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En kartlaggning av robotradgivares roll for privat
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Sammanfattning

Rapporten visar att robotradgivare baserar sina rad eller
investeringsforslag pa relativt begransade slutsatser. De flesta
robotradgivare mynnar ut i placeringsportfoljer som ar
standardiserade och inte nddvandigtvis individanpassade. Aven om de
kan bistd med att sprida riskerna i en portfolj anser
Pensionsmyndigheten att robotarnas funktion ar begransad. Att spara i
en global aktieindexfond med maximalt 0,20 procent i avgift ar for de
flesta ett bade enklare och billigare alternativ for ett [angsiktigt
sparande, som till pensionen.

Allt fler finansiella aktorer erbjuder idag olika former av automatiserad
digital radgivning eller forslag pa investeringar till sparare. Manga av
robotarna hjalper snarare att placera sparpengar &n att ge rad, men uppfattas
ofta av sparare som radgivare, vilket gor att vi i denna rapport benamner
dem som robotradgivare. | denna marknadsoversikt analyserar
Pensionsmyndigheten tio robotar inom privat sparande. En robotradgivare
ger spararen rad eller forslag pa vilka fonder eller aktier spararen kan
investera i utifran fragor om bland annat nar i framtiden spararen behéver
pengarna, spararens ekonomiska situation och vilken risk spararen ar beredd
att ta.

Nyttan med robotradgivare i ett langsiktigt sparande ar omdiskuterad och
har ifragasatts. Dels ar det osdkert hur mycket mer riskspridning
robotradgivningen ger jamfort med att spara i en global aktieindexfond.
Dels tyder forskning pa att vi som sparare inte &r rationella och konsekventa
i vara svar om vilken risk vi ar beredda att ta. Det senare kan leda till att
risken och den forvantade vardeutvecklingen i sparandet blir for lagt for att
vara optimalt i ett langsiktigt sparande till exempelvis pension.

For att vardera nyttan och kunna ge vagledning i fragan har
Pensionsmyndigheten sett ett behov att analysera fenomenet, bland annat
eftersom robotradgivarna fatt relativt stor spridning och att manga sparare
anvander, eller funderar pa att anvanda, en robotradgivare till hjalp for att
planera sitt pensionssparande. Enligt en undersékning som
Pensionsmyndigheten Iatit gora bland den vuxna allménheten ar det 7
procent som anvander eller har anvént en robotradgivare, och ytterligare 11
procent som uppger att de kan ténka sig att anvanda en sadan. Det motsvarar
drygt 500 000 sparare som anvander eller har anvént en robotradgivare och
ytterligare ndrmare 800 000 sparare som kan tanka sig att anvanda en
robotradgivare. Drygt hélften av dem som anvander eller har anvant
robotradgivare uppger att de anvander den for ett sparande till pensionen.

En fordel med robotradgivning ar att radgivningen sker via en hemsida eller
applikation, vilket gor tjansten mer tillganglig jamfort med traditionell
personlig radgivning. Robotradgivare har ocksa fordelen att de pa ett enkelt
satt kan skapa en portfolj med en bred riskspridning samt behalla risken i
portfoljen mer eller mindre konstant 6ver tid.
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En nackdel med robotradgivarna ar, som redan namnts, att det ar osékert om
de ger nagot varde till ett langsiktigt sparande. En annan nackdel ar att
dagens robotar inte ger radgivning om hela spararens ekonomi, vilket det
finns en annan mojlighet till i traditionell, personlig radgivning.
Granskningen visar dven att robotradgivarna snarare fordelar placeringen &n
ger rad. Det ar viktigt fér konsumenter som anvander robotradgivare att vara
medvetna om att de inte alltid omfattas av samma skydd som géllande
lagstiftning och regelverk kring radgivning star for, sisom lagen om
finansiell radgivning, lagen om vardepappersmarknaden, och lagen om
forsékringsdistribution.

Om en sparare besvarar fragorna som stélls vid en robotradgivning med svar
som roboten tolkar som att spararen inte vill ta sa stor risk i sparandet
kommer robotradgivarna att placera sparkapitalet i nagot som kan liknas vid
en sa kallad blandfond. En blandfond innehaller bade aktiefonder och
rantefonder och robotradgivarna foreslar en mix av rantefonder och olika
aktieindexfonder.

Om spararen istallet besvarar fragorna med svar som robotradgivaren tolkar
som att spararen ar bekvdm med en hogre risk kommer roboten att
rekommendera investeringar som kan liknas vid en kombination av
aktieindexfonder, till exempel globala aktieindexfonder kompletterade med
indexfonder for tillvaxtmarknader eller landspecifika fonder.

Precis som for allt sparande har avgifterna stor betydelse fér hur sparandet
genom robotradgivarna utvecklas 6ver tid. Undersokningen som
Pensionsmyndigheten Iatit genomfora visar dock att tva tredjedelar av dem
som anvander eller har anvant robotradgivare inte vet vad de betalar/betalat
i totala fondavgifter och att tre fjardedelar inte vet vad de betalar/betalat for
att anvéanda sjalva roboten.

De totala avgifterna for robotradgivarna i denna dversikt varierar mellan
0,25 och 1,40 procent per ar. Om sparandet avser ett langsiktigt sparande
kan vi jamfora avgifterna med en global aktieindexfond med en avgift pa
0,20 procent per ar. Skillnaden mellan avgiften fér en global aktieindexfond,
eller en portfolj som innehaller flera aktieindexfonder, och placeringen via
robotradgivaren ar darmed priset for radgivningen och fér den eventuella
riskjusteringen, som gor att vardeutveckling pa kapitalet inte kommer att
variera lika mycket fran ar till ar. Den forvantade vardeutvecklingen fore
avgifter kan dock pa lang sikt forvantas vara ungefar densamma oavsett om
spararen sjalv placerar sparandet i en eller ett par aktieindexfonder eller om
sparandet placerats i aktieindexfonder via en robotradgivare. Utifran denna
iakttagelse anser Pensionsmyndigheten att fondrobotar i forvantan inte &r till
nytta for sparare i ett langsiktigt sparande som pensionssparandet r. Det &r
for de flesta ett enklare och billigare alternativ att spara i en global
aktieindexfond med maximalt 0,20 procent i avgift i ett langsiktigt sparande.

Aven om en radgivningsrobot i forvantan inte tillfor nytta i ett langsiktigt
sparande kan roboten vara till nytta vid kortare sparhorisonter, fér den som
inte ar saker pa vilken sparhorisont sparandet har och vill ha méjlighet att ta
ut pengarna pa kortare sikt, eller for den som av annan orsak vill anpassa sin
risk utan att sjalv behdva fordela sitt sparande. Aven nar det géller
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pensionssparande &r sparandet att betrakta som ett kortsiktigt sparande nar
pensioneringen narmar sig och det kan vara bra att successivt dra ned pa
risken pa sitt sparande. Det kan goras genom att lagga en del av sparandet i
réntepapper, antingen genom en separat rantefond eller genom en blandfond
som innehaller bade aktier och rantepapper och har kan en robotradgivare
vara till hjalp att gora en lamplig fordelning.

Ett rad till sparare som évervager att anvanda en robotradgivare ar att
kontrollera dokumentationen i samband med forslaget pa placeringen.
Framfor allt bor spararen se éver risknivan, det vill saga hur fordelningen
mellan aktier, rantebarande papper och eventuella andra tillgangsslag, som
till exempel fastigheter och ravaror, ser ut och vilka kostnader som galler.
Ett rad till sparare som anvénder en robotradgivare ar ocksa att folja upp
vilket mervarde de upplever att tjansten ger och hur det mervérdet foérhaller
sig till kostnaden for tjansten.
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1. Inledning

Den har rapporten syftar till att bidra med 6kad kunskap om vad en
robotradgivare ar, vilken nytta de har, vilka robotradgivare som for
narvarande finns pa marknaden, en jamforelse mellan dessa samt vad som
kan vara bra att tanka pa for en sparare som funderar pa att anvanda en
robotradgivare. Granskningen ar framfor allt gjord utifran ett langsiktigt
sparande, exempelvis till pensionen. Rapportens budskap riktar sig i forsta
hand till de som Gvervéger att anvanda sig av robotradgivning eller
anvander tjansten idag. Rapporten ar ett resultat av Pensionsmyndighetens
uppdrag av lagstiftaren att starka pensionssparares och pensionarers
stallning som konsumenter av finansiella produkter inom pensionsomradet.

En robotradgivare erbjuder en automatiserad, digital radgivning dar kunden
far ett forslag pa vilka fonder eller aktier som denne kan investera i utifran
ett antal fragor om bland annat sparhorisont, ekonomisk situation och den
riskvilja som kunden &r beredd att ta. Om spararen valjer att ha ett I6pande
sparande, till exempel ett manadssparande, placerar robotradgivaren
sparpengarna lépande i den foreslagna fond- eller aktieportfoljen. En
robotradgivare kan ocksa hjalpa till att rebalansera risken i portféljen, det
vill sdga aterstalla den ursprungligt valda férdelningen mellan olika aktier
eller aktiefonder, rantebarande papper och eventuella andra tillgangsslag,
som till exempel fastigheter och ravaror. Det innebér i teorin att risken i
portfoljen behalls konstant och att spararen far en jamnare vardeutveckling
pa sparandet over tid.

Fenomenet med robotradgivning borjade i USA dar det under en langre tid
varit vanligt med digital finansiell radgivning. De tva robotarna som
benamns som pionjérer inom robotradgivning till konsumenter lanserades
pa den amerikanska marknaden av Betterment och Wealthfront under
finanskrisen 2008. Det var dock forst 2010 som privata investerare kunde
utnyttja radgivningstjansterna.! De senaste &ren har flertalet svenska banker,
natmaklare och fondbolag presenterat egna varianter pa robotar. Pa den
svenska marknaden ses Tieless som den forsta robotradgivaren. Tieless
lanserades 2016 men lades ner redan aret darpa.?

Att det finns en marknad for robotradgivare och att antalet 6kat de senaste
aren beror bland annat pa den digitala utvecklingen inom finansbranschen,
men ocksa pa att fler sparare borjat intressera sig for att spara i fonder och
aktier i samband med att borsen haft en positiv utveckling under en langre
tid. FOr en smasparare kan det vara en hog troskel att ta kontakt med en
personlig finansiell radgivare, som antingen kan ha en beroendestéllning i
radgivningen eller ta en engangsavgift for sjalva radgivningen som spararen
upplever som hdg. Sparare kan darfor uppleva en robotradgivare som ett

1 Fisch, )., Laboure, M., Turner., ].A. (2017). The Economics of Complex Decision Making: The
Emergence of the Robo Adviser. University of Pennsylvania Law School.
2 https://www.di.se/digital/forsta-svenska-robotradgivaren-lagger-ner/ (hdmtat 2021-11-01)
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relativt billigt, tillgangligt och enkelt sétt att fa riskspridning i sitt sparande
jamfort med att sjalv placera i olika fonder eller aktier eller ga till en
personlig finansiell radgivare. Ett annat skal till att anvanda en
robotradgivare kan vara mojligheten till rebalansering. Robotradgivarna
riktar sig framfor allt till dem som har ett relativt litet sparande. De riktar sig
till dem som vill komma igang och inte vet hur och var de ska borja och till
dem som inte sjalva vill eller kan satta sig in i alla detaljer.

Manga av foretagen bakom robotradgivarna tar betalt for att anvanda deras
tjanst och det férekommer dven att de far sa kallad kickback, eller provision,
pa de fonder som de inkluderar i de foreslagna sparportféljerna. Det innebar
att foretagen far betalt for att robotradgivaren rekommenderar en specifik
fond eller aktie. Kostnaden for provisionen far kunden ibland sta for, i form
av de avgifter som kunden betalar for fonderna eller aktierna, men i de flesta
fall later foretagen bakom robotradgivarna kunden fa tillbaka provisionen.

Sparare behdver darmed vara uppmarksamma pa vad det kostar att anlita en
robotradgivare. Spararen behover ta reda pa vad kostnaden for sjalva
robotradgivaren ar, ofta ar det en procentuell andel av sparkapitalet, samt
vilka kostnader som galler for de fonder som robotradgivaren foreslar.

Det ar ocksa bra att vara uppmarksam pa hur manga portfoljer
robotradgivaren kan foresla och hur sammanséattningen av investeringarna,
det vill saga risken, ser ut i de olika portféljerna. Pensionsmyndighetens
granskning visar att manga robotradgivare har ett begransat antal portfoljer
att foresla och att forslagen inte alltid &r sa individanpassade som man som
sparare kan tro.
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2. Rapportens avgransningar

Robotradgivare pa den finansiella marknaden &r ett begrepp som anvands
framfor allt i samband med sparande, placeringar och
kapitalférvaltning/portfoljhantering. Manga av robotarna hjélper snarare att
placera sparpengar dn att ge rad, men uppfattas ofta av sparare som
radgivare, vilket gor att vi i denna rapport benamner dem som
robotradgivare. De granskade aktorerna benamner dock robotarna pa olika
satt och det som i rapporten definieras som en robotradgivare kan av andra
ben&dmnas som fondrobotar, aktierobotar eller sparrobotar. Sparrobot ar dven
ar benamningen for robotar som inte innebar nagon form av radgivning eller
portfoljhantering, utan endast styr hur mycket som sparas.® Den typen av
sparrobotar har vi valt att lamna utanfor ramen for den har rapporten. Vi har
ocksa valt att bortse fran robotradgivare som inte alla kan anvéanda, och som
inte riktar sig mot privat sparande. Det handlar bland annat om
robotradgivning som erbjuds via arbetsgivaren eller robotradgivning som
erbjuds for ett pensionssparande for dem som saknar tjanstepension i sin
anstallning och darfor kan teckna en privat pensionsforsakring.*

De robotradgivare vi valt att ta med i denna rapport ar Avanza Auto,
Betterwealth, Fundler, June (Danske Bank), Lysa, Nora (Nordea) Nordnet
Robosave, Opti (Optise), Sigmastocks samt Skandias Sparguiden plus®.

3. Vad ar en robotradgivare och
hur fungerar den?

En robotradgivare erbjuder en automatiserad, digital radgivning som bygger
pa algoritmer, det vill siga en lista av instruktioner i robotens programkod,
som styr hur sparandet ska ske utifran de svar och uppgifter kunden lamnar
till robotradgivaren. Det ar alltsa ingen personlig radgivning av en manniska
som erbjuds, &ven om det & manniskor som programmerat roboten.

Placeringsraden som roboten ger baseras p& modern portfoljvalsteori®, eller
pa annan metod som utvecklaren av roboten valt. Beroende pa robot kan
placeringsradet vara en i forvag skapad fond-i-fond anpassad efter den

3 Innebar att Nowo och Dreams inte &r med i rapporten
“Innebar att Lifeplan, Nora Pension och SEB Bot Advisor inte & med i rapporten

5 Skandia har dven en digital pensionsradgivning som mynnar ut i mer eller mindre liknande
portfoljforslag som deras digital sparguide men som baseras pa mer skraddarsydda rad baserat pa den
totala pensionen, ekonomin och riskprofilen.

6 Modern portf6ljvalsteori handlar om att med hjélp av diversifiering maximera den forvantade
vardeutveckling i en portfolj i forhallande till dess risk.
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riskniva som efterfragas eller en lite mer anpassad portfélj med en eller flera
olika fonder, borshandlade fonder (ETF:er)’ och/eller aktier.

Fragorna som robotradgivaren stéller till spararen handlar bland annat
sparhorisont, ekonomisk situation och vilja att ta risk. Robotradgivarens
forslag pa sparportfolj baseras pa de svar spararen ger.

Om spararen svarar att denne har lang sparhorisont, har en hyfsat god
ekonomi och &r beredd att ta hog risk blir radet eller forslaget en mer
riskfylld placering, genom en hog andel aktiefonder eller aktier. Placeringar
kan liknas vid en kombination av aktieindexfonder, till exempel globala
aktieindexfonder kompletterade med indexfonder for tillvaxtmarknader eller
landspecifika fonder.

Ar svaret istallet att sparhorisonten ar kort, att ekonomin &r anstrangd samt
att riskviljan ar 1ag blir radet istallet en mer forsiktig placering, med en
hogre andel rantebarande papper. | sadana fall kan vissa robotar, beroende
pa situationen, dven avrada fran att spara via roboten. Placeringsstrategierna
med lagre risk som robotradgivarna foreslar handlar ofta om att placera
sparkapitalet dels i en eller flera rantefonder, dels i en eller flera olika
aktieindexfonder eller i en egen indexnara aktieportfélj — nagot som kan
liknas vid en vanlig blandfond.

Déremellan finns ett antal portfoljer med olika grader av risk. De
robotradgivare som finns idag tar dock inte hansyn till vilken risk kunden
totalt sett har i sitt dvriga sparande, inklusive den allménna pensionen,
tjanstepensionen och 6vrigt privat sparande. Det ar en vasentlig skillnad fran
traditionell finansiell radgivning, som ofta har ett bredare perspektiv, dar det
finns mojlighet till en dialog kring hela kundens situation och sparande.

Fragorna som radgivningsroboten staller handlar om uppgifter som en
radgivare, enligt lagen om vardepappersmarknaden och lagen om
forsakringsdistribution med tillhérande foreskrifter och EU-regelverk, maste
dokumentera i ett mote med en kund. Det och andra regler ar sddant som en
robotradgivare maste forhalla sig till for att skydda konsumenten.

Det finns dock &ven radgivningsrobotar som inte omfattas av alla regler och
tillstandskrav géllande radgivning genom att se sin verksamhet som en s&
kallad sorteringstjanst snarare an radgivning. Finansinspektionen tar upp
begreppet sorteringstjanst i sin kartlaggning av radgivningsbranschen 20198
och konstaterar att de som tillhandahaller sorteringstjanster har gjort
bedémningen att sorteringstjanster inte utgor investeringsradgivning. Det
betyder att den som anvander tjansten inte dr garanterad samma skydd som
ar tillamplig enligt gallande lagstiftning avseende investeringsradgivning.

7 €n ETF (Exchange Traded Fund) r en fond som handlas direkt pa borsen precis som vanliga aktier gor.
En ETF foljer utvecklingen pa en underliggande tillgang, exempelvis ett index. En ETF &r alltsa en form av
passiv forvaltning. Eftersom en ETF handlas pa borsen kan de handlas fler &n en gang per dag, till skillnad
mot vanliga aktivt forvaltade fonder.

8 Fl tillsyn nr 11 2019, kartldggning av radgivningsbranschen
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Robotradgivaren placerar automatiskt ett eventuellt manadssparande i den
portfolj spararen valt. Ofta foljer ocksa robotradgivaren utvecklingen av
sparportféljen och genomfor en sa kallad rebalansering av portfoljen utifran
din valda riskpreferens. Rebalanseringen innebér att en vald fordelning av
kapitalet mellan olika tillgangsslag, sasom aktiefonder/aktier och
rantebarande papper, aterstélls med visst tidsintervall. | praktiken innebéar
rebalanseringen att roboten séljer av de tillgangsslag som gatt bast i
portféljen och koper de som gatt samre for att behalla risknivan i portféljen
enligt det kriterium spararen valde inledningsvis. Rebalanseringen kan bade
ske automatiskt eller genom att spararen sjalv maste bekrafta och godkanna
robotens forslag till rebalansering.

4. Nyttan med
radgivningsrobotar ar
ifragasatt

Som tidigare konstaterats handlar robotradgivning generellt sett inte om
aktiv forvaltning eller forsok att tajma aktiemarknaden. I grunden kan
placeringen som robotradgivaren foreslar istallet jamféras med en global
aktieindexfond som sedan kompletteras med rantor eller andra indexfonder
efter spararens riskpreferens. Pensionsmyndighetens generella
rekommendation for sparande pa lang sikt ar en global aktieindexfond till en
avgift pa hogst 0,20 procent. Denna generella rekommendation, som passar
de allra flesta, géller aven for robotradgivare.

Nyttan med robotradgivare ar omdiskuterad och har ifragasatts, framforallt
for ett sparande pé lang sikt.® En teoretisk nytta med robotradgivare ar att de
kan differentiera antingen en blandfondsportfélj eller en
aktieindexfondportfolj nagot battre an vad en sparare sjalv klarar av eller
orkar gora. Fragan ar dock hur mycket béttre riskspridning tio olika
aktieindexfonder ger jamfort med en global aktieindexfond? Kanske ger
robotradgivaren ungefar samma riskspridning vilket i sa fall tyder pa att
robotradgivaren dr onédig. Aven om riskspridningen eventuellt blir nagot
storre maste radgivningsrobotens kostnader matcha globala
aktieindexfonder for att vara ett prisvart alternativ.

2 Se till exempel https://www.smaspararguiden.se/jour/darfor-rekommenderar-vi-inte-lysa-trots-att-vi-
gillar-demy och https://www.avanza.se/placera/redaktionellt/2020/02/03/sa-bra-ar-
radgivningsrobotarna.html (2021-11-29)
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Att sparare sjalva kan bedoma sin egen riskvilja har ocksa ifragasatts av
flera Nobelpristagare.'° Bland annat finns forskning som visar att individers
preferenser sallan &r konsekventa och att samma individ kan ge sken av helt
olika riskpreferenser beroende pa hur och nar fragan stalls. Valen en individ
gor ar dessutom paverkade av robotens utformning. Exempelvis fungerar en
rekommenderad riskpreferens som en referenspunkt som far ett hogre vérde
an ovriga val. Forskning visar att det kravs mer vilja att vélja bort en redan
foreslagen riskpreferens an vad det kravs att valja till precis samma
preferens och att rekommendationen som ges, far oproportionell stor
betydelse.'! Nyttan med robotens fragor om riskpreferenser kan darfor
ifrdgasattas. Att roboten tar hansyn till den egna bedomningen, utan en
djupare forklaring till vad risken har for betydelse pa lang sikt och att risken
ofta presenteras utifran en referenspunkt, kan innebéra att risken och den
forvantade vardeutvecklingen i sparandet blir for lagt for att vara optimalt
for ett langsiktigt sparande.

5. Arrobotradgivarna seridsa?

Om en sparare vill anvanda sig av en robotradgivare i radgivningssyfte kan
det vara bra att veta om robotradgivaren féljer de lagar och regler som finns
sa att spararen kan kanna sig trygg med robotradgivaren. Har foljer nagra
kriterier som en sparare kan ha som stdd om spararen vill anvanda en
robotradgivare.

5.1. Tillstand hos Finansinspektionen

Det viktigaste &r att foretaget bakom robotradgivaren har tillstand hos
Finansinspektionen och darmed star under Finansinspektionens dversyn.
Det betyder att Finansinspektionen kontrollerar foretaget och ser till att
sparare som anvander foretaget har skydd enligt gallande lagstiftning.

Samtliga robotradgivare som ingar i denna kartlaggning har tillstand hos
Finansinspektionen. For att fa tillstand att driva fondverksamhet kraver
finansinspektionen att fondbolaget exempelvis maste ha ett visst startkapital,
godkannande fran bolagsstamma av bolagsordning, verksamhetsplan,
fondbestammelser for det bolaget ska forvalta, samt informationsbroschyr
och faktablad for de vardepappersfonder bolaget ska forvalta.? Tillstand att
hantera forsakring anknuten till fondverksamhet &r ett tillstand for en
formedlare som har ingatt avtal med ett eller flera forsékringsforetag om att

10 Se exempelvis Sunstein och Thaler (2003). Libertarian paternalism is not an oxymoron. The University
of Chicago Public Law and Legal Theory, working paper no. 43. samt Kahneman och Tversky (1982). The
Framing of Decisions and the Psychology of Choice. Science, New Series, Vol. 211, No. 4481

11 Se exempelvis Thaler, Richard (1994). Quasi-rational Economics. New York: Russel Sage Foundation.

12 Finansinspektionen. 2020. Tillstdnd att driva fondverksamhet. https://www.fi.se/sv/marknady/sok-
tillstand/fond-vardepappersfonder/driva-fondverksamhet/. (Hdmtad 2021-11-16).
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distribuera deras forsékringsprodukter, exempelvis kapital- eller
pensionsforsakringar. De har produkterna far inte konkurrera med varandra
och avtalet ska innebéra att forsakringsforetaget &r ansvarigt for en ren
formogenhetsskada som kan uppkomma om formedlaren asidosatter sina
skyldigheter.'3

Alla de robotradgivare som ingar i denna kartlaggning har ocksa nagon form
av radgivningstillstand. Rad som &r personliga och avser specifika
finansiella instrument kraver dock sarskilt tillstand fran Finansinspektionen.
De som har sadant tillstdnd maste folja de regler som galler for
investeringsradgivning. Ett investeringsrad maste enligt lagen om
vardepappersmarknaden till exempel alltid foregas av en
lamplighetsbedomning for att kunna sékerstélla att de rekommendationer
som ges ar lampliga for konsumenten. For att gora detta maste nodvandig
information inhdmtas. Om detta inte gors, eller om konsumenten inte lamnar
fullstandiga uppgifter, far heller inte ett rad lamnas och radgivningen maste
avbrytas.'*

Avanza Bank AB saknar specifika tillstand avseende
investeringsradgivning.

Fundler har tidigare varit ett sa kallat anknutet ombud till Nord
Fondkommission och har darigenom rétt att lamna investeringsradgivning.
Nord Fondkommission har dock fatt sina tillstand aterkallade av
Finansinspektionen. Fundler maste darfor anknyta sig till ett nytt
vardepappersbolag for att efter den 31 januari 2022 fa fortsatta lamna
investeringsradgivning. Fundler har ocksa tillstand for
forsakringsdistribution och far darfor lamna rad om forsakringsbaserade
investeringsprodukter och vissa pensionsforsakringar.

Avanzas sorteringstjanster ligger i granslandet till vad som skulle kunna
utgora tillstandspliktig investeringsradgivning.t® Finansinspektionen tar upp
begreppet sorteringstjanster i sin kartliggning av radgivningsbranschen?®
och forklarar att begreppet inte aterfinns i nagot regelverk, men ibland
anvands for att beskriva en funktion som innebér ett stod for kunden att
begrénsa urvalet av sparformer. Finansinspektionen menar att de som
tillhandahaller sorteringstjanster har gjort bedomningen att dessa inte utgor
investeringsradgivning. Det betyder att den sparare som anvander dessa
sorteringstjanster inte omfattas av samma skyddsregler som vid
investeringsradgivning. Det kan i dessa fall vara svart for en konsument att
uppfatta att det inte ar ett investeringsrad som tjansten ger, eftersom den
information som roboten hamtar in fran konsumenten kan gora att

1 Finansinspektionen. 2020. Anknuten férsdkringsformedlare. https:/fwww.fi.se/sv/forsakring/sok-
tillstand/forsakringsdistribution/anknuten-forsakringsformedlare/. (Hdmtad 2021-11-16).

Y Flillsyn nr 11 2019, kartldggning av radgivningsbranschen, s. 9-10.

5 Forsakringsaktiebolaget Avanza Pension far som alla andra livforsakringsbolag [dmna radgivning om

sina forsakringsbaserade investeringsprodukter och vissa pensionsférsakringar.

16 Fl tillsyn nr 11 2019, kartldggning av radgivningsbranschen
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konsumenten sedan uppfattar forslagen som personligt riktade rad att kopa
en viss portfolj.

5.2. Ansluten till SwedSec eller InsureSec

Ytterligare en kvalitetsstampel &r att foretaget bakom robotradgivaren ar
anslutet till SwedSec eller InsureSec.

SwedSec drivs av Foreningen Svensk Vérdepappersmarknad, vilket ar
branschorganet for foretag som star under Finansinspektionens tillsyn och ar
aktiva pa vardepappersmarknaden. SwedSec tillhandahaller licensiering av
anstallda pa den svenska finansmarknaden.

InsureSec ar en branschférening for forsékringsférmedlare och storre
svenska livforsakringsbolag, som distribuerar sina forsakringar genom
forsakringsformedlare. Med hjélp av bland annat kriterier for kompetens
och kunskapstester syftar InsureSecs verksamhet till att 6ka kvalitén och
kundnyttan av radgivning och distribution av forsakringar i Sverige.!’
InsureSec har skapat en checklista for féretag som tillhandahaller
robotradgivning, RoboCert, som bestar av en sammanfattning av de
grundlaggande krav som finns i lagen for forsakringsdistribution,
Finansinspektionens foreskrifter och InsureSecs regelverk.'® Det ar frivilligt
for foretagen att vara anslutna till InsureSec och det finns inga lagkrav att
omfattas av InsureSecs branschregelring eller att ha licens eller certifikat
fran InsureSec, men det ar ndgot av en garant att foretaget foljer ett
regelverk som innebdr ett skydd fér konsumenten.

Av de aktorer vars robotradgivare ingar i denna kartlaggning ar Avanza,
Danske Bank, Nordea, Nordnet, Optise, Sigmastocks och Skandia anslutna
till SwedSec.

Av de aktorer vars robotradgivare ingar i denna kartlaggning ar Fundler,
Nordnet och Skandia anslutna till InsureSec.

Betterwealth och Lysa ar varken anslutna till SwedSec eller Insuresec.

5.3. White paper eller motsvarande
information

Ett satt for en konsument att uppfatta om robotradgivarna ar 6ppna med
detaljer kring tjansten ar att de presenterar ett sa kallat white paper, som ar
ett marknadsféringsmaterial som bland annat kan visa hur deras
robotradgivare fungerar, vilken teori som ligger bakom och mer detaljerat
hur pengarna placeras och kostnaderna som ar férknippade med det.
Motsvarande information kan ocksa finnas direkt pa respektive foretags

7 Insuresec.se/fom
18 RoboCert — checklista for digital robotradgivning
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webbsidor. Det finns inga krav pa att ett foretag maste ha ett white paper
och det finns heller inga regler eller krav pa vad ett sadant maste innehalla.

Avanza, Lysa, Nordnet och Opti presenterar white papers i samband med
sina robotradgivare.

Danske bank och Nordea har white papers pa sina webbsidor, men inte
specifikt for sin robotradgivare.

Betterwealth, Fundler, Sigmastocks har inga white papers pa sina
webbsidor, atminstone inte tillgangliga innan man blir kund, men har
relativt utforlig information pa sina webbsidor.

5.4. Oberoende eller icke oberoende
radgivare

| januari 2018 infordes nya regler for vardepappersbolag, Mifid 2, som
framfor allt preciserar vad som kravs for att ett bolag ska anses bedriva
oberoende investeringsradgivning. Motsvarande regler for
forsakringsdistributdrer finns dven i lagen om forsakringsdistribution som
baserad pa direktivet om forsakringsdistribution (IDD). En oberoende
radgivare far inte lamna rad om eller salja egna produkter. En oberoende
radgivare far inte heller ta emot och behalla provision fran bolagen vars
produkter den lamnar rad om. Det betyder att en oberoende radgivare som
saljer andras finansiella produkter, som den forhandlat till sig rabatter pa,
maste ge rabatterna vidare till kunden for att fa kalla sig oberoende. Om ett
bolag vill ha betalt for sin oberoende radgivning/portfoljforvaltning maste
det darfor ta ut avgifter direkt frn kunderna.®?°

Betterwealth, Fundler, Opti och Sigmastocks uttrycker att de ar oberoende
radgivare pa sina webbsidor.

5.5. Dokumentation av radgivningen och
investeringsforslagen

All radgivning ska enligt lag dokumenteras av foretaget som tillhandahaller
tjansten. Det ar bra att som sparare ldsa dokumentationen av det
investeringsforslag som roboten har tagit fram innan denne bestammer sig.

Kontrollera sérskilt fordelningen av de tillgangsslag som investeringen
innefattar, det vill séga hur stora andelar aktier, rantebdrande papper
respektive alternativa tillgangar, till exempel fastigheter eller ravaror, som
ingar. En aggressiv fond, med hog risk men ocksa stérre potential till hog
vardeutveckling, har ofta en storre andel aktier och mindre andel
rantebarande papper. En forsiktig fond, med lagre risk men ocksa mindre

1 FItillsyn nr 11 2019 Kartldggning av rddgivningsmarknaden
20 Finansinspektionen (2016), Automatiserad rddgivning.

Ar robotrddgivarna seriésa?



potential till hog vardeutveckling, har en mindre andel aktier och en storre
andel rantebdrande papper an en aggressiv fond.

Om mojligt bor sparare ocksa jamfora den portfélj roboten foreslar med
6vriga portfoljer som roboten har som alternativa portfoljer. Detta for att
kontrollera att den portfélj som blivit foreslagen verkligen ar den som passar
spararen bést. | vissa fall finns de olika portfoljerna presenterade i samband
med robotradgivningen, i andra fall kan spararen behova testa att svara lite
olika pa fragorna infor robotradgivningen for att fa olika forslag. | vissa fall
finns dven de fonder som robotradgivaren foreslar bland fonderna aktoren
har i sin generella fondlista.

Kontrollera ocksa sarskilt alla olika kostnader, som ska framga enligt
géllande lagar och EU-regler. De kostnader det brukar handla om &r dels en
kostnad for att anvanda robotradgivaren, dels avgifter for de fonder dina
sparpengar placeras i. Aven andra kostnader som till exempel
transaktionskostnader, courtage och vaxlingskostnader kan ocksa
forekomma.

Ar robotrddgivarna seriésa? 10



Detta galler avseende robotrddgivning

| punktlistan nedan har vi sammanfattat det som géller vid
robotradgivning enligt RoboCert. Punktlistan &r baserad pa en
sammanfattning av de grundldggande krav som finns i lagen for
forsakringsdistribution, radgivningslagen, Finansinspektionens
foreskrifter och InsureSecs regelverk:

- Det ska tydligt framga att det handlar om robotradgivning och
vad det innebar.

- Raden ska vara lampliga och anpassade till spararen utifran
ekonomisk situation och riskvilja.

- All radgivning ska dokumenteras och delges kunden samt
sparas hos foretaget som star bakom robotradgivaren.

- Det ska framga om det handlar om oberoende eller icke
oberoende radgivning. En icke oberoende radgivning kan innefatta
foretagets egna fonder eller andras fonder som foretaget far provision
for att salja. En oberoende radgivning far inte innefatta egna fonder
eller andras fonder som foretaget far provision for, utan att ge
provisionen vidare till kunden.

- Om det blir en intressekonflikt mellan foretagets intjanande och
det basta for kunden sa ska alltid kundens bésta ga fore. Eventuella
intressekonflikter ska daven tydligt redovisas for kunden.

- Kunden ska fa en viss betanketid innan ett eventuellt
forsakringsavtal ingas.

- Det ska tydligt framga for kunden vilka kostnader och avgifter
som ar forknippade med robotradgivningen

- Det ska tydligt framga var kunden kan lamna eventuella
klagomal pa robotradgivningen och att denne kan fa en eventuell
tvist provad i domstol.

- Personuppgifter ska behandlas och forvaras sakert sa att inte
nagon obehdrig far tillgang till dem. Kunden ska dven fa information
om vilka uppgifter som samlas in, vad de kommer att anvéndas till
och hur lange dessa uppgifter kommer att hanteras.

Ar robotrddgivarna seriésa?
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6. Jamforande beskrivning av
robotradgivare

6.1. Vilka robotradgivare ingar i
granskningen?

| Pensionsmyndighetens jamforelse ingar 10 robotradgivare fran lika manga
aktorer pa den svenska marknaden. Dessa presenteras i tabellerna nedan. Av
dessa ar 9 stycken kategoriserade som fondrobotar och en som aktierobot.
Sedan Pensionsmyndighetens senaste granskning?! av robotradgivare har
antalet robotar 6kat fran 7 till 10 stycken. Robotradgivaren Waizer finns inte
langre kvar p& marknaden, men June, Betterwealth, Sigmastocks??och
Skandia sparguiden plus har tillkommit.

Informationen har hamtats in under oktober och november 2021.

Robotradgivarna har i stor utstrackning varit méjliga att studera utan att bli
kund eller starta ett sparande, men i vissa fall har vi ndgot begransad
information. Informationen om robotradgivarna ar i forsta hand hamtad fran
respektive foretags webbplatser, eller appar, samt genom
Finansinspektionens foretagsregister vad galler deras tillstand. | tabell 1
presenteras en dversikt av robotarna som ingar i kartlaggningen.

21 Pensionsmyndigheten (2018), Robotradgivare — en marknadsoversikt

22 Sigmastocks hade vid féregaende rapport en hemsida som skapade optimerade portféljer utifran
kundernas preferenser men den mer robotiserade tjansten lanserades forst 2021.
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Tabell 1 Oversikt av robotrddgivare i undersékningen

Tillgdng till tjanst

Robot Kategori Ui
Avanza Auto Fondrobot Webb & app
Betterwealth Fondrobot Webb
Fundler Fondrobot Webb & app
June Fondrobot Webb & app
Lysa Fondrobot Webb
Opti Fondrobot App
Robosave Fondrobot Webb & app
Sigmastocks Aktierobot Webb
IS)I:j:dia Sparguiden Fondrobot Webb
Sparrobot Nora Fondrobot Webb & app

Bakom de jamférda robotradgivarna star tre storbanker, Nordea, Danske
Bank och Skandia, de tva internetbankerna Avanza och Nordnet samt fem
fristaende bolag med fokus pa robotradgivning. De fem fristdende bolagen
ar till stor del &gda av privatpersoner inom finansbranschen. Dessa bolag har
lanserat foljande robotradgivare: Lysa, Opti, Fundler, Betterwealth och
Sigmastocks. Nordnet har dopt sin robotradgivare till Robosave och Avanza
kallar sin Avanza Auto. Nordeas heter Sparrobot Nora, Danske Banks heter
June och Skandia kallar sin for Sparguiden Plus. Flera robotradgivare har
existerat sedan 2017, medan de yngsta robotradgivarna i jamforelsen har
tillkommit de senaste aren. De flesta robotradgivarna ar tillgangliga pa
foretagens webbplatser eller via en applikation i telefonen, medan en av
dem, Opti, enbart kan anvéndas via app. De allra flesta robotradgivare har
liknande funktioner dar sparandet bygger pa innehav i olika underliggande
vardepapper, sasom exempelvis aktier, fonder eller obligationer, sa kallade
fondrobotar. Sigmastocks ar dock en aktierobot, det vill sdga att den sétter
ihop en portfolj av ett storre antal aktier istéllet for att kopa fondandelar som
de 6vriga robotarna gor.
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6.2. Tillstand hos Finansinspektionen (Fl) och
anslutning till branschregleringar

Pa den svenska fond- och radgivningsmarknaden finns flera regelverk som
foretagen bakom robotradgivarna, bor forhalla sig till, se kapitel 4. | tabell 2
redovisas om foretagen ha investeringsradgivningstillstand fran
Finansinspektionen och om foretagen ar anslutna till SwedSec eller
InsureSec som utbildar och licenserar radgivare. | tabellen redovisas ocksa
om foretagen utger sig for att vara oberoende eller inte.

Tabell 2 Robotradgivarnas tillstand hos Fl och anslutning till SwedSec eller
InsureSec

T|llsta?§rhos | Ansluten till Oberoende
Robot . . SwedSec eller .
Investerings- enligt egen
o 1. . InsureSec .
radgivning webbsida
Avanza Auto Nej Ja Nej
Betterwealth Ja Nej Ja
Fundler Ja Ja Ja
June Ja Ja Nej
Lysa Ja Nej Nej
Opti Ja Ja Ja
Robosave Ja Ja Nej
Sigmastocks Ja Ja Ja23
Skandia Ja Ja Nej
Sparrobot Nora Ja Ja Nej

Avanza Auto saknar tillstand att bedriva investeringsradgivning. Nar det
géller licensering ar varken Betterwealth eller Lysa anslutna till SwedSec
eller InsureSec. De robotradgivare som utger sig for att vara oberoende
radgivare ar Betterwealth, Fundler och Opti.

23 Pensionsmyndigheten har till denna version 2.0 korrigerat ett fel. Korrekt ar att Sigmastocks ar
oberoende enligt webbsida.
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6.3. Robotradgivarnas placeringsalternativ

De olika robotradgivarna har olika tillvagagangssatt for hur de faststaller
vilken riskniva spararen vill, eller bor, ha och hur allokeringen mellan olika
tillgangsslag gar till i portfljen. Innan spararen far ett forslag om hur
pengarna ska placeras i en portfolj far denne ofta svara pa olika fragor om
bland annat tidshorisonten pa sparandet, ekonomisk situation och/eller
onskad riskvilja i sparandet. Fragorna som stalls ar mer eller mindre
detaljerade beroende pa vilken robotradgivare spararen anvander. Antalet
fragor varierar fran tva stycken hos Avanza Auto till uppemot 30 hos
Nordnet Robosave, vilket visas i tabell 3. Exakt hur eller om fragorna
anvands i foreslagen portfoljkonstruktionen, eller vilken vikt de olika
fragorna far for placeringsforslaget, har vi inte kunnat utlasa i var
granskning.

Jdmfoérande beskrivning av robotradgivare
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Tabell 3 Fragor och sparbelopp for fondrobotar

Minsta belopp for Minsta belopp ~ Avrader

Robot Antal fragor till engangssparande,  for manads fran
anvandaren kronor sparandekronor investering
Avanza Auto 2 1 100 Nej
Betterwealth 6-9 15%08018 Eifr 50 Ja
Fundler 24 500 300 Ja
June 13 100 100 Ja
Lysa 12 1000 200 Ja
Opti 16 200 200 Ja
Robosave Ca15-30 5000 500 Ja
Sigmastocks 22 0 026 Ja
sprgidenplus & 0 00 N
Sparrobot Nora 16 100 100 Ja

Efter fragebatteriet behover spararen ta stallning till vilket belopp som ska
investeras. Samtliga robotradgivare kraver ett minsta belopp som investeras,
antingen ett engangsbelopp eller manadsvisa belopp, vilket visas i samma
tabell 3 ovan. Det minsta belopp som kan séttas in nar man 6ppnar ett konto
gar fran inget krav alls for anvandare av Avanza Auto till minst 50 000

Fundler saknar eget tillstand att bedriva investeringsradgivning, men har tillstand genom att de varit ett s3
kallat anknutet ombud till Nord Fondkommission. De maste dock anknyta sig till ett nytt
vardepappersbolag for att kunna fortsatta med sin investeringsrddgivning efter att Nord Fondkommission
fatt sina tillstdnd dterkallade av Finansinspektionen.

241 000 kronor for en strategisk portfoljstrategi och 50 000 fér en dynamisk portfdljstrategi.

25 Minsta rekommenderade belopp &r 1 000 kronor for att roboten ska kunna sprida risken, men det &r
mojligt att spara mindre belopp.

26 Minsta rekommenderade belopp &r 1 000 kronor for att roboten ska kunna sprida risken, men det &r
mojligt att spara mindre belopp.

%7 Skandias digitala pensionsradgivningsverktyg har dven inledande fragor om l6n, 6nskad pensionsalder
och 6nskad pension samt fragor om storlek pa nuvarande allman pension, tjidnstepension och privat

sparande. Totalt 20 fragor innan rad ges. Har finns dven en avradan fran investering om man inte har en
buffert om tva manadsloner.
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kronor for en dynamisk portfolj?® hos Betterwealth. De allra flesta kraver
dock omkring 100 kronor till omkring ett par tusenlappar. Hos samtliga
robotradgivare kan ett manadssparande dven sattas upp. Minimibelopp for
manadssparandet, dar vi har uppgifter, ligger som lagst pa 50 kronor hos
Betterwealth och som hdgst pa 500 kronor hos Robosave och Skandia.

De investerade engangs- och manadsbeloppen placeras i den portfélj som
spararen fatt rekommenderat utifran de fragor som denne inledningsvis
besvarat.

Hos de flesta robotradgivarna ar det inte mojligt att ga vidare och investera
pengar om spararens svar innehaller uppgifter om exempelvis for laga
kunskaper och erfarenhet av den har typen av sparande, for laga inkomster
eller sparbelopp, avsaknad av buffert eller tillgangar, for hdga lan eller att
spararen enbart vill spara pa kort sikt. Exempelvis kan spararen hos Opti
inte ga vidare och vélja en portfolj om spararen har ett dvrigt sparkapital
under ett visst belopp eller behdver pengarna inom ett ar. | appen sparras da
mojligheten att ga vidare med sparandet och det kommer istallet upp
information om att spararen borde starta ett buffertsparande pa ett sparkonto
innan ett sparande via fondroboten & magjligt. En liknande sparr finns hos
samtliga robotradgivare i jamforelsen utom hos Avanza Auto och Skandia
Sparguiden Plus.

Vissa av robotradgivarna erbjuder egna fonder, det géller framst bankerna
Nordea, Danske Bank, Nordnet, Avanza och Skandia. De 6vriga har inga
egna fonder och tecknar darfor avtal med fond- och ETF-forvaltare for att
kunna erbjuda produkterna genom sina robotar.

28 Betterwealth dynamiska portfélj har en inbyggd, automatisk anpassning i portféljen efter
marknadsrisken, som bestdms genom maskininlarning. Ar marknadsrisken hog allokeras en stérre andel
till sakrare tillgdngar som réntor. Ar marknadsrisken l&g allokeras mer i riskfyllda tillgdngar som aktier.
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Tabell 4 Placering av kapitalet hos robotradgivare

Rebalansering

Antal underliggande
vardepapper per
Robot Kapitalet placerasii portfol;
Avanza Auto 6 olika portfoljer 16-24
Fondroboten bygger en portfol;
Betterwealth och ca 100 ETF:er finns 10-25

tillgangliga i urvalet

4 olika indexportfoljer och 4

Fundler olika avancerade portfoljer 4-10
June 5 olika portfoljer 10-22
Lysa 5 olika portfoljer 30
Opti 9 olika portfoljer Cal0
Robosave 4 olika portfoljer 5-6

Aktieroboten bygger en portfol;
Sigmastocks och ca 900 aktier finns 40-50
tillgangliga i urvalet.
Skandia
Sparguiden Plus

Sparrobot Nora 5 olika portfoljer 14-16

11 portfoljer 1-9

| tabell 4 visas en sammanstéllning 6ver hur robotradgivarna placerar det
investerade kapitalet. De flesta robotar placerar pengarna i en pa férhand
skapad portfolj bestdende av underliggande vérdepapper som fonder,
borshandlade fonder och/eller aktier. Robotarna har i regel ett begrénsat
utbud av dessa, allt emellan Robosaves 4 till Skandias 11, vilket tyder pa att
raden som robotarna ger ofta ar standardiserade och inte sa
individanpassade. Sigmastocks och Betterwealth skiljer sig dock fran 6vriga
robotar genom att konstruera individuella portféljer av ett storre antal
underliggande aktier och ETF:er.

Placeringsraden som roboten ger baseras pa modern portfoljvalsteori?, eller
pa annan metod som utvecklaren av roboten valt. Beroende pa robot kan
placeringsradet vara en i forvag skapad fond-i-fond anpassad efter den

2% Fundler meddelar om férandringar p3 marknaden sker och att darfor risknivan kan behova korrigeras.

30 Modern portféljvalsteori handlar om att med hjalp av diversifiering maximera den férvantade
vardeutveckling i en portfolj i forhallande till dess risk.
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riskniva som efterfragas eller en lite mer anpassad portfolj med en eller flera
olika fonder, borshandlade fonder (ETF:er)3 och/eller aktier

Hos de flesta robotradgivarna ingar aven rebalansering av portfoljen om
portféljen innehaller rantor. Rebalansering innebar att det investerade
kapitalet fordelas om vid forandringar pa marknaden i syfte att den valda
risknivan i portféljen bibehalls. Ett exempel pa rebalansering & om en
sparare valt en fordelning av 50 procent aktier och 50 procent rantepapper
som foljd 6nskad riskniva. Om aktiemarknadens vérdeutveckling 6kar
snabbare &n rantepapprenas betyder det att aktiekapitalet 6kar som andel av
den totala portféljen. Lat sdga att aktierna efter en tid stigit till 55 procent av
kapitalet och 45 procent ligger darmed kvar i rantor. Det betyder alltsa att
portféljen nu har en hogre risk dn vad spararen valde inledningsvis. En
rebalansering kan da ske genom att aktier saljs av och rantor kops sa att
risknivan i portféljen &r i linje med vad spararen initialt hade, det vill saga
50 procent aktier och 50 procent rantor i detta fall. Hos de flesta
robotradgivarna sker rebalanseringen per automatik med en viss
regelbundenhet.

Vid ett langsiktigt sparande med acceptans for hog risk placerar de flesta
robotradgivarna innehavet helt i aktier eller aktiefonder, men exponeringen
mot aktiemarknaden kan hamna mellan 75 och 100 procent beroende pa
vilket robot som anvénds. Pensionsmyndighetens rekommendation for ett
langsiktigt pensionssparande ar en global aktieindexfond, det vill saga 100
procent exponering mot aktiemarknaden. Som ett privat pensionssparande
beddmer vi att &r 75 procent exponering mot aktier ar en alltfor forsiktig
strategi.

Samtliga foretag erbjuder sina kunder ett Investeringssparkonto, ISK. Nar
det galler Skandia foreslas en kapitalforséakring men det gar att dven vélja
ISK. Hos Avanza kan sparandet dven ske pa fond- och
tjanstepensionskonto.

6.4. Avgifter

Vid sparande i exempelvis fonder betalar konsumenten fondavgift eller
forvaltningsavgift. Nar det galler robotradgivare far spararen ofta aven
betala for att anvanda just den tjansten. Det kan ocksa forekomma andra
avgifter som redovisas nedan. Avgifter har betydelse for allt langsiktigt
sparande och hoga avgifter paverkar sparandet negativt. FOr varje extra
krona en sparare betalar i avgifter forsvinner lika mycket fran den framtida
pensionen. Spararen gar ocksa miste om den extra vardeutveckling som
denne skulle ha fatt om pengarna som betalats i avgift istallet hade fatt

31 €n ETF (Exchange Traded Fund) &r en fond som handlas direkt pa bérsen precis som vanliga aktier gor.
En ETF foljer utvecklingen pa en underliggande tillgang, exempelvis ett index. En ETF &r alltsa en form av
passiv forvaltning. Eftersom en ETF handlas pad borsen kan de handlas fler an en gang per dag, till skillnad
mot vanliga aktivt forvaltade fonder.
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stanna kvar i sparandet och ge ranta ar efter ar. Det kan bli stora summor nar
det handlar om ett sparande till pension pa 30 till 40 ar.

Exempelvis innebar samma arliga vardeutveckling men med en
procentenhet extra i avgift per ar att pensionskapitalet blir 33 procent lagre
efter 40 ar an vad det hade varit utan den extra procentenheten i avgift. Om
pensionssparandet paborjas idag och samtidigt fylls pa med nytt sparande
varje ar handlar det istallet om en minskning av pensionskapitalet med 21
procent efter 40 ar jamfort med vad pensionskapitalet hade varit utan den
extra procentenheten i avgift.3? For den som sparar till pension i fonder s&
kan ett alternativ vara att valja globala aktiefonder med laga avgifter.
Pensionsmyndigheten anser att ett bra riktméarke for en lag avgift i en global
aktieindexfond &r 0,20 procent.3® Detta géller dven for sparande i fond- eller
aktierobotar vid sparande pa lang sikt.

Innan en sparare accepterar ett férslag om portfélj bor denne ta reda pa den
totala kostnaden for den erbjudna portfdljen. Precis som med handel med
vanliga fonder eller andra vardepapper forekommer det olika typer av
avgifter, vilka visas i tabell 5 nedan. Avgifterna kan komma att dndras 6ver
tid.

32 pensionsmyndigheten (2019), Tumregler for pensionen — For dig som sparar till eller planerar att ta ut
pension.

33 Pensionsmyndigheten (2021), Riktmdrke for ldg avgift for sparande i global aktieindexfond.
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Tabell 5 Avgifter i procent for de olika robotradgivarna

Minimal total Maximal total

Robot Avgift robot  Avgift fonder avgift avgift
Avanza Auto 0,2 0,09-0,15 0,33 0,39
Betterwealth 0,09-0,65 0,14-0,23 0,25 0,94
Fundler 0,2 eller 0,4934 0,14-0,46 0,36 0,95
June 0,59% Inga 0,74 0,84
Lysa 0,15-0,24%% 0,099-0,17 0,253 0,415
Opti 0,53 0,22-0,28 0,92 0,98
Robosave 0,5 0,15-0,23 0,65 0,73

Vid placering i

rantefond

Sigmastocks 0,3538 tillkommer 0,1 0,35 0,393
Skandia
Spararguiden
Plus Framgdrinte  Framgdrinte 0,45 14
Sparrobot Nora 040 0,59-0,79 0,59 0,84

De flesta robotradgivare tar ut tva olika typer av avgifter, en avgift for
robottjanster plus en avgift for de underliggande fonderna eller aktierna. Till
detta tillkommer ofta dven sa kallade transaktionsavgifter, det vill saga
fondens kostnader for att kopa och sélja innehaven i en fond. N&r en portfolj
inkluderar vardepapper som handlas i en utlandsk valuta tas &ven en

34Se not 16.
35 June har en fast avgift for robot oavsett fondinnehav.

36 ysas robotavgift beror pa storleken kapital, [3gt kapital — hog avgift och vice versa. Forsta
avgiftssankningen fran 0,24 till 0,23 procent gar vid ett startkapital om 200 000 kronor. Fundler har tva
olika robotavgifter, 0,2 for indexportfolj och 0,49 for avancerad portfdlj.

37 Opti tar ut en sarskild ISK-avgift eftersom ISK-kontot hanteras via ett bolag som heter Fondab och inte
av Opti sjdlva. | dvrigt tillkommer ISK-skatt pa samtliga robotsparanden.

38 Courtage for aktiekop ingdr i Sigmastocks robotavagift.

39 Pensionsmyndigheten har till denna version 2.0 korrigerat ett fel. Korrekt maximal total avgift for
Sigmastocks ar 0,39 procent.

“0 Nordea uttrycker pa sin webbsida att “skatter och transaktionskostnader max kan uppga till 0,05
procent av fondens formogenhet.”
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valutavaxlingsavgift eller en valutariskpremie ut i vissa fall. Detta
specificeras dock sallan hos robotradgivarna.

Eftersom de granskade robotradgivarna ofta handlar med underliggande
fonder eller ETF:er, och Sigmastocks med aktier, styrs den foreslagna
portféljen av de underliggande fondernas avgifter eller ETF- och
aktiehandelns courtageavgifter, det vill s&ga den avgift som debiteras av
spararen vid handel av vardepapper. Vid forsaljning av fonder ar det vanligt
med kickbacks eller provision pa forsaljning av fonder, det vill sdga att en
distributor far extra betalt for de fonder distributoren saljer. Betterwealth,
Fundler och Opti uttrycker att de dr oberoende radgivare pa sina webbsidor,
vilket innebér att kunderna senare ska fa tillbaka eventuell provision nar de
bolagen fatt provisioner fran de foretag de séljer fonderna for.

Robotradgivarna har varierande upplagg dar fondavgifter enbart ar en del av
den totala kostnaden. Tva robotradgivare, June och Sigmastocks, uppger att
de enbart tar en avgift oavsett portfolj. 0,59 respektive 0,35 procent for June
respektive Sigmastocks, inklusive fond- och courtageavgifter. Sigmastocks
tar dock ut en extra avgift om 0,10 procent i de fall da portfoljen foreslas
handla med rantefonder. Nora tar a andra sidan enbart ut en
forvaltningskostnad for fonderna om mellan 0,59 och 0,79 procent per ar.

Ovriga robotradgivare tar ut en lagre kostnad for sjalva robottjansten, men
tar istéllet ut avgifter for de underliggande vardepapperna. Fondavgifterna
hos robotradgivare som inte enbart tar en fast avgift for sin tjanst eller fond,
det vill sdga alla utom June, Nora och Sigmastocks, varierar mellan 0,09 —
0,46 procent per ar.

Nar det galler Skandia Sparguiden Plus framgar endast siffror avseende
arlig avgift, som enligt deras egen uppgift bestar av forvaltningskostnad
inklusive marknadsforing och distribution.

Mest intressant for anvandaren av robottjansten ar den totala kostnaden for
robotradgivarens forvaltning av portfoljen. Lagst ligger Lysa i spannet 0,253
— 0,415 procent. Lysas lagre avgifter for robottjansten kan dock enbart
erhallas vid sparande med hogt startkapital. Exempelvis sker forsta
sankningen fran 0,24 till 0,23 procent vid ett startkapital om 200 000 kronor.
De flesta robotradgivare har en total avgift inom ett relativt litet intervall,
ofta 0,1 procentenheter mellan l&gsta och hdgsta totala avgift. Detta géller
forutom for Betterwealth och Fundler vars totala avgift kan hamna
nagonstans i spannen 0,25 — 0,94 respektive 0,36 — 0,95 procent. Hogst total
avgift har Skandias Sparguiden Plus i spannet 0,45 — 1,42 procent.

| de totala minimala och totala maximala avgifterna i tabell 5 ingdr i vissa
fall &ven transaktions- och/eller valutakursavgifter. Opti tar &ven ut en
sérskild ISK-avgift eftersom ISK-kontot hanteras via ett bolag som heter
Fondab och inte av Opti sjalva.*! Transaktionsavgifter redovisas sallan, eller
aldrig, nar robotradgivare foreslar en portfolj till konsumenten. Detta beror
pa att transaktionsavgifter enbart ingar i den redovisade totala avgiften for

41| gvrigt tillkommer ISK-skatt pa samtliga robotsparanden.
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fonden och inte ndr fonden eller portféljens forvaltningsavgift presenteras,
vilket oftast ar det som visas tydligt nar robotarna lamnar forslag pa portfol;.
Alla robotradgivare tar inte ut en transaktionsavgift for sina portfoljer, detta
géller for Nordea, Fundler, Robosave och Sigmastocks. Av de som tar ut
transaktionsavgifter ar Lysas lagst mellan 0,03 — 0,01 procent av innehavet
per ar. Opti tar ut en fast transaktionsavgift pa 0,11 procent. Avanza Auto
och Betterwealths transaktionsavgifter ligger mellan 0,03 — 0,04 respektive
0,02 — 0,06 procent per ar. Hogst transaktionsavgifter tar June ut om 0,15 —
0,25 procent per ar.

Avanzas fonder Avanza Auto 1 till 6, Danske Banks Junes fonder, Nordeas
fonder Nora samt Skandias Forsiktig, Balanserad och Mix &r, ocksa
tillgangliga pa foretagens egna fondtorg. Dar har de samma avgift som om
man anvént roboten.

Fragan en sparare maste stélla sig ar vad robotradgivaren kostar i jamforelse
med att sjalv vélja ett sparande i en motsvarande blandfond, indexfond, eller
portfélj av flera indexfonder. Ar robotradgivaren dyrare 4n motsvarande
blandfond, indexfond, eller portfolj av flera indexfonder, blir nasta fraga om
de minskade upp och nedgangarna i portféljen som robotradgivaren tar hand
om ar vérd denna extra kostnad eller om spararen kan sova gott om nétterna
anda. Ju kortare tid som pengarna ska sparas, desto mer nytta kan spararen
ha av den rebalansering som robotradgivarna erbjuder.

Jdmfoérande beskrivning av robotradgivare 23



/. Hurupplever spararna
robotradgivarna?

Pensionsmyndigheten har latit gora en enkatundersokning bland
allmanheten, personer som &r 18 ar och &ldre i Sverige, for att fa forstaelse
for hur kdannedom, anvandning och attityder ser ut avseende robotradgivare.
Enkéaten genomfordes i november 2021 via Demoskop och Norstats
slumpmassigt rekryterade webbpanel. 1 505 individer svarade pa enkaten.

Av enkaten framgar att en tredjedel kanner till atminstone nagot av
begreppen robotradgivare, fondrobot, aktierobot, sparrobot eller
pensionsrobot. 14 procent av de som kanner till nagot av begreppen
anvander en robotradgivare i dagslaget. Det motsvarar cirka 4,5 procent av
den vuxna befolkningen.

Ytterligare 8 procent av de som kanner till ndgot av begreppen har anvant en
robotradgivare tidigare, vilket motsvarar 2,5 procent av den vuxna
befolkningen. Det innebér att totalt cirka 7 procent av den vuxna
befolkningen anvander eller har anvéant en robotradgivare.

42 procent av dem som kanner till men aldrig anvént en robotradgivare kan
tanka sig att anvanda en robotradgivare, vilket motsvarar 11 procent av den
vuxna befolkningen.

Man och yngre ké&nner till begreppen i storre utstrackning an kvinnor och
aldre. Man anvander/har anvént och kan ténkas sig att anvanda
robotradgivare i stérre utstrackning &n kvinnor. Aldersméssigt ar det 25-34-
aringar som anvander/anvant och kan tanka sig att anvanda robotradgivare i
storst utstrackning.

De som bor i stérre stader, ar hogutbildade och de med hogt intresse och
kunskap i pensionsfragor samt medelinkomsttagare ar 6verrepresenterade
bland dem som kénner till, anvander/har anvént och kan tanka sig att
anvénda robotradgivare.

Aven om pensionarer kanner till och anvander robotradgivare i mindre
utstrackning &n ovriga respondenter &r det en inte forsumbar andel som gor
det. En femtedel av pensiondrerna kanner till begreppen, 3 procent anvander
robotradgivare idag och 2 procent har tidigare anvant robotradgivare.
Ytterligare 8 procent kan tanka sig att anvanda robotradgivare.

De som svarar att de inte anvant sig av robotradgivare motiverar det framfor
allt med att de inte ar intresserade, inte haft behovet eller att de gor jobbet
sjalva/far hjalp pa annat hall. Nagra svarar att de tycker de har for lite
kunskap eller tycker att det verkar komplicerat.

En tredjedel av dem som anvénder/anvént svarar att de anvander/anvant
Avanza, 18 procent Lysa, 10 procent Opti, 7 procent Fundler, 5 procent
Nora, 5 procent Robosave, 4 procent Sigmastock, 3 procent SEB, 2 procent
Benify (Lifeplan), 2 procent Savr, 1 procent Nowo, 1 procent Skandia.
Endast en person svarade June.
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40 procent av dem som anvander eller har anvant robotradgivare ar nojda, 6
procent ar missnéjda. De som &r ndjda motiverar det framfér allt med att de
slipper gdra jobbet sjalva, att det var bra pris/billigt och att de fick bra
spridning och bra vérdeutveckling. Bland de (6 personer) som ar missnojda
motiverar hélften det med att det var Iag vardeutveckling och/eller pa grund
av resultatet. En svarar att anledningen var att det var svart att kontrollera
processen.

Drygt hélften svarar att syftet med att anvanda en robotradgivare ar att spara
till pension. Nést vanligast &r sparande till bostad/renovering foljt av
sparande till barn/barnbarn och resa. Yngre sparar i storre utstrackning till
bostad och &ldre till pension.

Drygt hélften av de som sparar har ocksa ett [6pande sparande via
robotradgivaren. Narmare halften av dem som anvénder eller har anvént
robotradgivare uppger att de sparar/sparade 1 000 kronor eller mindre i
manaden, 4 av 10 att de sparar/sparade 1 001-6 000 kronor i manaden och
11 procent att de sparar/sparade 6001 kronor eller mer i manaden.
Medelsparandet ar pa cirka 3 000 kronor per manad och medianen pa 1 500
kronor per manad.

Genomsnittet av innehavet for de som anvander sig av en robotradgivare &r
cirka 96 500 kronor. Det &r stor spridning pa de angivna beloppen och ett
fatal hoga varden drar upp medelvérdet, medianen ligger pa 25 000 kronor.

De allra flesta har ocksa ett annat sparande, mest vanligt ar det med
sparande i aktier eller fonder, darefter pa bankkonto och i fastigheter.
Sparandet vid sidan av sparandet kopplat till robotradgivaren summerar i
genomsnitt till narmare en miljon kronor. Aven hér ar det ett fatal som drar
upp genomsnittet, medianen ar 300 000 kronor.

Tva tredjedelar av dem som svarar att de anvander eller har anvant
robotradgivare uppger att de inte vet vad de betalar/ betalat i totala
fondavgifter. Tre fjardedelar uppger att de inte vet vad de betalar/betalat fér
sjélva roboten.
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