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Forord

Pensionsmyndighetens uppdrag &r att administrera och betala ut den allminna
pensionen. Vi ska ge savil generell som individuell information om hela pensionen
samt informera om vilka faktorer som péaverkar pensionens storlek och tydliggéra
vilka konsekvenser olika val kan fa for pensionen. Vidare ska myndigheten stirka
pensionérer och pensionssparare som konsumenter inom pensionsrelaterade
omraden. Vi ska ocksa folja, analysera och formedla alderspensionssystemets
utveckling och effekter for enskilda och samhéille.

| denna rapport utvarderas de mal for premiepensionssystemet som infordes i
socialforsékringsbalken i juni 2022. Den férsta utvarderingen gjordes i rapporten
Utvardering av mal for premiepensionssystemet 2023. Utvarderingen gors arligen
och den héar rapporten ar saledes den fjarde i sitt slag.

Rapporten har skrivits av Susanne Schaftenaar (projektledare) och Linda Perkid.
Ann-Christin Meyerhoffer har bistatt i projektet med enkédtundersokningar.

En referensgrupp bestdende av docent Anders Anderson (Handelshdgskolan) och
Petter Odmark (vVD, Reform Society) har bistatt arbetet med rapporten.*
Referensgruppen har bjudits in for att bidra med sin kompetens och erfarenhet
inom pensioner och finansiella fragor, framfor allt i arbetet med att ta fram
gransvirden for att avgora om lagstiftarens mél med premiepensionssystemet kan
anses vara uppfyllda.

Stockholm, 29 april 2026.

Kristian Seth
Analyschef, Pensionsmyndigheten

! Professor Roine Vestman (Stockholms Universitet) har deltagit i referensgruppen till november
2025.
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Sammanfattning

Pensionsmyndigheten bedomer att riksdagens mal for
premiepensionssystemet att avkastningen bor vara tydligt hogre an
inkomstindex ar uppfyllt. Pensionsmyndigheten bedémer dock att
premiepensionssystemet som helhet inte uppfyller malet for allt mer stabila
och forutsagbara utbetalningar. Principen om valfrihet bedoms efterlevas.

Bakgrund

Enligt 1 § forsta stycket 3 forordningen (2002:135) om arlig redovisning av det
inkomstgrundade alderspensionssystemets finansiella stéllning och utveckling ska
Pensionsmyndigheten senast den 30 april varje ar gora en redovisning av
premiepensionssystemets maluppfyllelse och graden av valfrihet 1 systemet.
Forordningen tradde i kraft den 20 juni 2022 och denna rapport dr den fjdrde
redovisningen.

Av 64 kap. 2 a § socialforsidkringsbalken (2010:110), SFB, framgér att mélet for
premiepensionssystemet ar att det ska erbjuda ett pensionssparande av hog kvalitet
som ger en trygg pension. Det innebar att

1) avkastningen pa pensionsspararnas fonderade medel bor vara tydligt hogre édn
fordndringen av inkomstindex, men utan garantier om en viss avkastning och

2) utbetalningarna av premiepensionen bor vara allt mer forutsdgbara och stabila,
med beaktande av den aterstdende utbetalningstiden.

I rapporten beskrivs punkt 1 som avkastningsmdlet och punkt 2 som

utbetalningsmdlet.

Utdver mélet finns en princip om valfrihet 1 64 kap. 2 b § SFB, som innebir att
premiepensionssystemet ska erbjuda valfrihet genom att pensionsspararen ska
kunna paverka riskniva och placeringsinriktning for forvaltningen av de medel som
fonderas for spararens rakning.

Resonemangen i denna rapport utgar framst fran socialforsékringsbalkens lydelse
och dess forarbeten. Pensionsmyndigheten gor dértill vissa tolkningar av lagtext
och forarbeten, vilka framgér av rapporten.

Systemets utformning paverkar maluppfyllelsen

Resultaten av utvirderingen sammanfattas i Tabell 1 och beskrivs mer ingdende
nedan. Méluppfyllelsen ska ses utifran kontexten av premiepensionssystemets
utformning, 1 synnerhet faktumet att systemets utformning mojliggor val for den
enskilda pensiondren eller pensionsspararen. Individen har ddrmed en rétt att
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avvika fran premiepensionssystemets mal och istéllet sitta sina egna mal.
Individuella val kommer saledes att paverka graden av méluppfyllelse. Till
exempel kan individer vilja fonder med viss risk och forvintad avkastning,
anpassad efter sina egna behov och preferenser, som innebér att avkastningen inte
ndr den niva som krivs for att uppfylla avkastningsmalet eller att risken inte
minskar gradvis under utbetalningstiden s som kravs for att uppfylla
utbetalningsmalet.

Tabell 1. Maluppfyllelse premiepensionssystemet som helhet, 2025

Mal/ princip Bedémningsgrund Uppfyllelse

Avkastningsmalet Avkastning 2 procentenheter  Uppfyllt
hogre an inkomstindex

Utbetalningsmalet Portfoljrisk minskar utifran alder €j uppfyllt

Valfrihetsprincipen Minst halften av sparare och Uppfylld

pensionarer anser att utbudet av
fonder ar tillrackligt brett

Avkastningsmalet uppfylls fér premiepensionssystemet

Vid utvérderingen av avkastningsmalet har Pensionsmyndigheten anvént ett
gransvirde. Gransvérdet som Pensionsmyndigheten har valt for att definiera
“tydligt hogre dn inkomstindex™ dr tva procentenheter hogre dn inkomstindex.
Malet utvarderas baserat pa kapitalviktad avkastning for premiepensionssystemet
sedan start och tidsviktad avkastning under en konjunkturcykel. Mélet bedoms vara
uppfyllt for de perioder som utvérderas i arets rapport.

Utvirderingen av avkastningsmaélet for premiepensionssystemet som helhet
kompletteras med en fordjupad analys av avkastning pa individniva. Totalt har 93,9
procent av spararna en genomsnittlig arlig avkastning som ar minst tva
procentenheter hogre dn inkomstindex. En jamforelse mellan olika sparformer visar
att 99,3 procent av de som har forvalsalternativet, 75,3 procent av de som valt
traditionell forsikring? och 91,2 procent av de som valt egna fonder har en
avkastning som &r minst tva procentenheter hogre dn inkomstindex. Individernas
avkastning méts dver hela spartiden fran forsta intjdnandet till och med 31
december 2025 och grupperingen baseras pa varje individs placering den 31
december 2025. Det betyder att for individer som har haft olika placeringar under
sin spartid, som exempelvis pensionédrer som bytte till traditionell forsidkring i

2 Eftersom det endast gér att vilja traditionell forsikring i samband med pensionering ingar endast
pensiondrer i gruppen med traditionell forsékring. Det innebér att gruppen som har traditionell
forsdkring &r édldre i genomsnitt &n grupperna som har gjort ett eget fondval eller som &r kvar i
forvalet.

Sammanfattning 5



samband med pensionering, raknas avkastningen for tidigare placeringar som del
av den genomsnittliga avkastningen.

Utbetalningsmalet uppfylls inte fér premiepensionssystemet

Utbetalningsmaélet dr formulerat som att utbetalningarna av premiepensionen bor
vara allt mer forutséigbara och stabila, med beaktande av den aterstdende
utbetalningstiden.® Pensionsmyndigheten har valt att tolka detta som att
utbetalningarna bor ha en minskande volatilitet under utbetalningstiden. Vi
anvander den genomsnittliga portfoljrisken for pensionérer indelade efter alder som
ett matt pa utbetalningarnas volatilitet. For att bedoma om utbetalningsmaélet ar
uppfyllt har vi gjort en regressionsanalys samt en kvalitativ beddmning. Ett villkor
for att utbetalningsmaélet ska anses vara uppfyllt ar att det ska finnas en statistiskt
sakerstdlld negativ korrelation mellan alder och portfoljrisk, det vill séga att risken
minskar i takt med att pensiondren blir dldre. Utover detta villkor gor
Pensionsmyndigheten en beddmning om regressionsresultatet kan tolkas som en
minskande volatilitet under utbetalningstiden. Utdver storleken pa koefficienten
fran regressionsanalysen kan denna beddmning ocksé ta hansyn till andra faktorer
sasom hur vél regressionsresultatet passar underliggande data och hur riskprofilen
varierar mellan olika individer och fondvalsprofiler.

I &rets utvérdering visar regressionsanalysen att det finns en statistiskt sdkerstélld
men mycket liten minskning av portfoljrisk vid stigande alder, dér risken minskar
med 0,07 procentenheter per ar. Pensionsmyndigheten bedomer att denna
minskning ar for svag for att klara kriteriet med minskande risk i takt med att
pensiondren blir dldre och vi bedomer dirfor att premiepensionssystemet som
helhet inte uppfyller utbetalningsmalet.

Utvirderingen av utbetalningsmélet kompletteras med en analys av riskprofilen for
pensiondrer med olika placeringsinriktningar. Grupperna som analyseras dr AP7
Safa, traditionell forsdkring, generationsfonder, aktiefonder, blandfonder samt
gruppen som vi kallar egen blandning. En 6nskad minskande trend 1 portfoljrisk per
alder, motsvarande 0,28 procentenheter per ar, observeras for AP7 Safa. Ett svagare
negativt samband observeras for de som valt generationsfonder, motsvarande 0,16
procentenheter per ar. For pensionérer som valt traditionell forsdkring, aktiefonder,
blandfonder eller en kombination av olika fondkategorier ser vi inget generellt
samband mellan alder och riskniva. Pensionsmyndigheten beddmer darfor att
enbart forvalet AP7 Safa uppfyller utbetalningsmalet. Gruppen traditionell
forsékring visar ingen minskande volatilitet under utbetalningstiden men det kan
noteras att utbetalningarna fran den traditionella forsdkringen har haft en lagre

364 kap. 2 a § andra punkten SFB.
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genomsnittlig volatilitet &n motsvarande genomsnitt bland de pensionérer som har
fondforsikring.

Valfrihetsprincipen efterlevs

Vi bedomer dven om valfrihetsprincipen efterlevs. Enligt lagstiftaren &r spararnas
uppfattning en viktig indikator for att beddma om premiepensionens fondtorg
erbjuder en reell valfrihet, det vill sdga om spararna anser att urvalet av fonder &r
tillrickligt brett.* For att undersdka spararnas uppfattning har vi gjort en
enkdtundersokning, dir vi efterstrdvat en bra spridning géllande kon och alder. Vi
refererar till denna som “det breda urvalet.” Unders6kningen har kompletterats med
en enkait till de som har gjort ett fondval pa Pensionsmyndighetens hemsida som vi
kallar "aktiva viljare.”

Den fraga som anvénds for att utvéirdera principen om valfrihet pa
premiepensionens fondtorg dr Tycker du att utbudet av fonder dr tillrdckligt brett
pd premiepensionens fondtorg for dina behov? Svarsalternativen dr ”ja”, “’nej,” och
“vet ej.” Vi har valt ett gransvérde pé att minst héilften ska ha svarat ja pa frdgan for
att principen om valfrihet ska anses uppfylld. Andelen avser bade det breda urvalet
och de aktiva véljarna. I arets matning ar andelen individer som anség att utbudet
var tillrackligt brett 67 procent i det breda urvalet och 61 procent av de aktiva
viljarna.®

Utover att undersoka pensionsspararnas och pensiondrernas egna uppfattning om
valfrihet har en kartlaggning av fonderna pa fondtorget gjorts. Kartlaggningen visar
att det finns en stor bredd i urvalet av fonder, sett till savil risknivad som
placeringsinriktning, vilka pensionsspararen ska kunna paverka enligt

valfrihetsprincipen.®

Med utgéngspunkt i enkdtundersokningens och kartlaggningens resultat bedomer
Pensionsmyndigheten att principen om valfrihet i premiepensionssystemet ar
uppfylld.

4 Ett biittre premiepensionssystem (prop. 2021/22:179), s. 50

5T arets enkiit har vi gjort en 6versyn av enkitfrdgorna. Dirfor kan enkétsvaren inte direkt jimforas
med tidigare &r. For att kunna méta fordndring Sver tid fick vissa svarande samma enkatfrdgor som
forra dret. Aven i den gruppen svarade mer @n 50 procent att utbudet var tillrickligt brett.

664 kap. 2 b § SFB.
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Underlag till analyserna i denna rapport bygger fraimst pa
Pensionsmyndighetens egna data hdmtade ur analysdatabasen Pedal. Vid
utvirdering av avkastningsmalet ingar samtliga premiepensionssparare
som varit med i premiepensionssystemet i minst 8 ar, vilket ar cirka 7,0
miljoner individer. Vid utvérdering av utbetalningsmalet ingér samtliga
pensiondrer som haft premiepensionsutbetalningar under perioden frén
december 2017 till december 2025, vilket motsvarar cirka 2,3 miljoner
individer. I figurer med individuppgifter bestar dataunderlaget dirmed av
lika manga datapunkter.

Sammanfattning



1. Inledning

Pensionsmyndigheten ska senast den 30 april varje ar gora en redovisning av
premiepensionssystemets maluppfyllelse och graden av valfrihet i systemet.
Forordningen trddde i kraft den 20 juni 2022 och den hér rapporten dr den fjarde
redovisningen.

Utgéangspunkten for utviarderingen ar det mal och den princip om valfrihet som
finns angivna i 64 kap. 2 a—b §§ socialférsékringsbalken, SFB och som tillkom
efter antagandet av propositionen Ett bdttre premiepensionssystem

(prop. 2021/22:179). Propositionen bygger i sin tur pa betdnkandet (SOU 2019:44)
med samma namn. Bakgrunden till utredningen ar en 6verenskommelse i
Pensionsgruppen’ fran december 2017. Denna rapport utgér fran ovan angivna
bestammelser och resonemang i férarbetena om maélet och principen om valfrihet.

Rapporten dr strukturerad pd foljande sétt. [ avsnitt 2 ges en kort bakgrund. I
avsnitt 3 redovisas Pensionsmyndighetens beddmningar och éverviganden med
hinsyn till mélet for premiepensionssystemet samt principen om valfrihet. Hir
presenteras ocksé de indikatorer som Pensionsmyndigheten beslutat att anvinda for
att utvirdera hur vl malet uppfylls. I avsnitt 4 utvirderas malet och i avsnitt 5
presenteras och diskuteras rapportens slutsatser.

2. Bakgrund

Premiepensionssystemet ska utformas och forvaltas med enbart pensionérers och
pensionssparares intressen i fokus.® Vidare anser lagstiftaren att malet for
premiepensionssystemet tydligt behover vigledas av att det ar en socialforsakring.®

I 64 kap. 2 a § SFB anges mélet for premiepensionssystemet och 1 64 kap. 2 b §
SFB anges principen om valfrihet:

Mailet for premiepensionssystemet

2ayg Premiepensionssystemet ska erbjuda ett pensionssparande av hég kvalitet
som ger en trygg pension. Det innebdr att

1. avkastningen pd pensionsspararnas fonderade medel bor vara tydligt hogre dn
fordndringen av inkomstindex enligt 58 kap. 10 § men utan garantier om viss
avkastning, och

7 Pensionsgruppens dverenskommelse om l1angsiktigt hdjda och trygga pensioner,
Socialdepartementet.

8 Ett biittre premiepensionssystem (prop. 2021/22:179), s. 40.

S Ett biittre premiepensionssystem (prop. 2021/22:179), s. 39.
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2. utbetalningarna av premiepensionen bor vara allt mer forutsdigbara och
stabila, med beaktande av den dterstaende utbetalningstiden.

Principen om valfrihet

2b§ Premiepensionssystemet ska erbjuda valfrihet genom att pensionsspararen
ska kunna paverka riskniva och placeringsinriktning for forvaltningen av de medel
som fonderas for spararens rikning.

Det finns enbart ett mal for premiepensionssystemet, ett pensionssparande av hog
kvalitet som ger en trygg pension, samt en princip om valfrihet. Att avkastningen
tydligt ska dverstiga inkomstindex och att utbetalningarna ska vara allt mer
forutsdgbara och stabila dr snarare att betrakta som faktorer for att na malet.

Av pedagogiska skil gor Pensionsmyndigheten separata analyser och utvérderingar
for de tva punkterna som ingdr i bestimmelsen om maélet. I rapporten beskrivs
punkt 1, det vill sdga att avkastningen tydligt ska dverstiga inkomstindex, som
avkastningsmdlet och punkt 2, det vill séga att utbetalningarna ska vara allt mer
forutsdgbara och stabila, som utbetalningsmdlet.

Premiepensionssystemets utformning samt valfrihetsprincipen mojliggor val av
fonder for den enskilda pensionéren eller pensionsspararen. Individen har dirmed
en principiell rdtt att avvika frdn premiepensionssystemets mal och istdllet sétta
sina egna mal. Det innebdr att individer genom sina fondval kan paverka sin
risknivd efter sina egna riskpreferenser och dédrmed fa en avkastning och en
variation i sin premiepension som avviker frdn malet. Darmed kan en person,
genom att utdva sin ratt till valfrihet, vélja en riskniva som leder till att
utbetalnings- eller avkastningsmalet inte uppfylls.°

3. Pensionsmyndighetens bedomningar och
overvaganden

I detta kapitel redovisas Pensionsmyndighetens bedomningar och 6verviaganden
med hinsyn till avkastningsmaélet och utbetalningsmalet for
premiepensionssystemet samt principen om valfrihet. Vi presenterar dven de matt
och grinsvéirden som vi anvénder i utviarderingen av malen samt hur vi har valt att
beddma om malen uppfylls. Grinsvérden har beslutats efter samrdd med en extern
referensgrupp??. Avkastningsmalet och valfrihetsprincipen utvirderas i forsta hand

10 Jfr prop. 2021/22:179 s. 40-45.

11 Rapporten har sedan 2024 en referensgrupp med syfte att hitta grinsvirden for mélen for
premiepensionssystemet. Gruppen bestar just nu av Petter Odmark (Reform Society) och Anders
Andersson (Handelshogskolan i Stockholm). Roine Vestman (Stockholms Universitet) har tidigare
ingétt i referensgruppen. Arbetet med att ta fram grénsvirden for samtliga mal beddms som slutfort,
dven om vidare utveckling kan ske for framtida utvarderingar.
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genom anvandning av kvantitativa grinsvédrden. For att utvérdera utbetalningsmaélet
gor vi en bredare bedomning baserat pa ett kvantitativt matt kombinerat med en
tolkning av resultatet. Detta har beslutats i samverkan med den externa
referensgruppen.

3.1 Avkastning tydligt hogre an inkomstindex

Enligt 64 kap 2 a § SFB ska premiepensionssystemet erbjuda ett pensionssparande
av hog kvalitet som ger en trygg pension. Enligt punkt 1 innebér det att:

“avkastningen pd pensionsspararnas fonderade medel bor vara tydligt hogre dn
fordndringen av inkomstindex enligt 58 kap. 10 § men utan garantier om viss
avkastning”

Avkastningsmalet giller for premiepensionssystemet i sin helhet och omfattar
samtliga individer 1 premiepensionssystemet under alla perioder, men betydelsen av
malet skiljer sig at for olika grupper, exempelvis om personer har gjort egna
fondval, dr kvar i forvalet, har paborjat uttag eller ir i intjinandefasen.!?
Avkastningsmalet bor framfor allt gélla den forvaltning som staten har ett ansvar
for, det vill sdga forvalet. Dock ska avkastningsmalet principiellt d&ven gélla de som
gor egna fondval.® Vi utvirderar i forsta hand avkastningen for
premiepensionssystemet totalt men gor en kompletterande analys av avkastningen
for olika grupper sdsom kon, olika aldersgrupper och grupper baserade pa val av

fonder och forsidkringsform.

Malet om avkastning har inte siffersatts av lagstiftaren.** For att
Pensionsmyndigheten ska kunna bedoma maluppfyllelsen har myndigheten valt att
definiera begreppet “tydligt hogre dn fordndringen av inkomstindex” som en
avkastning som Overstiger inkomstindex med minst 2 procentenheter. Det innebdr
att Pensionsmyndigheten bedomer att det dr rimligt att som gréns for “#ydligt
hogre” anvinda 2 procentenheter. Till grund for den beddmningen har
myndigheten dvervigt den prognosstandard'® som anvinds inom
pensionsbranschen samt malet for AP7 Séfas forvaltning.

I pensionsbranschens prognosstandard®®, som exempelvis #r den som anvinds i
pensionsprognoser pa minPension, antas att overavkastningen i forhéllande till
inkomstutvecklingen dr 1,9 procent under spartid. Antagandet bygger pa

2 Jfr Ett biittre premiepensionssystem (prop. 2021/22:179), s. 41-42.

3 Jfr Ett biittre premiepensionssystem (prop. 2021/22:179), s. 41-42.

14 Ett biittre premiepensionssystem (prop. 2021/22:179), s. 42.

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

16 Standard for pensionsprognoser, mars 2022
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underliggande antagande om avkastning for rantebarande tillgangar respektive
globala aktier och sammanséttningen av dessa (standardantagande om 75 procent i
aktier och 25 procent i réntetillgdngar). Aktier forvéintas ha en dveravkastning pa
2,9 procent och riantebédrande tillgangar en underavkastning pa -1,1 procent i
forhallande till inkomstutvecklingen som antas vara 1,6 procent dver inflationen.
Om prognosstandardens antagande om en inkomsttillviaxt pd 1,6 procent infrias
innebdr det att malet for premiepensionens avkastning i fasta priser dr minst 3,6
procent i arlig avkastning.

En annan utgdngspunkt dr malet for forvalsalternativet AP7 Séfas forvaltning,
formulerad i Sjunde AP-fondens riktlinjer for placeringsverksamheten. Dér framgér
att “malet for AP7 Sdfa dr att uppnd en langsiktig avkastning som tydligt
overstiger avkastningen i inkomstpensionen. Den langsiktiga
avkastningsambitionen for ett kontinuerligt sparande i forvalsalternativet under
hela arbetslivet dr en langsiktig 6veravkastning i forhdllande till inkomstpensionen
pd minst 2 procentenheter per dr.”’ Av placeringsriktlinjerna framgér att det ar
kapitalviktad avkastning som avses.!’®

Pensionsmyndigheten anvénder sedan tidigare métten tidsviktad avkastning
respektive kapitalviktad avkastning vid utvérderingar av avkastning i inkomst- och
premiepensionssystemet.® Tidsviktad avkastning anvinds frimst for att utvirdera
hur vl fonderna presterar medan kapitalviktad avkastning anvénds for att
utvdrdera hur det har gétt for spararna.

Utvirderingen av avkastningsmalet baseras pa tva olika matt. Det forsta mattet
utvirderar den kapitalviktade avkastningen for premiepensionssystemet som helhet
frén premiepensionssystemets start, det vill sdga da de forsta inséttningarna gjordes
under 1995, fram till och med 31 december 2025 jaimfort med ett kapitalviktat
inkomstindex over samma period. Det andra mattet dr den rullande tidsviktade

120, det vill séiga attadrsperioden fram till och

avkastningen for en konjunkturcyke
med 31 december 2025, jamfort med motsvarande tidsviktade inkomstindex.

Avkastningen mits 6ver en konjunkturcykel eftersom det bedoms vara den kortaste

17 AP7, Riktlinjer for placeringsverksamheten, 2024:2, s. 9.

18 Notera att grinsen for enkelhetens skull uttrycks i procentenheter och inte i procent. Vid en lig
inflation har det liten praktisk betydelse, men vid en ihdllande hog inflation skulle det vara mer
korrekt att uttrycka det i procent. Aven om inflationen varit hég under flera av de senaste aren har
den varit i genomsnittsnitt 1,9 procent per ar sedan ar 2000. Mélet for avkastningen utvirderas
ocksa i nominella termer, det vill sdga utan hansyn tagen till inflation. Det kan bli aktuellt att i
kommande utvarderingar komplettera utvirderingen till att d&ven ta hénsyn till den reala
utvecklingen.

19 Se till exempel Orange rapport 2021, Pensionsmyndigheten.

20 En konjunkturcykel varar vanligtvis mellan tre till &tta ar (Konjunkturterminologi,
Konjunkturinstitutet, 1ank under Referenser). Genom att vélja en relativt lang period bor
sannolikheten for att uppna avkastningsmalet 6ka och vi minskar risken for att inte ticka in bade
upp och nedgéngar i konjunkturen. Pensionsmyndigheten har i denna rapport darfor valt att
definiera en konjunkturcykel som en konstant tidsperiod om atta ar.
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perioden som dnda dr tillrdckligt 14ng for att méta langsiktig avkastning. Vi har valt
ett gransvérde for att bedoma avkastningsmalet. For att avkastningsmalet ska anses
vara uppfyllt ska bdda matten visa att avkastningen for premiepensionssystemet
overstiger inkomstindex med minst tva procentenheter.

3.2 Allt mer stabila och forutsagbara utbetalningar

Enligt 64 kap 2 a § SFB ska premiepensionssystemet erbjuda ett pensionssparande
av hog kvalitet som ger en trygg pension. Enligt punkt 2 innebér det att:

“utbetalningarna av premiepensionen bor vara allt mer forutsdgbara och stabila,

med beaktande av den dterstaende utbetalningstiden.”
Premiepensionen ska leverera en trygg och stabil pension. Det avser en
pensionsutbetalning som ér tillrdckligt forutsédgbar och stabil, det vill sdga en

utbetalning med lag volatilitet.?*

Samtidigt 4r avkastningsmalet aktuellt &ven under
utbetalningstiden, dock med minskad betydelse till formén for trygga och stabila
utbetalningar.?? Utbetalningsmalet ir dérfor formulerat som att utbetalningarna av
premiepensionen bor vara allt mer forutsdgbara och stabila, med beaktande av den
aterstdende utbetalningstiden.?® Vi tolkar utbetalningsmalet som att volatiliteten ska

minska under utbetalningstiden.

For att kunna méta om volatiliteten minskar under utbetalningstiden berdknas
genomsnittlig portfoljrisk, det vill siga tillgdngarnas volatilitet, efter dlder. Den
faktor som har storst betydelse for storleken pa drsomrikning dr avkastningen pa
tillgadngarna 1 forsdkringen, det vill sdga avkastningen pd fonderna inom
fondforsdkring och avkastningen pa de tillgangar som Pensionsmyndigheten
forvaltar inom traditionell forsdkring. Darfor kan vi anvénda tillgdngarnas
volatilitet som ett matt pa hur mycket pensionsutbetalningarna forvéntas variera.
Genomsnittlig portfoljrisk kan métas varje ménad och fordndras omedelbart om en
pensiondrs fondval fordndras. Darfor bedomer vi att portfoljrisk &r ett [ampligt matt
for att analysera om volatiliteten minskar under utbetalningstiden.

Utbetalningsmaélet utvirderas genom en regressionsanalys som testar sambandet
mellan dlder och portfoljrisk for premiepensionssystemet i sin helhet. Om analysen
visar en negativ korrelation mellan alder och portfoljrisk, det vill séga att
portfoljrisken minskar med stigande dlder, tyder detta pa att utbetalningarna blir allt
mer forutsdgbara och stabila, med beaktande av den dterstaende utbetalningstiden.
En statistiskt sikerstilld®* negativ korrelation mellan &lder och portfoljrisk ar
dérmed ett villkor for att utbetalningsmalet ska anses uppfyllt men

2L Ett biittre premiepensionssystem (prop. 2021/22:179), s. 290.
22 E1t biittre premiepensionssystem (prop. 2021/22:179), s. 43.
2 Ett biittre premiepensionssystem (prop. 2021/22:179), s. 44.
2%p<0,05
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Pensionsmyndigheten bedomer att detta villkor inte ar tillrdckligt for att dra
slutsatsen att utbetalningsmaélet dr uppfyllt utan utvirderingen behdver ocksa ta
hénsyn till en bredare kvalitativ bedomning. Den kvalitativa beddmningen kan ta
hénsyn till faktorer som exempelvis hur vil resultatet frén regressionsanalysen
passar underliggande data och hur riskprofilen varierar mellan olika grupper.
Pensionsmyndigheten har inte kunnat faststilla en specifik nivd av negativ
korrelation mellan alder och risk dér vi skulle bedoma utbetalningsmalet som
uppfyllt; resultatet av utvarderingen beror ocksa pa en sammantagen bedomning av
andra faktorer.

Vi inkluderar dven en fordjupande analys for att belysa skillnader bland
underliggande grupper. Premiepensionssystemets utformning vid pensionering och
senare under pensionstiden mojliggdr val for den enskilda pensionéren.
Premiepensionen kan placeras i statens traditionella forsékring, statens
forvalsalternativ AP7 Séfa, alternativt placeras i fonder pa fondtorget efter
pensiondrens egna fondval. Vi har darfor valt att analysera premiepensionssystemet
uppdelat baserat pa pensionérer som har valt traditionell forsakring eller
fondforsdkring. Gruppen som har fondforsikring har i sin tur delats in i AP7 Safa
och olika egna fondvalsprofiler beroende pa om de har aktiefonder,
generationsfonder, blandfonder eller en egen blandning av olika fondkategorier.

Utvérderingen i kapitel 4 inkluderar dven en kompletterande analys av
utbetalningarnas drsomrakningar. Syftet &r att ge kontext till utvérderingen av
utbetalningsmalet genom att klargdra den absoluta nivén for volatiliteten utéver
forandringen Over tid. For att méta den generella volatiliteten i utbetalningarna fran
ar till ar anvéander vi den arliga arsomréikningen i premiepensionen samt
standardavvikelsen 1 densamma. Ett tdnkbart riktmérke enligt betdnkandet E#¢
bdttre premiepensionssystem for hur stor variationen 1 premiepensionsbeloppen bor
vara kan ta sin utgdngspunkt i inkomstpensionens variation och dven i den
sammanlagda forviantade variationen i bade inkomst- och
premiepensionsutbetalningarna.?® Pensionsmyndigheten har i denna rapport valt att
1 vissa jamforelser relatera omrikningarna till inkomstpensionen. Det gor vi
eftersom premiepensionen oftast dr en mindre del av den sammanlagda
pensionen.?® Vi analyserar ocksa i viss man huruvida utbetalningar ir allt mer
stabila och forutsidgbara utifrdn den reala fordndringen av storleken pa

35 Ett biittre premiepensionssystem (SOU 2019:44), s. 201.

%6 T propositionen Ett biittre premiepensionssystem (SOU 2019:44), s. 45 anviinds den forvintade
variationen i utbetalningarna i det nagot storre begreppet hela den allmdnna pensionen istillet for
inkomst- och premiepensionsutbetalningarna som ett tankbart riktmérke for hur stor variationen i
premiepensionsbeloppen hogst bor vara for att volatiliteten ska anses vara 1ag. I begreppet hela den
allménna pensionen bdr garantipension och eventuellt d&ven inkomstpensionstilldgg inga. Vi har
dock valt att begrénsa jaimforelsen till inkomstpensionen eftersom detta, i kombination med
premiepensionen, utgor dlderspensionssystemet vid sidan av statsbudgeten.
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pensionsutbetalningen, det vill siiga med hénsyn tagen till prisforandringar i
ekonomin som paverkar pensionens kdpkratft.

3.3 Valfrihetsprincipen

Principen om valfrihet enligt 64 kap. 2 b § SFB innebér att:

”Premiepensionssystemet ska erbjuda valfrihet genom att pensionsspararen ska
kunna paverka risknivd och placeringsinriktning for forvaltningen av de medel som
fonderas for spararens rdkning.”

En viktig indikator pa om premiepensionens fondtorg erbjuder reell valfrihet ar
pensionsspararnas och pensiondrernas uppfattning i fragan, det vill siga om de
anser att urvalet av fonder ir tillrickligt brett.?’

Pensionsmyndigheten har via enkdtundersokningar fragat pensionssparare och
pensiondrer hur de upplever valfriheten pa fondtorget. Vi har genomfort tva
undersokningar: en med respondenter fran ett bredare urval av befolkningen och en
begrinsad till respondenter som har loggat in pa premiepensionens fondtorg och
gjort ett fondbyte. Den frdga som anvinds for att utvirdera principen om valfrihet
ar Tycker du att premiepensionens fondtorg erbjuder ett tillrdckligt brett utbud av
fonder for dina behov? Vi har valt att sitta en minimumniva dir majoriteten bor
tycka att utbudet ar tillrdckligt brett. Det innebér att andelen som svarar ja pa
frdgan ska vara storre dn 50 procent i bdda undersdkningarna.

I &r har vi genomfGrt en Gversyn av enkétfragorna. Tva versioner av enkéten har
skickats ut: en med den tidigare frageuppsittningen och en med en ny
frageuppsittning. I resultatavsnittet redovisas huvudsakligen resultaten frén den
nya frageutformningen. Dessa resultat bor inte jamforas med tidigare érs resultat.
For utvirderingsfrigan redovisar vi dven resultat fran den tidigare versionen av
enkéten och jamfor dessa med resultaten fran 2025. For mer information, se Bilaga
B.

Pensionsmyndigheten har, utover enkéterna, kartlagt vilka typer av fonder som
finns pa fondtorget. Kartldggningen ér ett komplement till pensionsspararnas
uppfattning om valfrihet och gors for att kvalitativt undersdka om det finns en stor
bredd i sdvil riskniva som placeringsinriktning, vilket ocksé ingar i lagkraven pa de
fonder som upphandlas.?®

21 Jfr Ett biittre premiepensionssystem (prop. 2021/22:179), s. 50.
28 Jfr 2 kap. 2 § lag (2022:760) om upphandling av fonder till premiepensionens fondtorg och prop.
2021/22:179 s. 84.
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4. Utvardering
4.1 Avkastning tydligt hogre an inkomstindex

Avkastningsmalet bedoms 1 forsta hand baserat pa analyser av
premiepensionssystemet som helhet. Vi redovisar ocksé en kompletterande analys
av avkastning pa individniva for olika grupper.

4.1.1  Utvardering: Avkastning for premiepensionssystemet

som helhet
Hér utvérderar vi malet for avkastning utifran de kriterier som &r beskrivna i kapitel
3.1. En del av malet for premiepensionssystemet dr att avkastningen tydligt ska
Overstiga avkastningen for inkomstindex. Nar vi méter avkastningen for
premiepensionssystemet totalt ingdr inte avkastningen for traditionell f6rsdkring.
Det beror pé att avkastningen inom traditionell forsdkring historiskt har beréknats
annorlunda jimfort med avkastningen for fonder. Den traditionella forsdkringen
utgdr en relativt liten del av premiepensionssystemet totalt och individer som har
traditionell forsdkring redovisas separat nér vi utvirderar de individuella spararnas
avkastning.

Overavkastningen sedan start, det vill séiga frin de forsta inbetalningarna som
gjordes under 1995, for hela premiepensionssystemet i forhallande till
inkomstindex visas i Figur 1. Till och med 2011 varierade avkastningen for
premiepensionssystemet och var ibland hdgre, ibland l4gre &n inkomstindex. Frin
slutet av 2012 och framat har avkastningen for premiepensionssystemet ddremot
konsekvent varit hogre dn inkomstindex. Vi har definierat #ydligt hogre dn
fordndring i inkomstindex som 2 procentenheter hogre eller mer.
Premiepensionssystemet har uppnétt mélet sedan 2014 och framét. For hela
perioden frén premiepensionssystemets start till och med 31 december 2025 var
den genomsnittliga kapitalviktade avkastningen 8,5 procent per ar. Motsvarande
kapitalviktad avkastning for inkomstpensionssystemet till och med 31 december
2025 &r 3,4 procent per ar vilket innebér att dveravkastningen for
premiepensionssystemet har uppgatt till 5,1 procentenheter per ar. En alternativ
redovisning av samma information finns i Figur 10 i Bilaga A: Figurer och tabeller.
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Figur 1. Overavkastning sedan start fér premiepensionssystemet i forhallande till
inkomstindex.
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Figuren visar den kapitalviktade avkastningen for hela premiepensionssystemet i relation till
forandringen i inkomstindex. Har berdknas avkastningen utifran de kassafloden som systemet har som
helhet, i princip aggregerade insattningar av pensionsratter som sker arligen samt manatliga
pensionsutbetalningar. Avkastning fran den tillfalliga férvaltningen av pensionsratter ingar, men inte
avkastningen i traditionell forsakring. Ett jamforelsevarde har darefter berdknats som om
vardeutvecklingen istallet hade f6ljt inkomstindex. Grafen visar alltsd avkastningsvardet minus
jamforelsevardet for att redovisa dveravkastningen.

Analysen ovan baseras pd den genomsnittliga kapitalviktade avkastningen som
gillt sedan systemets start. Sddan avkastning &r beroende av faktiska kassafloden.
Vi kommer nu att redovisa tidsviktad avkastning under en konjunkturcykel. Nér
tidsviktad avkastning berdknas far varje tidsperiod lika stor vikt oavsett kapitalets
storlek, vilket ger en béttre bild av hur avkastningen pd fonderna har varit under
den valda tidsperioden. Det ger ocksé ett virde som forvaltningen av
premiepensionsmedel kan utvérderas gentemot. Figur 2 visar den tidsviktade
avkastningen i forhallande till inkomstindex, uppdelad pa premiepensionssystemet
som helhet, forvalsalternativet samt premiepensionssystemet exklusive
forvalsalternativet. Den traditionella forsdkringen ingar inte i sammanstéllningen
eftersom avkastning inom den traditionella forsidkringen inte berdknas pa samma
sitt som for fonder.

Figuren visar alltsa den genomsnittliga avkastningen under en 8-arsperiod fram till
och med given tidpunkt. Startvdrdet pd -7 procent, vid ingangen av 2009, avser till
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exempel den genomsnittliga drsavkastningen under perioden 2001-2008. Mellan
2009 och 2010 understeg avkastningen i premiepensionssystemet inkomstindex, for
att sedan, under en arsperiod kring 2011, dverstiga avkastningsmalet pa 2
procentenheter 6ver inkomstindex. Sedan 2016 har den genomsnittliga
avkastningen legat 6ver avkastningsmalet, och till och med langt 6ver under
perioden 2017 till 2022, vilket i synnerhet géller for forvalsalternativet. Under 2022
gick avkastningen ner, for att sedan vinda uppat igen under 2023 och 2024. Den
genomsnittliga tidsviktade avkastningen for premiepensionssystemet var 10,8
procent per ar under 8-arsperioden till 31 december 2025. Motsvarande tidsviktad
avkastning for inkomstpensionssystemet var 3,7 procent per ar vilket innebér att
overavkastningen for premiepensionssystemet uppgick till 7,2 procentenheter per
ar. En alternativ redovisning av samma information finns i Figur 11 i Bilaga A:
Figurer och tabeller.

Figur 2. Rullande genomsnittlig 6veravkastning i forhallande till inkomstindex under en
konjunkturcykel.
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Figuren visar ett rullande medelvérde berdknat dver 8 ar, vilket har uppskattas vara en konjunkturcykel.
Det matt som anvands ar tidsviktad avkastning dar alla perioder har lika stor vikt i
medelvardesberdkningen. Avkastningen for de respektive serierna ar i forhallande till motsvarande
avkastning som inkomstindex haft under motsvarande period. Forvalsalternativet i figuren avser
premiesparfonden innan april 2010 och hela Sjunde AP-fondens forvaltning darefter (forvaltningen
bestdr av en rantefond och en aktiefond som kan valjas enskilt eller i en fardig kombination dar
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generationsprofilen AP7 Safa ar storst men det finns dven tre fasta profiler som kallas AP7 Offensiy,
AP7 Balanserad och AP7 Forsiktig som innehaller olika proportioner av aktiefonden och rantefonden).

Pensionsmyndigheten beddomer att premiepensionssystemet sedan 2016 har uppfyllt
malet om en avkastning tydligt hogre 4n fordndringen av inkomstindex. Malet har
dven varit uppfyllt under vissa tidigare perioder, till exempel under 2011. Bade den
kapitalviktade avkastningen sedan systemets start och den tidsviktade avkastningen
under de senaste atta dren var mer @n 2 procentenheter hogre &n inkomstindex till
och med den 31 december 2025. Eftersom bdda matten uppnar gransvirdet
bedomer Pensionsmyndigheten att avkastningsmalet, det vill sdga att “avkastningen
pd pensionsspararnas fonderade medel bor vara tydligt hogre dn fordndringen av
inkomstindex”, ar uppfyllt.

4.1.2 Kompletterande analys: Avkastning pa individniva

En kompletterade analys av avkastningen for hela premiepensionssystemet visas i
Figur 3. Hir &r underlaget den kapitalviktade avkastningen per individ?® fordelat
efter individens uppnddda genomsnittliga 6veravkastning per 4r, vilket visas pa den
horisontella axeln. Av den vertikala axeln framgar hur stor andel av individerna
som har en genomsnittlig avkastning som &r ldgre 4n eller lika med en viss niva.
Det ir efterstrdvansvért med kurvor som ligger at hdger, dd har ménga individer en
hog genomsnittlig avkastning. Brantare kurvor innebér ldgre spridning.
Overavkastning beriiknas for varje individ som individens kapitalviktade
overavkastning frin det forsta intjinandet till den 31 december 2025 minus den
kapitalviktade avkastningen for inkomstpensionssystemet som helhet dver perioden
fran individens forsta intjdnandedr till den 31 december 2025. Samma figur som
Figur 3 redovisas indelad efter mén och kvinnor separat i Figur 12 1 Bilaga A:
Figurer och tabeller. Den konsindelade figuren visar att skillnaden i avkastning
mellan mén och kvinnor dverlag dr mycket liten. En motsvarande figur som Figur
3, men som histogram finns i1 Bilaga A: Figurer och tabeller (Figur 13).

Figur 3 dr uppdelad pa om individerna &r kvar i férvalet, om individerna ndgon
géng gjort ett aktivt val pa premiepensionens fondtorg eller bytt till traditionell
forsékring. Enbart de personer som varit med i premiepensionssystemet under
minst en konjunkturcykel ingér, utifrdn var definition om 8 &r. Hér ingdr alltsa savil
pensionssparare som pensiondrer. Eftersom det endast gar att vélja traditionell
forsdkring 1 samband med pensionering ingér endast pensionérer i gruppen med
traditionell forsdkring. Det innebir att gruppen med traditionell forsékring ar dldre i
genomsnitt dn grupperna som har gjort ett eget fondval eller som 4r kvar 1 forvalet.

2 Den kapitalviktade avkastning som anvinds for individer &r i princip densamma som anviinds for
systemet som helhet men exempelvis arvsvinst ger ett positivt bidrag pa avkastningen for individen
men har ingen paverkan pa systemet.
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I den utstrackning risk, och ddrmed forvédntad avkastning, ér ligre for pensionérer
jamfort med yngre pensionssparare kan vi darfor forvinta oss en ldgre avkastning
for gruppen med traditionell forsékring. De sparare som hade traditionell forsakring
den 31 december 2025 och som dédrmed ingér i gruppen traditionell forsékring har
ocksa haft forvalet eller andra fondval innan de valde traditionell forsidkring och
den tidigare placeringen har bidragit till individernas totala avkastning.

Metoden for att jimfora individers avkastning med motsvarande avkastning for
inkomstindex har justerats 1 arets rapport. I forra arets rapport anvindes samma
inkomstindex som jadmforelse for alla individer, det vill sdga avkastningen for
inkomstindex sedan systemets start. [ arets utvardering anvands den genomsnittliga
avkastningen for inkomstindex for perioden sedan varje individs forsta intjanande.
Eftersom manga individer har varit med i systemet sedan start och inkomstindex
har varit relativt stabilt Gver tid har den dndrade metoden haft en mycket liten
effekt pé resultaten.

Fran underlaget till diagrammet framgér att den stora majoriteten, 99,0 procent, av
individerna har en avkastning som overstiger utvecklingen av inkomstindex. Nér
det giller malet om att tydligt Gverstiga inkomstindex, det vill séga 2
procentenheter hogre, dr andelen 93,9 procent. I antal dr det cirka 67 000 sparare
som har en avkastning som inte dverstiger inkomstindex och cirka 425 000 som har
en avkastning som inte tydligt (med 2 procentenheter) overstiger inkomstindex. Av
de 67 000 personerna som har en avkastning under inkomstindex ar farre an 1 000
personer kvar i forvalet, omkring 5 000 personer har traditionell forsdkring och

62 000 har gjort eget fondval. Av de 425 000 personerna som har en avkastning
som &r lagre dn inkomstindex plus 2 procentenheter dr cirka 22 000 personer kvar 1
forvalet, 98 000 personer har traditionell forsdkring och 305 000 personer har gjort
eget fondval.

De som ar kvar 1 forvalet men som har en svag avkastning ar till storsta del dldre
pensiondrer. Av de 22 000 personer som &r kvar 1 forvalet och har en avkastning
som &r lagre dn inkomstindex plus 2 procent dr 20 000 6ver 80 ar gamla. Det beror
pd att forvalet, liksom manga andra fonder, hade en svag utveckling under de forsta
aren efter inférandet. Den nuvarande generationsprofilen 1 AP7 Séfa infordes ar
2010 och innebar att risken, men ocksd mdjligheten till dveravkastning sénktes for
de dldsta individerna i systemet. Resultatet blev att dessa individer tog del av
nedgéngen under de forsta dren som syns i Figur 1, men fick inte lika stor del av
aterhdmtningen och den starka avkastningen darefter.
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Figur 3. Kumulativ fordelning av kapitalviktad dveravkastning jamfért med inkomstindex
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Den horisontella axeln visar den kapitalviktade Gveravkastningen relativt till inkomstindex och den
vertikala axeln visar andelen av spararna som har en avkastning som ar lagre eller lika med det
horisontella vardet. Kurvorna representerar de som har kvar férvalsalternativet, de som har gjort ett
eget fondval, de som valt traditionell forsékring och samtliga pensionssparare. Det vertikala strecket
motsvarar den genomsnittliga avkastningen som inkomstindex har gett under perioden 1995-2025.
Underlaget avser avkastningen fram till och med den 31 december 2025. Spararna har varit med olika
ldnge i systemet, de som varit med langst har haft sitt forsta intjdnande 1995 och de som varit med
kortast har varit med ungefar en konjunkturcykel, det vill sdga de har haft sitt férsta intjanande 2017.

Andelen sparare vars individuella avkastning &r ldgre dn inkomstindex plus tva
procentenheter varierar mellan olika grupper. Tabell 2 nedan sammanfattar andelen
med lag avkastning for olika grupper av sparare.
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Tabell 2. Avkastning for olika grupper inom premiepensionssystemet jamfort med
inkomstindex plus tva procentenheter

Totalt antal sparare i gruppen Andel vars avkastning ar lagre
an inkomstindex plus 2

Grupp procentenheter
Alla 7194 000 59%
Kvinnor 3535000 6,2 %
Man 3659000 5,7%
Kvar i forvalet 3324000 0,7%
Eget fondval — Mycket l3g risk 22 000 70,5 %
Eget fondval — L3g risk 235000 63,1 %
Eget fondval — Medel risk 905 000 9,1%
Eget fondval — Hog risk 1897000 23%
Eget fondval — Myckethog 409 000 4,2 %
risk

Eget fondval — Totalt 3471000 8,8 %
Traditionell forsakring 399000 24,7 %
Har inte borjat ta ut 5175000 1,8%
premiepension

Har borjat ta ut premiepension 2 019 000 16,5 %
Under 50 ar gammal 3069 000 1,1%
50 till 59 3r gammal 1397000 2,6%
60 till 69 ar gammal 1218000 5,5 %
70till 79 3r gammal 1010000 17,7 %
Over 80 8r gammal 500 000 22,5 %
Har garantipension 1022000 176%
Har bostadstillagg 233000 16,9 %
Fodd i Sverige 5473000 6,8 %
Utlandsfodd 1721000 33%
Forgymnasial utbildning 830000 10,2 %
Gymnasial utbildning 2875000 6,7 %
Eftergymnasial utbildning 2905000 4,8%

Tabellen ovan visar att andelen individer med en avkastning ldgre dn inkomstindex
plus tvé procentenheter varierar mellan olika grupper. Vissa grupper dir andelen
vars avkastning ar ldgre dn inkomstindex plus 2 procentenheter dr hog har
markerats 1 fetstil. Det gar bland annat att se att en storre andel dldre jaimfort med
yngre individer har en svag genomsnittlig avkastning. Vissa av de andra grupperna
som sticker ut med svag avkastning bestar ocksa i stor utstrickning av dldre
individer. Det giller till exempel for gruppen som har borjat ta ut premiepension,
eller de som har traditionell forsikring, bostadstilldgg eller garantipension. Alla
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dessa grupper kraver att individen ar tillrackligt gammal for att ha utbetalning av
allmiin pension. Aven gruppen med endast forgymnasial utbildning har en hég
andel éldre individer eftersom utbildningsnivan for befolkningen som helhet har
okat over tid.

Grupperna som har garantipension eller bostadstilligg har generellt 1dga pensioner
och kan vara ekonomiskt utsatta. Darfor kan premiepensionen och dess avkastning
vara extra betydelsefull for dessa individer. En relativt hog andel av dessa grupper
har en avkastning som inte nar upp till inkomstindex plus tva procentenheter.
Déaremot sticker inte dessa grupper ut i nadgon storre utstrickning om man jamfor
bara med andra pensionirer.

Andelen personer med 14g avkastning ar sdrskilt hog bland individer som har valt
fonder med 1ag eller mycket lag risk. Det &r relativt fa individer som har valt fonder
med lag eller mycket 1ag risk. I den utstrickning dessa individer har gjort ett
medvetet val dr det inte nddvandigtvis ett problem att deras avkastning ar lagre.
Det finns ett samband mellan risk och forvéntad avkastning. For personer som har
lag tolerans for risk kan det vara rimligt att prioritera lag risk 6ver mdjligheten till
hog avkastning, sirskilt om premiepensionen ar under utbetalning. Individuella val,
oavsett om de ér vl informerade eller ej, paverkar systemets mojlighet att nd
avkastningsmalet. Variationen mellan individers utfall baserat pé val skulle kunna
ses som ett problem eller som en dnskad effekt i ett system med valfrihet.

Rapportens Bilaga A: Figurer och tabeller innehéller ytterligare figurer som
askadliggdr avkastningen pé individ- och systemniva.

Mer information om avkastningen 1 premiepensionssystemet finns dven 1
Pensionsmyndighetens rapport Premiepensionen: Virdeutveckling och
utbetalningar 2025.
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4.2 Allt mer forutsagbara och stabila utbetalningar

Hér utvérderar vi malet for utbetalningarna utifran det méatt som beskrivs 1 kapitel
3.2. Kapitlet inleds med att analysera om det finns ett negativt samband mellan
alder och risk, bade for systemet som helhet och for olika fondvalsprofiler. Darefter
foljer en kompletterande analys av de arliga omrdkningarna av utbetalningar fran
premiepensionen. Syftet dr att ge kontext till utvirderingen av utbetalningsmalet
genom att klargora den absoluta nivén pa volatiliteten av utbetalningarna.

Det manatliga premiepensionsbelopp som en individ far utbetalt rdknas om en ging
per ar och ar konstant diremellan, dven nér kapitalet pa individens
premiepensionskonto bade dkar och minskar i virde under det dret. Detta géller
savil pensionsbelopp fran fondforsékring som traditionell forsdkring. En
omrikning av pensionsbeloppet gors i december varje ar for att berdkna det
kommande arets utbetalning.*

Redovisningen nedan utgar i huvudsak fran att pensionirerna ska ha fatt pension
under en ungefarlig konjunkturcykel, 8 ar, och den forsta &rsomrdkningen blir
dérmed vid arsskiftet 2018-2019 1 de flesta underlag.

4.2.1  Utvardering: Allt mer forutsagbar och stabil under

utbetalningstiden
Det hér kapitlet utvirderar om utbetalningarna blir allt mer forutsdgbara och stabila
under utbetalningstiden for premiepensionssystemet som helhet. Vi gor det genom
att analysera om det finns en minskande volatilitet vid stigande alder under
utbetalningstiden.

Den faktor som har storst betydelse for storleken pé arsomrakning &dr avkastningen
pa tillgdngarna i forsikringen. Med detta avses avkastningen pa fonderna inom
fondforsdkring och avkastningen pa de tillgangar som Pensionsmyndigheten
forvaltar inom traditionell forsakring. Darfor kan vi anvénda tillgdngarnas
volatilitet som ett indirekt matt pa hur mycket pensionsutbetalningarna forvéntas
variera. Volatiliteten bade for fonderna och for tillgdngarna i den traditionella
forsdkringen redovisas manadsvis och dérfor kan vi méta hur denna volatilitet
forandras vid olika &ldrar under utbetalningstiden. Det matt vi anviander for att
redovisa volatilitet dr portfoljrisk. Det miter den totala risken for en pensionérs
hela fondportfolj. Den totala portfoljrisken berdknas utifran samvariation mellan de

%0 Undantagsvis kan en omriikning av premiepensionen ske vid annan tidpunkt #n drsskiftet. Det
skedde till exempel under hosten 2022 {or pensiondrer med fonder investerad i huvudsakligen ryska
tillgéngar. Det berdrde relativt fa pensionérer och effekten av den omrékningen har beaktats i
berdkningarna i denna rapport. I redovisningen i avsnitt 4.2.2 och 4.2.3 har pensionérer med en
forsta manatlig premiepension under 50 kronor exkluderats.
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olika fonder en pensiondr har i sin portfolj och ger inte samma resultat som att
lagga ihop varje enskild fonds risk.

Vi har genomfort en regressionsanalys (OLS) for att midta sambandet mellan élder, 1
hela ar, och portfoljrisk for pensiondrer. Var analys visar att portfoljrisken forvéntas
minska med 0,07 procentenheter for varje ar som éldern kar. Detta dr en statistiskt
sikerstilld® men mycket liten minskning. Det innebir att det skulle ta éver 10 ar
for portfoljrisken att minska med en procentenhet. Det kan jimforas med forvalet
AP7 Safa dir, baserat pé standardavvikelsen i AP7 Aktiefond och AP7 Réntefond
den 31 december 2025, portfoljrisken minskar fran 9,4 procent vid 65 ars alder till
5,5 procent efter 75 ars élder, det vill sdga en minskning av 3,9 procentenheter dver
10 &r. Pensionsmyndigheten gor bedomningen att den genomsnittliga arliga
minskningen pa 0,07 procentenheter &r for liten for att dra slutsatsen att risken
minskar med stigande alder pa systemniva.

Figur 4 nedan visar portfoljrisk for ett sSlumpmaéssigt urval av 1000 pensionérer.
Varje prick i diagrammet motsvarar en person vid en given tidpunkt. Figuren visar
ocksé en linje som motsvarar resultatet av regressionsanalysen. Dataunderlaget for
regressionsanalysen inkluderar 6ver 13 miljoner punkter men figuren visualiserar
ett mindre urval. Det svaga negativa sambandet mellan alder och portfoljrisk gar att
se eftersom trendlinjen har en liten negativ lutning. Av figuren framgar ocksa att
det inte finns ett tydligt visuellt samband mellan &lder och risk utan risken varierar
kraftigt mellan olika observationer vid varje alder. Om diagrammet inte
inkluderade en trendlinje skulle det vara mycket svért att identifiera en visuell
trend.

31 Statistiskt siikerstilld till 99 procent. Det ér virt att notera att eftersom antalet observationer dr sd
stort kommer i princip alla resultat vara statistiskt sékerstillda dven vid svaga samband.
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Figur 4. Portfoljrisk for ett urval av pensionarer vid olika dldrar
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4.2.2 Kompletterande analys: Volatilitet under
utbetalningstiden for olika fondvalsprofiler

Vi fortsatter med den fordjupande analysen for olika fondvalsprofiler. Figur 5
nedan visar portfoljrisk for pensiondrer vid olika aldrar uppdelat efter olika
fondvalsprofiler. Urvalet bestir av 300 pensiondrer frin varje fondvalsprofil. Varje
diagram innehéller ocksd en trendlinje. En regressionsanalys har genomforts for
samtliga pensiondrer i1 varje grupp och resultatet av den analysen redovisas 1 Tabell
7 1 Bilaga A: Figurer och tabeller.
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Figur 5. Portfoljrisk for ett urval av pensionarer i olika aldrar uppdelat efter fondvalsprofil
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Figur 5 visar att for personer som har valt, eller stannat kvar i, AP7 Safa minskar
portfoljrisken med aldern, vilket beror pa forvalets konstruktion med minskad
andel aktier med okad alder. I diagrammet for AP7 Séfa framgér effekten av den
generationsprofil som finns i AP7 Safa, dér tillgangarna gradvis skiftar 6ver fran
aktiefonden till rantefonden fran 55 till 75 ars élder. Pensiondrer som dr 75 ér eller
dldre ligger pa en jamn riskniva. I denna &lder har omallokeringen i AP7 Safa
fullfoljts med ett innehav pé 67 procent i rdntefonden och 33 procent i aktiefonden.
Figur 5 indikerar ddrmed att pensiondrer som har sitt premiepensionskapital 1 AP7
Safa far en riskprofil i linje med mélet om alltmer stabila och forutsdgbara
utbetalningar fram till 75 érs alder. En regressionsanalys visar att portfoljrisken for
personer med AP7 Séfa minskar med 0,28 procentenheter per ar under
utbetalningstiden.

De andra diagrammen i Figur 5 visar profilerna f6r andra fondportfoljer samt for
traditionell forsdkring. For personer med traditionell forsidkring finns det inget
samband mellan alder och risk, vilket dr enligt forvéintan eftersom den traditionella
forsékringen inte har en generationsprofil. Trendlinjen 1 diagrammet Traditionell
forsdkring lutar svagt uppat, vilket beror pé att risknivan i den traditionella
forsdkringen har 6kat ndgot dver tid. Systemet dr fortfarande under infasning och
darfor har det bara funnits pensiondrer som &r 85 ar gamla och édldre under de
senaste tre aren. Portfoljrisken dr omkring 7—8 procent vid alla aldrar, vilket skulle
klassas som medelrisk pa fondtorget. Jimfort med de som é&r kvar i forvalet har den
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traditionella forsékringen en ligre portfoljrisk dn de yngre pensionérerna i forvalet
men en hogre risk én de édldsta pensionérerna i forvalet. Den traditionella
forsdkringen erbjuder dérfor inte en riskprofil i linje med utbetalningsmalet.
Déaremot innebdr en dvergang till traditionell forsdkring i samband med
pensionering i ménga fall en minskning av risken vid det tillfallet. Darefter finns
inget samband mellan alder och risk under resten av utbetalningstiden.

Diagrammet Generationsfonder inkluderar de pensiondrer som endast har fonder
som kategoriseras som generationsfond. Dér gar det att urskilja ett aldersmdnster
dér risken dr hogre bland yngre pensiondrer men spridningen &r storre och
aldersmonstret dr dérfor mindre tydligt jaimfort med AP7 Séfa. Det ér rimligt
eftersom generationsfonderna pa fondtorget inte dr aldersanpassade i samma
utstrdckning som AP7 Séfa utan ofta inriktar sig mot en hel fodelsekull sdsom 40-
talister, 50-talister eller 60-talister. Pensionérer som har sitt premiepensionskapital
placerat i generationsfonder fér en riskprofil i linje med utbetalningsmaélet.
Regressionsanalysen for generationsfonder visar att portfoljrisken i genomsnitt
minskar med 0,16 procentenheter per ar under utbetalningstiden.

Diagrammet Aktiefonder visar pensiondrer som endast har en eller flera
aktiefonder. Dér finns inget uppenbart aldersmonster nir det kommer till risk och
trendlinjen visar om nagot att portfoljrisken 6kar med stigande alder. Gruppen som
enbart har aktiefonder far ddrmed inte en riskprofil i linje med utbetalningsmalet.

Diagrammet Blandfonder visar pensionérer som endast har en eller flera fonder
fran kategorin blandfonder. Dar finns inte heller ndgot uppenbart dldersmdnster och
gruppen far ddrmed inte en riskprofil i linje med utbetalningsmalet. Den
genomsnittliga portfoljrisken kan klassas som medelrisk.

Slutligen representerar diagrammet Egen blandning de pensionédrer som har valt
fonder frén mer dn en kategori. I denna kategori skulle det vara mdjligt for
individer att pa egen hand astadkomma allt mer stabila och forutsédgbara
utbetalningar genom att gradvis dndra sin portfolj for att minska risken. Nar vi ser
till denna grupp som helhet kan vi dock inte se nagot tydligt aldersmdnster nér det
kommer till risk utan det finns en stor spridning mellan olika risknivder vid alla
aldrar.

Utover de fondvalsprofiler som redovisas i Figur 5 ovan finns det dven rantefonder.
Antalet pensiondrer som enbart har rintefonder &r for lagt for att gora motsvarande
analys for den fondkategorin men ménga av pensionérerna i kategorin Egen
blandning har rintefonder som del av sin totala portfol;.

Nir vi studerar riskprofilen for olika fondvalsportfoljer kan vi se att endast fonder
med generationsprofil, inklusive forvalet AP7 Séfa, visar tydliga samband mellan
alder och risk. Det negativa sambandet mellan portfoljrisk och alder for
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premiepensionssystemet som helhet drivs déarfor helt av dessa generationsfonders
riskprofil. Bland individer som har gjort andra fondval eller valt traditionell
forsdkring finns inget generellt samband mellan &lder och risk. Det innebér att
forvalet, den del av premiepensionssystemet som staten ansvarar for, har en
riskprofil i linje med utbetalningsmalet men eftersom individer utvar sin valfrihet
och viljer andra alternativ som inte erbjuder samma riskprofil gér det inte att sdga
att systemet som helhet nar utbetalningsmalet.

4.2.3  Kompletterande analys: Utbetalningar fran
premiepensionen

4.2.3.1  Forandringen i pensionsutbetalningarna

Har sammanfattar vi hur variationen i pensionsutbetalningarna har sett ut dver tid.
Volatiliteten kan studeras genom att relatera den arliga omrikningen 1
premiepensionen till den arliga omriakningen i inkomstpensionen.
Inkomstpensionen foljer den sé kallade foljsamhetsindexeringen.? I Tabell 3 visas
genomsnittet och den nedre respektive Gvre kvartilen for a&rsomrakningen i
premiepensionen.®® Den nedre kvartilen betyder att en fjérdedel av alla pensionérer
fick en lagre omrékning och tre fjardedelar av pensionérerna fick en hogre
omrakning dn den som redovisas i tabellen medan den 6vre kvartilen innebér att tre
fjardedelar fick en ldgre omrakning och en fjardedel fick en hogre omriakning. Den
genomsnittliga arsomrikningen 1 premiepension har sedan 2018 varierat mellan
minus 8,1 procent och plus 19,3 procent. Motsvarande spann for inkomstpensionen
ar 0,5 till 4,0 procent. Tabell 3 inkluderar ocksé arliga prisfordndringar. For att
pensionen ska behalla sin kdpkraft Gver tid behdver arsomrdkningarna vara i linje
med eller hogre én prisfordndringarna. Siffrorna i tabellen visar att den
genomsnittliga drsomridkningen av premiepensionen har varit betydligt hogre &n
prisforandringen under flera r. Arsomriikningen inom premiepensionen har ocksa
varit lagre dn prisokningen under vissa r men for ndgon som haft genomsnittliga
omrikningar varje ar under perioden har premiepensionen totalt 6kat med 51,0
procent medan den totala prisfordndringen har varit 31,3 procent under samma
period. Over hela perioden har premiepensionen alltsi 6kat mer 4n priserna.

32 Inkomstindexering minskat med en forskottsrinta pa 1,6 %.
3 For att det ska vara jamforbart med foljsamhetsindexeringen dr okningar i premiepensionen till
foljd av nya pensionsritter som pensiondrer tjénar in efter paborjat pensionsuttag exkluderade.
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Tabell 3. Premiepensionsutbetalningarnas arliga foréndring avseende medelvarde, nedre
respektive 6vre kvartil samt forandring av inkomstpensionsutbetalningar, 2019-2026

Berdkningsar/ Premiepension Premiepension Premiepension
Inkomst- Prisférandring

Utbetalningsdr ~ Nedre kvartilL ~ Ovrekvartil ~ Genomsnitt pension (KPI)
2018/2019 2,1 2,6 -0,1 14 2,0
2019/2020 51 16,8 11,6 2,1 18
2020/2021 13 5,6 4,9 0,5 0,5
2021/2022 6,9 22,0 15,0 2,5 2,2
2022/2023 -10,5 -3,1 -8,1 3,0 8,4
2023/2024 2,3 9,7 6,2 1,0 8,5
2024/2025 14,7 21,5 19,3 4,0 2,8
2025/2026 -0,3 3,2 16 19 0,7

I Figur 6 nedan visas spridningen i arsomrakningarna med hjilp av en boxplot,
uppdelat pa individens val. Ladornas dvre och nedre grans motsvarar 75:e
respektive 25:e percentilen for manadsbeloppet. En percentil 4r en procent av
observationerna ordnade i storleksordning fran den minsta till den storsta, hiar den
minsta till den hogsta fordndringen av premiepensionen. Det horisontella strecket 1
ladan markerar medianen. De vertikala strecken som utgér fran lddorna bestdms av
intervallet av manadsbeloppen mellan den 25:e och 75:e percentilen multiplicerat
med 1,5. Det motsvarar ungefér 1:a respektive 99:e percentilen om observationerna
ar normalfordelade. Ladornas bredd &r en funktion av andelen av observationer
som respektive grupp utgor. Fran figuren kan vi till exempel avlésa att de flesta
pensiondrer fick en positiv omrikning 2025 och 2024 medan néstan alla fick en
negativ omrikning 2023. For 2026 fick manga pensiondrer en relativt liten
omrikning och en betydande andel fick en negativ omrikning. De tre foregdende
aren (2020-2022) fick mer dn 75 procent av pensiondrerna en positiv
arsomrikning. Trenden sedan 2001 har varit att variationen 1 fordndringen av
pensionsutbetalningen har minskat med tiden, men de kraftiga vardeforandringarna
1 fondtillgangarna de senaste aren har gett relativt stor spridning 1
arsomrikningarna 20202025, vilket visar sig 1 de utdragna linjerna och boxarna
for dessa ér i figuren. Arsomrikningen for 2026 paverkades av en forindring av
hanteringen av arvsvinster. Pensionsmyndigheten har overgatt till att tilldela
arvsvinster, det vill siga de pengar som omfordelas fran avlidna individers konton
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till de sparare som fortfarande lever, manadsvis istéllet for arsvis. Under 2025
innebar det att arvsvinster tilldelades bade for heléret 2024 och for 10 manader av
2025 vilket ledde till hdgre totala arvsvinster. Detta har haft séarskilt stor effekt for
de dldsta pensiondrerna eftersom arvsvinster blir hogre med stigande alder.

Figur 6. Arlig forandring av premiepensionsbeloppen, procent
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Omrakningen omfattar inte beloppsdkningar som beror pa pensionsratter som tjdnats in efter forsta
pensionsuttaget. Den traditionella forsdkringen har vanligen inte individuell variation i den 3rliga
omrakningen och syns darfér, med undantag for 2025 och 2026, endast som ett streck. 2025 dndrades
livsldngdsantagandet som anvands for att berdkna delningstalet och det medforde viss spridning i
omrdkningen och 2026 andrades hanteringen av arvsvinster.

For att mdta premiepensionsutbetalningarnas volatilitet beréknas
standardavvikelsen 1 arsomrdkningen for pensiondrerna. Tabell 4 nedan visar i den
forsta kolumnen den genomsnittliga fordndringen av de utbetalda beloppen for de
atta senaste dren. I de tvd ndstkommande kolumnerna visas variationen i form av
medelvérde och median av standardavvikelsen for arsomrdkningen.
Inkomstpensionen finns med som referens. Som sammanfattande matt paverkas
medianen, i jimforelse med medelvirdet, mindre av extremvérden eller skevhet i
fordelningen.
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Arsomrikningarna ir dven berdiknade i reala termer, det vill séiga de tar hiinsyn till
prisforandringar i ekonomin, genom konsumentprisindex. Detta redovisas inom
parentes i tabellen.

De med traditionell forsdkring har lagst volatilitet, bade vad géller medianen och
medelvérdet, tétt foljt av de som dr kvar i forvalet. De pensionérer som har fonder
pé fondtorget och de som har AP7 Safa men tidigare valt fonder pa fondtorget har
tydligt hogre volatilitet, bAde mitt som median och medelvirde. Motsvarande
siffror for inkomstpensionen finns med i tabellen som jamforelse. Bade
genomsnittlig arsomrdkning och standardavvikelse &r betydligt lagre for
inkomstpensionen dn premiepensionen.

Tabell 4. Genomsnittlig arlig forandring av pensionsbeloppen och standardavvikelse, aren
2019-2026, i procent (reala tal), for dem med forsta pensionsuttag 2018 eller tidigare

Medelvarde Median

pensionsbelopps- Medelvarde standard-

forandring standardavvikelse avvikelse

Kvar i forvalet 51(1,8) 7,6(8,7) 7,1(8,2)

Traditionell forsakring 48 (1,5) 7,2 (8,5) 7,1(8,4)

Eget fondval - AP7 Safa 59 (2,7) 12,3(13,1) 9,0(9)9)
100%

Eget fondval - Fondtorget 7.4 (4,1) 12,2 (13,1) 12,3 (13,1)

Inkomstpensionen 2,1(-1,2) 1,1(3,1) 1,1(3,1)

4.2.3.2  Andel med sankt pension

Volatiliteten anvinds som indikator for hur stabila och forutsédgbara utbetalningarna
ar. Ett syfte med en stabil och forutsdgbar utbetalning ér att eventuella minskningar
i betalningen #r hanterbara ekonomiskt.3* Vi analyserar dérfor kort hur stor andel
som fatt en sdankt premiepension fran ett ér till ett annat. Denna analys gor ingen
beddmning om 1 vilken utstrackning minskningarna ar ekonomiskt hanterbara.

I Tabell 5 visas andelen pensionérer som far sdnkt pension uppdelat pd grupperna
de som har kvar forvalet AP7 Séfa, de som har traditionell forsdkring samt de som
har ett eget fondval.

3 Jfr Ett biittre premiepensionssystem (prop. 2021/22:179), s. 44.
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Tabell 5. Andel pensionarer som fatt sankt premiepension i nominella (reala) termer fran t-1
till t, i procent®

Traditionell Eget fondval — AP7 Eget fondval —

Ar (t) Kvar i forvalet forsakring Safa100%  Fondtorget
2019 76,7 (85,7) 0,1(0,4) 50,6 (65) 64,0(76,1)
2020 0,1(0,3) 0,1(0,4) 0,3(0,8) 2,5 (4,0)
2021 0,8(9,1) 0,1(0,2) 33(47) 88(109)
2022 0,1(0,1) 0,1(0,7) 2,7 (2)9) 3,4(5,6)
2023 93,7 (96,3) 2,1(95,7) 86,3 (90,9) 91,7 (95,4)
2024 0,2 (68,5) 95,5 (98,9) 0,5(42,0) 3,0(509)
2025 0,0(0,1) 0,0 (0,0) 0,0 (0,0) 0,1(0,3)
2026 0,9 (12,5) 68,1 (81,2) 2,2(19,7) 22,5(29,3)

Av Tabell 5 framgar att traditionell forsdkring har lagst andel pensiondrer som har
fatt sinkt premiepension ndgon gang under dren 2018-2023. Arsskiftet 2023/2024
och senare 2025/2026 fick ddremot de flesta med traditionell forsékring sdnkt
pension. Sdnkningen for &r 2026 beror pé att avkastningen for de tillgangar som
Pensionsmyndigheten forvaltar i den traditionella forsékringen hade en 14g
avkastning under perioden efter den foregdende drsomridkningen. Séankningen for
2024 berodde pa att tillgdngsportfoljen i den traditionella forsdkringen minskade i
véirde under 2022, men pa grund av ett utjdimnande system 1 den traditionella
forsdkringen slog inte det igenom pa pensionsbeloppen forrén vid arsskiftet
2023/2024. En 6verging frén aterbdringsrénta till sd kallad avkastningsrinta under
2023 kopplar pensionen i traditionell forsdkring tydligare till tillgdngsvardena och
sinkningen beror pa att skulden fran 2022 dirmed reglerades.®® Bland de
pensiondrer som har kvar forvalet har relativt liten andel fétt sdnkt pension de

% Sinkt forskottsrinta i traditionell forsékring och i fondforsikring bidrar till att det var relativt stor
andel som fick minskad pension 2017 respektive 2018. Att det finns en liten andel bland de med
traditionell forsikring som inte fick negativ omrékning 2017 och en liten andel som fick negativ
omrakning 6vriga &r beror pa overgangar fran fondforsakring till traditionell forsdkring mellan
omrakningar och pa retroaktivt 4ndrade pensionsritter.

% Aterbdringsrinta och avkastningsrinta dr olika metoder for att fordela den totala avkastningen i en
traditionell forsakring till de forsdkrade. Med aterbéringsrénta fordelas avkastningen 6ver tid och
vérdet pa de forsékrades konton motsvarar inte nédvéandigtvis vardet pa de underliggande
tillgdngarna. Med avkastningsrénta fordelas avkastningen till de forsdkrade nér avkastningen
uppstér och ddrmed speglar de forsékrades konton virdet pa de underliggande tillgangarna.
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senaste aren, fransett 2023.%3” Inom bade forvalet AP7 Safa och traditionell
forsdkring blir &rsomrédkningarna desamma eller liknande for alla pensionérer
eftersom tillgdngarna varierar pa samma sétt for alla. Det betyder att nér
tillgangarnas virdeutveckling dr svag inom dessa kategorier far en stor andel av
pensiondrerna en negativ arsomriakning. Inom eget fondval finns det en storre
variation mellan individer.

4.3 Valfrihetsprincipen

Hér utvérderar vi principen om valfrihet utifrdn de kriterier som &r beskrivna 1
kapitel 3.3.

4.3.1  Utvardering av valfrihetsprincipen

Eftersom valfrihet dr subjektivt anser Pensionsmyndigheten i likhet med
lagstiftaren att spararnas egna upplevelser ar centrala vid utvirdering om principen
om valfrihet ska anses vara uppfylld.3® Pensionsmyndigheten har darfor utfort
enkdtundersokningar.

43.1.1  Metodandring 2026

Ar 2026 gjorde vi en dversyn av enkitfrdgorna. Vi har lagt till tva fragor om
placeringsinriktning och riskniva. Vi har dven éndrat formuleringen av
utvirderingsfrigan. Andringarna har gjorts for att bittre spegla formuleringen i 64
kap. 2 b § SFB. Vi har undersokt om det nya upplidgget paverkar slutresultaten for
att klargéra om vi kan jimfora utfallet av den nya utvérderingsfragan med utfall
fran tidigare r. Det kan vi inte. Resultatet ar att andelen som svarar ja” ar hogre i
den nya enkéten &n 1 den gamla. I denna rapport presenterar vi huvudsakligen
resultaten av den nya enkédten och jamfor endast 1 begrinsad utstrackning arets
resultat med tidigare resultat. Vi har dock analyserat utvirderingsfragan i den
gamla enkitdesignen och lagt till en kort analys om hur resultaten skiljer sig mot
foregaende ar.

For mer detaljerad information, se Bilaga B.

4.3.1.2  Resultat utvarderingsfradgan: valfrihetsprincipen efterlevs
Pensionsmyndigheten har utfort tvd enkdtundersokningar och fragat
pensionssparare®® och pensionirer vad de tycker om premiepensionen och
fondtorget i1 februari 2026. Den forsta undersokningen efterstrdvar en bredare
spridning géllande kon och alder och vi refererar till denna som “det breda
urvalet.” Alla som svarar att de ndgon géng besokt premiepensionens fondtorg fér

37 Andrade pensionsritter och dndring av efterlevandeskydd ir skil for de minskningar som dnda gt
rum.

8 Jfr Ett biittre premiepensionssystem (prop. 2021/22:179), s. 52.

% Pensionssparare i dldern 18-66 &r.
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foljdfragor som relaterar till valfrihetsprincipen. Undersékningen exkluderar
dédrmed de som anger att de inte har besokt fondtorget.

Som komplement till undersdkningen ovan har dven fragor stillts till de som gjorde
ett aktivt fondval pa Pensionsmyndighetens webbplats under perioden 13-26
februari 2026. Nedan bendmns denna undersokning “aktiva viljare” eller det
“aktiva urvalet”. Urvalet i denna undersokning kan anses tydligare spegla den
intresserade individen, eftersom enkiten &r pa var webbsida och varje deltagare har
gjort minst ett fondbyte pa egen hand.

Det breda urvalet bestod av 1 218 personer. Av dessa var det 642 personer®® som
svarade att de nagon gang hade besokt fondtorget och fick dirmed svara pa
utvirderingsfragan. Aktiva véljare utgors av 9 059 personer.

Den fraga som anvénds for att utvirdera principen om valfrihet ar Tycker du att
premiepensionens fondtorg erbjuder ett tillrdckligt brett utbud av fonder for dina
behov? Vi har valt att definiera en minimumniva déir majoriteten bor tycka att
utbudet ar tillrdckligt brett. Det innebér att andelen som svarar ja pa fragan ska vara
storre dn 50 procent i bdde undersokningar. Eftersom vi anvinder urval utfor vi ett
ensidigt signifikanstest for att prova detta.

Av Tabell 6 framgar att 67 procent i det breda urvalet tycker att utbudet av fonder
pa fondtorget &r tillrackligt brett. Motsvarande siffror for de aktiva véljarna ar 61
procent. Andelen som svarar ja dr hogre i det breda urvalet 4n bland de aktiva
viljarna. Anledningen till skillnaden ar frimst att andelen som inte tycker att
utbudet dr tillrackligt brett (16 procent) dr hogre bland aktiva viljare dn 1 det breda
urvalet (7 procent). Gransvérdet nas dock for bada grupperna och
valfrihetsprincipen bedoms dirmed efterlevas.

Tabell 6. Svar pa utvarderingsfragan "Tycker du att premiepensionens fondtorg erbjuder ett
tillrackligt brett utbud av fonder for dina behov?”

Urval Ja Nej Vet gj
Breda urvalet 67 % 7% 26 %
Aktiva valjare 61 % 16 % 23 %

Ett ensidigt signifikanstest genomfdrdes for att préva om andelen "ja” dversteg gransvardet av 50 %.
Andelen "ja” var signifikant hogre &n gransvardet for bada urvalsgrupper (p < 0,05).

40410 pensionssparare och 232 pensionirer.
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4.3.2 Kompletterande analys: enkatsvar

43.2.1  Konsskillnad utvarderingsfragan

Vi har analyserat om mén och kvinnor svarar likadant pé utvarderingsfragan och
resultaten visar att kvinnor svarar ja till lagre utstrdckning &n méan. Detta dr inte for
att kvinnor 1 hogre utstrackning tycker att fondtorgets utbud inte ar tillrackligt brett
utan fOr att de svarar ’vet ej”” i mycket hogre utstrackning an ménnen, omkring
dubbelt s& mycket i bada undersokningarna (se Tabell 9, Bilaga A).

Nar det géller andelen som svarar “’vet ej” dr Pensionsmyndighetens ambition att
andelen ska minska utifran myndighetens informationsuppdrag. Analysen visar att
kvinnor utgor en relevant malgrupp for framtida informationsinsatser om
premiepension.

4.3.2.2  Placeringsinriktning, riskniva, och antalet fonder

Vi har dven frigat respondenterna om de tycker att fondtorget erbjuder ett
tillrackligt brett utbud av fonder sett till 1) olika risknivaer och 2) olika
placeringsinriktningar. Andelen som svarar ”’ja” pa fragorna ligger runt 60 procent
for bada urvalen och bada fragorna (se Tabell 10, Bilaga A), det vill siga att
majoriteten tycker att fondtorget erbjuder ett tillrdckligt brett utbud sett till riskniva
och placeringsinriktning. Andelen “’nej” skiljer sig at och dr hogre bland de aktiva

viljarna (17—18 procent) dn i det breda urvalet (8-9 procent).

De som svarade att de tyckte att utbudet sett till risknivé inte var tillrackligt brett
fick mgjlighet att besvara en uppfoljningsfraga med flervalsalternativ for att
undersoka vilka risknivéer respondenten saknade. De som svarade att utbudet inte
var tillrackligt brett sett till placeringsinriktningar fick mgjlighet att besvara en
uppfoljningsfraga med fritextsvar avseende vilka placeringsinriktningar de
saknade.* I det breda urvalet var antalet som svarade pa dessa frigor inte
tillrackligt manga for att kunna analysera dem.

Bland de aktiva viljarna angav de flesta antingen att de saknar bade hogre och
lagre risknivaer eller att de saknar hogre risknivaer. Néar det géller
placeringsinriktning vill en stor andel bredda ndgon av de kategorier som redan
finns representerade, till exempel ha fler svenska fonder, fler branschfonder eller
fler lander-fonder. Det fanns dven en efterfragan pa kategorier som inte finns pa
premiepensionens fondtorg, till exempel borshandlade fonder, kryptovalutor eller
andra alternativa investeringar. Upphandling av vissa efterfragade fonder &r dock
inte mdjlig utifran de begrinsningar som finns angivna i lagen om upphandling av
fonder till premiepensionens fondtorg.*?

41 Se Bilaga B for de exakta frageformuleringarna.
42 Lag (2022:760) om upphandling av fonder till premiepensionens fondtorg.
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Utover det svarar en storre andel att det finns {4 fonder generellt, att det inte finns
lika ménga fonder som hos privata aktorer eller att samtliga fonder p4 marknaden
borde finnas med. Det finns &ven en relativt stor grupp som patalar minskningen av
antalet fonder eller avsaknaden av specifika fonder pa grund av det upphandlade
fondtorget. Ar 2023 pabérjades upphandlingen av fonder till fondtorget av
Fondtorgsndmnden och det forsta tilldelningsbeslutet fattades &r 2024. Antalet
fonder har minskat sedan dess. I takt med att fondkategorier upphandlas kommer
antalet fonder pd fondtorget sannolikt att minska ytterligare. Enligt lagstiftaren ska
det vid beddmningen av hur minga fonder som ska upphandlas bl.a. beaktasatt
fondforvaltarna och fonderna I6pande ska kunna granskas pi ett sdkert och
effektivt sitt.*?

Det ér svért att dra generella slutsatser fran fragor med fritextsvar. Oftast édr det
manga som inte svarar alls. Vi har ocksa fragat respondenterna vad de tycker om
antalet fonder att vilja mellan** (Se Tabell 11, Bilaga A). Majoriteten av de som
svarat indikerar att de tycker att antalet fonder 4r lagom ménga. Det géller bade det
breda (54 procent) och aktiva urvalet (55 procent). I det aktiva urvalet 4r andelen
som tycker att det ar for fa (13) eller for ménga (12) snarlikt. I det breda urvalet &r
det fler som tycker att det ar for ménga (22) 4n for fa (8).

4.3.2.3  Resultat med forra drets enkatdesign

I &r har vi skickat ut tva versioner av enkdtundersokningen, en med den nya
utformningen och en med samma utformning som forra aret. Vi har analyserat
svaren av den gamla enkéten for utviarderingsfragan och dven dér nds gransvirdet,
om an med lagre andel 4n den nya enkiten (se Tabell 8, Bilaga A). Har gar det att
jamfora med fjolarets resultat vilket redogdrs 1 parentes nedan.

Det framgér att 58 (62) procent av de som svarat i det breda urvalet tycker att
utbudet av fonder pa fondtorget &r tillrackligt brett, 11 (8) procent tycker inte att det
ar tillrackligt brett, och 31 (29) procent har svarat att de inte vet. Motsvarande
utfall for de aktiva véljarna var att 57 (66) procent tycker att utbudet av fonder &r
tillrackligt brett och 18 (13) procent inte tycker att det ar tillrackligt brett. Andelen
som svarar ja” har minskat sedan 2025 i bdde det breda urvalet och bland aktiva
viljare. Andelen som svarar ’nej” har 6kat. En viktig forklaring kan vara det
upphandlade fondtorget som har medfort en minskning i antalet fonder pa
fondtorget. De som svarade att de inte tyckte att utbudet av fonder var tillrackligt
brett bland de aktiva véljarna fick en foljdfraga déar de kunde beréitta vad de inte var
ndjda med. En del av dessa kommenterar att de saknar fonder som inte har blivit

432 kap. 5 § lag (2022:760) om upphandling av fonder till premiepensionens fondtorg.
4 For det breda urvalet redovisas svaren for dem som har svarat att de ndgon gang har besokt
fondtorget.
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upphandlade. Utifrdn vara data gér det dock inte att analysera mer ingdende varfor
andelen har minskat och pa sa sitt faststilla orsakssamband.

4.3.3 Kompletterande analys: kartlaggning fondtorgets utbud
I detta kapitel gor vi en kartldggning av vilka typer av fonder som pensionsspararna
och pensionérerna kunde vilja mellan den sista december 2025. Vi gor detta for att
kvalitativt undersdka om det finns en bredd 1 sévil risknivd som
placeringsinriktning for forvaltningen av de medel som fonderas for spararens
rikning.*® Resultaten visar att det finns en stor bredd i savil riskniva som
placeringsinriktning.

43.3.1 Ettupphandlat fondtorg

Riksdagen har beslutat fonderna pa premiepensionens fondtorg ska upphandlas av
Fondtorgsnimnden.*4’

Fonderna som upphandlas ska vara kostnadseffektiva, hallbara, kontrollerbara och
av hog kvalitet.””*® Under 2024 avslutades de forsta upphandlingarna av aktivt
forvaltade europeiska aktiefonder. Upphandlingarna har fortsatt under 2025 och vid
slutet av 2025 hade tilldelningsbeslut meddelats i totalt 7 kategorier dir 39 fonder
har blivit upphandlade. Alla fonder som hade upphandlats till och med den 31
december 2025 tillhorde olika kategorier av aktiefonder.

Det kommer att finnas bade upphandlade fonder och fonder som anslutits enligt
tidigare regelverk fram till dess att alla fonder blivit upphandlade, vilket enligt
Fondtorgsndmndens uppskattning ska vara genomfort ndgon gang mellan dren
2028-2030.

4.3.3.2  Fondtorgets utbud

I kartlaggningens urval ingdr endast valbara fonder och bland Sjunde AP-fondens
alternativ riknas endast AP7 Aktiefond och AP7 Réntefond.* Per den 31 december
2025 fanns det med denna definition 374 fonder att vélja mellan. I Figur 7 visas
uppdelningen av dessa mellan de fyra huvudkategorierna aktiefonder, rantefonder,
generationsfonder och blandfonder, samt hur méinga i respektive kategori som

4 Jfr 64 kap. 2 b § SFB

46 Lag (2022:759) om Fondtorgsnéimnden.

47 Lag (2022:760) om upphandling av fonder till premiepensionens fondtorg.

48 2 kap. 3§ lag (2022:760) om upphandling av fonder till premiepensionens fondtorg.

49 P4 fondtorget finns sex olika versioner av AP7: AP7 Aktiefond, AP7 Rintefond, AP7 Sdifa samt
riskprofilerna AP7 Férsiktig/Balanserad/Offensiv. De fyra sistndmnda dr olika fordelningar mellan
aktiefonden och réntefonden och kan dérfor sdgas inte inga i utbudet av fonder.
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klassas som hallbara.*® Av de 374 valbara fonderna var 39 fonder upphandlade av
Fondtorgsnimnden medan 6vriga 335 fonder tillhorde kategorier dér
upphandlingsprocessen dnnu inte var avslutad den 31 december 2025. Generellt har
antalet fonder att vélja mellan minskat sedan upphandlingen paborjades. Det fanns
421 fonder att vélja bland vid slutet av 2024. Den 31 december 2023, di inga
fonder annu hade blivit upphandlade av Fondtorgsndmnden, fanns det 448 valbara

fonder.

Figur 7. Antalet fonder pa fondtorget per den 31 december 2025 uppdelat pa de fyra
huvudkategorierna

374

Rantefonder

Valbara fonder

Hallbara

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

SFDR.

Aktiefonder motsvarar 67 procent av utbudet, rintefonder 17 procent, och
generations- och blandfonder 7 respektive 8 procent (se Figur 7). I Figur 8 visas

%0 84 kallade artikel 9 fonder eller morkgrona fonder enligt. Europaparlamentets och radets
forordning (EU) 2019/2088 av den 27 november 2019 om héllbarhetsrelaterade upplysningar som

ska ldamnas inom den finansiella tjanstesektorn.
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underkategorier for aktiefonder, uppdelade i fyra huvudkategorier samt flera
underkategorier. Underkategorierna 4r samma som pensionssparare och
pensiondrer ser 1 fondtorgets sokverktyg pad Pensionsmyndighetens hemsida.
Anledningen till att det endast finns en fond i kategorin Osteuropa #r att borserna i
Ryssland ér stingda for handel, vilket dven géller fonder som investerar i Ryssland.
Den 4terstdende fondens investeringsinriktning r ”Osteuropa forutom Ryssland”.
Den tydligt storsta kategorin dr Globala fonder som utgor 14 procent av
fondtorgets totala utbud om man riknar med kategorien Globala och Sverige.

Figur 8. Antal aktiefonder uppdelat pa huvudkategori och underkategori

élfr;ga B
N rans,
Révar Olfenerg; e

takemedelpiotey

ﬁvriga lander
Europa smabolag

250
Aktiefonder

4.3.3.3  Forvaltningsinriktning

Aktiefonder kan dven kategoriseras efter vilken forvaltningsstrategi de har. Per den
sista december 2025 fanns 216 aktivt forvaltade och 34 passivt forvaltade fonder,
vilket motsvarar 86 respektive 14 procent av aktiefonderna.

Bland réntefonderna finns sammanlagt 36 svenska fonder, varav 23 investerar i
langa réntebdrande obligationer och 13 i korta réntebdrande virdepapper. Av de
resterande rantefonderna ar fem riktade mot Norden, tio mot Europa, nio mot
globala, tre mot tillvixtmarknader och resterande &r tvd fonder med blandad
investeringsinriktning. Totalt finns 65 ridntefonder (se Figur 15, Bilaga A).
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Blandfonder kategoriseras 1 fondtorgets sokverktyg som forsiktig, balanserad
respektive aggressiv baserat pa andelen aktiefonder jimfort med rintefonder. Ar
denna fordelning rorlig klassas fonden som varierande. Det finns fyra forsiktiga
blandfonder, sex balanserade blandfonder, tre aggressiva blandfonder och 18
varierande blandfonder (se Figur 16, Bilaga B).

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

4.3.3.4  Riskgrupper

Antalet fonder per riskgrupp syns nedan i Figur 9. Kategoriseringen fran “mycket
lag” till "mycket hog” dr den som pensionsspararen ser i fondtorgets sokverktyg.
Kategoriseringen baseras pa fondernas risk mitt som 36 manaders
standardavvikelse i vardeutvecklingen dar mycket 1&g avser risk under 1,5 procent,
lag under 5,5 procent, medel under 10,5 procent, hog under 15,5 procent och
mycket hog over 15,5 procent. Sammanlagt har 66 procent av fonderna en risk som
klassas som hog eller mycket hog, vilket kan jamforas med motsvarande andel per
sista december 2024, vilken var 74 procent. Minskningen ar sannolikt relaterad till
upphandlingen av fondtorget. Olika typer av aktiefonder upphandlades forst, vilket
har lett till ett minskat antal aktiefonder i det totala utbudet pa fondtorget jamfort
med 2024.
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Figur 9. Antalet fonder per riskgrupp och huvudkategori®*

368 fonder
med definierad risk

5. Slutsatser och diskussion

5.1 Slutsatser

Rapportens syfte ér att utvdardera om premiepensionssystemet uppfyller riksdagens
mal om att 1) avkastningen bor vara tydligt hogre &n inkomstindex, 2)
utbetalningarna av premiepensionen bor vara allt mer forutséigbara och stabila, med
beaktande av den dterstdende utbetalningstiden; och 3) valfrihetsprincipen
efterlevs. Pensionsmyndigheten bedomer att riksdagens méal for
premiepensionssystemet att avkastningen bor vara tydligt hogre dn inkomstindex ar
uppfyllt samt att premiepensionssystemet som helhet inte uppfyller mélet {for allt
mer stabila och forutsdgbara utbetalningar under utbetalningstiden. Principen om
valfrihet bedoms efterlevas.

Pensionsmyndigheten definierar tydligt hdgre dn inkomstindex som en avkastning
som overstiger inkomstindex med 2 procentenheter. Den kapitalviktade

5 Antalet fonder i figuren &r ligre én det totala antalet i urvalet eftersom vissa fonder inte har
existerat i 36 manader och har séledes ingen definierad 36-ménaders risk.
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avkastningen for premiepensionssystemet som helhet sedan start till och med den
31 december 2025 var 8,5 procent per ar, vilket ar tydligt hogre dn motsvarigheten
baserat pa inkomstindex som uppgick till 3,4 procent per ar. Den tidsviktade
avkastningen for premiepensionssystemet under dttadrsperioden till och med den
31 december 2025 var 10,8 procent per ar medan motsvarande avkastning for
inkomstindex var 3,7 procent per ar. Eftersom bada métten visar att
premiepensionssystemets avkastning har varit mer dn 2 procentenheter hogre én
inkomstindex bedoms avkastningsméalet som uppfylit.

Pé individniva ér det 93,9 procent av spararna totalt som har en genomsnittlig arlig
avkastning som dr minst 2 procentenheter hdgre dn inkomstindex. Som véntat i ett
system med valfrihet har avkastningen varierat mellan olika individer och grupper.
Vissa grupper sticker ut genom att en relativt hog andel sparare och pensionirer har
haft en avkastning som &r lagre &n inkomstindex plus 2 procentenheter. Det géller
framst grupper med manga éldre individer, sdsom grupperna éldre dn 70 &r gamla,
de som har pabdrjat uttag av premiepension, de som har traditionell forsdkring och
de som har utbetalning av garantipension eller bostadstilligg. Av de individer som
aldrig gjort ndgot eget fondval utan var kvar i AP7 Safa den 31 december 2025
hade 6ver 99 procent en avkastning som var minst 2 procentenheter hogre &dn
inkomstindex.

Utbetalningsmaélet dr formulerat som att utbetalningarna av premiepensionen bor
vara allt mer forutsdgbara och stabila, med beaktande av den aterstidende
utbetalningstiden. I rapporten tolkas detta som att volatiliteten i utbetalningarna bor
minska under utbetalningstiden. Det huvudsakliga méttet som anvinds for att
bedoma utbetalningsmalet ar portfoljrisk, det vill sdga volatiliteten for
premiepensionsbehallningen, efter dlder. Vi mater om och i vilken utstrackning
portfoljrisken minskar med alder genom en regressionsanalys som visar att det
finns ett mycket svagt samband mellan &lder och risk bland pensionérer 6verlag.
Regressionsanalysen visar att portfoljrisken minskar med 0,07 procentenheter per
ar under utbetalningstiden i genomsnitt. Pensionsmyndigheten bedomer att detta
inte utgor en meningsfull minskning Gver tid.

Baserat pa var analys drar Pensionsmyndigheten slutsatsen att
premiepensionssystemet som helhet inte uppfyller utbetalningsmélet. Riksdagens
pensionsgrupp meddelade under 2025 att “utbetalningarna av premiepensionen ska
vara forutsdgbara och stabila. Mot den bakgrunden har Pensionsgruppen stillt sig
bakom att en utredning ska analysera premiepensionssystemets nuvarande
forsikringsformer och utbetalningsprodukter.5? Under 2025 tillsattes en sirskild

52 Pressmeddelande fran Socialdepartementet En enig pensionsgrupp stéller sig bakom att en
utredning ska analysera trygg och stabil utbetalning av premiepensionen, publicerad 24 april 2025
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utredning for att genomfora ’en analys av hur premiepensionssystemets
95 53

forsakringsformer fungerar under utbetalningstiden”.
Som en kompletterande analys studerades sambandet mellan alder och portfoljrisk
for grupper med olika fondvalsprofiler. De grupper som studeras ar AP7 Séfa,
traditionell forsikring, generationsfonder, aktiefonder, blandfonder, och egen
blandning. Den 6nskade minskande trenden i genomsnittlig portfoljrisk observeras
for AP7 Safa och till en mindre utstrickning for dem som valde generationsfonder.
For andra fondvalsprofiler och for traditionell forsékring syns inget tydligt
samband mellan &lder och risk.

Pensionsmyndigheten bedomer att principen om valfrihet efterlevs. For att méta
detta har vi genomfort enkdtundersokningar och kartlagt fonderna pa fondtorget. Vi
har satt ett gransvirde pé andelen som svarar ja pa fragan Tycker du att
premiepensionens fondtorg erbjuder ett tillrdckligt brett utbud av fonder med olika
risknivaer for dina behov? Denna andel, som omfattar bade ett brett urval och
aktiva fondviljare, bor dverstiga 50 procent. Resultatet visar att 67 procent i det
breda urvalet och 61 procent av de aktiva viljarna anser att utbudet ar tillrackligt
brett. Baserat pd resultaten fran enkdtunders6kningarna bedomer
Pensionsmyndigheten att lagstiftarens princip om valfrihet 1
premiepensionssystemet ir uppfylld. Aven kartliggningen visar att det finns en stor
bredd i urvalet av fonder, sett till savél riskniva som placeringsinriktning.

5.2 Diskussion

Premiepensionssystemets utformning samt valfrihetsprincipen mojliggor val for
den enskilda pensionéren eller pensionsspararen. Individen har ddrmed en ritt att
avvika fran premiepensionssystemets mal och istéllet sitta sina egna mal. De val
som en individ gor paverkar graden av méluppfyllelsen. Exempelvis kan en person,
genom att utdva sin ratt till valfrihet, géra egna fondval som leder till att
utbetalningsmalet inte uppfylls.

Lagstiftaren kommenterar pd mdjligheten att avvika frdn premiepensionssystemets
mal genom att utova valfrihet och anger att ”Om en sddan avvikelse grundar sig 1
ett medvetet val, bor det inte anses som en oonskad effekt utan snarare som en
avsedd effekt av principen om valfrihet.”>*

En centralt antagande i argumentationen ovan att individen har satt sina egna mal
for sin forvaltning dr om fondvalet grundar sig i ett medvetet val. 1
Pensionsmyndighetens rapport Fondforsdkring eller traditionell forsdkring? (2024)
framgar det att ménga pensiondrer inte gor ett informerat och medvetet val mellan

% Dir. 2025:48.
5 Ett biittre premiepensionssystem (prop. 2021/22:179), s. 43.
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traditionell forsdkring eller fondforsékring. Ménga pensionérer minns inte vad de
har valt eller minns fel.>® Aven Pensionsmyndighetens rapport Nyblivna
pensiondrers syn pd risk i premiepensionen (2026) visar liknande resultat dir en
stor andel inte vet hur deras premiepension dr placerad aret efter att de borjade ta ut
sin pension. Liknande slutsatser om att manniskor inte nddvandigtvis gor medvetna
val dras 1 en rapport av ISF och trenden relateras bland annat till individens
bristande kunskaper.® Om innehavet pa premiepensionskontot ir ett resultat av
passivitet eller okunskap snarare én ett medvetet val, dr det inte sjdlvklart att
utvdrderingen i forsta hand ska fokusera pa avkastnings- och utbetalningsmalen for
forvalet. Samtidigt kan det varken automatiskt antas att avvikelser frdn dessa mél
bland dem som gjort egna fondval dr en avsedd effekt av valfrihetsprincipen eller
att individen medvetet har satt sina egna mal. Utfallet for den grupp som gjort
aktiva val bor déarfor vara av vikt nir premiepensionssystemet utvarderas, ytterst i
diskussioner om systemets overgripande konstruktion.

Konsekvenserna av principen om valfrihet i kombination med att det dr individen
som star for den finansiella risken i premiepensionen har blivit tydlig under senare
ar. Det har forekommit handelser pd myndighetens fondtorg dér forvaltare pa
olampliga och ibland olagliga sitt tillskansat sig premiepensionskapital och dar
pensionsspararna och pensionirerna darigenom drabbats ekonomiskt. Dessa
hindelser har bidragit till beslutet att dverga till ett upphandlat fondtorg. Aven
under 2022 fick valfriheten negativa ekonomiska konsekvenser for vissa individer i
samband med att innehav i Rysslandsfonder forlorade sitt virde. For de sparare och
pensionérer som hade hela sitt innehav placerade i dessa fonder innebar det att
premiepensionskapitalet forlorade hela sitt virde. Sérskilt tydligt blev det for de
pensiondrer som hade hela sitt innehav 1 Rysslandsfonder och déar den manatliga
premiepensionen helt enkelt inte ldngre betalades ut. For dem som inte lingre
tjdnar in nagra nya pensionsrétter innebar det i praktiken att premiepensionen
upphdrde och att man genom sitt aktiva val forlorat den livslénga utbetalningen
som annars dr en grundldggande princip for det inkomstgrundade allménna
pensionssystemet. En annan del av den pdgaende reformeringen av
premiepensionssystemet, utover dvergdngen till ett upphandlat fondtorg, ér att
Pensionsmyndigheten utvecklar en tydligare valarkitektur. Med valarkitekturen
menas presentationen av olika val, det stdd och den information som ldmnas nir en
sparare véljer fonder. Syftet med denna utveckling &r att frimja att pensionssparare
gor vil dverviigda val om hur deras premiepensionsmedel ska forvaltas.>’

Pensionsmyndigheten konstaterar att ett sétt att 6ka méluppfyllelsen for malet om
allt mer stabila utbetalningar dr genom den information som formedlas till sparare 1

% Pensionsmyndigheten. 2024. Fondforsikring eller traditionell forsikring?
S8 ISF. 2023. Att ta ansvar for sin pension. Rapport 2023:12.
5 64 kap. 26 a § 26 ¢ § SFB.
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samband med att de gor sina val i premiepensionen. Till exempel erbjuds sparare
som besoker premiepensionens fondtorg sedan januari 2024 att lira sig mer genom
en sida som kallas premiepensionsguiden. Guiden ger information om
premiepensionssystemet och fondsparande och beskriver hur man kan tinka nir det
kommer till risk och avkastning. Guiden forklarar ocksa att forvalet AP7 Séfa ér en
generationsfond, vilket innebér att risken automatiskt sdnks nir man narmar sig
pensionsélder. Aven andra generationsfonder som individer kan vilja pa fondtorget
ger en successiv overgang till mindre riskfyllda placeringar. Dock visar var analys
att gruppen som bara har generationsfonder pa fondtorget enbart visar en svag trend
och uppfyller darfor i nuldget inte utbetalningsmalet.

Nir en pensionssparares medel placeras i AP7 Séfa ska placeringen enligt lag
fordelas mellan fonderna efter pensionsspararens alder.>® Det finns ocksa ett
samarbetsavtal mellan AP7 och Pensionsmyndigheten som bland annat innebér att
Pensionsmyndigheten ser till att fordelningen mellan AP7 Aktiefond och AP7
Réntefond speglar varje sparares alder. Pensionsmyndigheten skdter fordelningen
inom AP7 Safa genom att kopa och sélja AP7 Aktiefond och AP7 Réantefond i rétt
proportioner for varje sparares rakning. En s& detaljerad aldersanpassning &r inte
mojlig for andra fonder pd premiepensionens fondtorg. Det betyder att
forutsittningarna for att &stadkomma en riskprofil som speglar utbetalningsmalet,
det vill sdga dir risken minskar med aldern, skiljer sig mellan forvalsalternativet
och andra alternativ pa fondtorget, sdsom generationsfonder. Det far i sin tur
betydelse for hur vil utbetalningsmélet kan uppfyllas av andra alternativ och
dérmed av systemet som helhet. Med dagens utformning beror uppfyllelsen av
utbetalningsmalet i princip pa hur stor andel av pensiondrer som har sina medel
placerade i AP7 Séfa.

Den traditionella forsdkringen, som kan anses vara en utbetalningsprodukt eftersom
den endast kan viljas under utbetalningstiden, har ingen &ldersanpassad riskprofil.
Aven om volatiliteten inte avtar under utbetalningstiden uppvisar den traditionella
forsdkringen som beskrivits ovan en relativt 14g volatilitet. Den traditionella
forsdkringen har ocksé en skuldmatchningsportfolj med réntebdrande vardepapper
som ska matcha de garanterade utbetalningarna frin forsékringen, vilket bidrar till
att minska forsikringens risk. Det innebér att manga av de som viljer traditionell
forsdkring far en minskad risk i samband med pensioneringen dven om risken inte
fortsdtter minska gradvis dérefter.

% 5 kap 1a § Lag (2000:192) om allménna pensionsfonder (AP-fonder)
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/. Bilaga A: Figurer och tabeller

Figur 10. Kapitalviktad avkastning sedan start for premiepensionssystemet jamfort med
forandringen i inkomstindex

10

()]

o~

N

Procent
o

Inkomstindex —— Premiepensionssystemet

Figuren visar den kapitalviktade avkastningen for hela premiepensionssystemet i relation till
forandringen i inkomstindex. Har berdknas avkastningen utifran de kassafloden som systemet har som
helhet, i princip aggregerade insattningar av pensionsratter som sker arligen samt manatliga
pensionsutbetalningar.
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Figur 11. Rullande genomsnittlig avkastning 6ver en konjunkturcykel
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Figuren visar ett rullande medelvérde berdknat 6ver 8 ar, vilket har uppskattas vara en konjunkturcykel.
Det matt som anvands &r tidsviktad avkastning dar alla perioder har lika stor vikt i
medelvardesberdkningen. Forvalsalternativet i figuren avser premiesparfonden innan april 2010 och
hela Sjunde AP-fondens forvaltning darefter (forvaltningen bestar av en réntefond och en aktiefond
som kan valjas enskilt eller som tre olika férvaltningsalternativ utdver AP7 Safa).
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Figur 12. Kumulativ 6veravkastning indelad efter kvinnor och man
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Den horisontella axeln visar den kapitalviktade 6veravkastningen jamfort med inkomstindex och den
vertikala axeln visar andelen av alla sparare i gruppen som har den 6veravkastningen eller lagre. De
heldragna linjerna ar kvinnor och de streckade linjerna ar man. Det vertikala strecket vid O motsvarar
den genomsnittliga avkastningen som inkomstindex har haft under perioden som varje sparare har varit
med i systemet. Underlaget avser avkastningen fram till och med 31 december 2025. Spararna har
varit med olika ldnge, de som varit med ldngst har haft sitt forsta intjdnande 1995 och de som varit
med kortast har varit med ungefar en konjunkturcykel, det vill séga de har haft sitt forsta intjdnande
2017 och avkastningen for inkomstindex for varje sparare jamfors med inkomstindex for perioden fran
spararens forsta intjanande till 31 december 2025.
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Figur 13. Histogram 6ver genomsnittlig kapitalviktad dveravkastning jamfort med
inkomstindex sedan start
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Den horisontella axeln visar den kapitalviktade 6veravkastningen jamfort med inkomstindex och den
vertikala axeln visar antal pensionssparare. Det vertikala strecket vid O motsvarar den genomsnittliga
avkastningen som inkomstindex har haft under perioden som varje sparare har varit med i systemet.
Underlaget avser avkastningen fram till och med 31 december 2025. Spararna har varit med olika
ldnge, de som varit med ldngst har haft sitt forsta intjanande 1995 och de som varit med kortast har
varit med ungefar en konjunkturcykel, det vill séga de har haft sitt forsta intjdnande 2017 och
avkastningen for inkomstindex for varje sparare jamférs med inkomstindex fér perioden fran spararens
forsta intjdnande till 31 december 2025.
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Tabell 7. Regressionsanalys for pensionarer med olika placeringsinriktning

Antal BestdmningskoefficientSkattad lutning
observationer(R?2) (procentenheter
Grupp per ar)
Alla pensionarer 13163000 0,0128 -0,0745
AP7 Safa 3988000 0,7339 -0,2831
Traditionell 2562000 0,0274 0,0332
forsakring
Generationsfonderl 295 000 0,0966 -0,1606
Aktiefonder 2106000 0,0193 0,0704
Blandfonder 358 000 0,0001 0,0043
Egenblandning 2854000 0,0007 -0,0151

(kombination av
olika
fondkategorier)

Tabellen visar resultatet av regressionsanalysen av férhallandet mellan pensionarers alder och

portféljrisk. Varje observation &r en pensionar vid en alder under den studerade dttadrsperioden s3 varje

pensionar kan forekomma upp till 3tta ganger. Bestdmningskoefficient (R?) ar en indikator som mater

kvaliteten pa en forutsdgelse. Ju ndrmare denna indikator r 1, desto narmare modellen &r verkligheten

medan en koefficient langt ifrdn 1 betyder att sambandet mellan dlder och risk &r svagt. Den skattade

lutningen mater hur mycket risken okar (positivt varde) eller minskar (negativt varde) med stigande

alder. Alla skattningar &r statistiskt sakerstéllda till 99 procent.
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Figur 14. Aktiefondernas risker uppdelat pa forvaltningsstrategi

30

25

Risk (36 manader)
™)
(@]

—
u
L 4

10

Aktiv forvaltning Passiv forvaltning

Ladornas 6vre och nedre grans motsvarar 75:e respektive 25:e percentilen fér manadsbeloppet. En
percentil &r en procent av observationerna ordnade i storleksordning fran den minsta till den storsta, har
den minsta till den hdgsta risken. Det horisontella strecket i [ddan markerar medianen. De vertikala
strecken som utgar fran ladorna bestdms av intervallet av manadsbeloppen mellan den 25:e och 75:e
percentilen multiplicerat med 1,5. Det motsvarar ungefdr 1:a respektive 99:e percentilen om
observationerna ar normalférdelade. Prickarna ovan strecken dr extremvarden. Ladornas bredd &r en
funktion av andelen av observationer som respektive grupp utgor.
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Figur 15. Antalet rantefonder uppdelade per kategori
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Figur 16. Antalet blandfonder uppdelade per kategori
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Tabell 8: Svar pa fragan "Tycker du att utbudet av fonder &r tillrackligt brett pa
premiepensionens fondtorg?” med den gamla enkatdesignen

Urval Ja Nej Ingen asikt/Vet ej
Breda urval 58(62)% 11(8)% 31(29) %
Aktiva véljare 57 (66)% 18 (13)% 25 (21) %

Tabell 9. "Tycker du att premiepensionens fondtorg erbjuder ett tillrackligt brett utbud av
fonder for dina behov?”, per kon

Urval Svar Maén Kvinnor
Breda Ja 74 % 58 %
Nej 7% 6%
Vet gj 19% 36%
Aktiva Ja 65 % 57 %
Nej 18 % 11%
Vet g 17% 32%
Tabell 10. Resultat fragor riskniva och placeringsinriktning
Urval Fraga Svarsalternativ
Ja Nej Vetej
Breda Riskniva 61 % 9% 30%
Aktiva Riskniva 59 % 17 % 24 %
Breda Placeringsinriktning 62 % 8% 30%
Aktiva Placeringsinriktning 57 % 18 % 25 %
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Tabell 11. Vad tycker du om antalet fonder att vélja mellan pa premiepensionens fondtorg?

Lagom

manga Forfa FOr manga Vet gj
Breda urval 54 % 8% 22 % 17%
Aktiva valjare 55 % 13% 12% 20 %
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8. Bilaga B: Vidare information om
valfrihetsenkaterna

8.1  Andringarienkatdesign

I ar har vi gjort en dversyn av enkétdesignen for att forbattra hur vi miter
maluppfyllelsen av valfrihetsprincipen. I socialforsékringsbalken (SFB) anges att
”premiepensionssystemet ska erbjuda valfrihet genom att pensionsspararen ska
kunna paverka riskniva och placeringsinriktning”.%® I tidigare enkiter fick inte alla
respondenter fragor om riskniva och placeringsinriktning. Dessutom skilde sig
frdgorna mellan de olika enkéterna. Detta har vi &ndrat 1 arets enkdt.

I den tidigare enkiten fick respondenterna svara pa fragan: Tycker du att utbudet av
fonder dr tillrdckligt brett pa premiepensionens fondtorg? 1 enkiten till det bredare
urvalet fick de som svarade ”nej” f6ljdfragor om placeringsinriktning och riskniva.
Upplagget skilde sig fran enkéten till aktiva véljare. Dér fick de som inte var ndjda
med utbudet i stéllet svara pa en bredare friga om vad de inte var ndjda med i
fondutbudet. Detta upplidgg hade flera begréansningar. For det forsta var frdgorna
inte utformade pd samma sitt 1 de tvéd enkéterna, vilket pdverkar jimforbarheten 1
svaren. For det andra fick inte alla respondenter frdgor om riskniva och
placeringsinriktning. Vi har justerat det i arets enkét. Alla respondenter i bade
urvalen far nu besvara samma frigor:

Till alla:

e Tycker du att premiepensionens fondtorg erbjuder ett tillriackligt brett utbud
av fonder med olika risknivder for dina behov?
o Ja/Nej/ Vet gj

Om nej pé foregaende fraga:

e Saknar du hogre eller lagre risknivéer?
o Saknar hogre risknivaer/ Saknar ldgre risknivder/ Saknar bade hogre
och ldgre risknivaer/ Vet ¢j

Till alla:

e Tycker du att premiepensionens fondtorg erbjuder ett tillrackligt brett utbud
av fonder med olika placeringsinriktningar t6r dina behov?

% 64 kap. 2 b § SFB.
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o Ja/ Nej/ Vet ¢j
Om nej pé foregdende fraga:
e Vilka placeringsinriktningar saknar du?
Till alla:

e Tycker du att premiepensionens fondtorg erbjuder ett tillrdckligt brett utbud
av fonder for dina behov?
o Ja/Nej/Vet ej

Vi har lagt till ”for dina behov” 1 huvudfragorna for att specificera att det géller
individens behov och minska tolkningsutrymmet. Frageblocken mdjliggdr att
undersoka placeringsinriktning och riskniva. Utvirderingsfragan ar lik forra
enkéterna men vi har placerat fragan efter fragorna om placeringsinriktning och
riskniva. Detta for att prima respondenterna att ha just placeringsniva och riskniva i
atanke nér de svarar pé fragan. Uppldgget mojliggor att analysera den upplevda
bredden totalt samt sett till lagens formulering.

Denna rapport tas fram varje ar och resultaten jamfors over tid. Nar man dndrar en
enkat finns det dock en risk att forandringen i sig paverkar hur personer svarar.
Dérfor har vi undersokt om resultaten fran utvarderingsfragan gar att jimfora med
tidigare ar.

Under 2026 skickade vi ut tva versioner av enkédten: den tidigare versionen och den
nya. I det breda urvalet fordelades versionerna slumpmissigt. Det innebér att vissa
respondenter fick den gamla fradgan och andra den nya. Eftersom fordelningen var
slumpmassig kan vi jamfora resultaten mellan grupperna. Pa sa sétt kan vi
undersdka om den nya formuleringen ger andra svar dn den gamla. Om vi inte ser
nagon statistiskt sidkerstilld skillnad bedomer vi att &ndringen i enkéten inte har
paverkat resultatet. D4 gar det att jaimfora resultaten med tidigare ar. Om vi
daremot ser en skillnad tyder det pa att andringen paverkar svaren. D4 &r resultaten
inte direkt jamforbara med tidigare ar.

Resultaten av jimforelsen visas 1 Tabell 12. Analysen visar en statistiskt sdkerstélld
skillnad mellan den gamla och den nya enkéten. Respondenterna hade 8
procentenheter hogre sannolikhet att svara ”ja” in den nya designen jamfort med
den gamla. Fordndringen bedoms darfor utgora ett trendbrott, vilket betyder att
resultaten for den nya designen 2026 inte &r direkt jimforbara med tidigare &r.
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Tabell 12: Effekt av enkatdesignen pa utvarderingsfragan (genomsnittlig marginaleffekt,
AME).

Effekt design pa
Modell utvarderingsfragan (AME)
Enkatdesign (bivariat) 8,0
Enkatdesign med 8,1

kontrollvariabler
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