att
det ska finnas ett mal for premiepensionssystemet enskilt.

Bade pensionarer som har kvar forvalet och pensionarer med traditionell forsékring
har i mycket stor utstrackning lagre volatilitet &n de med eget fondval.

Nér det galler utvéarderingen av om utbetalningarna av premiepensionen ar allt mer
forutsagbara och stabila, med beaktande av den aterstaende utbetalningstiden, kan
konstateras att for forvalet AP7 Safa avtar bade volatiliteten och den
genomsnittliga arsomrakningen upp till 75 ars alder. Detta anser
Pensionsmyndigheten &r i linje med allt mer forutsdgbara och stabila utbetalningar.
Det & som namnts en foljd av att risktagandet i forvalet AP7 Safa gradvis avtar
mellan 55 och 75 ars alder genom att andelen rantebarande véardepapper gradvis
okar fran 0 till 67 procent.

Ett rimligt antagande ar att pensionarer & mindre kansliga for stor variation sa
lange det inte innebér en sankning av manadsbeloppet. Ett sétt att mata huruvida
utbetalningarna kan anses vara forutsdgbara (dock ej allt mer forutsdgbara) ar hur
stor andel som far sankt pension. Givet denna definition har de med traditionell
forsakring bast maluppfyllelse, dar i princip ingen har fatt sankt utbetalning
(fransett 2017 nar forskottsrantan séanktes) mellan 2016-2023. For pensionarer med
egen fondportfélj ar andelen som far sénkt pension i snitt hdgre an for de med
traditionell forsakring och de med forvalet. Det kan forklaras av att manga har en
fondportfolj med relativt stor aktieexponering och darmed hogre risk.

Slutligen forekommer i lagen formuleringen “trygg pension”. Om man med trygg
pension menar 1ag volatilitet uppnas det i forsta hand genom forvalet och
traditionell forsékring. Om man med trygg pension menar foérutsagbara
utbetalningar genom lag andel sankta pensioner uppnas det framst genom
traditionell forséakring. Om man med trygg pension menar alltmer forutsagbara och
stabila pensioner uppnas det framst genom forvalet. Men om man med en trygg
pension menar sannolikheten for en hogre pension uppnas det framst genom fonder
pa fondtorget eftersom arsomrakningarnas medelvérde ar hogre for denna grupp.
Det ér inte sjdlvklart vad som ar att betrakta som mest tryggt”: att fa en relativt
sett lagre pension som séllan eller aldrig sanks, eller en hdgre pension som sanks
oftare.
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Pensionsmyndigheten har inte kunnat sétta nagra tydliga gransvarden for
utbetalningsmalet; varken vad géller en pensionsutbetalning med lag volatilitet och
vad galler malet om alltmer stabila utbetalningar, vilket gor att det ar svart att
bedoma maluppfylinaden.

For dem som gjort ett fondval anser vi &nda att utbetalningsmalet inte ar uppfyllt,
eftersom volatiliteten ar hog i kombination med att det har lett till sankta pensioner
for en relativt stor andel av pensionarerna ett storre antal ar an vad som éar fallet for
dem med forvalet och traditionell forsakring. Men eftersom de har gjort ett eget
fondval bor det enligt lagstiftaren inte anses som en odnskad effekt utan snarare
som en avsedd effekt av principen om valfrihet. Det anser vi i sin tur innebar att det
ar lagre prioriterat att denna grupp nar lagstiftarens mal.

En viktig fraga i argumentet att individen har satt sina egna mal for sin férvaltning
ar om fondvalet grundar sig i ett medvetet val saval idag som nar valet gjordes. Om
det nuvarande innehavet snarare &r en konsekvens av passivitet ar det inte sjalvklart
att utvérderingen bor stanna dar. Utfallet for den grupp som gjort aktiva val bor
darfor dven fortsattningsvis vara av stor vikt for lagstiftaren, ytterst i diskussioner
om systemets dvergripande konstruktion.

| regeringens proposition Ett battre premiepensionssystem (prop. 2021/22:179)
foreslas att en utredning bor genomforas i syfte att dvervaga en sarskild
utbetalningsprodukt som ersatter innehavet pa fondkontot vid pensionering.
Produkten skulle underlatta for sparare pa fondtorget att finna en lamplig riskniva
och innebéra en placering av pensionérens kapital med hansyn till pensionérens
alder. Maluppfyllelsen for utbetalningsmalet antogs 6ka med en sadan produkt.

| propositionen Forvalsalternativet inom premiepensionen (prop. 2021/22:280)
gjorde regeringen bedémningen att den nuvarande utformningen av
forvalsalternativet som en generationsfondsportfélj bor behallas, och att
forvalsalternativet inte bor delas upp i en sparandeprodukt och en
utbetalningsprodukt, vilket promemorian Forvalsalternativet inom
premiepensionen (Fi2020/00584/FPM) foreslog. Pensionsmyndigheten kan
konstatera att ett satt att oka maluppfyllelsen for malet om alltmer stabila
utbetalningar ar att informera sparare pa fondtorget om att generationsfonder,
daribland forvalet AP7 Safa, ar utformade pa ett satt som ar i linje med malet.
Generationsfonder ger en successiv 6vergang till mindre riskfyllda placeringar som
pabdrjas innan pensionering (i fallet AP7 Safa fran 55 ars alder) och fortsatter
under delar av pensionstiden. Den traditionella forsakringen, som kan anses vara en
utbetalningsprodukt eftersom den endast kan véljas under utbetalningstiden, har
ingen aldersanpassad riskprofil, och Pensionsmyndigheten ser svarigheter att
utforma produkten pa ett sadant satt. Dock uppvisar den traditionella forsékringen
som beskrivits ovan en relativt 1ag volatilitet.

Pensionsmyndigheten bedémer att principen om valfrihet &r uppfylld. Fondtorget
erbjuder en stor bredd av fonder med avseende pa bade investeringsinriktning och
riskprofiler. Av de representativt utvalda pensionsspararna och pensionérerna var
det endast fem procent som inte tyckte att utbudet pa fondtorget var tillrackligt
brett. Motsvarande siffra for de aktiva véljarna var 14 procent. Av dessa var det
manga som efterfragade fonder som inte ar mojliga att upphandla enligt lagen om
upphandling till premiepensionens fondtorg.
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Principen om valfrihet och att det ar individen som star for den finansiella risken i
premiepensionen har blivit tydligt under senare ar. Det har forekommit handelser
dar forvaltare pa olampliga och ibland olagliga sétt tillskansat sig spararnas pengar
och dar spararna darigenom drabbats ekonomiskt. Aven under 2022 stalldes
konsekvenserna av valfrihet pa sin spets i samband med att innehav i
Rysslandsfonder blev mer eller mindre vardelGsa. FOr de sparare som hade hela sitt
innehav placerade i dessa fonder innebar det att premiepensionssparandet forlorade
hela sitt varde. Sarskilt tydligt blev det for de pensionérer som hade hela sitt
innehav i Rysslandsfonder och dar den manatliga premiepensionen helt enkelt inte
langre betalades ut. For de som inte langre tjanar in nagra nya pensionsratter
innebar det i praktiken att premiepensionen upphdrde och att man genom sitt aktiva
val forlorat den livslanga utbetalningen som annars &r en grundlaggande princip for
det inkomstgrundade allmanna pensionssystemet.

Pensionsmyndigheten avser att framgent undersoka om vi bedémer att det &r
meningsfullt att faststélla tydligare gransvérden for hur stor andel av
pensionssparare i forvalet respektive pa fondtorget samt totalt som ska uppna en
avkastning over inkomstindex om tva procentenheter for att avkastningsmalet ska
anses vara uppfyllt. Likasa avser vi att undersoka om det & meningsfullt att
faststalla gransvarden for utbetalningsmalet. Aven méjligheten att utforma
tydligare utvarderingskriterier for att beddma om principen om valfrihet ar uppfylld
avser vi att undersoka.
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5. Appendix

Tabell 8. Prioritering av avkastningsmalet for olika grupper av
pensionssparare och pensionarer

Tar ut Prioritering av
Har forvalsalternativet pension malet
Ja Nej 1
Ja Ja 2
Nej Nej 3
Nej Ja 4

Tabellen visar Pensionsmyndighetens tolkning av hur pass prioriterat avkastningsmalet ar for
ett antal grupper.

Figur 16 Kapitalviktad avkastning sedan start for premiepensionssystemet
jamfort med forandringen i inkomstindex
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Figuren visar den kapitalviktade avkastningen for hela premiepensionssystemet i relation till
forandringen i inkomstindex. Har berdknas avkastningen utifran de kassafléden som systemet
har som helhet, i princip aggregerade insattningar av pensionsratter som sker drligen samt
manatliga pensionsutbetalningar.
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Figur 17 Histogram over genomsnittlig kapitalviktad avkastning sedan start
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Den horisontella axeln visar den kapitalviktade avkastningen och den vertikala axeln visar
antal pensionssparare. Det vertikala strecket motsvarar den genomsnittliga avkastningen som
inkomstindex har haft under perioden 1995-2022. Underlaget avser avkastningen fram till
och med 2022-12-31. Spararna har varit med olika ldnge, de som varit med langst har haft
sitt forsta intjanande 1995 och de som varit med kortast har varit med ungefér en
konjunkturcykel, det vill s3ga de har haft sitt forsta intjdnande 2014. Det ar framforallt
sparare som varit med sedan start, och haft ett intjanande 1995, som ar forklaringen till spiken
for forvalsalternativet kring 9,8 procent.
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Figur 18 Rullande genomsnittlig avkastning dver en konjunkturcykel
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Figuren visar ett rullande medelvarde berdknat 6ver 8 ar, vilket hdr uppskattas vara en
konjunkturcykel. Det matt som anvands &r tidsviktad avkastning dar alla perioder har lika stor
vikt i medelvardesberdkningen. Forvalsalternativet i figuren avser premiesparfonden innan
april 2010 och hela Sjunde AP-fondens forvaltning darefter (forvaltningen bestar av en
rantefond och en aktiefond som kan valjas enskilt eller som tre olika forvaltningsalternativ
utover AP7 Safa).

Tabell 9. Genomsnittlig drsomrakning och standardavvikelse, dren 2016—
2023, i procent, for de med forsta pensionsuttag 2015 eller tidigare,
exklusive drsomrakningar som pdverkats av sankt av forskottsranta

Genomsnittlig Medelvarde Median

arsomrakning standardavvikelse standardavvikelse
Kvar i férvalet 3,0(0,9) 6,4 (8,0) 5,9(7,5)
Traditionell forsakring 5,0 (2,6) 2,7 (4,9) 2,7 (4,9)
Eget fondval - AP7 Safa 100% 3,4 (1,3) 9,0 (10,2) 7,9(9,1)
Eget fondval - Fondtorget 5,6 (3,5) 12,0 (13,2) 12,0 (13,1)
Inkomstpension 2,2(0,1) 1,2 (2,6) 1,2(2,6)
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Figur 19. Kumulativ férdelning av drsomrakningarnas standardavvikelse,
dren 2016-2023
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Figur 20. Kumulativ fordelning av drsomrdkningarnas standardavvikelse,
aren 2016—2023, exkl. arsomrakningar som paverkats av sdnkt av

forskottsrantan
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Figur 21. Genomsnittlig arsomrakning respektive standardavvikelse 2016—
2023 for olika fodelsear, exkl. drsomrakningar som pdverkats av sankt
forskottsranta
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Figur 22. Arlig forandring av premiepensionsbeloppen, 20162023
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Figur 23. Genomsnittlig forandring av premiepensionsbeloppen for de som
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Figur 24. Genomsnittlig forandring av premiepensionsbeloppen, uppdelat i
AP7 Safa, fondtorget respektive traditionell forsakring, per pensioneringsar
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Figur 25. Svar pa enkatfrdgan Tycker du att utbudet av fonder hdr dr
tillréickligt brett?, undersokning pa Pensionsmyndighetens hemsida, 1-21
mars 2023
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Figur 26. Svar pa enkéatfrdgan Vad tycker du om antalet fonder att vdlja
mellan?, undersokning pa Pensionsmyndighetens hemsida, 1-21 mars 2023
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Figur 27. Aktiefondernas risker uppdelat pa forvaltningsstrategi
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Figur 28. Antalet rantefonder uppdelade per kategori
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Figur 29. Antalet blandfonder uppdelade per kategori
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