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Sammanfattning

Det finns inga tecken pa att de aktiefonder som har hogre nettoavgift
har genererat en hogre nettovardeutveckling p3 premiepensionens
fondtorg under perioden 2012—2021. Dyrare rantefonder har
daremot presterat battre i snitt an de billigare under perioden.

Pa premiepensionens fondtorg finns idag nastan 500 olika fonder att
investera sitt premiepensionskapital i. Vardet av premiepensionskapitalet,
och saledes aven den framtida premiepensionen, beror férutom pa
vardeutvecklingen i de valda fonderna dven pa fondernas riskniva och
avgift. Om avgiften inte uppvégs av en minst motsvarande hogre
vardeutveckling tar avgiften pa pensionsspararens framtida pension.

Avgiften, som dras fran kapitalet, anvander fondbolaget dels for att tacka de
kostnader som bolaget har for att forvalta fonden, dels for att generera vinst.
Eftersom olika fonder har olika sorters forvaltning kan dessa kostnader, och
da dven avgiften, variera mycket mellan olika fonder. Pensionsmyndigheten
har avtalat med fondbolagen om rabatt pa bolagens fondavgifter. Rabatten
finns for att Pensionsmyndigheten &r forsékringsgivare for premiepensionen
och skoter den administration och information som i normala fall ligger pa
fondforvaltarna, men rabatten motiveras ocksa av att Pensionsmyndigheten
ar fondbolagets kund och kan tack vare stora volymer kréva en rabatterad
avgift. Rabatten kommer premiepensionsspararna till del.

Olika fonder har ocksa olika mycket risk, eller volatilitet, i
vardeutvecklingen. Hogre risk innebar en hogre forvéantad vardeutveckling
till priset av risk for storre forluster. Generellt har aktiefonder haft hogre
risk, hogre nettoavgift och hdgre nettovardeutveckling an rénte- och
blandfonder under den senaste tiodrsperioden. Daremot visar var statistiska
analys av fonderna pa premiepensionens fondtorg att det inte finns nagra
tecken pa att aktiefonder med en hogre nettoavgift har genererat en hogre
nettovardeutveckling under perioden 2012—-2021. Tvartom verkar dyrare
aktiefonder ha presterat samre &n billigare aktiefonder. For rantefonder
daremot har fonder med hogre avgift ocksa haft en hogre
nettovardeutveckling &n billigare rantefonder. Nagon djupare analys av
varfor dyrare rantefonder synes ha presterat battre har inte genomforts.

Resultatet avser den senaste tioarsperioden. Hur eller om sambandet
kommer att forandras i framtiden &r osakert, och man kan inte bedéma hur
marknaden kommer att utvecklas framgent genom historiska data.

Pensionsmyndighetens rekommendation till pensionssparare och
pensionérer &r att vara medvetna om att fondavgifter urholkar
premiepensionskapitalet och minskar den framtida premiepensionen. | valet
mellan likartade fonder ar darfor den fond som har lagst arlig avgift i regel
att foredra.

Vilken riskniva som valjs i premiepensionssparandet har ocksa betydelse for
hur stor den slutliga premiepensionen kan forvantas bli. Aktiefonder &r
forknippade med hogre risk och réntefonder med lagre risk. FOr en individ
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som har lang tid kvar till pension kan det vara bra att vélja aktiefonder
eftersom det troligtvis kommer att ge en béttre vardeutveckling over tid. Ett
bra alternativ for ett langsiktigt sparande till pension kan vara att spara i en
global aktieindexfond. I globala aktiefonder sprids risken Gver hela varlden
och sparandet blir inte ké&nsligt for hur enskilda marknader eller branscher
utvecklas. FOr den som nérmar sig pension kan fonder med lagre risk,
rantefonder, passa bra. Det géller framforallt for individer som faster stor
vikt vid ett stabilt varde som ger utbetalningar som inte varierar sa mycket.
Det ar dock viktigt att varje individ gor sina val utifran relevanta faktorer for
individen.

Den som inte har gjort nagot eget fondval for sin premiepension far den
placerad i det statliga forvalsalternativet AP7 Séafa. Det ar en global
fondportfolj med laga avgifter som anpassas efter individens alder och ar
uppbyggd for att passa ett langsiktigt sparande.
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1. Inledning

Premiepensionen i det allmanna systemet ar ett obligatoriskt sparande i
fonder. De premiepensionsratter som den enskilde pensionsspararen tjanar
in placeras i fonder pa premiepensionens fondtorg. Pensionsspararen har
mojlighet att sjalv vélja riskprofil for sitt premiepensionssparande genom att
placera medlen i upp till fem fonder av de idag (april 2022) 473 tillgangliga
fonderna. I de fall pensionsspararen inte gér nagot val placeras
premiepensionsratterna i forvalsalternativet, AP7 Safa.

Forvaltaren av fonderna pa fondtorget tar ut avgifter for att finansiera sin
verksamhet. Avgiftsnivaerna varierar mellan fonderna, pa samma satt som
pa fondmarknaden utanfor premiepensionssystemet. Det finns ocksa olika
typer av fonder sett till hur de forvaltas, antingen aktivt eller passivt. Passivt
forvaltade fonder, eller indexfonder, har som mal att folja ett visst index och
forvaltningen ar ofta i stor utstrackning automatiserad och darmed enklare
och billigare. Aktiv forvaltning kréaver mer arbete, vilket i regel resulterar i
att dessa fonder ar dyrare. En annan viktig skillnad mellan fonder &r risken
de tar, till exempel har aktiefonder stérre svangningar i vardeutvecklingen
an rantefonder. En hogre volatilitet innebdr en chans till en hogre
vardeutveckling — men ocksa hogre risk for forluster.

Vardet pa individens sparade premiepensionskapital beror forutom pa de
inbetalade premiepensionsratterna dven pa vardeutvecklingen i fonderna.
Vardeutvecklingen netto paverkas i viss man av fondbolagens avgifter for
de valda fonderna. En hdgre avgift, allt annat lika, leder till en lagre
vardeutveckling och ett lagre pensionskapital. Aven en mindre skillnad i
avgift ger pa sikt relativt stora skillnader i premiepension pa grund av ranta
pa ranta-effekt. Ett sparande med samma insattning under 40 ars tid ger en
premiepension som &r 4,5 procent lagre om man sparar i en fond som tar 0,4
procent i avgift jamfort med en fond som tar 0,2 procent i avgift, forutsatt
samma vardeutveckling.

For att det ska vara motiverat att valja en fond med hogre avgift sa behover
den fonden generera en vérdeutveckling som kompenserar for avgiftsuttaget
fullt ut, annars groper avgiften ur pensionskapitalet och reducerar
premiepensionen. Det &r darfor av intresse att undersoka om hogre
fondavgifter ocksa leder till hogre vardeutveckling netto. Ar det vart att
betala extra for en fond vid en given riskniva?

I denna rapport undersoker Pensionsmyndigheten sambandet mellan
fondbolagens avgiftsnivaer och fondernas vardeutveckling — har hogre
avgifter gett en hogre eller lagre vardeutveckling netto? Syftet med
rapporten &r att battre kunna véagleda pensionsspararna och pensiondrerna i
sina val av fonder for att 6ka deras forutsattningar att fa en god
vardeutveckling pa sitt premiepensionssparande.
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1.1. Dataochurval

Dataunderlaget till rapporten kommer i huvudsak fran
Pensionsmyndighetens datalager (Pedal). Underlaget aterfinns bland annat i
Pensionsmyndighetens méanadsvisa statistikrapporter! om premiepensionens
fonder och i fondfaktabladen pa myndighetens webbplats.

Avsnitt 2, som handlar om avgifter, utgar fran manadsdata for december
manad aren 2003-2021 och omfattar alla fonder som vid tidpunkten fanns
pa fondtorget. Avsnittet om vardeutveckling och risk utgar fran de fonder
som fanns pa fondtorget 31 december 2021 och avser dessa fonders
genomsnittliga arliga vardeutveckling mellan 20122021, risken for
motsvarande period samt medelavgiften som tagits ut under perioden.

Fonderna i urvalet ar uppdelade i aktiefonder, rantefonder samt dvriga
fonder som bestar av blandfonder och generationsfonder.? Uppdelningen &r
gjord for att det finns stora skillnader mellan aktie- och rantefonder och de
inte &r lampliga att jAmforas med varandra. Blandfonder och
generationsfonder utgor en naturlig tredje kategori eftersom de ar en
blandning av aktie- och rantefonder. Det finns dven skillnader mellan olika
fonder inom dessa grupper, som till exempel aktivt eller passivt forvaltade
fonder. Vi har inte delat upp respektive fondkategori ytterligare eftersom
antalet fonder i varje grupp da skulle bli for litet for att analysmetoderna vi
anvant ska kunna ge statistiskt sakerstéllda resultat.

| rapporten avses, dar inget annat anges, vardeutveckling och avgifter netto.
Detta ar for att nettouppgifterna visar véardeutveckling och avgifter ur
pensionsspararens perspektiv.

Vilka fonder som finns pa premiepensionens fondtorg och information om
dem finns pa Pensionsmyndighetens hemsida® dar man kan s6ka och
jamfora fonder utifran till exempel risk, avgift och vardeutveckling.

2. Fondforvaltarens avgifter

Den som sparar i en fond betalar I6pande avgifter till det fondbolag som
forvaltar fonden, en sa kallad fondavgift. Avgiften dras fran det investerade
kapitalet. Fondbolaget tar ut fondavgift dels for att tdcka de kostnader som
bolaget har for att forvalta fonden och dels for att generera en eventuell
vinst till bolaget. Fondavgiften i premiepensionen bestar av tva delar:

1 Rapporterna publiceras pd www.pensionsmyndigheten.se/statistik-och-rapporter/statistik/statistik-for-
premiepension

2 Generationsfonder bestar av en kombination av rante- och aktiefonder dar aktieandelen avtar med
stigande alder for att ersattas av rantefonder. Syftet ar att minska risken med individens stigande dlder.
Blandfonder bestar ocksa av en viss kombination av rante- och aktiefonder, skillnaden jgmfort med
generationsfonder ar att sammansattningen i blandfonden enbart foréndras for att nd en given riskniva
som ar lika 6ver tid. Alla sparare i en och samma blandfond har alltsd samma riskniva.

3 Sokverktyget hittas pd www. pensionsmyndigheten.se/mina-tjanster/fondtorg/sok
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- Arlig avgift, “ongoing charges ”, som &r ett samlingsbegrepp for de
avgifter som dagligen tas ur fonden. Berdkningen ar standardiserad
inom Europa. Arlig avgift uttrycks i procent av fondens
genomsnittliga marknadsvérde och presenteras i fondens
basfaktablad.

- Resultatberoende avgift tas ut i vissa fonder utdver den fasta
forvaltningsavgiften. Den resultatberoende avgiften baseras pa
fondens prestation jamfort mot sina uppstallda krav. Hur dessa krav
ar uppstallda och beréknas kan variera stort mellan olika fonder. En
vanlig modell &r att den resultatberoende avgiften ar 20 procent av
den vardeutveckling som overstiger det index som fonden forsoker
overtraffa. Resultatberoende avgifter ingar inte i den arliga avgiften
utan presenteras separat i fondens basfaktablad.

Summan av arlig avgift och resultatberoende avgift utgor det om oftast
bendmns ”Total Expence Ratio” (TER). Fondavgift som géller for
pensionsspararen i premiepensionen ar TER subtraherat med den rabatt som
fonderna i premiepensionssystemet lamnar, se vidare i avsnitt 4.1. Bade
bruttoavgiften (TER) och nettoavgiften (TER minus rabatt), presenteras i
fondinformationen p& Pensionsmyndighetens hemsida®.

Hur stor avgiften for en specifik fond ar beror pa fondbolagets kostnader,
fondens placeringsinriktning och hur aktiv forvaltningen &r. I regel har
fonder med hogre risknivaer ocksa hogre fondavgifter. Till exempel har
aktiefonder oftast hdgre avgifter &n rantefonder och fonder med aktiv
forvaltning har som regel hogre avgifter jamfort med indexfonder.
Avgifterna pa fondtorget varierar saledes och for aktiefonder uppgar
avgiften till mellan 0,08 och 0,68 procent av forvaltat kapital och for
rantefonder mellan 0,04 och 0,35 procent. Det &r upp mot 2 procentenheter
lagre an de avgifter som den enskilde far betala for sitt privat sparande for
de dyrare fonderna.

Avgiften i ett fondsparande paverkar det sammanlagda vérdet negativt for
spararen. En fonds vardeutveckling, det vill sdga hur val den presterat, visas
alltid efter uttagen avgift. Det innebér att nar fonders vérdeutveckling
jamfors ar skillnaden i avgift redan inkluderad. En Iag avgift bidrar till att
fonden far en hogre véardeutveckling, vilket ger ett hogre kontovarde och
darmed hdgre pension. Eftersom avgiften i premiepensionen ar kraftigt
rabatterad jamfort med annat fondsparande far premiepensionsspararen en
hdgre vardeutveckling, allt annat lika.

2.1. Avgifter och rabatter pa
premiepensionens fondtorg

Premiepensionssparande belastas med olika avgifter, dels de som Pensions-
myndigheten tar ut for sin administration och dels de som fondforvaltarna
tar ut. Pensionsmyndighetens avgift &r procentuellt lika stor for alla sparare,

“www.pensionsmyndigheten.se/mina-tjanster/fondtorg/sok
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dock med en Ovre grans i kronor, och berors inte ndrmare i denna rapport.
Det ar forvaltarnas avgift och hur den paverkar vardeutvecklingen netto som
rapporten beror.

Eftersom Pensionsmyndigheten &r forsakringsgivare for premiepensionen
och skoter den administration och information som i normala fall ligger pa
fondforvaltarna har myndigheten avtalat med fondbolagen om att bolagen
ska ge rabatt pa sina fondavgifter. Ytterligare ett skal for rabatten ar att
Pensionsmyndigheten &r en stor kund med mycket kapital och fondbolagets
kostnader ar i hog grad fasta och 6kar inte med storleken pa kapitalet.
Rabatten ges till pensionsspararna och pensionarerna, vilket ger &n hogre
premiepension &n utan rabatt. Rabatten, som &r en prisreduktion, berédknas
och faktureras till fondbolagen kvartalsvis i efterskott och aterinvesteras
sedan en gang per ar pa pensionsspararnas och pensionarernas konton.

Prisreduktionen av en fonds avgift baseras pa fondens arliga avgift i
procent. Storleken pa prisreduktionen beréknas sedan med en
trappstegsmodell:

e Det nedersta steget ar reduktionsfritt, det vill sdga ingen del av
avgiften behover betalas tillbaka. Det s& kallade fria kostnadsuttaget
ar for aktiefonder 0,11 procent, for rantefonder 0,07 procent och for
ovriga fonder (blandfonder och generationsfonder) 0,09 procent.

o Nasta steg ar en sa kallad grundniva dar rabatten bland annat beror
pa fondinnehavets vérde och hur stort belopp Pensionsmyndigheten
har placerat hos respektive forvaltargrupp. Forvaltargruppen utgors i
detta sammanhang av en grupp av fonder som har en
marknadsforingsméssig och/eller varumarkesmaéssig koppling via
fondforvaltare, extern kapitalforvaltare eller foretagsgrupp. Ju storre
belopp Pensionsmyndigheten har placerat i respektive
forvaltargrupp, desto stdrre ar prisreduktionen.

e Det Gversta steget innebar en takniva, dar fondbolagen maste
rabattera avgiften fullt ut for den del som overstiger taket. For
aktiefonder ar denna niva 2,0 procent, for rantefonder 1,0 procent
och for dvriga fonder 1,25 procent.

Efter att rabatten ar aterlagt pa vardeutvecklingen kan en fonds avgift idag
uppga till hogst 0,68 procent for en aktiefond, 0,35 procent for en rantefond
och 0,44 procent for 6vriga fonder.

Den genomsnittliga forvaltningsavgiften for fonderna i
premiepensionssystemet var 0,50 procent fore rabatt och 0,14 procent efter
rabatt 2021. Rabatten uppgick under 2021 till i genomsnitt 0,35
procentenheter eller 71 procent av avgiften per fond.>

Riksdagen har beslutat att infora ett upphandlat fondtorg for
premiepension®. En sarskild namnd, Fondtorgsnamnden, kommer att
upphandla fonderna. Vilka fonder som kommer att finnas pa

> Uppgifter fran Pensionsmyndighetens drsredovisning 2021.
6 Prop. 2021/22:179, beslutad 31 maj 2022

Fondférvaltarens avgifter 4



premiepensionens fondtorg i framtiden och vilka avgifter dessa fonder
kommer att ta ar i skrivandets stund okant. Ett syfte med ett upphandlat
fondtorg ar att 6ka pris- och kvalitetskonkurrensen pa fondtorget vilket man
beddmer ska forbattra fondernas vardeutveckling och darigenom forbéttra
premiepensionen.

Figur 2 nedan visar sa kallade boxdiagram éver de nettoavgifter’, alltsa
avgifterna efter rabatt, som fonderna har tagit ut over tid. Nettoavgifterna ar
per 31:e december respektive ar.

Boxarnas 0vre och nedre grans motsvarar 75:e respektive 25:e percentilen
for nettofondavgifterna pa fondtorget. Det horisontella strecket markerar
medianen och romben medelvardet. De vertikala strecken som utgar fran
boxarna bestdams av intervallet av vérden for vardeutvecklingen mellan den
25:e och 75:e percentilen multiplicerat med 1,5. Boxarnas bredd motsvarar
antalet observationer som respektive grupp utgor.

Det infordes nya rabattregler for fondavgifter pa premiepensionens fondtorg
aren 2007, 2015 och 2021. Regelandringen 2007 sénkte medel- och
medianavgiften fér samtliga fondtyper. Reglerna som inférdes 2015 innebar
att den maximala nettoavgiften en aktiefond kunde ta ut uppgick till 0,89
procent. Denna andring paverkade inte medel- eller medianavgiften sérskilt
mycket, andringen syns i diagrammet framst pa de vertikala linjerna som
stracker sig fran boxarna. De hogsta avgifterna sanktes med de andrade
rabattreglerna. Fran och med 1 april 2021 inférde Pensionsmyndigheten
ytterligare krav pa fondrabatt, vilket sankte den maximala nettoavgiften till
0,68 procent for aktiefonder och 0,35 procent for rantefonder. Denna
séankning har enligt grov uppskattning gett drygt 600 miljoner kronor extra
till pensionsspararna &r 2021, cirka 100 kronor per person.®

Figur 1. Nettoavgiften for olika typer av fonder sedan 2003
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7 Ej kapitalviktade.
8 Uppgifter fran Pensionsmyndighetens arsredovisning 2021.
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Figur 2 nedan visar linjediagram dver hur den genomsnittliga avgiften pa
fondtorget utvecklats dver tid, bade fore och efter rabatten. Férandringarna
av nettoavgiften ar 2007, 2015 och 2021 beror framst pa andringar i PPM:s
respektive Pensionsmyndighetens regler for rabatten beskrivet ovan.
Fondernas avgift uttryckt i procent kan dven bero pa hur fondens varde har
utvecklats under aret, eller om forvaltaren tar ut prestationsbaserade
arvoden.

Figur 2. Genomsnittlig brutto- och nettoavgift pd fondtorget, uppdelat pa typ
av fonder
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Figur 3 visar effekten av rabatterna pa de fonder som fanns tillgangliga pa
fondtorget den 31 december 2021. Den genomsnittliga avgiften for
aktiefonder var 1,5 procent fore rabatt och 0,4 procent efter rabatt. Rabatten
reducerade snittavgiften fran 0,7 till 0,2 procentenheter for rantefonder, och
for 6vriga fonder fran 0,9 till 0,2 procentenheter.

Figur 3. Brutto- och nettoavgifter pa premiepensionens fondtorg, december
2021
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Det finns en betydande spridning i vardeutveckling mellan olika kategorier
av fonder, men ocksa mellan olika fonder i samma kategori. | figur 4 visas
vardeutvecklingen de senaste tio aren for de fonder som fanns pa
premiepensionens fondtorg den 31 december 2021. VVardeutvecklingen
avser den genomsnittliga arliga vardeutvecklingen under perioden.

Figur 4. Den 10-3riga vardeutvecklingen fore och efter avgiftsrabatt,
december 2021
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Hojden pa boxarna i figur 4 med tillhérande streck visar pa spridningen i
vardeutveckling, och det ar tydligt att det ar storre skillnader i spridning
inom kategorin aktiefonder &n inom kategorin rantefonder. Kategorin 6vriga
fonder ligger mellan aktiefonder och rantefonder sett till bade
vardeutveckling och spridning, vilket inte &r sa konstigt med tanke pa att
fonderna i kategorin innehaller bada tillgangsslagen. Figur 4 visar ocksa att
aktiefonder i snitt har gett en hdgre vérdeutveckling an rantefonder under
den senaste tioarsperioden. Det finns dock rantefonder som har presterat
béattre &n vissa aktiefonder.

3. Risk och vardeutveckling

En faktor av betydelse for vardeutvecklingen ar graden av risk. Typiskt sett
ger hogre risk en storre sannolikhet for hogre vardeutveckling pa sikt. Med
risk menar vi da den framtida osakerheten dver vardeutvecklingen. En
indikator for denna osédkerhet, risken, ar den historiska volatiliteten i
vardeutvecklingen. Den mats med standardavvikelse som anger hur varje
manads vardeutveckling i genomsnitt avviker frdn medelvardet under en
period, i normalfallet for de senaste 36 manaderna. | figurerna 5 och 6 nedan
visas den 10-driga risken, det vill sdga hur den manadsvisa
vardeutvecklingen avvikit fran medelvérdet de senaste tio aren.

Risk och vardeutveckling 7



Figur 5. Genomsnittliga vardeutvecklingen i forhallande till risk 2012—2021
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Figur 5 visar forhallandet mellan premiepensionsfondernas vardeutveckling
och risktagande.® Vi ser att rantefonder i allmanhet har en lagre risk an
aktiefonder, i urvalet mellan 0,2 och 12,8 procent. Vi ser ocksa att de flesta
rantefonder hade en risk under 5 procent under den senaste tioarsperioden.
For aktiefonderna lag risken i intervallet 9,2-30,9 procent, dér de flesta
fonder hade en risk mellan 10-20 procent. Riskerna i kategorin évriga
fonder var relativt jamnt fordelade mellan 2,8 och 12,8 procent. For
samtliga fonder sammantaget har fonder med hogre risk generellt haft nagot
hdgre vardeutveckling, men fonderna med de relativt hdgsta riskerna hade
den lagsta vardeutvecklingen.

Kopplingen mellan risk och vardeutveckling blir tydligare om man delar
upp fonderna i riskgrupper, se figur 6. For varje femprocentssteg mellan 0
och 20 procent risk 6kar gruppens genomsnittliga vardeutveckling, men
aven vardeutvecklingens spridning. De fonder som har allra hdgst risk, dver
20 procent, har dock nagot lagre vardeutveckling med den Gverlagset storsta
spridningen. Med andra ord, som vi kommer att visa langre fram i
rapporten, sa visar ett mer formellt statistiskt test att fonder med de absolut
hdgsta riskerna hade en sémre vardeutveckling under perioden 2012-2021
an ovriga fonder, se avsnitt 4.1. Viktigt att notera ar att en del av dessa
fonder med de allra hogsta riskerna ar sa kallade nischfonder, det vill siga
fonder som har en snav inriktning mot specifika geografiska omraden,
branscher eller andra marknadssegment (till exempel Ryssland, Kina, gron
energi eller teknik). Dessa typer av fonder ar avsedda att vara del av en
diversifierad fondportfolj snarare n att sta helt pa egna ben. I analysen

° Givet en viss risk sdgs fonderna med den hdgsta vardeutvecklingen tillhéra den effektiva
fronten. P4 samma satt géller det omvanda: givet en viss vardeutveckling tillhor fonderna
med den lagsta risken den effektiva fronten. Av figuren framgar att fonderna med en risk
dver 20 procent inte tillhor den effektiva fronten eftersom andra fonder med lagre risk
uppnadde en hogre vardeutveckling under den studerade perioden.
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hanteras de dock som andra aktiefonder eftersom det &r sa de presenteras pa
fondtorget.

Figur 6. Vardeutveckling 2012—2021 uppdelat pa riskgrupper, samtliga
fonder
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4. Innebar hogre avgift ocksa
hogre nettovardeutveckling?

4.1. Forenklad analys

Ett enkelt satt att undersoka eventuella monster eller samband mellan tva
variabler ar genom sa kallad linjar regression. Férenklat innebar det att man
drar en réat linje som ligger s& néra datapunkterna som mojligt.*° Den linjen
bestar av féljande delar:

Vardeutveckling = konstantterm + faktor - avgift

Konstanttermen ar en skattning av vad en fond utan avgift har for
vardeutveckling netto. | figuren motsvarar det var linjen skér den vertikala
axeln. Faktorn ar lutningen pa linjen och &r skattningen av avgiftens
paverkan pa vardeutvecklingen. Om faktorn &r positiv (negativ) antar
modellen, det vill sdga resultatet av regressionen, att en hdgre avgift kan
vantas ge hogre (lagre) vardeutveckling. | Figur 7 nedan har anpassade
linjer tagits fram enligt ovan, en for varje typ av fond. I figuren ar det
sambanden mellan nettoavgiften och nettovardeutvecklingen som visas.

10 Den rata linjen berdknas med minsta kvadratmetoden, det vill saga den linje dar summan
av de kvadrerade avvikelserna ar som l&gst. Vid ett helt linjart samband &r summan av de
kvadrerade avvikelserna noll.
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Figur 7. Skattning av linjara samband mellan nettovardeutveckling och
nettoavgift under perioden 2012—2021, uppdelat pa typ av fond
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For aktiefonder och kategorin dvriga fonder ar det manga datapunkter som
ligger utspridda langt fran linjerna, vilket &r ett tecken pa att sambandet
mellan nettoavgift och nettovardeutveckling &r mycket svagt eller
obefintligt. Det mycket svaga samband som kan uppmatas &r snarast att
hogre nettoavgifter tycks paverka nettovardeutvecklingen negativt. For
rantefonder &r spridningen runt linjen daremot jamnare och foljer béattre en
positivt lutad linje, vilket indikerar ett positivt samband, det vill séga att
rantefonder med hogre nettoavgift ocksa haft hogre nettovardeutveckling
under perioden.

4.2. Fordjupad analys

Resultaten fran de forenklade analyserna ovan i kapitlet ger intrycket av att
avgifterna for aktiefonder reducerar nettovardeutvecklingen medan
avgifterna for rantefonder bidrar till att 6ka nettovardeutvecklingen. Det ar
inte nodvandigtvis sa det forhaller sig. Det beror pa att det finns manga
underliggande faktorer som péaverkar nettovardeutvecklingen som vi inte
beaktar i de forenklade analyserna. For att utreda huruvida en faktor
paverkar nettovardeutvecklingen bér man kontrollera aven for andra
relevanta faktorer. En metod for att isolera olika faktorers betydelse for
vardeutvecklingen ar sa kallad multipel linjar regression som undersoker om
det finns statistiska samband mellan en utfallsvariabel och ett antal
forklarande variabler. Man kan da utlasa isolerade effekter av de olika
faktorerna, allt annat lika. Med utfallsvariabel avses i det hér fallet fondens
nettovérdeutveckling, det vill s&ga vardeutvecklingen for pensionsspararen
nar avgiften ar dragen och rabatten &r aterlagd i fonden. De forklarande
variablerna avser fondens egenskaper, i vart fall ar det avgiften efter rabatt
och valutaexponering.

Regressionen visar att det for rantefonder finns ett positivt samband mellan
nettovardeutveckling och nettoavgifter nér vi kontrollerar for risk och
valutaexponering, som med stor statistisk sannolikhet inte beror pa slumpen.
Sambandet mellan héga avgifter och hdg avkastning skulle kunna forklaras
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av att de rantefonder som har hdga avgifter ocksa har en annan
placeringsinriktning an de med lag avgift. Nagon djupare analys av varfor
dyrare réantefonderna synes prestera béttre har inte genomforts.

For ovriga fonder, det vill sdga blandfonder och generationsfonder, finns ett
statistiskt sékerstéllt samband att en hogre risk ger en 6kad
nettovardeutveckling, samt att sambandet att hogre avgifter inte aterbetalar
sig utan tar pa vardeutveckling och nettoavgifter. For dessa fonder har det
under den senaste tioarsperioden varit bast att valja en fond med hog risk till
en lag avgift.

Aktiefonderna uppvisar daremot en spridning i vardeutveckling som inte gor
den har typen av regression lamplig. Det beror pa att residualerna,
avvikelser mellan modellens skattade véarden och det observerade vérdena,
inte &r konstanta Over de skattade vérdena i modellen. Det kan till exempel
bero pa att modellen inte lampar sig for urvalet, eller att urvalet ar for litet.

For att se eventuella samband for aktiefonderna anvander vi istéllet Kruskal-
Wallis test!! som ar ett sa kallat icke-parametriskt test. Testen innebdr att
aktiefonderna rangordnas fran lagsta till hogsta nettovardeutveckling.
Fonderna delas sedan upp i antalsméssigt fyra lika stora grupper utifran
storleken pa sin nettoavgift, fran lagst, lag, hog och hogsta avgift. Om ingen
skillnad finns i vardeutveckling mellan de fyra avgiftsgrupperna kommer
summan av rangordningen for fonderna i respektive grupp att vara snarlika.
Om avgiften har betydelse kommer den summerade rangordningen att
avvika mellan grupperna.

Resultatet av testet framgar av tabell 1 nedan och visar pa en statistiskt
signifikant skillnad, det vill sdga att det finns en skillnad som med stor
sannolikhet inte beror pa slumpen, dar aktiefonder med de 25 procent hogsta
avgifterna (grupp Hogst) under perioden 2012—2021 har gett sémre
vardeutveckling an aktiefonder med lagre avgiftsnivaer.

Kruskal-Wallis test for aktiefonder

- R:summan av rangordningen for fonderna i gruppen

n: antal fonder i gruppen

N: antal fonder i testet (summan av n)

k: antal grupper

H: teststatistika, anvands for att berékna P

P: sannolikheten att alla grupper har samma R, det vill sdga att
avgiftsklassen inte har nagon betydelse for vardeutvecklingen

11 Se till exempel “Use of ranks in one-criterion variance analysis” Kruskal WH, Wallis WA, ] Am Stat
Assoc, 1952, 47:583-621
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Tabell 1. Kruskal-Wallis test for aktiefonder

Lagst Lagre Hogre Hogst

R 6944 6754 6334 4721
n 56 56 55 55
R2/n 861056 814581 729446 405233
N 222
k 4
H 12,2063
P 0,0067

Resultatet avser den senaste 10 ars perioden. Hur eller om sambandet
kommer att forandras i framtiden gar inte att saga eftersom man inte kan
beddma hur marknaden kommer att utvecklas framgent genom historiska
data. Det ar mojligt att testets resultat skulle varit annorlunda om en langre
tidsperiod anvants och som till exempel inkluderade finanskrisen ar 2008.
Det skulle till exempel kunna vara sa att under en period med stérre prisfall
pa aktiemarknaderna har dyrare, aktivt forvaltade fonder klarat sig béttre &n
passivt forvaltade indexfonder. Den hypotesen har vi dock inte testat.

5. Slutsatser

Nagra av de faktorer som paverkar fondernas vardeutveckling pa
premiepensionens fondtorg ar riskniva och fondavgift. Vardeutvecklingen
skiljer sig at mellan de olika fonderna, likasa ar fondavgift och risk olika for
olika fonder. I rapporten undersoker vi om det finns ett samband mellan
fondernas nettovardeutveckling och nettoavgift. Vi har delat in fonderna i
tre olika kategorier — aktiefonder, rantefonder och 6évriga fonder. Den
sistnamnda gruppen bestar av blandfonder och generationsfonder. Vi
baserar analysen pé data for den senaste tioarsperioden.

Vara data visar att aktiefonder i genomsnitt har haft hogre nettoavgifter an
rantefonder och dvriga fonder, men att aktiefonder ocksa har genererat en
hogre genomsnittlig nettovardeutveckling. Utifran det skulle man kanske
kunna pasta att hogre avgifter ger ett mervarde till nettovardeutvecklingen.
Aktiefonder ar dock i regel forknippade med en hogre risk, det vill sdga
vardeutvecklingen tenderar att forandras oftare och ha stérre svangningar.
De billigare rantefonderna har i snitt haft en lagre vardeutveckling netto
men har & andra sidan haft en lagre risk. For att kunna uttala sig om
sambandet mellan avgiftsniva och vardeutveckling analyserar vi
avgiftsnivaerna inom respektive fondkategori. Vi analyserar ocksa huruvida
det finns ett samband mellan nettovéardeutveckling och risk.
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Rapportens resultat visar att hogre fondavgifter netto for aktiefonder inte
gett en battre nettovardeutveckling jamfort med billigare aktiefonder under
perioden 2012—2021. Det forefaller snarare finnas ett negativt samband,
det vill sdga att lagre avgiftsniva ger en béattre nettovardeutveckling inom en
given riskniva. Det ar dock stor skillnad pa olika typer av aktiefonder i
urvalet, fran de billigare och mindre volatila indexfonderna till de dyrare
och mer risktagande aktivt forvaltade fonderna.

For rantefonder verkar dock avgiften ha en direkt koppling till den
vardeutveckling de genererat de senaste tio aren. Nagon djupare analys av
detta samband har inte gjorts. Viktigt att notera ar att for de rantefonderna
som har hog nettoavgift och hog véardeutveckling finns det manga
aktiefonder som gett &nnu hogre vérdeutveckling till samma eller lagre
avgift, sa att vélja en dyr rantefond behover inte nédvandigtvis vara det
basta alternativet.

Resultatet for 6vriga fonder, det vill sdga blandfonder och
generationsfonder, visar att avgiften inte verkar ha nagon positiv paverkan
pa vardeutvecklingen. Daremot finns det tecken pa samband mellan
vardeutveckling och risk, dar fonder med hogre risk har presterat battre.
Formodligen beror de pa att dessa fonder har en hogre andel aktier jamfort
med rantor, och aktier har under perioden i snitt haft hogre vardeutveckling.

Viktigt att poangtera ar att detta ar en analys av fondavgifterna pa
premiepensionens fondtorg de senaste tio aren. Sannolikt kommer fonderna
pa premiepensionens fondtorg i framtiden inte att utvecklas pa samma vis.

Pensionsmyndighetens rekommendation till pensionssparare och
pensionarer &r att vara medveten om att fondavgifter urholkar
premiepensionskapitalet och minskar den framtida premiepensionen. | valet
mellan likartade fonder ar darfor den fond som har lagst arlig avgift i regel
att foredra.

Vilken riskniva som valjs i premiepensionssparandet har ocksa betydelse for
hur stor den slutliga premiepensionen kan forvéntas bli. Aktiefonder ar
forknippade med hogre risk och réntefonder med lagre risk. FOr en individ
som har lang tid kvar till pension kan det vara bra att vélja aktiefonder
eftersom det troligtvis kommer att ge en béattre vardeutveckling dver tid. Ett
bra alternativ for ett langsiktigt sparande till pension kan vara att spara i en
global aktieindexfond. I globala aktiefonder sprids risken éver hela vérlden
och sparandet blir inte k&nsligt for hur enskilda marknader eller branscher
utvecklas. For den som nérmar sig pension kan fonder med lagre risk,
rantefonder, passa bra. Det galler framférallt for individer som féster stor
vikt vid ett stabilt varde som ger utbetalningar som inte varierar sa mycket.
Det &r dock viktigt att varje individ gor sina val utifran relevanta faktorer for
individen.

Den som inte har gjort ndgot eget fondval fér sin premiepension far den
placerad i det statliga forvalsalternativet AP7 Safa. Det ar en global
fondportfolj med laga avgifter som anpassas efter individens alder och &r
uppbyggd for att passa ett langsiktigt sparande.
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Appendix

Figur Al. Avgifter i december manad sedan 2003
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Figur A2. Arlig avkastning sedan 2001
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Figur A3. 36-manaders risk i december manad sedan 2006
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Utfall av regression

for ovriga fonder Estimat? Standardfel
Konstantterm 1,39* 0,77
Nettoavgift -3,94%* 1,50
Risk 1,15%** 0,08
Valutaexponering -0,85 0,66

Lo pex indikerar att estimatet ar statistiskt sikerstallt skiljt fran noll p& 1/5/10-procentsnivan.

Regressionen for kategorin dvriga fonder visar ett starkt samband mellan en
fonds vardeutveckling och risk, dar hégre risk har gett en hogre
vardeutveckling under perioden. Fonder med hdgre avgifter har daremot
presterat samre.

Utfall av regression for

rantefonder Estimat! Standardfel
Konstantterm -0,56 0,41
Nettoavgift 11,89*** 2,42
Risk 0,14 0,12
Valutaexponering 0,92 0,73

Lo pex e indlikerar att estimatet ar statistiskt sikerstallt skiljt fran noll pa 1/5/10-procentsnivan.

For kategorin rantefonder &r sambandet mellan nettoavgifter och
nettovardeutveckling starkt positivt under perioden. Aven om dyrare fonder
har haft storre risk verkar risken i sig inte paverka vardeutvecklingen.
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Kruskal-Wallis tester for aktiefonder

R: summan av rangen for fonderna i gruppen

n: antal fonder i gruppen
N: antal fonder i testet (summan av n)

k: antal grupper
H: teststatistika

P: sannolikheten att alla grupper har samma R, det vill sdga
avgiftsklassen (eller risken) inte har nagon betydelse for

vardeutvecklingen

Notera att testen skulle kunna se annorlunda ut om man gick langre bak i
tiden och fick med finanskrisen 2008. Under en kris kan en dyrare, aktivt
forvaltad fond mojligtvis klara sig béttre dn en ”passiv’’ indexfond.

Avgift Lagst Lagre Hogre Hogst
R 6944 6754 6334 4721
n 56 56 55 55
R2/n 861056 814581 729446 405233
N 222
k 4
H 12,2063
P 0,0067
Risk Lagst Lagre Hogre Hogst
R 6121 5882 6 809 5941
n 56 56 55 55
R2/n 669047 617820 842954 641736
N 222
k 4
H 2,8113
P 0,4216
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