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Sammanfattning

Allmant

Pensionsspararkollektivet bestar av cirka 5,7 miljoner individer varav 94 procent
utgdrs av personer i sparandefasen. Drygt 70 procent av pensionsspararna ar i
aldern 30-59 ér, cirka 11,5 procent dr 60 ar eller dldre och resterande 18 procent
dr under 30 ar. 77 procent av pensionsspararna tradde in i systemet &r 2000 medan
resten hade ett senare intriadesar.

Vid arsskiftet 2006/2007 hade 58 procent av pensionsspararna en portfolj som
de sjélva valt.! Kvinnor hade valt i nagot storre utstrickning &n méan. Aktiva pensions-
sparare, det vill sdga personer som vid utgangen av ar 2006 hade en egen vald port-
f6]j, hade i genomsnitt mer medel pa sina konton (60 700 kr) &n sparare med medel
1 Premiesparfonden (35 200 kr). Till stor del beror detta pa att unga nytillkomna
med laga inkomster viljer att i stor utstrackning att placera sitt sparande i Premie-
sparfonden. Min hade i genomsnitt mer medel pa sina konton dn kvinnor (cirka
10 200 kr mer), vilket delvis har sin forklaring i méns relativt sett hogre inkomster.

Vardeutveckling i genomsnitt sedan start

Den genomsnittliga arliga virdeutvecklingen sedan start, métt som internréntan, var
6,3 procent vid arsskiftet 2006/2007. Bland dem som da hade en egen vald portfolj
var denna 6 procent och for de i Premiesparfonden var den nagot hogre, 6,7 procent.

Premiesparfonden har presterat béttre &n genomsnittet for aktiva sparare sedan
start. En tredjedel av de med en aktiv portfolj vid arsskiftet 2006/2007 hade fatt en
hogre genomsnittlig &rlig virdeutveckling. Aven nér avkastning relateras till risk hade
Premiesparfonden presterat battre. Enbart 10 procent av de aktiva spararna hade en
battre riskjusterad avkastning &n Premiesparfonden, medan resterande 90 procent
hade en sémre.

Delas pensionsspararna efter intréddesér, har de som tridde in ar 2000 samma
genomsnittliga arliga virdeutveckling oavsett om de har sitt sparande i Premie-
sparfonden eller i en egen vald portfolj (5,7 procent). Pensionssparare som tradde
in i systemet efter ar 2000 och som vid intrddet valde aktivt, har dock fétt en béttre
genomsnittlig arlig viardeutveckling &n dem som overldt forvaltningen av sparandet
at Sjunde AP-fonden. Detta beror framst pa att Premiesparfonden utvecklades
betydligt sémre dn snittet for aktiva sparare under 2005 och 2006.

Vardeutveckling i genomsnitt under 2006

Virdeutvecklingen under 2006 har varit positiv for nédstan hela kollektivet pensions-
sparare, vilket till stor del beror pa den mycket positiva utvecklingen i de finansiella
marknaderna under denna period. Bland dem som gjorde ett aktivt val, var vérde-

! Individer som vid utgangen av ar 2006 har en egen vald portf6lj definieras i denna rapport som aktiva, oavsett om de
i ett tidigare skede valt Premiesparfonden.
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utvecklingen i genomsnitt 12 procent och for de inom Premiesparfonden var den

10 procent. Skillnaden mellan viardeutvecklingen for de aktiva och de i Premiespar-
fonden gar att forklara med en hogre andel svenska aktier hos aktiva. Under 2006
har svenska aktier uppvisat en bttre utveckling &n globala aktier. Premiesparfonden
har haft en fortsatt hog riskjusterad avkastning under 2006, men i absoluta termer
har fonden inte klarat att avkasta battre 4n genomsnittet for aktiva sparare. Néar det
géller spridningen kan det konstateras att over 56 procent av dem med en egen vald
portfolj hade en vérdeutveckling pé 6ver 10 procent. Endast 3,2 procent av pensions-
spararna uppvisar en negativ avkastning.

Placeringsval pa fondtorget

Premiepensionsspararna har alltsedan start haft en portfolj med omkring 90 procent
aktier och 10 procent rantor. Aktieandelen minskar successivt med dldern men bland
de allra dldsta intrdffar en uppgang, vilket troligtvis beror pa tjugondelsinfasningen
och den relativa lilla andelen i premiepensionssystemet. Den strategiska tillgdngs-
allokeringen har dock under senare ar forandrats bland forstagangsviljarna. Ett skift
fran en genomsnittlig portfolj med 90 procent aktier och 10 procent rantor till en
portfélj med 70 procent aktier och 30 procent rantor skedde 2003 och mdnstret har
hallit i sig till och med ar 2005. Borsfallet i borjan av decenniet paverkade troligen
nytillkomna att vilja mer forsiktigt. Nyspararna 2006 brot dock den trenden. Risk-
tagandet dr ater pa samma niva som innan 2003.

Den genomsnittliga risknivan bland pensionsspararna var vid arsskiftet 2006/2007
9,8 procent och bland aktiva sparare var den 11,7 procent, medan Premiesparfondens
riskniva var pa 7,5 procent, mitt som volatiliteten i kursutvecklingen. Néra 85 pro-
cent av de aktiva pensionsspararna hade en portfolj pd medelriskniva, samtidigt som
cirka 70 procent av fondutbudet 1ag i denna kategori.> Aldre hade i genomsnitt en
lagre riskprofil &n yngre. Om jamforelsen istillet gors med utgdngspunkt i intrades-
aret var emellertid andelen med 1ag riskprofil relativt stor bland dem med ett senare
intrddesar.

Antalet valda fonder har minskat successivt bland forstagangsviljarna. Vid ut-
gangen av ar 2006 hade de aktiva pensionsspararna i genomsnitt 3,3 fonder. Néra
30 procent hade fem fonder, 20 procent hade fyra eller tre fonder, 14 procent hade
tva fonder och resterande 16 procent hade enbart en vald fond i sin portf6l;.

Den genomsnittliga avgiftsnivan i portfoljen var 0,53 procent bland aktiva
pensionssparare och 0,14 procent for dem i Premiesparfonden. Avgiftsnivan hos
aktiva kvinnor var nagot lagre &n hos mén och dldre hade en ldgre avgift i port-
foljen jamfort med yngre.

Portféljsammanséttningen hos individer med en egen vald portfolj praglas fort-
farande av de fonder som var populérast bland forstagangsviljarna ar 2000. Swed-
bank Robur Contura var den mest valda fonden &r 2000 och var fortfarande det i
slutet av ar 2006, maétt i antalet sparare. Det var emellertid AMF Pensions Aktiefond
— Sverige som hade mest kapital bland aktiva sparare. De populéraste fonderna kdnne-
tecknas ocksa av laga avgifter, vilket delvis beror pa att ett stort placerat kapital i
premiepensionssystemet genererar en hogre rabatt som i sin tur sdnker fondavgiften.

% Cirka 9 procent av fonderna saknade vid arsskiftet 2006/2007 uppgift om standardavvikelse for de senaste
36 méanaderna. Individer som hade ndgon av dessa fonder i portfoljen ingér inte i berdkningen av portfoljrisk.
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Pensionsspararnas val och aktivitet

Beteende vid forsta valet har forindrats dver tid. Ar 2000 valde tva tredjedelar av
pensionsspararna aktivt medan andelen aktiva under de senaste aren har varit under
10 procent.

Manga av dem som gjort ett forsta aktivt val har ddrefter inte &ndrat sin portfol;.
Den laga aktiviteten utméarker framfor allt dem som valde aktivt ar 2000. Cirka 70
procent av dessa hade kvar samma portfolj i slutet av ar 2006. Bland dem som hade
sitt sparande 1 Premiesparfonden dr bendgenheten att ligga kvar i den dnnu storre dn
hos aktiva sparare.

Antalet fondbyten 6kar dock kontinuerligt men det dr en mindre andel pensions-
sparare som star bakom bytesaktiviteten. Antalet byten var vid &rsskiftet 2006/2007
1,75 miljoner. Dessa byten genomfordes av 11 procent av pensionsspararna. Andelen
pensionssparare som hade genomfort nagot byte ndgon gang sedan intradet var 21
procent.

Mer én hélften av dem som nagon géng har bytt fonder har gjort det endast en
gang. Cirka 38 procent hade bytt tva till tio ganger och 9 procent hade bytt 11 eller
fler ganger. Kontobehallningen och vérdeutvecklingen har varit hdgre ju fler byten
pensionsspararen hade gjort. Personer som gjort ménga byten hade emellertid i
relativt storre utstrackning valt portfoljer med hogre risk &n dem som bytt séllan
eller inte alls. Under de senaste aren har hogriskfonder avkastat bra, vilket kan for-
klara de frekventa bytarnas goda avkastning samt hoga kontobehallning.

Pensionarerna

Antalet pensiondrer i premiepensionssystemet var vid arsskiftet 2006/2007 cirka
240 000. Det motsvarar cirka sex procent av samtliga individer i systemet. Andel
pensionérer med traditionell forsdkring har 6kat kontinuerligt 6ver tid. I slutet av
december 2006 var deras andel cirka 12 procent. Kontobehallningen var i genom-
snitt hogre hos fondforsékrade &n hos dem med traditionell forsdkring. I genomsnitt
hade en pensionir 18 340 kronor pa sitt konto. Nivan varierar dock mellan kohor-
terna pa grund av hur stor andel av pensionen som kommer fran det nya systemet,
antalet ar med pension samt uttagsnivan.

Fondpensionirerna hade en genomsnittlig arlig viardeutveckling sedan 1995 pa
5,8 procent. Under 2006 var deras virdeutveckling, liksom pensionsspararnas, 12
procent. Bland fondpensionédrerna hade 55 procent en egen vald portfélj och risk-
nivan i deras portfolj 1ag pa i genomsnitt 10,2 procent. Pensionérer viljer dock i
nagot hogre utstrickning dn pensionssparare portfoljer med ldgre risk innehéllande
generationsfonder och blandfonder.

Knappt 95 procent av pensionérerna tog ut 100 procent av sin premiepension
medan resterande 5 procent gjorde partiella uttag. Cirka 54 procent av pensiondrerna
hade tjdnat in pensionsritter fran arbetsinkomster under 2005. Personer med 25
procents uttag hade i genomsnitt 264 000 kronor i arbetsinkomster under inkomst-
aret 2005. Resultatet tyder pa att det finns personer som anvander sig av mdjligheten
att trappa ned i arbetslivet genom att ta ut en del av pensionen.

Den érliga pensionen for en person fodd 1938 som tog ut 100 procents premie-
pension var i genomsnitt 600 kronor vid fondforsdkring och 500 vid traditionell for-
sékring. For en pensiondr fodd 1945 var motsvarande belopp 1800 respektive 1400
kronor.
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1 Inledning

1.1 Bakgrund och syfte

Premiepensionssystemet introducerades for sju ar sedan. I néra anslutning till intro-
duktionen var utvecklingen pa de finansiella marknaderna inte sérskilt gynnsam,
vilket for manga pensionssparare innebar en negativ utveckling pa kontona. Under
de senaste dren har marknaden hunnit aterhdmta sig och foljaktligen har ocksa de
flesta konton i PPM systemet dterhdmtat sig och fétt en positiv viardeutveckling.
Aktiviteten i systemet har ocksa forédndrats Gver tid. Vid forsta valet valde tva tredje-
delar av spararna en egen portfolj, men under aren dérefter har andelen med aktiva
val bland nytillkomna sjunkit avsevirt. Det har inneburit att andelen passiva, med
premiepensionen placerad i Premiesparfonden, 6kat. Under 2006 har emellertid
denna 6kning planat ut. Idag har 60 procent av pensionsspararna i systemet en egen
vald portfolj. En annan trend dr att antalet byten 0kat kraftigt de senaste aren. Det ar
dock en relativt liten grupp pensionssparare som stir for majoriteten av det vixande
antalet fondbyten i systemet.

Mot bakgrund av detta &r det av intresse att sammanfatta ldget for pensions-
spararna. Syftet med denna promemoria &r saledes att beskriva stéllningen i premie-
pensionssystemet vid utgdngen av ar 2006 och samtidigt l4gga en grund for framtida
beskrivningar och analyser av pensionsspararna och deras beteende. Fokus i denna
rapport ldggs pa pensionsspararnas resultat och investeringsbeteende. Tanken &r att
denna rapport skall produceras pa arlig basis.

1.2 Data

Denna rapport bygger till stor del pa ett slumpmassigt urval fran PPM:s databas
Pluto. En del information hdmtas fran Forsakringskassans datalagret STORE.
Fordelen med att anvinda STORE ér att informationen exempelvis kan kompletteras
med bakgrundinformation som utbildningsniva, boendeldn och fodelseland. Fran
PPM hémtas information om pensionsspararnas konto samt fondinformation. Denna
information avser ldget vid arsskiftet 2006/2007. Det slumpmaéssiga urvalet bestar
av alla individer fodda den 10:e varje manad, vilket motsvarar cirka 3,3 procent av
populationen. Urvalet har gjorts dven for &r 2004 och 2005 vilket innebdr att indivi-
derna kan f6ljas 6ver tid. Urvalet bestar av 186 316 individer.
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1.3 Definitioner

I denna rapport anvinds diverse bendmningar for olika grupper i systemet. For att
forenkla lasningen ldmnas hér en kort lista med hur grupperna definieras.

® Pensionssparare: personer i sparandefasen.

® Pensionirer: personer som har gitt i pension helt eller partiellt. Aven
om personen arbetar och ddrmed tjdnar in nya pensionsrétter betraktas
den som pensionar.

® Aktiva véljare: personer som vid intrddet i systemet valde en egen
portfolj.

® Egen vald portfolj 2006/2007: personer som vid arsskiftet 2006/2007
hade en egen vald portfolj. Det innebar att de kan ha haft sitt sparande
1 Premiesparfonden tidigare.

® Engangsviljare: personer som valde aktiv vid intradet, dvs. per defini-
tion aktiva véljare, som inte dndrat pa sin forsta portfolj sedan dess.

® Fondpensionir: pensiondr som har sitt innehav i fonder, dvs. inte tradi-
tionell forsékring.

® Bytare: personer som bytt fonder minst en gang sedan intradet i systemet.

1.4 Disposition

Rapporten bestar forutom det inledande kapitlet av ytterligare 4 kapitel. I kapitel 2
g0rs en beskrivning av pensionsspararnas demografiska sammanséttning samt all-
maénna fordndringar bland dem sedan systemets inférande. I kapitlet beskrivs ocksa
pensionsspararnas kontobehallning samt vardeutveckling sedan intrddet och under
ar 2006. I kapitel 3 redogdrs for individernas placeringsval pa fondtorget, vilket
omfattar uppgifter om de valda portfoljernas sammansittning, dess strategiska till-
gangsallokering, riskniva, avgiftsniva samt forvaltarval. Kapitel 4 tar upp pensions-
spararnas beteende vid forsta valet samt deras fondbytesaktivitet. Avslutningsvis gors
i kapitel 5 en 6vergripande beskrivning av pensiondrsgruppen och deras investerings-
beteende.
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2 Beskrivning av pensionsspararna

Vid arsskiftet 2006/2007 hade néra 5,7 miljoner individer intjinade pensionsrétter
i premiepensionssystemet, varav cirka 132 000 var nytillkomna i systemet. Cirka
94 procent &r i sparandefasen och resterande 6 procent har redan pabdrjat uttag av
pension. Pa sikt kommer pensionérernas andel att 6ka allt eftersom fler arskullar
gar 1 pension.

Pensionsspararna ér till 51 procent mén och 49 procent kvinnor. Personer i
aldern 40—49 ar utgdr den storsta aldersgruppen i systemet, men i jamforelse med
personer i aldersgrupperna 3039 ar respektive 5059 éar, ar de endast marginellt
fler. Den genom-snittliga dldern bland pensionsspararna ér knappt 43 &r medan den
genomsnittliga kapitalviktade &ldern dr ngot hogre, 44,5 ar. Aldersfordelningen
samt kapitalfordelningen per aldersgrupp for samtliga pensionssparare illustreras
i diagram 1.

Diagram 1: Aldersférdelning respektive kapitalfordelning bland pensionsspararna
vid arsskiftet 2006/2007

Procent
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O Andel individer m Andel av kapitalet

Den geografiska indelningen av pensionsspararna ir ndra sammankopplad med hur
befolkningen i stort dr geografiskt fordelad i Sverige. Denna indelning redovisas i
diagram 2. Storstadsldnen, det vill sdga Stockholms ldn, Véstra Gotalands 1dan och
Skane lén ar de tre 1&n som har storst antal pensionssparare i premiepensionssystemet.
Kapitalfordelningen motsvarar i stort sett fordelningen av pensionsspararna per lan.
Enbart i Stockholms lén finns en nagot storre koncentration av kapitalet relativt
andelen pensionssparare.
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Diagram 2: Geografisk fordelning respektive kapitalfordelning bland pensionsspararna
vid arsskiftet 2006/2007
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De forsta avsittningarna i systemet gjordes redan ar 1995 medan det forsta valet i
premiepensionssystemet skedde hosten 2000. Det forsta valet var speciellt eftersom
det omfattade en stor del av befolkningen samt fyra ars intjdnade pensionsrétter.
Valet omfattade individer som var fodda 1938 och senare och som dessutom haft
en pensionsgrundande inkomst efter 1995. Till 2001 tillkom individer som hade
varit fortidspensionerade, vilket forklarar att den gruppen &r storre 4n tillkommande
pensionssparare foljande ar. De individer som tillkom darefter gjorde det mot bak-
grund av att de for forsta gangen tjdnade en pensionsgrundande inkomst under ett
kalenderér. Det ar framfor allt ungdomar, invandrare och andra som nyligen trétt in
pa arbetsmarknaden som utgor de nytillkomna. I tabell 1 redovisas fordelningen av
pensionssparare uppdelat pa det ar deras forsta pensionsritter placerades i systemet.

Tabell 1: Fordelning av pensionsspararna per intridesar i systemet

Intridesar Andel (procent)

2000 77,3
2001 9,2
2002 3,8
2003 2,9
2004 2,6
2005 2,2
2006 2,1

I samband med forsta valet &r 2000 och i enlighet med Premiepensionsmyndighetens
davarande informationsuppdrag genomfordes en massiv informationskampanj i
syfte att fa s manga som mojligt att gora ett aktivt val. I samband med forsta valet
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var ocksa den mediala exponeringen mycket stor. Resultatet blev att cirka tva tredje-
delar gjorde ett eget val. Informationsuppdraget har sedan dess dndrats samtidigt
som aktiviteten bland de nytillkomna kraftigt minskat. Det har inneburit att det arliga
inflodet av nya sparare till Premiesparfonden har varit stérre dn utflodet av gamla
sparare. Exempelvis ar 2006 tillkom cirka 105 000 individer till Premiesparfonden
men utflodet var cirka 68 000 (se diagram 23 pa sidan 39).

Tabell 2 visar att 53 procent av pensionsspararna valde aktivt vid intréddet och
vid arsskiftet 2006/2007 hade andelen med en egen portfolj okat fran 53 till 58
procent. Vidare framgar det att kvinnor i stdrre utstrdckning &n mén gjorde ett aktivt
val vid intrddet. Andelen med egna portfoljer 6kar i ungefir samma takt for kvinnor
och mén. Bland dem som inte gjorde ett aktivt val vid intrédet i systemet hade cirka
10,8 procent en egen vald portfolj i december 2006.

Tabell 2 Pensionsspararna med aktivt vald portfolj respektive portfdlj i Premiesparfonden
vid utgangen av ar 2006, procent

Samtliga Kvinnor Man
Aktivt vald portfélj vid intradet 53,2 54,1 52,3
Aktivt vald portfélj i december 2006 58,3 59,1 57,4
Premiesparfonden i december 2006 41,7 40,9 42,6

Generellt utgor kvinnor en ndgot mindre andel av kollektivet an man, men som det
har konstaterats ovan har de i storre utstrackning dn mén en egen vald portfolj.
Kvinnors andel av det totala kapitalet &r 44 procent medan méns andel &r 56 pro-
cent. Personer bosatta utanfor storstadsldnen, det vill sdga Stockholms ldn, Viastra
Gotalands 14n och Skéne ldn dr nadgot 6verrepresenterade bland de aktiva pensions-
spararna liksom personer dldre &n 30 ar.

Diagram 3: Andel med egen vald portfdlj respektive deras andel av kapitalet
vid utgangen av aren 2000-2006
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I diagram 3 visas hur andelen med en egen vald portfolj respektive deras andel
av kapitalet har utvecklats over tid. Det framgér tydligt att andelen med en aktivt
vald portfdlj har minskat fram till sista december 2005. Under &r 2006 har andelen
planat ut. De aktivas andel av kapitalet har varierat runt 70 procent och ddrmed
varit relativt sett stabil over tid. Variationerna kan framst forklaras av skillnaden i
vardeutvecklingen hos de aktiva jaimfort med Premiesparfonden. Premiesparfonden
hade de forsta aren en béttre avkastning jadmfort med de aktiva vdljarna. Under ar
2005 och 2006 har emellertid avkastningen undertraffat de aktivas vardeutveckling.
De aktivas andel av det totala kapitalet har darfor vuxit under dren 2005 och 2006
jamfort med tidigare ar.

2.1 Kontobehallning

Den genomsnittliga kontobehéllningen har 6kat dver tid. I diagram 4 sammanfattas
utvecklingen vid utgdngen av samtliga ar sedan systemets inforande. Behallningen
okar dels pa grund av fondernas vérdeutveckling, dels pa grund av att nya intjdnade
pensionsrétter som tillkommer varje &r. Mellan december 2000 och december 2001
okade den genomsnittliga behéllningen med cirka 9 procent. [ samband med den
finansiella markandens fortsatta nedgang 2002, minskade den genomsnittliga
behallningen med 12 procent. Dérefter har 6kningarna varit avsevirda, mellan 30
och 54 procent per ar.

Diagram 4: Genomsnittlig kontobehallning dver tid

Kronor
60 000

50 000

40 000

O Inklusive pensionarer
30 000

| Exklusive pensionérer

20 000

10 000 +

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Sista december

I ndsta diagram visas vad en genomsnittlig pensionssparare med en egen vald port-
folj respektive en genomsnittlig pensionssparare i Premiesparfonden hade pa sitt
konto vid utgangen av aren 2000 till 2006. Av diagrammet framgar att en genom-
snittlig person med en egen portfdlj, vid varje tidpunkt, hade mer pengar pa sitt
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konto &n den genomsnittliga personen i Premiesparfonden. Det visar ocksa att konto-
behéllningen i genomsnitt holl sig pa en relativt konstant niva under de tva forsta
aren, dérefter minskade behéllningen négot till foljd av nedgangen pa de finansiella
marknaderna men senare dkade behéllningen i genomsnitt fran cirka 12 000 kronor
ar 2002 till cirka 50 000 kronor &r 2006.

En annan tydlig observation ar att skillnaden mellan de aktiva och de passiva
individernas behéllningar har okat. Fréan start var behallningen hos en genomsnittlig
pensionssparare i Premiesparfonden 83 procent av behallningen hos en genomsnitt-
lig aktiv sparare. Vid arsskiftet 2006/2007 var motsvarande relation 56 procent.

Anledningen till att personer med egna portfoljer genomgéende har haft mer pa
sina konton i genomsnitt jimfort med dem i Premiesparfonden beror pa flera faktorer.
En viktig anledning é&r att inflodet till Premiesparfonden bestar av individer med
laga inkomster och darmed laga pensionsritter, medan utflodet intréffar da deras
konton hunnit bli storre. Analyser av nyvéljarna som PPM genomfor varje ar visar
att de fa individer som véljer aktivt har ocksé i genomsnitt en hogre pensionsrétt
att placera én dem som léter pensionsrétterna placeras i Premiesparfonden. Ett
annat skél kan vara att den genomsnittliga aktiva individen har under framfor allt
2005 respektive 2006 haft en bittre vardeutveckling én vad Premiesparfonden haft.

Diagram 5: Genomsnittlig behallning for individer i Premiesparfonden respektive
individer med egen vald portfdlj vid utgangen av aren 2000-2006
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Pensionsspararnas kontobehéllning var i genomsnitt 50 100 kronor vid arsskiftet
2006/2007, se tabell 3. Min hade 1 genomsnitt drygt 10 200 kronor mer i premie-
pensionssystemet &n kvinnor, vilket forklaras av ménnens relativt sett hogre
inkomster. Personer i dldern 40-49 ar, hogutbildade och med hdga inkomster hade
mest medel pa sina konton.
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De pensionssparare som hade en egen vald portf6lj hade, som det konstaterats
tidigare, i genomsnitt mer medel pa sina konton dn pensionssparare som hade
sina medel i Premiesparfonden, cirka 60 750 kronor i slutet av 2006 jamfort med
35 200 kronor. Detta beror som sagts pa att unga nytillkomna med laga inkomster i
stor utstrackning véljer att placera sina medel i Premiesparfonden samt att de som
lamnar Premiesparfonden har en storre behallning jamfort med dem som é&r kvar®.

Tabell 3: Pensionsspararnas genomsnittliga kontobehallning vid arsskiftet
2006/2007, kronor

Samtliga Pensionssparare Pensionssparare
med egen portfdlj i Premiesparfonden

Alla 50 104 60 745 35251
Kdn
Kvinnor 44 932 54 138 31621
Mé&n 55 095 67 304 38616
Alder
18-24 8 848 11 752 8 327
25-29 26 529 34 867 22 123
30-39 55 569 63 705 41 843
40v49 65 988 73 314 51 400
50-59 60 280 65 550 49 428
60- 34018 37 325 28 264
Utbildning
Férgymnasial 38273 52 008 26 589
Gymnasial 51 836 60 365 38 544
Eftergymnasial b6 794 64 998 41 628
Forskarutbildning 67 014 75123 b3 614
Okand/saknas 11 104 30 148 9 466
Inkomst 2005 (1000 kr)
0 13 665 24 330 9 754
1-50 11 099 20 870 8 284
50-100 18 883 28 362 14 636
100-200 36 297 42 836 29 754
200-349 56 130 59 803 48 670
300-349 73 160 75 891 65 465
349- 84 194 86 534 76 495

3 Vad kanneteckningar individer som lamnar Premiesparfonden, Dnr 06-21.
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2.2 Vardeutveckling i genomsnitt sedan start

Det forsta valet i premiepensionssystemet skedde hosten 2000. Valet skedde i inled-
ningen av en period med negativ utveckling pa aktiemarknaderna (se diagram 6). I
det perspektivet var timingen av genomforandet olycklig. Sammantaget placerades
92 procent av de aktiva véljarnas tillgangar i aktier (58 procent i globala aktier och
34 procent i Svenska aktier). De fa som valde rdnteplaceringar var vinnarna under
de forsta aren. Borsnedgangen far emellertid allt mindre betydelse allteftersom nya
intjdnade pensionsratter sétts in i pensionsspararnas konton. Under ar 2005 passerade
virdet pa fondformogenheten for forsta gdngen de sammanlagda inséttningarna och
vid slutet av detta ar uppgick fondférmogenheten i systemet till 192 miljarder kronor.
Fondférmogenheten 6kade med 75 miljarder under 2006 och vid arsskiftet
2006/2007 uppgick den till 267 miljarder kronor.

Diagram 6: Aktie- och rintemarknadsutvecklingen for perioden
januari 2000-december 2006

1,6

------ Sverige réntor

Sverige aktier

Globala aktier

Det finns flera olika sitt att berdkna viardeutveckling. En metod &r att berékna
internrdntan som é&r ett kapitalviktat avkastningsmatt dér periodavkastningen véigs
med det belopp som placerats varje period. Avkastningen under perioder dar det
forvaltade kapitalet varit stort viger sdledes mer i berdkningen dn avkastningen
under perioder dér kapitalet varit litet. Internridntan kan sigas ta fram den “’bank-
kontorénta” som, givet inséttningar och uttag pé pensionsspararnas konto, resulterat
i aktuellt slutvérde. Internrintan tar saledes hénsyn till effekter av in- och utfloden
och visar saledes hur pensionsspararnas konton utvecklas. En nackdel med kapital-
avkastningsmattet dr att samma avkastningssiffror inte kan anviandas for att jimfora
forvaltningsresultat mellan olika pensionssparare. Om spararna har olika floden
kommer avkastningen att skilja sig at mellan spararna, &ven om man investerat i
samma fond. Virdeutvecklingen inkluderar fondernas avkastning, rianta pé de preli-
minéra pensionsritterna, PPM-avgift samt arvsvinster i systemet.
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Ett annat avkastningsmatt dr tidsviktad avkastning. Den miter hur en insatt
krona utvecklats under en viss tidsperiod. Mattet isolerar for effekter som inte beror
pa forvaltningsskickligheten. Ingen hénsyn tas till hur stort kapitalet varit under
perioden, vilket innebér att mattet ar fritt fran inverkan frén in- och utfléden och &r
darfor lampligt for rattvisande avkastningsjamforelser mellan forvaltare som inte
sjalv kan kontrollera kapitalets storlek. Tidsviktad avkastning ldmpar sig saledes val
nér fonderna inom premiepensionssystemet skall utviarderas. En fordel med mattet
ar att samma avkastningssiffror kan anvéndas for samtliga sparare som investerat
i en fond Gver en viss period oavsett vilka fldden som skett pa spararens konto. I
denna rapport analyseras pensionsspararnas viardeutveckling genom berékning av
kapitalvikad avkastning, det vill sdga internrdntan dé vi framst vill undersoka hur
pensionsspararnas behallningar utvecklas 6ver tiden.

Tabell 4: Genomsnittlig arlig vardeutveckling sedan intridet i systemet mit som
internranta, procent

Samtliga Pensionssparare Pensionssparare
med egen portfdlj i Premiesparfonden

Alla 6,3 6,0 6,7
Kon
Kvinnor 6,3 5,9 6,8
Man 6,3 6,0 6,6
Aider
18-24 7,8 9,4 7,5
25-29 8,1 8,2 8,1
30-39 6,2 5,9 6,5
40-49 5,8 5,6 6,0
50-59 5,8 5,7 6,0
60- 5,9 5,7 6,2
Utbildning
Férgymnasial 5,9 5,8 6,1
Gymnasial 0,1 6,7 6,0
Eftergymnasial 6,2 5,9 6,6
Forskarutbildning 6,2 5,9 6,8
Okéand/saknas 6,3 6,1 6,7
Inkomst 2005 (1000 kr)
0 6,1 5,3 6,3
1-50 7,3 7,0 7,3
50-100 6,9 6,6 7,1
100-200 6,4 6,0 6,8
200-300 6,1 5,9 6,6
200-349 6,1 6,0 6,4
349- 5,6 5,9 6,2
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Den genomsnittliga arliga vardeutvecklingen sedan intrddet i systemet utryckt
som internrdntan var 6,3 procent for samtliga pensionssparare vid utgangen av ar
2006. For de som vid arsskiftet 2006/2007 hade en egen vald portfdlj var denna
6 procent och for de i Premiesparfonden var den nagot hogre, 6,7 procent.

Skillnaderna i nivaerna pa viardeutvecklingen som kan skonjas bland dem inom
Premiesparfonden, beror framfor allt pa individernas olika intrddesar. Exempelvis
har personer i alder 25-29 som till stor del kom in i systemet &r 2005 haft den hogsta
arliga virdeutvecklingen jimfort med andra dldersgrupper. Ar 2005 var ett &r da de
finansiella marknaderna haft en mycket god utveckling, vilket speglas bland dem
som placerat sina premiepensionspengar for forsta gangen. De som dr dnnu yngre,
18-24 aringar och har kommit med i systemet forst ar 2006 har inte varit med om
nagon finansiell nedgang én, vilket kan forklara den relativt hdga viardeutvecklingen
som de har fatt. Daremot de som valde att lata Sjunde AP-fonden forvalta kapitalet,
vilket utgér majoriteten av de nytillkomna 2006, har vardeutvecklingen varit sémre.
Det beror pa att Premiesparfonden har underavkastat 2006 jimfort med 2005.

Utbildningsniva, inkomstniva och alder dr ofta korrelerade med varandra, nagot
som exempelvis kan forklara varfér de med lagst inkomst har i genomsnitt fatt
bista vardeutvecklingen. Sannolikt dr de med ldgre inkomst ocksa yngre som inte
varit med sa ldnge i systemet och, som papekades ovan, inte varit med om nagon
borsnedgang &n.

Diagram 7: Vardeutveckling i genomsnitt per ar efter intradesar i systemet

12,0
|
|
10,0 - o
|
A [ |
° A
2 8,0 i
o A
£
S W Egen portfdlj
@ 6,0
‘3 n A Premiesparfonden
§ [ |
S 4,0 A
2,0
0,0 . . . . . .
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Intradesar

Diagram 7 ovan visar viardeutvecklingen fordelad efter individernas intradesar

i systemet. Diagrammet visar hur vardeutvecklingen har varit i genomsnitt sedan
start for dem som vid arsskiftet 2006/2007 hade en egen vald portfolj samt for
pensionssparare som hade sina medel placerade i Premiesparfonden. I genomsnitt
har alla "arskullar” haft en positiv vardeutveckling, men sparare som trddde in i
systemet ar 2002 respektive 2003 har haft den basta vardeutvecklingen totalt sett
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sedan start. Fran diagrammet framgar vidare att personer med intrddesaren
2001-2006 som vid utgangen av ar 2006 hade en egen vald portfolj, har haft en
bittre viardeutveckling &n de i Premiesparfonden. I Tabell 4 pé sidan 17 visades att
i genomsnitt hade pensionsspararna i Premiesparfonden fatt en béttre vardeutveck-
ling &n de som nagon gang valde en egen portfolj. Enligt diagram 7 kan man latt fa
uppfattningen att detta inte géller, men det beror pa att fordelningen av pensions-
spararna per intrddesér inte 4r densamma inom gruppen som har en aktivt vald port-
f6]j och gruppen som ligger i Premiesparfonden. De som vid arsskiftet 2006/2007
hade en egen portfolj har en kraftig 6verrepresentation av personer med intradesar
2000. Samtidigt finns en dverrepresentation av senare intrddesér bland personer
som vid &rsskiftet 2006/2007 hade sina medel i Premiesparfonden. ”Overavkast-
ningen” for Premiesparfondens sparare beror séledes pa en dvervikt av sparare med
senare intradesar.

Att pensionssparare som kom in i systemet efter 2000 och da gjorde ett aktivt
val har fatt en béttre vérdeutveckling &n motsvarande pensionssparare som har sina
medel i Premiesparfonden gar att forklara med att Premiesparfonden utvecklats
betydlig sdmre dn snittet aktiva under 2005 och 2006. Ett sitt att mita effektivitet
i de placeringsval som gjorts ar att studera kvoten mellan avkastning och riskniva
som illustrerar den riskjusterade avkastningen.* Da framgér att pensionsspararna
med medel i Premissparfonden har haft en béttre riskjusterad avkastning dn pensions-
spararna som gjort ett aktivt val, oavsett intradesar i systemet.

Diagram 8: Vardeutveckling i genomsnitt per ar i forhallande till risk efter intradesar
i systemet
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* Den risknivi som anvints iir risknivan for de fonder som pensionsspararna hade arsskiftet 2006/2007. Den méts som
den genomsnittliga volatiliteten av de i portfoljen ingaende fonderna under de senaste 36 manaderna. Ingen hénsyn har
tagit till samvariationen mellan fonderna. Det ér en svaghet att anvénda den genomsnittliga virdeutvecklingen per ar
sedan start i relation till den genomsnittliga risknivan i den senaste innehavda portfoljen i stillet for risknivan per
respektive dr, men det kan utgdra en approximation av det sanna” riskjusterade avkastningen.
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Individer i Premiesparfonden har fatt en genomsnittlig arlig vardeutveckling som
den 67:e percentilen aktiva spararen fatt, se diagram 9. Det innebér att 33 procent
av pensionsspararna med en egen vald portfolj har haft en béttre arlig utveckling pa
sina konton &n dem i Premiesparfonden, medan resterande aktiva har haft en simre
utveckling. Eftersom Premiesparfonden har som mal att avkasta béttre &n den
genomsnittlige pensionsspararen (50 percentilen) fastén till en lagre risk ar det ater-
igen intressant att jimfora vardeutvecklingen i relation till risk s& som det gjorts
ovan.

Den riskjusterade avkastningen i Premiesparfonden motsvarar den 90:e percen-
tilen aktiva pensionsspararen (se diagram 10). Det innebér att enbart 10 procent
av de med en egen vald portf6lj vid utgangen av 2006 hade en bittre riskjusterad
avkastning sedan start &n Premiesparfonden. Det kan konstateras att Premiespar-
fonden har presterat betydligt béttre per riskenhet &n vad den genomsnittliga aktiva
spararen gjort. Premiesparfonden har ocksa presterat en béttre absolut viardeutveck-
ling jamfort med en genomsnittlig aktiv sparare.

Diagram 9: Vardeutveckling i genomsnitt per ar for sparare med en egen portfolj relativt
dem i Premiesparfonden
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Diagram 10: Vardeutveckling i realtion till risk i genomsnitt per ar for sparare med en
egen portfolj relativt dem i Premiesparfonden
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Néstan samtliga pensionssparare hade vid arsskiftet 2006/2007 en positiv genom-
snittlig arlig vardeutveckling pa sina konton. Diagram 11 illustrerar spridningen i
form av intervaller for dels pensionssparare i Premiesparfonden, dels pensions-
sparare som hade en egen portfolj, antingen sedan start eller &tminstone vid utgangen
av ar 2006. I diagrammet kan urskiljas en liten grupp som hade en negativ arlig
virdeutveckling. Det finns individer som av olika anledningar féar en skuld till
PPM. Det kan exempelvis intriffa vid en korrigering av taxeringen som innebér att
en individ som kopte fondandelar for pensionsrétter som i efterhand visat sig vara
for hoga blir aterbetalningsskyldig. I sddana fall far individen negativa floden da
skulden aterbetalas, vilket paverkar berékningen av internrantan.
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Sammantaget visar diagram 11 att cirka en tredjedel av dem som gjorde ett
aktivt val, vid intrddet eller senare, hade en genomsnittlig arlig vardeutveckling pa
mellan 4-6 procent. Dérutover hade 42 procent av de aktiva en dnnu hogre arlig
vardeutveckling. Resterande 26 procent hade 4 procent eller lagre vardeutveckling.
Nar det géller personer i Premiesparfonden hade 6ver 40 procent en viardeutveck-
ling p& 4-6 procent och 54 procent hade en hogre viardeutveckling. Personer som
tritt in i systemet efter forsta valet ar 2000 tillhdr dem med en hdgre genomsnittlig
virdeutveckling.

Diagram 11: Spridning i vardeutveckling matt som internranta i genomsnitt
per ar for pensionssparare vid arsskiftet 2006/2007.
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I diagram 12 illustreras spridningen i vardeutveckling mellan pensionssparare som
hade en egen vald portf6lj vid utgangen av ar 2006 uppdelat per intradesar. I
diagrammet visas avkastningen for 99:e, 95:e, 5:e samt som légst forsta percen-
tilen. For gruppen pensionssparare som tridde in i systemet &r 2000 &r skillnaderna
i virdeutvecklingen mellan den som har haft bést och sdmst avkastning (90:e och
1:a percentil) storre jamfort med pensionssparare med ett senare intradesar. Daremot
ar spridningen i vardeutvecklingen for de allra flesta pensionssparare (95:e—5:e percen-
tilen) mindre i denna grupp &n for de flesta andra pensionsspararna.

Diagram 12: Spridning pa genomsnittlig arlig vardeutveckling for pensionssparare
med en egen portfdlj vid utgangen av 2006 per intradesar i systemet
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2.3 Vardeutveckling under 2006

Pa samma sitt som i foregaende avsnitt, beskrivs i foljande avsnitt vardeutvecklingen
rdknat som internréntan. Skillnaden &r att hir visas enbart vardeutvecklingen under
2006. Tabellen visar att det &r mycket sma skillnader mellan olika grupper vad det
géller virdeutvecklingen under 2006. Nér Internréntan berdknas for ett enskilt ar
sammanfaller den ganska vl med den tidsviktade avkastningen, PPM-index, som
for ar 2006 berdknades till 12 procent. Vardeutvecklingen dr nagot hogre bland dem
som hade en egen portf6lj &n dem i Premiesparfonden.
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Tabell 5: Genomsnittlig vardeutveckling under 2006 uttryckt som internranta, procent

Samtliga Pensionssparare Pensionssparare
med egen portfélj i Premiesparfonden

Alla 11,4 12,2 10,2
Kdn
Kvinnor 11,5 11,9 10,2
Mén 11,9 12,6 10,2
Alder
18-24 9,2 11,8 8,7
25-29 10,7 11,7 10,1
30-39 11,3 12,0 10,3
40-49 11,8 12,4 10,5
50-59 11,8 12,4 10,7
60- 11,9 12,4 11,0
Utbildning
Férgymnasial 11,3 12,1 9,7
Gymnasial 10,8 12,3 10,4
Eftergymnasial 11,6 12,2 10,4
Forskarutbildning 11,6 11,8 10,6
Okand/saknas 9,2 10,9 9,0
Inkomst 2005 (1000 kr)
0 11,1 12,8 10,5
1-50 9,8 11,7 9,3
50-100 10,2 12,0 9,5
100-200 11,0 11,9 10,1
200-300 11,6 12,2 10,4
300-349 11,9 12,4 10,5
349- 12,1 12,6 10,5

Den genomsnittliga risknivan i slutet av 2006 for de aktiva pensionsspararna var
11,7 procent.’ Att pensionssparare som gjort ett aktivt val har haft en béttre
vérdeutveckling én motsvarande pensionssparare som har sina medel i Premiespar-
fonden gér att forklara med ett hogre risktagande samtidigt som borserna gétt upp.
Risknivan i Premiesparfonden var i slutet av 2006, 7,4 procent.

Premiesparfonden har, som tidigare ndmnts, som mal att ha en béttre avkastning
dn den genomsnittlige pensionsspararen (50 percentilen). Enligt Diagram 13 har
Premiesparfonden inte klarat det malet fullt ut under 2006. Néra 55 procent av de
aktiva pensionsspararna hade dn hogre vardeutveckling under 2006 dn vad dem i
Premiesparfonden hade. Samtidigt ska Premiesparfondens avkastningsmal uppnas
till en ldgre risk. Diagram 14 som beskriver hur den riskjusterade avkastningen for

3 Risknivan i portfoljen méts som den genomsnittliga standardavvikelsen for de i portfoljen ingdende fonderna under de
senaste 36 manaderna. Ingen hénsyn tas till samvariationen mellan fonderna.
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aktiva respektive de i Premiesparfonden har varit under 2006, visar att spararen i
Premiesparfonden fétt béttre betalt per riskenhet &n vad den genomsnittliga aktiva
spararen fétt. Enbart 29 procent av de aktiva hade fatt en hogre riskjusterad avkast-

ning.

Diagram 13: Vardeutveckling under 2006 for sparare med en egen portfolj
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Diagram 14: Vardeutveckling under 2006 i realtion till risk for sparare med en

egen portfolj relativt dem i Premiesparfonden
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Under 2006 hade nira 100 procent av pensionsspararna en positiv viardeutveckling.
Till stor del forklaras detta av den positiva utvecklingen pa de finansiella markna-
derna under 2006 (se diagram 6 pa sidan 16). Av pensionsspararna med en egen
vald portf6lj hade 6ver 56 procent en virdeutveckling éver 10 procent under 2006
(se diagram 15). Det fanns dock relativt manga som fick en utveckling under 5 pro-
cent. Vad det giller Premiesparfonden har de allra flesta fatt en utveckling mellan
1015 procent. De som visar en ldgre utveckling dr exempelvis de pensionssparare
som kom in i systemet forst i april 2006.

Diagram 15: Spridning under 2006 per ar for personer med en egen portfolj respektive
de i Premiesparfonden vid utgangen av ar 2006
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En intressant friga i sammanhanget &r att ta reda pa vilka de fonder ar som genere-
rade negativ virdeutveckling under 2006. For att undersoka fragan kan man studera
individer som under hela aret haft samma portfolj. Analysen visar att det finns fonder
som dr ofta forekommande i1 deras portfoljer. De tre vanligaste fonder som dessa
personer hade var Swedbank Robur Contura, SEB-Likemedel och Swedbank Robur
Medica. Aven Swedbank Robur Kommunikationsfond samt Nordea Tillviixtbolags-
fond var vanliga valda fonder bland individer som fick en negativ viardeutveckling.
De allra flesta hade dessutom haft dessa fonder sedan de triade in i systemet.
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3 Placeringsval pa fondtorget

3.1 Riskniva i portfdljen

Genom att vélja riskniva 1 sitt pensionssparande kan individen paverka sin framtida
pension. Kénnetecknande for ett alternativ med hogre risk ér att virdefordndringarna
forvéntas vara storre over tid. Ett alternativ med ldgre risk innebar ddremot att storre
sviangningar i virde undviks och dédrmed finns inga mojligheter till hogre avkast-
ning. En placering med lédgre risk kan séledes resultera i ldgre pensioner. Samtidigt
kan ett val med hogre riskniva resultera i utfall med dnnu ldgre pensioner under
ogynnsamma omstindigheter.

Pensionsspararna som grupp hade vid arsskiftet 2006/2007 en genomsnittlig risk
pa 9,8 procent. Bland dem som hade en egen vald portfdlj var risken 11,7 procent.
Premiesparfonden visade en risk pa 7,5 procent. I diagram 16 sammanfattas fordel-
ningen av pensionsspararnas val av riskniva utifran fem olika risknivaer.* De individer
som ingar i berdkningen har portfoljer dir samtliga valda fonder har uppgift om
risk.

Diagram 16: Pensionssparare per vald riskkategori i portféljen samt fordelning
av fondutbudet per riskkategori
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® Risken i portfoljen berdknas som den sammanvigda variansen i de fonder som ingér i portfoljen for att sedan riknas om
till standardavvikelser. I berdkningen har det saledes inte tagits hidnsyn till samvariationen mellan olika fonder, vilket
innebdr att mattet tenderar att dverskatta fondportfoljens standardavvikelse.
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De fem riskkategorierna i diagram 16 motsvarar de kategorier som PPM anvénder i
sin fondkatalog. Diagrammet visar att en vervidgande majoritet av pensionsspararna
innehar portfoljer pa medelriskniva. Runt en procent av spararna har portfoljer med
mycket lag eller mycket hog risk. Mén tenderar ddremot att ta nagot hogre risker dn
kvinnor som i nagot storre utstrackning dn man véljer portfoljer som ligger pa de
lagre risknivéerna.

Fordelningen av fondutbudet efter riskkategori stimmer relativt vél dverens med
monstret pa pensionsspararnas fordelning. Av samtliga fonder som har uppgift om
risk, dr 68 procent klassificerade som medelriskfonder. Samtidigt framgar av diagram
16 att pensionsspararna i jamforelse med fondutbudet dr 6verrepresenterade i kate-
gorin medelrisk.

Individernas genomsnittliga riskprofil skiljer sig inte ndimnvirt mellan individer
i olika aldersgrupper med undantag for de yngsta. Bland 18-24 aringar 4r andelen
som valt en portfolj med hog risk betydligt hdgre 4n i de andra dldersgrupperna.
Denna grupp har valt fonder utifran den information som finns om fondernas av-
kastning, vilket har frimjat hdgriskfonder som exempelvis Rysslandsfonder. Enligt
PPM:s analys av nytillkomna sparare for ar 2006 var Swedbank Robur Rysslands-
fond, HQ Rysslandsfond samt East Capital Rysslandsfond bland de tio mest valda
fonderna’ Det ér viktigt att uppméarksamma denna grupp och folja upp deras beteende
over tid. Vid unga ar spelar det nog mindre roll att pengarna placeras i hdgriskfonder
men pa sikt bor sadana individer se dver sitt sparande. Dock bor det poéngteras att
det beror relativt fa individer, eftersom de allra flesta nytillkomna inte véljer aktivt.

Tabell 6: Fordelning av individer per vald riskniva och alder, procent

Alder  Mycket Lig Medel- Hog Mycket
lag risk risk risk risk hog risk

18-24 3,8 10,9 67,2 12,9 B3
25-29 1,0 4,8 85,4 7,1 1,7
30-39 0,6 2,6 90,9 51 0,8
40-49 0,7 3,9 89,5 5,0 0,9
50-59 1,3 12,7 79,7 5,2 1,1
60- 2,9 20,1 70,6 4,8 1,5

Nar pensionsspararnas riskprofil studeras utifran vilket ar de tradde in i systemet
framgar att personer som har funnits med i systemet sedan ar 2000, i storre utstrack-
ning dn andra, har portfoljer pa medelriskniva. Samtidigt &r den andelen som har
en mycket 1ag riskprofil storre for individer med ett senare intradesar. Borsfallet i
borjan av decenniet har troligen paverkat nytillkomna satillvida att de blev mycket
forsiktigare i sina val. Dock visas i diagram 17 tydligt att andelen som véljer hog-
riskportfoljer dr hogre bland nytillkomna 2006 &n bland nytillkomna foregaende éar.
Det kan tolkas som att den positiva utvecklingen pa de finansiella marknaderna
under 2005 har bidragit till en beteendeforandring bland nyvéljarna 2006.

7 Nyviljarna 2006, PM 2006-05-11.
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Diagram 17: Pensionssparare per riskkategori i portfoljen efter intradesar i systemet
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3.2 Tillgangsallokering

Att bestimma den langsiktiga inriktningen for forvaltningen i form av en strategisk
tillgangsfordelning &r normalt det beslut som bidrar mest till portféljens risk och
avkastning. Det mest avgdrande beslutet for risknivan i en portfolj &r uppdelningen
i aktier och obligationer — ju hogre andel aktier, desto hogre risk.

Analys av forstagangsviljarna har visat att tillgangsallokeringen fordndrats dver
tid. Bland forstgangsvéljarna ar 2000 investerades cirka 92 procent i aktier och 8
procent i rantor medan det frdn och med &r 2003 har skett ett skift bland forsta-
gangsviljarna som till och med ar 2005 har investerat ungefar 70 procent i aktier
och 30 procent i rantor. Nyspararna 2006 har dock brutit den trenden. Bland deras
aktiva val placerades néra 87 procent i aktier och 13 procent rintor, vilket innebar
att fordelningen som géllde under de forsta &ren i systemet &r néstintill aterstalld.

Tabell 7 visar den genomsnittliga tillgangsallokeringen hos sparare som hade
egen vald portf6lj vid utgangen av ar 2006. Eftersom pensionssparare med intriddes-
aret 2000 vager tyngst framtrader inte ovan ndmnda forandring i investeringsbeteende.
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Tabell 7: Tillgangsallokering hos pensionssparare med en egen vald portfdlj, procent

Svenska aktier
Globala aktier
Summa aktier
Svenska rantor
Utlandska rantor
Summa réantor

Andel av tillgangarna
(procent)

85,8
55,4
90,9

7,0
2,2
9,2

Nar tillgdngsallokeringen studeras pé individniva framgar av diagram 18 nedan att
cirka 55 procent av de aktiva pensionsspararna placerade hela sitt innehav i aktier,
medan mindre &n 2 procent placerade hela innehavet i réntor vid arsskiftet 2006/2007.
Diagrammet visar vidare att mén i storre utstrackning &n kvinnor har hela innehavet
i aktier, vilket stimmer 6verens med att mén generellt viljer en hogre riskniva dn
kvinnor 1 sitt premiepensionssparande.

Diagram 18: Andel aktiva sparare per andel placerat i aktier, efter kdn i procent
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I diagram 19 illustreras tillgdngsallokeringen vid arsskiftet 2006/2007 for de aktiva
spararna uppdelat efter pensionsspararnas alder. Andelen aktier ligger mellan 66
och 95 procent. Generellt finns det en trend att aktieinnehéllet i portféljen minskar
med 6kande alder. Dock avviker de allra dldsta och yngsta fran detta investerings-
beteende. De édldre har mindre medel i systemet till f61jd av tjugondelsinfasningen.
For dessa individer spelar premiepensionen en mindre roll. Det kan forklara varfor
de véjer att placera till hogre risk. Att de yngsta har en ldgre andel aktier kan for-
klaras av att de kom in i systemet efter 2003 och att de har reagerat pa nedgédngen
pa aktiemarknaden som intrdffade innan dess.

Diagram 19: Genomsnittlig aktieandel per alder
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3.3 Antal valda fonder

Pensionsspararna kan maximalt vélja fem fonder till sin portfdlj. De analyser av
forstagangsvaljarna som tidigare har gjorts, har visat att antalet valda fonder minskat
successivt sedan inférandet av premiepensionssystemet. Forstagangsviljarna ar
2006 valde i genomsnitt 2,5 fonder jamfort med forstagangsviljarna ar 2000 som

i genomsnitt valde 3,4 fonder. Vid utgangen av ar 2006 hade pensionsspararna med
en egen vald portfolj i genomsnitt 3,3 fonder.

Diagram 20: Fordelning av aktiva pensionssparare per antal valda fonder och kon
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Av diagram 20 framgar att de allra flesta aktiva pensionssparare har en portfolj
innehéllande fem fonder samt att skillnaden mellan kvinnor och mén ar marginell.

3.4 Avgiftsnivan i portfoljen

Avgiftsnivan i portfoljen har pé lang sikt stor betydelse for pensionsutfallet. En
avgift pa exempelvis 0,50 procent som forréntar sig under en period av 33 ér, redu-
cerar pensionen med cirka 15 procent.® Det ar darfor angeldget att folja de valda
portfoljers avgifter. Varje vald fond har en avgift som viktas med vald férdelningen
i fonden. Summan av vikterna utgdr ddrmed portfoljens avgift.

Samtliga pensionssparare hade vid arsskiftet 2006/2007 i genomsnitt en portfolj-
avgift pa 0,36 procent. De som har sitt sparande 1 Premiesparfonden har en avgift
pa 0,14 procent medan aktiva pensionssparare ligger hogre, namligen 0,53 procent.

En investerad krona finns i Premiepensionssystemet i genomsnitt under 33 ar.
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Tabell 8 visar att aktiva kvinnor har en nagot lagre genomsnittlig avgift 4n mén och
att avgiftsnivan i portfoljen minskar ju dldre pensionsspararen ar. Vidare framgar av
tabell 8 att fem procent av de aktiva spararna har en avgift hogre dn 1,09 procent
(95:e percentilen). Det skulle kunna innebéra att pensionen i framtiden reduceras
med cirka 30 procent om avgiften hélls pa denna niva under den genomsnittliga
placeringhorisonten pa 33 ar.

Tabell 8: Avgifter i portfdljen pensionssparare med en egen vald portfdlj, procent

Medel Median 5:e 95:e
percentil percentil
Alla 0,53 0,45 0,24 1,09
Kdn
Kvinnor 0,50 0,43 0,24 1,02
Man 0,55 0,47 0,24 1,13
Alder
18-24 0,68 0,65 0,22 1,31
25-29 0,59 0,52 0,26 1,19
30-39 0,55 0,49 0,25 1,11
40-49 0,52 0,45 0,24 1,09
50-59 0,50 0,42 0,24 1,05
60- 0,48 0,39 0,22 0,99

En viktig aspekt att belysa ar huruvida en hdgre avgiftsniva leder till hdgre avkast-
ning. Om en hogre avgift avspeglar en aktiv forvaltning som dessutom placerar i
hogriskfonder dr det mojligt att en sadan fond, atminstone pa kort sikt, presterar
bittre. Enligt finansiell teori dr det dock svart att pa lang sikt sld marknaden, vilket
talar emot det positiva sambandet mellan avkastning och fondavgift.

3.5 Pensionsspararnas forvaltarval

Bland de aktivt tio mest valda fonderna i systemet dr atta stycken aktiefonder, en
generationsfond (SPP 60-tal) och en blandfond (AMF Pension Balansfond). Atta
av fonderna &r registrerade av svenska fondbolag. Carnegies fonder ar utlands-
registrerade.

De fonder som har manga val i slutet av 2006 &r ocksa de som var populdra vid
forsta valet &r 2000. Ungefar 70 procent av pensionsspararna fran 2000 ligger, som
framgatt, naimligen kvar i sitt forsta val. Swedbank Robur Contura som var mest
populdr 2000 ar fortfarande den mest valda fonden i systemet, cirka 14 procent av
de aktiva pensionsspararna har fonden i sin portfolj. Contura har utvecklats samst
av fonderna pa tio-i-topp listan, i snitt -9,2 procent per ar.

Av forvaltarna har AMF Pension och Swedbank Robur tre fonder vardera pa
tio-i-topp listan. Carnegie har tvé fonder och SPP och Didner och Gerge har en
fond vardera.
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De mest valda fonderna préglas av laga avgifter. Det beror delvis pa att kapitalet
PPM har placerat i dessa fonder ar stort och ddrmed ocksa den rabatt som fonderna

ska betala.

Tabell 9: De 10 mest valda fonderna

Fondnamn Risk 36

manader

(procent)
Swedbank Robur Contura 13,8
AMF Pensions Aktiefond - Sverige 11,7
AMF Pensions Aktiefond - Varlden 10,1
Didner & Gerge Aktiefond 14,2
Swedbank Robur Aktiefond Pension 9,7
Swedbank Robur Medica 11,1
Carnegie Fund - Medical Sub-Fund 13,4
Carnegie Fund - WorldWide Sub-Fund 11,2
SPP Generation 60-tal 9,5
AMF Pensions Balansfond 6,9

Avkastning
2002-2006
snitt/ar
-9,2

15,7

8,0

11,2

5,6

-4.7

-3,3

4,4

4,8

7,5

Placering Andel bland
2000 totalt aktiva

(procent)

1 14

4 12

2 11

5 10

6 9

3 8

7 6
>10 5
>10 5
10 5

Tabell 9 ovan visar de tio mest valda fonderna utifran antalet val. Sett till andelen
av det totala kapitalet exklusive Premiesparfonden blir rangordningen négot annor-
lunda. Swedbank Robur Medica, Carnegie Fund — WorldWide Sub-Fund samt
Carnegie Fund — Medical Sub-Fund hamnar pa platserna 14, 13 och 20 da rang-
ordningen sker efter andel kapital. I stéllet traider SPP — Generation 50 tal, HQ —
Rysslandsfond och Folksam — LO Sverige in bland de i tio i topp listan. Mest kapital
har AMF Pension aktiefond — Sverige. I tabell 10 sammanfattas de tio mest valda

fonderna med hansyn till kapital.

Tabell 10: De 10 fonder med mest kapital

Fondnamn

AMF Pensions Aktiefond - Sverige
AMF Pensions Aktiefond - Véarlden
Didner & Gerge Aktiefond
Swedbank Robur Aktiefond Pension
SPP Generation 60-tal

SPP Generation 50-tal

HQ - Rysslandsfond och Folksam
Swedbank Robur Contura

AMF Pensions Balansfond

Folksam — LO Sverige

O 00 N O O WDN

—
o

Placerat kapital

arsskiftet 2006/2007

(Mkr)

9652
7 905
7061
7 032
5073
4 675
4 098
3930
3 550
3169

Placering
2000

N 00w o NN A

>10

10
>10
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4 Pensionsspararnas val och
aktivitet

4.1 Forsta valet

Beteendet vid forsta valet har foriindrats dver tid. Ar 2000 d4 systemet introducerades
valde tva tredjedelar av pensionsspararna en egen portfolj medan resterade tredjedel
overlat forvaltningen at Sjunde AP-fonden. Andelen aktiva val vid intrddet har
minskat avsevirt de senaste aren, vilket delvis beror pa att individer som trider in

i systemet dr véaldigt unga och inte sirskilt intresserade av pensionssparande. Inom
kollektivet som helhet gjorde 53 procent ett aktivt val vid intrddet men som ndmns
ovan och som tabell 11 nedan visar, finns det stora skillnader beroende pa vilket ar
individen kom in i systemet.

Tabell 11: Andel med en egen vald portfdlj vid forsta valet per intridesar

Intridesar  Andel med egna val
vid intrddet (procent)

2000 67,0
2001 17,6
2002 14,1
2003 8,3
2004 9,4
2005 8,0
2006 7,5

Pensionssparare som vid intrddet i systemet placerade sina medel i Premiesparfonden
valjer i stor utrdckning att ha kvar den portfoljen. Vid arsskiftet 2006/2007 var
andelen 89 procent. Hos pensionssparare som vid intrédet valde en egen portfolj
finns en tendens att vara ndgot mer aktiv jamfort med dem i Premiesparfonden,
men skillnaden mellan grupperna &r inte sa stor. Cirka 70 procent av dem som valde
aktivt vid intrddet hade kvar samma portfolj vid arsskiftet 2006/2007.

Ytterligare egenskaper som urskiljer individer som vid intrddet gjort ett eget val
fran dem som inte gjort det dr utbildning, inkomst samt fodelseland.
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Tabell 12: Andel med en egen vald portfdlj vid forsta valet per uthildning,

inkomst och fodelseort

Kodn
Kvinnor
Man

Utbildning
Férgymnasial
Gymnasial
Eftergymnasial
Forskarutbildning
Okand/saknas

Inkomst 2005 (1000 kr)

0

1-50
50-100
100-200
200-300
300-349
349-

Fodelseort
Sverige

Norden (exkl. Sverige)

Ovriga

Andel med egna val
vid intradet (procent)

54,1
52,3

42,0
55,6
59,3
57,8

6,7

24,3
19,5
26,8
45,0
61,3
67,9
71,3

59,9
52,9
29,7

Av tabell 12 framgér att ju hogre utbildning och ju hogre inkomst desto storre andel
som gjorde ett eget val vid intrddet. Dessutom var personer fodda i Sverige mer be-
nigna att gora ett eget val jamfort med personer fodda i andra lander. Nar det géller
personer som antingen saknar eller har en okénd utbildning, kan konstateras att de
ar relativt f4. De dr dessutom dverrepresenterade bland yngre och bland personer
som kom in i systemet under senare ar.” De ar ocksa kraftigt dverrepresenterade
bland personer fodda i andra ldnder &n Sverige eller 6vriga nordiska lander.

? Anledningen till att utbildning saknas i registret beror sannolikt pa brister i registret. SCB saknar exempelvis uppgifter
om invandrarnas utbildning i hemlandet samt uppgifter fran vissa typer av utbildningar som till exempel Komvux och
arbetsmarknadsutbildningar. Dessutom finns det en eftersldpning vid uppdatering av registret, vilket paverkar framfor
allt de yngre grupperna som nyligen gétt ut gymnasiet.
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4.2 Engangsviljarna

Pensionssparare som &r kvar i sitt forsta aktiva val betecknas i denna rapport som
engangsviljare. Det dr framfor allt den stora gruppen som valde aktivt ar 2000 som
ar mest intressant att studera i sammanhanget, eftersom de &r ménga och funnits med
langst i systemet. Dessutom uppmuntrades de att gora ett aktivt val, vilket flertalet
gjorde. I Diagram 21 illustreras andelen som har kvar samma portf6lj som de valde
vid intrddet. | diagrammet visas sévil de med en egen vald portfolj som de i Premie-
sparfonden.'

Diagram 21: Pensionssparare som har kvar samma portfdlj som de valde vid
intradet i systemet
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Det framgér tydligt att de flesta, oavsett om valet var aktivt eller inte har kvar samma
portfolj. Andelen 6kar ju senare intrddesar, vilket dr ett forvéntat resultat. Kvinnor
tenderar att ha kvar sin forsta portfolj i ndgot hogre utstrickning én mén. Bendgen-
heten att ha kvar portfoljen minskar med éldern férutom bland de allra éldsta. Perso-
ner med lagre utbildning och ldgre inkomst tenderar ocksa i hdgre utstrackning dn
andra att ha kvar sin forsta aktiva valda portf6lj. PPM har under hosten 2006 genom-
fort en sdrskild informationskampan;j bland engangsviljare sedan ar 2000. Syftet
var att uppmuntra pensionsspararna att se dver sina konton, men ocksé informera om
att PPM pa sin hemsida har ett placeringshjialpmedel." PPM avser att f6lja upp denna
kampanj under ar 2007. Det dr saledes viktigt att veta ifall kunskap om att hjalpmedel
finns, leder till en hogre aktivitet hos individer som annars hade forblivit passiva.

10 . . . . . - . e
Personer i Premiesparfonden definieras inte som engangsvéljare men det ar intressant att jimfora dessa med dem som
vid intrddet valde aktivt.

1 ppM-Lotsen.
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4.3 Fondbytesaktivitet

Det finns inget sjdlvindamal med att byta fonder men det dr dnskvért for personer
som gjorde ett aktivt val att se dver sitt sparande emellanat. Vill man behélla samma
riskprofil i sin portfolj kan det vara lampligt att ibland rebalansera portfoljen.

Antalet fondbyten 6kar kontinuerligt och nadde vid arsskiftet 2006/2007 till
cirka 1,75 miljoner. Mest 6kade antalet fondbyten mellan ar 2004 och 2005, med
mer dn 90 procent. Borsutvecklingen var gynnsam under 2005, vilket eventuellt
skapade incitament till fler fondbyten. Dessutom har forvaltningsbolag som etablerat
sig pa marknaden lockat till sig pensionssparare som av en eller annan anledning
valt att Overlata at dessa bolag att genomfora fondbyten 4t dem. Med anledning av
detta forekommer det att manga individer byter fonder samtidigt och flera ganger
per &r. Aven under 2006 6kade antalet fondbyten, men inte i lika stor omfattning
som dret innan.

Diagram 22: Antal byten sedan start
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I avsnittet om engéngsvéljarna nimndes att de flesta av pensionsspararna har kvar
samma portfolj som de valde vid intrédet i systemet. Detta betyder att det &r en
mindre andel av pensionsspararna som star bakom de flesta bytena.

Det finns dock ett utflode fran savil Premiesparfonden som frén den forsta aktiva
portfdljen vid intriddet i systemet. Diagrammen 23 och 24 nedan visar antalet personer
som édrligen lamnar Premiesparfonden respektive antalet personer som vid intrédet
valde aktivt och dérefter bytte sin portfolj. Nar det géller utflodet fran Premiespar-
fonden visas data fran februari 2001 och framat."

12 vid systemets inforande ar 2000 uppstod en del fel vid ifyllandet av valblanketter, vilket resulterade i att en relativt stor
grupp individer tillfalligt placerades i Premiesparfonden tills felen rittades upp. Dérfor dr data angéende utflodet fran
Premiesparfonden inte korrekt for ar 2000 och dven for februari 2001.
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Diagram 23: Antal personer som hytt fran Premiesparfonden till en egen portfolj per ar
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Av diagrammet ovan framgar tydligt att utflodet fran Premiesparfonden dkar for
varje ar. Forutom vid forsta valet 2000 och till viss del 2001 later de allra flesta
Sjunde AP-fonden forvalta kapitalet. Flertalet &r dd unga och har f4 medel att placera.
Nar beloppet 6kar blir individer mer benédgna att gora egna val, vilket avspeglas i
diagrammet.

Monstret for dem som valde aktivt vid forsta valet och bytte for forsta gdngen ar
ganska likt monstret som utflodet fran Premiesparfonden har, men antalet personer
ar betydligt storre. Vid arsskiftet 2001/2002 bytte exempelvis cirka 56 000 personer
sitt forsta aktiva val, medan fran Premiesparfonden utgjordes utflodet av knappt
9 900 personer. Ar 2005 bytte cirka 180 000 personer sitt forsta aktiva val, mer dn
tre ganger fler 4n fran Premiesparfonden samma ar.

Diagram 24 visar dock att antalet som byter sitt forsta val har minskat nagot ar
2006. En mojlig anledning kan vara att incitamenten att vara aktiv 6kade sarskilt
under 2005 da utvecklingen pa de finansiella marknaderna var mycket positiv.
Dessutom etablerade sig flera forvaltningsbolag som eventuellt lockade till sig just
personer som annars hade hamnat i kategorin “engangsviljare”.
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Diagram 24: Antal personer som hytt fran ett forsta aktivt val till en annan portfdlj per ar
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Vid arsskiftet 2006/2007 hade drygt en femtedel av pensionsspararna genomfort
minst ett fondbyte sedan intrddet i systemet. Resten hade kvar sin forsta portfolj.
Det motsvarar cirka 1,1 miljoner individer. Det skedde siledes en 6kning av antalet
som bytte fonder jamfort med foregdende ar da enbart 16 procent hade bytt minst
en gang. Mén dr nagot dverrepresenterade i gruppen som bytte fonder men skillnaden
ar marginell jaimfort med konsfordelningen inom kollektivet som helhet.” Personer
over 50 ar dr ocksa dverrepresenterade bland bytarna. De som byter dr ocksa i storre
utstrackning personer som har funnits med i systemet i flera ar. Individer med intrades-
aret 2000 utgor exempelvis 91 procent av dem som genomforde minst ett byte men
de utgdr endast 77 procent av pensionsspararkollektivet.

Som det papekades tidigare finns det individer som valt att dverlata forvaltningen
av pensionssparandet at forvaltningsbolag. PPM har analyserat massbyte av fonder
och funnit en dverrepresentation av personer boende i norrlandsregionen dér flera av
forvaltningsbolagen ér beldgna.' Diagram 25 visar att personer i norra Sverige har
varit mer aktiva én andra, vilket stodjer resultaten i PPM:s tidigare analys.

31 kollektivet ir 50,9 procent mén och 49,1 procent kvinnor.
“ppM:s PM, Massbyte av fonder (inget dnr).
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Diagram 25: Lansfdordelning for bytare respektive kollektivet
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En femtedel av pensionsspararna hade vid utgédngen av ar 2006 gjort minst ett fond-
byte. Inom gruppen som gjorde ett aktivt val vid intrddet hade drygt 30 procent gjort
fondbyten och bland dem som valde Premiesparfonden hade knappt 11 procent gjort
det.

Av diagram 26 framgér att sammantaget mer én hélften av dem som bytte fond
hade gjort det enbart en gang, nédra 38 procent bytte 2 till 10 ganger och resterande
9 procent bytte 11 eller fler ganger. Diagrammet visar ocksa att inom gruppen som
vid intrddet i systemet valde aktivt, fanns det en stor andel som bytte tva eller fler
ganger. Inom gruppen som bytte fran Premiesparfonden var andelen personer med
tva eller fler byten betydligt lidgre.
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Diagram 26: Andel aktiva pensionssparare per antal byten sedan start
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I nésta diagram visas antalet byten bland dem som vid intrédet valt aktivt men bytt
sedan dess uppdelat pa intridesar. Av diagrammet framgar att oavsett intraddesar
beter sig de flesta mer eller mindre pa samma sitt. Sett till antal byten bland kvinnor
och méin som valt aktivt vid forsta valet, ar skillnaden mellan konen relativt liten.
Kvinnor gor i ndgot storre utstrdckning &n mén enbart ett byte, medan mén tenderar
att gora relativt sett nagot fler byten &n kvinnor.
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Diagram 27: Pensionssparare som valt aktivt vid intradet och bytt fonder sedan dess,
samtliga och per intradesar
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Behéllningen pé kontot kan vara en viktig parameter for bendgenheten att vara
aktiv som pensionssparare. Pensionsspararnas kontobehallning ar storre ju fler
byten de har gjort sedan forsta valet. Det géller savél de som vid intrddet valde
aktivt som de som latit Sjunde AP-fonden forvalta sparandet. Skillnaden mellan den
som bytt en gang och den som bytt mer &n 10 ganger &r i genomsnitt 13 000 kronor
for aktiva sparare och néra 10 000 for sparare som nagon gang haft sina medel i
Premiesparfonden. I jamforelse med de utan byten, dvs. engangsviljarna, ar skillnaden
annu storre. En analys som PPM gjort bland individer som ldmnar Premiesparfonden
visar att sannolikheten att byta till en egen portfdlj &r storre ju hdgre behallning pa
kontot.” En intressant fraga i sammanhanget dr huruvida hogre aktivitet leder till
hogre marknadsvéarde eller om det dr nivan pa markandsvardet som ger incitament
till aktivitet. Mitchell, Mottola, Utkus och Yamaguchi (2006) visar att hushall med
storre finansiella tillgdngar (utdver pensionssparandet) dr mer benégna till aktivitet'.
Ytterligare en fraga dr ifall bytet i sig genererar ndgon hogre avkastning genom att
individer byter till en battre portfol;.

15 Vad kinnetecknar individer som byter Premiesparfonden? Dnr 06-21.

' The Inattentive Participant: Protfolio Trading Behavior in 401(k) Plans” PRC WP 2006-5, Pension Research Council
Working, Paper.
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Tabell 13: Genomsnittlig kontobehallning vid arsskiftet 2006/2007 per antal byten
sedan start, kronor

Antal byten Valt aktivt Premiesparfonden
sedan intradet vid forsta valet vid forsta valet
O byten 57 859 35 251
1 byte 64 636 50 473
2-10 byten 73 058 61177
11 eller fler byten 77 376 69 529

Tabell 14 nedan tyder pa att fler byten ger en genomsnittlig hdgre avkastning. Detta
ar intressant dé tidigare studier visat pd motsatsen. Enligt Barber exempelvis och
Odean (2000) far aktiva sparare ldgre avkastning 4n icke aktiva.” En bidragande
orsak till att det i PPM systemet historiskt varit 16nsamt att byta fonder kan vara att
bytarna inte behdver bara nagra transaktionskostnader. Dock bor inte allt for langt-
gdende slutsatser dras av detta da det avser en relativt kort och speciell period.

Tabell 14: Genomsnittlig arlig vardeutveckling/internrantan sedan intradet i systemet
per antal byten sedan start, procent

Antal byten Valt aktivt Premiesparfonden
sedan intradet vid forsta valet vid forsta valet
0 byten 5,5 6,7
1 byte 6,0 6,7
2-10 byten 7,2 7,6
11 eller fler byten 7,8 8,6

Av tabell 15 och 16 gar att utldsa att personer som gér manga fondbyten, har en
tendens att vilja portfoljer med hogre risk jamfort med personer som byter séllan
eller inte alls. Vid en ndrmare underdkning av dem som gjorde 11 eller fler byten
sedan intridet i systemet, framgar att Rysslands- och Osteuropafonder samt Kina-
fonder ér bland de mest valda i deras portfoljer. Dessa fonder har hog risk och har
avkastat mycket bra under 2006, nagot som kan forklara varfor de frekventa bytarna
har fatt en hdgre genomsnittlig vardeutveckling och en hdgre kontobehéllning dn
andra.

17 Barber, Brad M, and Terrance Oden. 2000. “Trading in Hazardous to Your Wealth: The Common Stock Investment
Performance of Individual Investors.” Journal of Finance, LV(2). 773-806
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Tabell 15: Andel pensionssparare som valt aktivt vid forsta valet per riskkategori och
antal byten sedan start, procent

Riskkategori

Mycket 1ag risk

Lag risk
Medel risk
Hog risk

Mycket hog risk

0 hyten

0,4
9,1
89,5
0,8
0,2

1 hyte

3,4
8,8
76,3
9,6
1,9

2-10 hyten

2,3
3,9
65,0
24,1
4,7

11 eller
fler byten

2,0
1,6
69,2
22,7
4,5

Tabell 16: Andel pensionssparare som hade Premiesparfonden vid forsta valet per
riskkategori och antal byten sedan start, procent

Riskkategori 1 byte 2-10 byten 11 eller

fler byten
Mycket 1ag risk 3,1 1,8 2,2
Lag risk 8,5 4,1 2,2
Medel risk 79,4 68,7 68,6
Hog risk 6,3 20,8 22,2
Mycket hog risk 2,7 4,6 4,8

I avsnittet om portfoljavgiften konstaterades att avgiftsnivan hos pensionssparare
med en egen vald portfolj vid utgdngen av ar 2006 var i genomsnitt 0,53 procent.
Denna niva stémmer ganska vél 6verens med avgiftsnivan som géller for dem som
enbart gjort ett byte sedan start. Enligt tabell 17 ar avgiftsnivan vésentligt hdgre

hos individer med fler byten bakom sig. Det har tidigare konstaterats att flertalet

av dem som gjorde manga byten, ocksa hade hogriskfonder i sina portfoljer. Sadana
portfoljer kriver ofta en aktiv forvaltning och med det f6ljer ofta hogre avgifter.

Tabell 17: Avgiften i portfdljen for pensionssparare per antal byten

1 byte 2-10 byten 11 eller
fler byten
Alla 0,55 0,76 0,91
Kon
Kvinnor 0,53 0,73 0,90
Man 0,57 0,78 0,92
Alder
18-24 0,71 0,89 0,92
25-29 0,63 0,80 0,94
30-39 0,57 0,79 0,92
40-49 0,54 0,77 0,93
50-59 0,52 0,74 0,89
60— 0,51 0,69 0,85
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5 Pensionarskollektivet

Pensionérskollektivet utgor cirka 6 procent av alla pensionssparare i premiepensions-
systemet. Vid utgangen av ar 2006 uppgick de till cirka 343 000 individer. Andelen
kvinnor dr nagot hogre 4n mén (51 procent), vilket dr det omvénda forhallandet till
fordelningen mellan kdnen inom pensionsspararkollektivet.

I tabell 18 sammanfattas antalet pensiondrer vid utgdngen av respektive ar upp-
delade efter fond- respektive traditionell forsikring. Ur tabellen kan utldsas att antalet
pensiondrer som véljer traditionell forsékring har 6kat ndgot under de senaste éren.

Tabell 18: Antal pensionarer per produktyp och ar

Fondforsdakring  Traditionell  Andel i Traditionell

forsakring forsakring
2001 2444 245 9,1 %
2002 8777 839 8,7 %
2003 72 265 6 303 8,0 %
2004 147 645 12 763 8,0 %
2005 223 863 25 884 10,4 %
2006 302 478 40 995 11,9 %

Niéra 12 procent av pensionédrerna hade i december 2006 en sa kallad traditionell
forsakring.' En 6vervdgande majoritet av pensionsspararna har alltsé kvar sitt
innehav i fonder. Bland dessa har 55 procent en egen vald portf6lj pa fondtorget.
Pensiondrerna hade dock en ldgre andel aktiva jamfort med kollektivet pensions-
sparare.

5.1 Kontobehallning

Pensionérernas kontobehéallning dr i genomsnitt cirka 18 340 kronor. For pensionérer
med traditionell forsékring dr kontobehéllningen 17 130 och for de i fondforsékring
18 500 kronor. Kontobehallningens storlek paverkas av flera faktorer. For det forsta
omfattas varje kohort olika av premiepensionssystemet, fran fyra tjugondelar for
kohort 1938 till elva tjugondelar for kohort 1945. For det andra paverkas behall-
ningen av vilken uttagsniva pa pension som varje individ véljer, samt tiden som
individen har varit pensionér. Déarutover kan behallningen paverkas av vilken typ av
forsdkring som pensioniren véljer, fondforsakring eller traditionell forsékring samt
av att pensiondren eventuellt forvarvsarbetar och dirmed fortsatter tjana in nya
pensionsrétter.

18 Bland nytillkomna pensionérer 2006 valde cirka 16 procent traditionell forsakring.
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Diagram 28 kontohehallning for fondforsakring och traditionell forsakring per
kohort vid 100 procents uttag av pension
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Enligt diagram 28 har fondpensiondrerna en hdgre kontobehallning oavsett kohort
jamfort med pensiondrer med traditionell forsékring. Anledningen till detta kan
vara att placeringsinriktningen inom traditionell forsikring ar betydligt forsiktigare
dn vad ménga pensiondrer med fond forsékring viljer. Fondpensionérer kan ha
gynnats av det senaste arets borsuppgang.

5.2 Vardeutveckling for fondpensionarerna
sedan start

I kapitel 2 beskrivs utforligt vilka metoder som finns for berdkning av véirdeutveck-
ling. I ssmmanhanget ndmns att i denna rapport analyseras virdeutvecklingen genom
berdkning av kapitlaviktad avkastning, det vill sédga internrdntan da vi frimst under-
soker hur behéllningarna utvecklas dver tid.

Berdkningen gors for pensiondrer i fondforsakring och inte i traditionell forsak-
ring. Darfor redovisas i tabell 20 enbart fondpensiondrernas genomsnittligt arliga
vardeutveckling. Av tabellen framgar att fondpensiondrerna hade i genomsnitt 5,8
procent arlig utveckling. De som vid érsskiftet 2006/2007 hade en egen vald port-
o] hade en lagre virdeutveckling én dem i Premiesparfonden, vilket stimmer
vil overens med pensionsspararnas monster. (se tabell 4 pa sida 17). I vrigt har
pensiondrer en virdeutveckling som dverensstimmer med den som pensionsspararna
som tridde in i systemet ar 2000 hade. Det &r ett rimligt resultat da 92 procent av
pensiondrskollektivet kom in i systemet ar 2000.

RAPPORT OM PENSIONSSPARARNA 2006

47



48

Tabell 19: Genomsnittlig arlig vardeutveckling for fondpensionarer sedan intradet
i systemet uttryckt som internranta, procent

Samtliga Pensionar med Pensionar i
egen portfolj  Premiesparfonden
Alla 5,8 5,5 6,1
Kdn
Kvinnor 5,8 5,5 6,1
Mén 5,8 5,6 6,0
Kohort
1938 5,9 B 7/ 6,1
1940 5,6 5,3 6,0
1941 5,7 54 6,1
1942 5,8 5,5 6,2
1943 5,5 5,5 5,4
1944 5,8 5,7 59
1945 59 59 5,7

Under 2006 fick fondpensionérer i genomsnitt en virdeutveckling pa 11,9 procent.
Pensionérer med en egen vald portfolj fick 12,4 procent och dem i Premiesparfonden
fick 11,3 procent. PPM-index for ar 2006 beréknades till 12 procent, vilket i stort
Overensstimmer med interrdntan under samma period."

5.3 Fondpensionarernas placeringsval
pa fondtorget

Andelen fondpensionédrer med en egen vald portfolj dr 55 procent, medan resterande
andel har sina medel i Premiesparfonden. I f6ljande avsnitt beskrivs riskniva, till-
gangsallokering, avgiftsniva som forvaltarval for gruppen med en egen vald portfolj
vid arsskiftet 2006/2007.

5.3.1 Riskniva i portfdljen

Den genomsnittliga risknivan for fondpensiondrer som grupp var vid arsskiftet
2006/2007 8,9 procent och for de aktiva pensionérerna var den 10,2 procent.
Pensiondrer viljer i hdgre utstrdckning portfoljer med lagre risk och det &r vanligast
med en lag risk. Cirka 27 procent har en portfolj med lag- eller mycket 14g risk. Bland
pensionsspararna dr motsvarande andel 9 procent. Det dr rimligt att pensionérer med
fondforsdkring véljer en forsiktigare placering sa att kraftiga variationer i behall-
ningen undviks under utbetalningstiden. Samtidigt visar diagram 29 att andelen som
tar mycket hoga risker ar ungefir lika stor bland pensiondrer som bland pensions-
sparare. Forvisso berdr det en liten grupp men &r intressant att uppméarksamma.
Troligen har dessa pensionérer sa pass lite medel pa sina konton att de anser att de
har lite att forlora pé att ta hogre risker.

? For vidare resonemang om vardeutvecklingen se kapitel 2.
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Diagram 29: Fondpensionarerna per vald riskkategori i portfdljen relativt
pensionssparanas riskprofil

90

80

70

60

50

O Pensinssparare

Procent

40 E Pensionérer

30

20

10

Mycketlag Lagrisk Medelrisk Hogrisk Mycket hog
risk risk

5.3.2 Tillgangsallokering

Tillgangsallokeringen dr en avspegling av risknivén i portfoljen. Som det konstate-
rats ovan har de aktiva fondpensionérer en genomsnittlig lagre riskniva dn de aktiva
pensionsspararna.

Tillgdngsallokeringen hos fondpensionirer vid arsskiftet 2006/2007 var 81 procent
aktier och 19 procent réntor, vilket skiljer sig en del fréan tillgdngsallokeringen hos
pensionsspararna som var 92 procent aktier.

Tabell 20: Tillgangsallokering hos fondpensionarer med en egen vald portfdlj, procent

Andel av tillgangarna

(procent)
Svenska aktier 36,5
Globala aktier 443
Summa aktier 80,8
Svenska rantor 14,8
Utlandska rantor 4.2
Summa rantor 19,0

Sett ur ett individs perspektiv visar diagram 30 att cirka hélften av fondpensio-
nérerna har hela sitt innehav i aktier. Omkring 5 procent véljer enbart rantor. I
jamforelse med allokeringen hos aktiva pensionssparare, dr det en mindre andel av
pensiondrerna som endast véljer aktier och en storre andel som enbart véljer rantor
(jAmfor diagram 30 med diagram 18).
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Diagram 30: Fondpensionarer med en egen portfolj per andel placerat i aktier,
per kon i procent
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5.3.3 Avgiftsniva

Samtliga fondpensiondrer har i genomsnitt en portfoljavgift pa 0,32 procent, vilket
ar nagot lagre dn pensionsspararnas genomsnittliga 0,37 procent. Den genomsnittliga
portfoljavgiften for en aktiv fondpensionér dr 0,46 procent, vilket ocksa ar ldgre dn
den aktiva pensionsspararen. Pensionérer har som ndmnts ovan en mindre andel
aktier dn vad personer i sparandefasen har, vilket troligen forklarar varfor pensionérer
har lagre avgifter. Tabell 21 visar vidare att pensionérskvinnor liksom kvinnor i
sparandefasen har en nagot ldgre avgift i sin portfolj 4n vad médnnen har.

Tabell 21: Avgifter i portfdljen for fondpensionarer med en egen vald portfdlj, procent

Medel Median 5:e 95:e
percentil percentil
Alla 0,46 0,37 0,22 0,95
Kon
Kvinnor 0,45 0,37 0,22 0,91
Man 0,47 0,38 0,22 1,00

5.3.4 Pensionarernas forvaltarval

Av de tio mest valda fonderna bland fondpensionérer dr fem stycken aktiefonder, tre
generationsfonder och tva blandfonder. Sex av de mest valda fonderna finns ocksa
bland de mest forekommande bland pensionsspararna. SPP Generation 60-tal blir
av naturliga skil inte vald bland de tio i topp hos pensionédrerna, i stillet finns SPP
Generation 40-tal med som en populér fond. I dvrigt ersétts Swedbank Robur aktie-
fond Pension, Carnegie Fund — Medical Sub-Fund, Carnegie Fund — WorldWide
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Sub-Fund och Robur Aktiefond Pension av Lansforsdkringar Pension 2010,
Swedbank Robur Mixfond Pension och Nordea Premiepensionsfond 1938-44.

Tabell 22: De 10 mest valda fonderna bland fondpensionarer

Fondnamn Risk Avkastning

36 manader 2002-2006

(procent) snitt/ar

1  AMF Pensions Aktiefond — Sverige 11,7 15,7
2  SPP Generation 40-tal 33 3,2
3  AMF Pensions Aktiefond — Varlden 10,1 8,0
4 Swedbank Robur Contura 13,8 -9,2
5 AMF Pensions Balansfond 6,9 7,5
6 Didner & Gerge Aktiefond 14,2 11,2
7 Swedbank Robur Medica 11,1 -4,7
8 Lansforsakringar Pension 2010 8,0 1,4
9 Swedbank Robur Mixfond Pension 5,6 4,7
10  Nordea Premiepensionsfond 1938-44 8,3 -1,6

5.4 Pensionarernas val och aktivitet

De allra flesta av dagens pensionérer har trétt in i systemet ar 2000. Vid det valet
gjorde 67 procent av befolkningen ett aktivt val. Dagens pensionérer, som vid intré-
det ar 2000 ingick 1 gruppen pensionsspararna, var ndgot underrepresenterade vad
det géller eget val av portfolj jaimfort med kollektivet som helhet. Enbart 53 procent
gjorde dé ett eget val medan 47 procent 14t Sjunde AP fonden forvalta kapitalet.

Andelen som i december 2006 hade en egen vald portfolj 6kade ndgot men de
allra flesta som hade Premiesparfonden vid intrddet har inte bytt den mot en egen
portfol;.

Tabell 23: Pensiondrer per aktivt vald portfdlj respektive portfdlj i Premiesparfonden
vid utgangen av ar 2006, procent

Samtliga Kvinnor Man
Aktivt vald portfolj vid intradet 53,3 52,4 54,3
Aktivt vald portfdlj i december 2006 55,1 54,3 55,9
Premiesparfonden i december 2006 449 45,7 44,1

Individer som ir kvar i sitt forsta val definierades tidigare som engangsviljare. Aven
bland fondpensionirer finns en stor andel som har kvar samma portfolj som valdes
vid intrddet. Drygt 81 procent av dem som valde en egen portfolj hade densamma
vid arsskiftet 2006/2007. Det ar tio procentenheter mer dn bland pensionssparare.
Liksom pensionsspararna &dr bendgenheten hos fondpensionérer att ha kvar Premie-
sparfonden storre dn att ha kvar den egna portfoljen. Tabell 24 visar dock att det
finns skillnader mellan kohorterna. Yngre fondpensionérer tenderar i mindre
utstrdckning én dldre att ha kvar sin forsta portfolj. Det kan i sin tur bero pé att de
dldre har mindre medel pa sina konton och ar dérfér mindre intresserade av att
dndra pa det.
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Tabell 24: Fordelning av fondpensionarer som ar kvar i sitt férsta val, procent

Samtliga
Koén
Kvinnor
Man

Kohort
1938
1940
1941
1942
1943
1944
1945

Kvar i sitt forsta
aktiva val

81,1

81,5
80,6

85,4
86,3
81,9
78,5
78,1
73,6
67,8

Kvar i
Premiesparfonden

95,1

89,1
89,3

96,0
95,9
95,0
95,3
91,4
92,4
90,4

Omkring 20 procent av fondpensiondrer som valde aktivt vid intrdde och cirka 5
procent av dem som var i Premiesparfonden har bytt fond sedan dess. I likhet med
pensionsspararna har de flesta gjort enbart ett byte men det finns en del pensionarer
som har betydligt fler byten bakom sig. Det ska dock podngteras att bytena skedde
dven under tiden dé pensionérerna var i sparandefasen.
Diagram 31 visar hur fordelningen per antal byten ser ut. Nara 40 procent har
gjort mellan 2 och 10 byten och runt 5,5 procent har gjort 11 eller fler byten. Andelen

med fler byten &r dock mindre &n hos pensionsspararna.

Diagram 31: Andel fondpensionarer per antal byten sedan start, procent
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5.5 Pensionarernas pension

Pensionssystemet har en inbyggd flexibilitet som gor det mojligt for individer att ta
ut pension fran exempelvis premiepensionssystemet men inte fran inkomstpensions-
systemet eller tvirtom. Dessutom kan man vilja mellan fyra olika uttagsnivaer och
dndra pa uttagen om man sé dnskar. Det innebér att individer kan gé i pension och
efter en tid avbryta uttagen. Foljaktligen blir uttagsnivan noll procent da en pensionér
véljer att aterkalla uttaget av pensionen. Enligt PPM:s definition dr personen pen-
siondr trots att den for tillféllet inte tar ut ndgon premiepension. I tabell 25 samman-
fattas uttagsnivaer, genomsnittliga behéllningar samt genomsnittliga pensioner per
uttagsniva. Tabellresultaten maste dock tolkas med forsiktighet da antalet individer
som i urvalet har partiell pension &r fa, ndmligen 605 fordelade pé de olika uttags-
nivaerna.

Tabell 25: Uttagsniva genomsnittlig behallning respektive arlig pension

Uttagsniva Andel Genomsnittlig Genomsnittlig
pensionarer kontobehallning arlig pension

0 % 0,3% 22 072 kr 0 kr
25 % 4,3% 39 832 kr 447 kr
50 % 0,7% 28 784 kr 656 kr
75 % 0,1% 21 500 kr 751 kr
100 % 94,6% 17 271 kr 858 kr

Enligt reglerna for pensionssystemet kan man ta ut pension och samtidigt forvérvs-
arbeta och pa sa sitt fortsdtta tjina in nya pensionsratter. Det dr darfor av intresse att
undersdka hur pensionérer kombinerar forvarvsarbete med pension. Det kan konsta-
teras att ndra 54 procent av pensiondrerna hade tjénat in pensionsréatter fran arbets-
inkomster under 2005. Intjanade pensionsritter har en efterslappning som gor det
omojligt att faststélla om personen som tar ut pension har andra arbetsinkomster.
Det kan emellertid noteras att en storre andel av dem som tar partiell pension hade
andra inkomster under 2005 @n bland pensionérer som tog ut hela pensionen.

90 procent av personerna som gor ett 25 procentigt uttag hade andra inkomster.
Deras genomsnittliga inkomst for ar 2005 var drygt 264 000 kronor. Tar man partiell
pension, sa tar man for det mesta 25 procent. Yngre pensionérer under 65 utgdr dem
som i storre utstrackning tog ut 25 procent. Deras inkomster var i genomsnitt ocksé
hogre én de dldres. Resultatet tyder pa att det finns personer som anvénder sig av
mdjligheten att trappa ned i arbetslivet genom att ta ut en del av pensionen. I denna
rapports datamaterial gar emellertid inte att identifiera ifall individer dven lyfter
inkomstpension fran fordelningssystemet eller om det enbart dr premiepensionen
som tas ut.
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Diagram 32: Arlig pension for fondférsikring och traditionell férsikring per
kohort vid 100 procents uttag av pension
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I diagram 32 redovisas den arliga pensionsutbetalningen vid 100 procents uttag for
respektive kohort. Det dr uppenbart att ju dldre pensionér desto légre pension.
Beloppet varierar mellan 600 och 1800 kronor per ar inom fondforsékring och 300
till knappt 1400 kronor inom traditionell forsdkring. Skillnaden mellan kohorterna
beror pa tjugondelsinfastningen samt intjanandetiden i systemet. De fodda 1938
har tjénat in fyra tjugondelar i det nya systemet, medan de fodda 1945 har tjdnat in
11 tjugondelar.

RAPPORT OM PENSIONSSPARARNA 2006






Premiepensionsmyndigheten

Premiepensionsmyndigheten, Box 1605, 111 86 Stockholm, telefon 08-406 50 00, www.ppm.nu

AAD000137 1.0 (07-06)



