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Forord

Pensionsmyndigheten ska f6lja, analysera och férmedla alderspensionssystemets
utveckling och effekter for enskilda och samhélle. | denna rapport utvarderas de
mal i premiepensionssystemet som inférdes i socialforsakringsbalken i juni 2022.
Den forsta utvarderingen gjordes i rapporten Utvéardering av mal for
premiepensionssystemet 2023. Utvarderingen gors arligen och den har rapporten ar
saledes den tredje i sitt slag.

Rapporten har skrivits av Susanne Schaftenaar (projektledare) och Linda Perkid.
Ann-Christin Meyerhoffer har ansvarat for de enkatundersékningar som redovisas.

En referensgrupp bestaende av docent Anders Anderson (Handelshdgskolan),
Petter Odmark (vVD, Reform Society) och professor Roine Vestman (Stockholms
Universitet) har bistatt arbetet med rapporten. Referensgruppen har bjudits in for
att bidra med sin kompetens och erfarenhet inom pensioner och finansiella fragor
for att i forsta hand ta fram gransvarden for att lagstiftarens mal med
premiepensionssystemet ska anses vara uppfylida.

Stockholm april 2025

Elin Berglof
Tillférordnad analyschef, Pensionsmyndigheten
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Sammanfattning

Pensionsmyndigheten bedomer att riksdagens mal for
premiepensionssystemet att avkastningen bor vara tydligt hogre an
inkomstindex ar uppfyllt. Vidare bedomer Pensionsmyndigheten att
AP7 Safa, men inte fondtorget och den traditionella forsakringen,
uppfyller malet for allt mer stabila och forutsagbara utbetalningar.
Malen for avkastning och utbetalningar géller, enligt
Pensionsmyndighetens bedomning, i forsta hand for individer med
forvalsalternativet. Aven principen om valfrihet bedéms efterlevas.

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

Enligt 1 § forsta stycket 3 forordning (2002:135) om arlig redovisning av det
inkomstgrundade alderspensionssystemets finansiella stallning och utveckling ska
Pensionsmyndigheten senast den 30 april varje ar redovisa
premiepensionssystemets maluppfyllelse och graden av systemets valfrihet.
Forordningen tradde i kraft den 20 juni 2022 och denna rapport ar den tredje
redovisningen.

For att bedoma om avkastnings- respektive utbetalningsmalet ar uppfyllt har vi
gjort en kvalitativ beddmning. Anledningen till att vi gor en kvalitativ bedémning
istallet for att anvanda ett gransvarde ar pa grund av att vi annu inte har identifierat
ett gransvarde som réattvist speglar maluppfyllelsen. En kvalitativ bedémning ger
oss ocksa majlighet att ta hansyn till andra faktorer, sdsom den absoluta nivan av
volatiliteten inom utbetalningsmalet, vilket vi anser fordelaktigt. Arbetet med att ta
fram gransvarden for samtliga mal, som ocksa aviserats i tidigare versioner av
rapporten, fortsatter dock och vi hoppas ha gransvarden till nasta ars rapport. For
att bedéma principen om valfrihet har Pensionsmyndigheten i samverkan med en
extern referensgrupp beslutat gransvérden.

Vid utvérdering av avkastningsmalet har Pensionsmyndigheten anvant nivan

2 procentenheter hogre an inkomstindex som definition av tydligt hogre. Malet
“tydligt hogre dn inkomstindex” beddms vara uppfyllt for systemet som helhet
sedan 2014. Det ar 93,7 procent av spararna totalt som har en genomsnittlig arlig
avkastning som nar avkastningsmalet. En jamférelse mellan olika sparformer visar
att 99,1 procent av de som har forvalsalternativet, 76,8 procent av de som valt
traditionell forsékring och 90,6 procent av de som valt egna fonder har en
avkastning som nar avkastningsmalet. Premiepensionssystemet har vid denna
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utvardering 2025 uppfyllt avkastningsmalet annu battre, sett till spararna totalt, 4n
vid utvarderingen 2024. En direkt jamforelse av de olika grupperna med 2024:s
utvardering kan inte goras eftersom traditionell forsakring redovisas som en egen
grupp i arets utvardering till skillnad fran forra arets rapport. Aven utan direkt
jamforbara siffror kan vi dock dra slutsatsen att avkastningen forbéttrats jamfort
med forra aret for alla gruppindelningar eftersom i princip alla sparare hade en
mycket god avkastning under 2024.

Utbetalningsmalet ar formulerat som att utbetalningarna av premiepensionen bor
vara allt mer forutsagbara och stabila, med beaktande av den aterstaende
utbetalningstiden?. | rapporten tolkas detta som att utbetalningarna bor ha en
minskande volatilitet under utbetalningstiden. Vi anvénder den genomsnittliga
portfoljrisken for pensionarer indelade efter alder som ett matt pa utbetalningarnas
volatilitet.

Utvarderingen av utbetalningsmalet gors for pensionarer med fondforsakring
respektive traditionell forsakring. Pensiondrer med fondfdrsakring delas vidare in i
undergrupper baserat pa fondval: AP7 Séfa, generationsfonder, aktiefonder,
blandfonder samt egen sammansatt blandning. Den énskade minskande trenden i
genomsnittlig portfoljrisk observeras for AP7 Safa och till en mindre utstrackning
for dem som valde generationsfonder. Trenden for generationsfonder &r dock svag
och minskningen borjar fran en redan lag portfoljrisk. For pensionarer som valt
traditionell forsakring, aktiefonder, blandfonder eller en kombination av olika
fondkategorier ser vi inget generellt samband mellan alder och riskniva.
Pensionsmyndigheten bedémer darfor att enbart forvalet AP7 Safa uppfyller
utbetalningsmalet. Traditionell forsakring visar ingen minskande volatilitet under
utbetalningstiden men det kan noteras att utbetalningarna fran traditionell
forsékring har haft en lagre genomsnittlig volatilitet &n motsvarande genomsnitt for
fondforsakring.

Resultaten ovan ska sattas i kontext av premiepensionssystemets utformning, i
synnerhet faktumet att valfrihetsprincipen mojliggor val for den enskilda
pensionaren eller pensionsspararen. Individen har darmed en rétt att avvika fran
premiepensionssystemets mal och istéllet satta sina egna mal. Individuella val
kommer darfor att paverka graden av maluppfyllelse. Till exempel kan individer
valja fonder med viss risk och forvantad avkastning anpassad efter sina egna behov
och preferenser som innebér att risken inte minskar gradvis under utbetalningstiden
pa det satt som kravs for att uppfylla utbetalningsmalet.

Enligt lagstiftaren &r en viktig indikator fér om premiepensionens fondtorg
erbjuder reell valfrihet spararnas uppfattning i fragan, det vill siga om spararna
anser att urvalet av fonder ar tillrackligt brett. For att undersdka spararnas
uppfattning har vi gjort en enkatundersokning pa ett representativt urval av
pensiondrer och pensionssparare. Undersékningen har kompletterats med en enkat
for dem som har gjort ett fondval pa Pensionsmyndighetens hemsida.

L Ett battre premiepensionssystem (prop. 2021/22:179), s. 44
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Den fraga som anvands for att utvardera principen om valfrihet pa
premiepensionens fondtorg ar Tycker du att utbudet av fonder ar tillrackligt brett
pa premiepensionens fondtorg? Vi har valt ett gransvarde innebarande att minst
halften ska svara ja pa fragan for att principen om valfrihet ska anses uppfylid.
Andelen avser bade det representativa urvalet och de aktiva véljarna. | arets
matning ar andelen individer som ansag att utbudet var tillrackligt brett 62 procent
i det representativa urvalet och 66 procent av de aktiva véljarna.

UtoOver att understka pensionsspararnas och pensionarernas 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 saval riskniva som
placeringsinriktning, vilka pensionsspararen ska kunna paverka enligt
valfrihetsprincipen.? Med utgangspunkt i enkatundersokningens och
kartlaggningens resultat bedomer Pensionsmyndigheten att principen om valfrihet i
premiepensionssystemet ar uppfylld.

En sammanfattning av de viktigaste resultaten som ligger till grund for var
bedomning om maluppfylinad avseende avkastning, utbetalning och principen om
valfrihet finns nedan i Tabell 1-3. Motsvarande siffor fran 2024 visas inom
parentes i tabell 2 och 3. | tabell 1 ar 2024:s siffror for gruppindelningen inte
jamforbara med 2025:s siffror och de finns darfor inte med.

Tabell 1. Utvardering av avkastningsmalet:

Andel individer som haren  Antal individer som inte nar
overavkastning pd minst 2 % en 6veravkastning pa 2 %

Totalt 93,7 (92,1) % 441 000 (541 000)
Forvalsalternativet 99,1 % 26 000
Eget fondval 90,6 % 325000
Traditionell 76,8 % 90000
forsakring

Overavkastning definieras av Pensionsmyndigheten som genomsnittlig &rlig avkastning sedan
start som dverstiger avkastningen i inkomstindex med minst 2 procentenheter.
Premiepensionssystemet som helhet har sedan start till och med 2024-12-31 haft en
overavkastning pa 5,3 procent (4,8 procent). De individer som ingdr i tabellen ar de som varit
med i premiepensionssystemet i minst 8 ar.

264 kap.2b § SFB
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Tabell 2. Utvardering av utbetalningsmalet

Standardavvikelse i Minskande risk under

arsomrakning (%) utbetalningstid

Kvar i forvalet 8,1(7,0) Ja
Traditionell forsakring 7,4 (6,5) Nej
Eget fondval — fondtorget 12,8 (11,7) Nej

Standardavvikelse i arsomrakningen mater hur mycket de arliga omrékningarna av
pensionsbeloppet varierar fran ar till ar och har uppmatts for drsomrakningarna for dren 2018
till 2025. En hog standardavvikelse innebdr stor variation mellan drsomrakningarna medan
en l3g standardavvikelse betyder att 6kningstakten (eller minskningstakten) ar stabil.
Minskande risk under utbetalningstiden mater om pensiondrers risk minskar med stigande
alder och mats genom att jdmfora genomsnittlig portfoljrisk for pensionarer vid olika ldrar vid
slutet av varje kalenderar under perioden december 2017 till december 2024.

Tabell 3. Utvardering av principen om valfrihet pa premiepensionens
fondtorg

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

Ja Nej Ingen 3sikt/Vet ej
Representativt urval® 62 (74)*% 8(7)% 29 (19) %
Aktiva véljare 66(71)% 13 (13)% 21 (16) %

Det representativa urvalet bestod av 1 075 forvarvsaktiva och 695 pensionarer efter vagning,
av dessa var det 471 respektive 301 personer som hade besokt fondtorget och darmed fick
svara pa denna fraga. Aktiva valjare, 7 831 personer, avser pensionssparare och pensionarer
som gjorde ett fondbyte under perioden 30 januari—19 februari 2025.

3 Procenttalen &r avrundade och summerar darfor till 99 procent istéllet for 100 procent for det
representativa urvalet.

4 Vi genomforde en metodandring i enkaten vilket sannolikt har bidragit till den relativ stora minskningen i
andelen som svarade "ja"” fran 2024 till 2025. Det diskuteras mer utforligt i kapitel 6.3.
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Underlag till analyserna i denna rapport bygger framst pa
Pensionsmyndighetens egna data hdmtade ur analysdatabasen Pedal. Vid
utvardering av avkastningsmalet ingar samtliga premiepensionssparare som
varit med i premiepensionssystemet i minst 8 ar, cirka 7,0 miljoner individer.
Vid utvardering av utbetalningsmalet ingar samtliga pensionarer som haft
premiepensionsutbetalningar under perioden fran december 2017 till december
2024, vilket motsvarar cirka 2,3 miljoner pensionarer. | figurer med
individuppgifter bestar dataunderlaget darmed av lika manga datapunkter.

Resonemangen i denna rapport utgar framst fran socialforsakringsbalkens lydelse
och dess forarbeten. Pensionsmyndigheten gor dven en del egna tolkningar av
lagtext och forarbeten som framgar av rapporten.
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1. Inledning

Pensionsmyndigheten ska senast den 30 april varje ar gora en redovisning av
premiepensionssystemets maluppfyllelse och graden av valfrihet i systemet.
Forordningen trédde i kraft den 20 juni 2022 och den har rapporten &r den tredje
redovisningen.

Utgangspunkten for utvéarderingen ar det mal och den princip om valfrihet som
finns angivna i 64 kap. 2 8 socialforsakringsbalken, SFB och som tillkom efter
antagandet av propositionen Ett battre premiepensionssystem (prop. 2021/22:179).
Propositionen bygger i sin tur i stor utstrackning pa betankandet (SOU 2019:44)
med samma namn. Bakgrunden till utredningen ar Pensionsgruppens
overenskommelse om I&ngsiktigt héjda och trygga pensioner® fran december 2017,
Denna rapport utgar fran lagens ordalydelse och de ovan namnda forarbetenas
resonemang om malet och principen om valfrihet.

Rapporten &r strukturerad pa foljande satt. | avsnitt 2 ger vi en kort bakgrund. |
avsnitt 3 redovisas Pensionsmyndighetens beddmningar och évervédganden med
hansyn till malet for premiepensionssystemet samt principen om valfrihet. Har
presenteras ocksa de indikatorer som Pensionsmyndigheten beslutat att anvanda for
att utvardera hur val malet uppfylls. I avsnitt 4 utvarderas malet och i avsnitt 5
presenteras och diskuteras rapportens slutsatser.

2. Bakgrund

Premiepensionssystemet ska utformas och forvaltas med enbart pensiondrers och
pensionssparares intressen i fokus.” Vidare anser lagstiftaren att malet for
premiepensionssystemet tydligt behover véagledas av att det ar en socialforsékring.®

| 64 kap. 2 a § SFB anges malet for premiepensionssystemet och i 64 kap. 2 b §
SFB anges principen om valfrihet:
Malet for premiepensionssystemet

2 a§ Premiepensionssystemet 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 &n
forandringen av inkomstindex enligt 58 kap. 10 § men utan garantier om viss
avkastning, och

> Forordning (2002:135) om drlig redovisning av det inkomstgrundade dlderspensionssystemets finansiella
stdllning och utveckling, 1 § forsta stycket p 3.

6 Pensionsgruppens 6verenskommelse om langsiktigt hojda och trygga pensioner, Socialdepartementet
7 Ett bdttre premiepensionssystem (prop. 2021/22:179), s. 40
8 Ett battre premiepensionssystem (prop. 2021/22:179), s. 39
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2. utbetalningarna av premiepensionen bor vara allt mer férutsdgbara och
stabila, med beaktande av den aterstaende utbetalningstiden.

Principen om valfrihet

2 b 8 Premiepensionssystemet ska erbjuda valfrinet genom att pensionsspararen
ska kunna paverka riskniva och placeringsinriktning for férvaltningen av de medel
som fonderas for spararens rakning.

Det finns alltsa enbart ett mal for premiepensionssystemet, ett pensionssparande av
hdg kvalitet som ger en trygg pension, samt en princip om valfrihet. Att
avkastningen tydligt ska Overstiga inkomstindex och att utbetalningarna ska vara
allt mer férutsagbara och stabila ar snarare att betrakta som faktorer for att na
malet. Lagradet ansag i sitt yttrande att hdg avkastning och stabila utbetalningar
borde betraktas som egenskaper som bidrar till att systemet far hog kvalitet, och att
med den tolkningen anger lagens formulering ett mal, namligen hog kvalitet, och
beskriver faktorer som leder till det malet.°

Av pedagogiska skél gor Pensionsmyndigheten separata analyser och utvarderingar
for de tva punkterna som ingar i lagtexten om malet. | rapporten beskrivs punkt 1,
det vill séga att avkastningen tydligt ska dverstiga inkomstindex, som
avkastningsmalet och punkt 2, det vill séga att utbetalningarna ska vara allt mer
forutsagbara och stabila, som utbetalningsmalet.

Premiepensionssystemets utformning samt valfrihetsprincipen méjliggér val av
fonder for den enskilda pensionéaren eller pensionsspararen. Individen har darmed
en principiell ratt att avvika fran premiepensionssystemets mal och istéllet sétta
sina egna mal. Det innebér att individer genom sina fondval kan paverka sin
riskniva efter sina egna riskpreferenser och darmed fa en avkastning och en
variation i sin premiepension som avviker fran malet. Darmed kan en person,
genom att utdva sin ratt till valfrihet, valja en riskniva som leder till att
utbetalnings- eller avkastningsmalet inte uppfylls. Lagstiftaren anger att ”Om en
sadan avvikelse grundar sig i ett medvetet val, bor det inte anses som en o6nskad
effekt utan snarare som en avsedd effekt av principen om valfrihet.”°

Bakgrunden till malet kan lasas i Bilaga A: Bakgrund till malet samt
valfrihetsprincipen.

S Ett bdttre premiepensionssystem (prop. 2021/22:179), s. 383
10 Ett bdttre premiepensionssystem (prop. 2021/22:179), s. 43
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3. Pensionsmyndighetens
bedomningar och
overvaganden

| detta kapitel redovisar vi Pensionsmyndighetens beddmningar och 6vervéganden
med hansyn till malen for premiepensionssystemet samt principen om valfrihet. Vi
presenterar dven indikatorer som vi anvander i utvarderingen av malen samt hur vi
har valt att beddma om malen utfylls. For avkastnings- och utbetalningsmalen har
vi for nérvarande valt att géra en kvalitativ beddmning, medan vi anvander ett
kvantitativt gransvérde for att utvardera valfrihetsprincipen. Arbetet med att ta
fram gransvarden for samtliga mal, som ocksa aviserats i tidigare versioner av
rapporten, fortsatter dock och vi hoppas ha gransvarden for samtliga mal till nasta
ars rapport. For att bedéma principen om valfrihet har Pensionsmyndigheten i
samverkan med en extern referensgrupp beslutat gransvarden.

3.1. Avkastning tydligt hogre an inkomstindex

Enligt 62 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
forandringen av inkomstindex enligt 58 kap. 10 § men utan garantier om viss
avkastning”

Pensionsmyndigheten gor bedomningen att avkastningsmalet ska galla samtliga
individer i premiepensionssystemet under alla perioder*!, men att betydelsen av
malet skiljer sig at for olika grupper, exempelvis om personer har gjort egna
fondval, ar kvar i forvalet, har paborjat uttag eller ar i intjanandefasen.'? Enligt
Propositionen (prop. 2021/22:179) bor avkastningsmalet framfor allt galla den
forvaltning som staten har ett ansvar for, det vill sdga férvalet. Dock ska
avkastningsmalet principiellt &ven gélla de som gor egna fondval. Vi anser darfor
att det ar viktigast att i forsta hand utvardera om forvalet AP7 Safa uppfyller
avkastningsmalet samtidigt som vi dven analyserar avkastningen for dem som har
gjort egna fondval eller som valt traditionell forsakring.

11 Ett béttre premiepensionssystem (prop. 2021/22:179),s. 41-42
12 Ett battre premiepensionssystem (prop. 2021/22:179), s. 42
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Enligt Konjunkturinstitutet varar en konjunkturcykel vanligtvis mellan tre till atta
ar.’® Genom att valja en relativt lang period bor sannolikheten for att uppna
avkastningsmalet oka och vi minskar risken for att inte téacka in bade upp och
nedgangar i konjunkturen. Pensionsmyndigheten har i denna rapport darfor valt att
definiera en konjunkturcykel som en konstant tidsperiod om atta ar.

Malet om avkastning har inte siffersatts av lagstiftaren.** For att
Pensionsmyndigheten ska kunna bedéma maluppfyllelsen har myndigheten valt att
definiera begreppet “tydligt hogre én fordndringen av inkomstindex” som en
avkastning som overstiger inkomstindex med minst 2 procentenheter. Det innebér
att Pensionsmyndigheten bedémer att det &r rimligt att som grans for “tydligt
hégre” anvanda 2 procentenheter. Till grund for den beddmningen har
myndigheten 6vervagt den prognosstandard®® som anvénds inom
pensionsbranschen samt malet for AP7 Safas forvaltning.

| pensionsbranschens prognosstandard, som exempelvis &r det som anvands i
pensionsprognoser pa minPension, antas att 6veravkastningen i forhallande till
inkomstutvecklingen &r 1,9 procent under spartid. Antagandet bygger pa
underliggande antagande om avkastning for rantebarande tillgangar respektive
globala aktier och sammanséttningen av dessa (standardantagande om 75 procent i
aktier och 25 procent i rantetillgangar). Aktier forvantas ha en éveravkastning pa
2,9 procent och rantebarande tillgangar en underavkastning pa -1,1 procent i
forhallande till inkomstutvecklingen som antas vara 1,6 procent 6ver inflationen.
Om prognosstandardens antagande om en inkomsttillvaxt pa 1,6 procent infrias
innebar det att malet for premiepensionens avkastning i fasta priser ar minst 3,6
procent i arlig avkastning.

En annan utgangspunkt ar malet for forvalsalternativet AP7 Safas forvaltning,
formulerad i Sjunde AP-fondens riktlinjer fér placeringsverksamheten. Dar
framgar att “mdlet for AP7 Sdfa dir att uppna en langsiktig avkastning som tydligt
dverstiger avkastningen i inkomstpensionen. Den langsiktiga
avkastningsambitionen for ett kontinuerligt sparande i férvalsalternativet under
hela arbetslivet ar en langsiktig 6veravkastning i forhallande till inkomstpensionen
pd minst 2 procentenheter per dr.” Av placeringsriktlinjerna framgar att det ar
kapitalviktad avkastning som avses.®

Notera att grédnsen for enkelhetens skull uttrycks i procentenheter och inte i
procent. Vid en lag inflation har det liten praktisk betydelse, men vid en ihallande
hog inflation skulle det vara mer korrekt att uttrycka det i procent. Aven om

13 Konjunkturterminologi, Konjunkturinstitutet, lank under Referenser
4 Ett battre premiepensionssystem (prop. 2021/22:179), s. 42

15 Standard for pensionsprognoser respektive Underlag till Standard for 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 AP7, Riktlinjer for placeringsverksamheten, 2024:2,'s. 9
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inflationen varit hog de tva senaste aren har den varit i genomsnittsnitt 1,9 procent
per ar sedan ar 2000. Malet for avkastningen utvarderas ocksa i nominella termer,
det vill sdga utan hansyn tagen till inflation. Det kan bli aktuellt att i kommande
utvarderingar komplettera utvéarderingen till att &ven ta hansyn till den reala
utvecklingen.

Pensionsmyndigheten bedémer att malet bor matas bade for systemet som helhet
och pd individniva. Myndigheten anser ocksa att det ar av vikt att dela upp
utvarderingen utifrdn om kapitalet ar placerat i forvalsalternativet eller inte.
Pensionsmyndigheten anvéander sedan tidigare matten tidsviktad avkastning
respektive kapitalviktad avkastning vid utvarderingar av avkastning i inkomst- och
premiepensionssystemet.!” Tidsviktad avkastning anvands framst for att utvéardera
hur val fonderna presterar medan kapitalviktad avkastning anvénds for att
utvardera hur det har gatt for spararna. Vi bedémer att kapitalviktad avkastning ar
det mest relevanta mattet for att utvardera avkastningsmalet bade pa individniva
och for systemet som helhet. Men tidsviktad avkastning ar ett intressant
komplement sérskilt for att utvardera forvaltningen av forvalet som i férlangningen
utgor ett referensvérde for avkastningen for hela premiepensionssystemet.

Vi har valt att géra en kvalitativ beddmning av huruvida avkastningsmalet &r
uppnatt, bade for systemet som helhet och pa individniva, istallet for att faststalla
ett kvantitativt gransvarde. Ett exempel pa ett sadant gransvarde skulle kunna vara
att faststélla en andel av spararna som ska ha uppnatt en avkastning som Gverstiger
2 procentenheter 6ver inkomstindex for att malet ska anses vara uppfyllt. Ett
alternativt eller kompletterande gransvarde skulle kunna vara antalet individer som
inte uppnar en avkastning som Overstiger 2 procentenheter 6ver inkomstindex.

Anledningen till att vi gor en kvalitativ beddmning &r att vi &nnu inte har
identifierat gransvarde-/n for avkastningsmalet. En kvalitativ bedémning ger oss
ocksa mojlighet att ta hansyn till andra faktorer, sasom den absoluta nivan av
volatiliteten inom utbetalningsmalet, vilket vi anser fordelaktigt.

3.2. Allt mer stabila och forutsagbara
utbetalningar

Enligt 62 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 dterstdende utbetalningstiden.”

Premiepensionen ska leverera en trygg och stabil pension. Det avser en
pensionsutbetalning som &r tillréckligt forutsdgbar och stabil, det vill séga en

17 Se till exempel Orange rapport 2021, Pensionsmyndigheten.
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utbetalning med lag volatilitet'®, Samtidigt géller avkastningsmalet dven under
utbetalningstiden, dock med minskad betydelse till forman for trygga och stabila
utbetalningar®®. Utbetalningsmalet &r darfor formulerat som att utbetalningarna av
premiepensionen bor vara allt mer forutsdgbara och stabila, med beaktande av den
aterstaende utbetalningstiden?. Vi tolkar utbetalningsmalet som att volatiliteten ska
minska under utbetalningstiden.

Utvarderingen i kapitel 4 inleds med en analys av utbetalningarnas arsomrakningar.
Syftet &r att ge kontext till utvarderingen av utbetalningsmalet genom att klargora
nivan av den generella volatiliteten. Sedan utvarderas utbetalningsmalet, det vill
séga om utbetalningarna blir allt mer forutségbara och stabila under
utbetalningstiden genom att analysera om volatilitet minskar under
utbetalningstiden.

For att mata den generella volatiliteten i utbetalningarna fran ar till & anvander vi
den arliga arsomrakningen i premiepensionen samt standardavvikelsen i
densamma. For att kunna méta om volatiliteten minskar under utbetalningstiden
beraknar vi genomsnittlig arsomrakning samt genomsnittlig portfoljrisk, det vill
saga tillgangarnas volatilitet, efter alder. Den faktor som har storst betydelse for
storleken pa arsomrakning ar avkastningen pa tillgangarna i férsakringen, det vill
sdga avkastningen pa fonderna inom fondfdrsékring och avkastningen pa de
tillgangar som Pensionsmyndigheten forvaltar inom traditionell forsakring. Darfor
kan vi anvanda tillgangarnas volatilitet som ett matt pa hur mycket
pensionsutbetalningarna forvéantas variera. Genomsnittlig portfoljrisk kan méatas
varje manad och férandras omedelbart om en pensionars fondval férandras. Darfor
bedomer vi att portféljrisk &r ett lampligt matt for att analysera om volatiliteten
minskar under utbetalningstiden.

Vi gor en kvalitativ bedémning av utbetalningsmalet genom att studera huruvida
den genomsnittliga portféljrisken blir lagre med stigande alder. I nulaget har vi inte
satt ett kvantitativt gransvarde for utbetalningsmalet. Ett sddant gransvarde skulle
till exempel avse en viss genomsnittlig minskningstakt for att den ska anses vara
sjunkande, eller vilken andel av pensiondrer som ska ha en viss minskning for att
systemet som helhet ska anses uppna malet.

Premiepensionssystemets utformning vid pensionering méjliggor val for den
enskilda pensiondren. Premiepensionen kan placeras i statens traditionella
forsakring, statens forvalsalternativ AP7 Safa, alternativt placeras i fonder pa
fondtorget efter pensionarens egna fondval. Vi har darfor valt att bade analysera
premiepensionssystemet som helhet och uppdelat pa traditionell forsakring och
fondfdrsakring, den senare har i sin tur delats in i AP7 Safa och olika egna
fondvalsprofiler.

18 Ett bttre premiepensionssystem (prop. 2021/22:179),s. 290
19 Ett bdttre premiepensionssystem (prop. 2021/22:179), s. 44
20 Ett bttre premiepensionssystem (prop. 2021/22:179), s. 44
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Ett tankbart riktmérke enligt betdnkandet Ett battre premiepensionssystem for hur
stor variationen i premiepensionsbeloppen bor vara kan ta sin utgangspunkt i
inkomstpensionens variation och &ven i den sammanlagda forvantade variationen i
béade inkomst- och premiepensionsutbetalningarna. > Pensionsmyndigheten har i
denna rapport valt att i vissa jamforelser relatera omrakningarna till
inkomstpensionen. Det gor vi eftersom premiepensionen oftast ar en mindre del av
den sammanlagda pensionen.?

En viktig faktor for forutsagbara och stabila utbetalningar i premiepensionen som
inte namns i propositionen® ar Pensionsmyndighetens val av forskottsranta. Den
styr utbetalningsprofilen och avgor om pensionarerna far relativt hogre pension i
bdrjan eller slutet av pensionstiden. Om Pensionsmyndigheten &ndrar
forskottsrantan paverkas utbetalningarnas storlek fran ett ar till ett annat.2* Om
forskottsrantan ar ofrandrad paverkar den inte volatiliteten i omrakningen av
premiepensionen. Daremot paverkar forskottsrantans niva risken for negativa
pensionsomrakningar. Ju hogre forskottsranta, desto storre risk for negativa
omrékningar.

Malet om alltmer forutsagbara och stabila utbetalningar utvéarderas ocksa i viss
man utifran den reala forandringen av storleken pa pensionsutbetalningen, det vill
saga med hansyn tagen till prisforandringar i ekonomin som paverkar pensionens
kopkraft.

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

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

En viktig indikator pa om premiepensionens fondtorg erbjuder reell valfrihet &r
pensionsspararnas och pensionarernas uppfattning i fragan, det vill sdga om de
anser att urvalet av fonder ar tillrackligt brett.?

2L Ett bdttre premiepensionssystem (SOU 2019:44), s. 201

22| propositionen anvands den forvantade variationen i utbetalningarna i det ndgot storre begreppet hela
den allmdnna pensionen istéllet for inkomst- och premiepensionsutbetalningarna som ett tdnkbart
riktmarke for hur stor variationen i premiepensionsbeloppen hégst bor vara for att volatiliteten ska anses
vara lag. | begreppet hela den allmanna pensionen bor garantipension och eventuellt dven
inkomstpensionstilldgg ingd. Vi har dock valt att begrénsa jdmforelsen till inkomstpensionen eftersom
detta, i kombination med premiepensionen, utgor dlderspensionssystemet vid sidan av statsbudgeten.

23 Ett bdttre premiepensionssystem (prop. 2021/22:179)

24Forskottsrantans syfte och konstruktion beskrivs ndrmare bland annat i Pensionsmyndighetens rapport
Hégre startpension eller hégre drliga pensionsomrékningar? (2021).

25 Ett bdttre premiepensionssystem (prop. 2021/22:179), s. 50
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Pensionsmyndigheten har via enkatundersokningar fragat pensionssparare och
pensionarer hur de upplever valfriheten pa fondtorget. Vi har genomfort tva
undersokningar: en baserad pa ett representativt urval av befolkningen och en
baserad pa dem som har loggat in pa premiepensionens fondtorg och gjort ett
fondbyte under perioden 30 januari till 19 februari 2024. Den fraga som anvénds
for att utvardera principen om valfrihet &r Tycker du att utbudet av fonder &r
tillrackligt brett pa premiepensionens fondtorg? Det gransvarde som ska anvandas
for att utvardera principen om valfrihet pa premiepensionens fondtorg ar andelen
som svarar ja pa fragan ovan. Vi har valt att satta en minimumniva dar majoriteten
bor tycka att utbudet ar tillrackligt brett; andelen avser bade det representativa
urvalet och de aktiva véljarna och bér darmed vara stérre &n 50 procent.

Av lagens forarbete framgar att antalet fonder inte bor vara storre an att
Fondtorgsnamnden med rimliga resurser kan utfora sitt granskningsuppdrag pa ett
sakert och effektivt sétt.?

For att kunna bedéma om principen om valfrihet &r uppfylld har
Pensionsmyndigheten, utdver enkéaterna, kartlagt vilka typer av fonder som finns pa
fondtorget. Kartlaggningen &r ett komplement till pensionsspararnas uppfattning
om valfrihet och gors for att kvalitativt undersoka om det finns en stor bredd i savl
riskniva som placeringsinriktning, vilket ocksa ingar i lagkraven pa de fonder som
far upphandlas.?’

4. Utvardering
4.1. Avkastning tydligt hogre an inkomstindex

Har utvarderar vi malet for avkastning utifran de kriterier som &r beskrivna i
kapitel 3.1.

En del av malet for premiepensionssystemet ar att avkastningen tydligt ska
overstiga avkastningen for inkomstindex. Overavkastningen sedan start for hela
premiepensionssystemet i forhallande till inkomstindex visas i Figur 1. Fram till
2011 varierade avkastningen for premiepensionssystemet och var ibland hogre,
ibland lagre &n inkomstindex. Fran 2012 och framat har avkastningen for
premiepensionssystemet daremot konsekvent varit hdgre an inkomstindex. Vi har
definierat tydligt hogre &n forandring i inkomstindex som 2 procentenheter hogre
eller mer. Nar vi mater avkastningen for premiepensionssystemet totalt ingar inte
avkastningen for traditionell forsakring. Det beror pa att avkastningen inom
traditionell forsakring historiskt har beraknats annorlunda jamfort med
avkastningen for fonder. Den traditionella forsakringen utgor en relativt liten del av
premiepensionssystemet totalt och individer som har traditionell forsakring

26 Ett bttre premiepensionssystem (prop. 2021/22:179),s. 105
27 Lag om upphandling av fonder till premiepensionens fondtorg (2022:760). 2 kap. 2 §
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redovisas separat nar vi utvérderar de individuella spararnas avkastning.
Premiepensionssystemet har uppnatt malet sedan 2014 och framat.

Figur 1. Overavkastning sedan start fér premiepensionssystemet i
forhallande till inkomstindex.

Procentenheter

Figuren visar den kapitalviktade avkastningen for hela premiepensionssystemet i relation till
forandringen i inkomstindex. Har berdknas avkastningen utifran de kassafléden som systemet
har som helhet, i princip aggregerade insattningar av pensionsratter som sker arligen samt
manatliga pensionsutbetalningar. Avkastning fran den tillfalliga forvaltningen av
pensionsratter ingar, men inte avkastningen i traditionell forsdkring. Ett jdmforelsevarde har
darefter berdknats som om vardeutvecklingen istllet hade foljt inkomstindex. Grafen visar
alltsd avkastningsvardet minus jdmforelsevardet for att redovisa dveravkastningen.

Ett kompletterade sétt att redovisa avkastningen for hela premiepensionssystemet
visas i Figur 2. Har ar underlaget den kapitalviktade avkastningen per individ?®
fordelat efter individens uppnadda genomsnittliga avkastning per ar, vilket visas pa
den horisontella axeln. Av den vertikala axeln framgar hur stor andel av
individerna som har en genomsnittlig avkastning som &r lagre an eller lika med en
viss niva. Det ar alltsa efterstravansvart med kurvor som ligger at hoger, da har
manga individer en hog genomsnittlig avkastning. Brantare kurvor innebar lagre
spridning. Av diagrammet kan man utldsa att ”median-premiepensionsspararen”

28 Den kapitalviktade avkastning som anvands for individer &r i princip densamma som anvands for
systemet som helhet men exempelvis arvsvinst ger ett positivt bidrag pa avkastningen for individen men
har ingen paverkan pd systemet.
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har haft en avkastning pa 10,0 procent per ar. Det innebér att 50 procent av
individerna har haft en hogre respektive lagre genomsnittlig arlig avkastning an
10,0 procent. En motsvarande figur som Figur 2, men som histogram finns i Bilaga
B: Figurer och tabeller (Figur 12).

Figur 2 ar uppdelad pa om individerna ar kvar i forvalet, om individerna nagon
gang gjort ett aktivt val pa premiepensionens fondtorg eller bytt till traditionell
forsakring. | forra arets redovisning ingick individer med traditionell forsakring i
gruppen “kvar i forvalet” eller “eget fondval” beroende pa vilket fondval individen
hade innan bytet till traditionell forsékring. Uppdelningen har nu forfinats genom
att inkludera “traditionell férsdkring” som en egen kategori. Enbart de personer
som varit med i premiepensionssystemet under minst en konjunkturcykel ingar,
utifran var definition om 8 ar. Har ingar alltsa sdval pensionssparare som
pensionarer. Eftersom det endast gar att valja traditionell forsakring i samband med
pensionering ingar endast pensionarer i gruppen med traditionell forsakring. Det
innebdr att gruppen med traditionell forsékring ar aldre i genomsnitt &n grupperna
med eget fondval eller kvar i forvalet. | den utstrackning risk, och darmed
forvéntad avkastning, ar lagre for pensiondrer jamfort med yngre pensionssparare
kan vi darfor forvéanta oss en lagre avkastning for gruppen med traditionell
forsakring. | avsnitt 4.2 jamfors pensiondrer med traditionell forsékring med
pensiondrer som har gjort ett eget fondval eller som &r kvar i forvalet.

Fran underlaget till diagrammet framgar att den stora majoriteten, 99,0 procent, av
individerna har en avkastning som 6verstiger utvecklingen av inkomstindex. Né&r
det galler malet om att tydligt 6verstiga inkomstindex, det vill sédga 2
procentenheter hdgre, ar andelen 93,7 procent. | antal &r det cirka 72 000 sparare
som har en avkastning som inte dverstiger inkomstindex och cirka 441 000 som har
en avkastning som inte tydligt (med 2 procentenheter) dverstiger inkomstindex. Av
de 72 000 personerna som har en avkastning under inkomstindex &r farre an 1 000
personer kvar i forvalet, omkring 4 000 personer har traditionell forsakring och 68
000 har gjort eget fondval.?® Av de 441 000 personerna som har en avkastning som
ar lagre an inkomstindex plus 2 procentenheter &r cirka 26 000 personer kvar i
forvalet, 90 000 personer har traditionell forsakring och 325 000 personer har gjort
eget fondval.

De som ar kvar i forvalet men som har en svag avkastning ar till storsta del &ldre
pensiondrer. Av de 26 000 personer som &r kvar i forvalet och har en avkastning
som &r lagre an inkomstindex plus 2 procent ar 25 000 6ver 80 ar gamla. Det beror
pa att forvalet, liksom manga andra fonder, hade en svag utveckling under de forsta
aren efter inforandet. Den nuvarande generationsprofilen i AP7 Safa infordes ar
2010 och innebar att risken, men ocksa méjligheten till 6veravkastning sanktes for
de dldsta individerna i systemet. Resultatet blev att dessa individer tog del av
nedgangen under de forsta aren som syns i Figur 1, men fick inte lika stor del av
aterhamtningen och den starka avkastningen darefter.
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Figur 2. Kumulativ fordelning av kapitalviktad avkastning

100
95
90
85
80
75
70
65
60
56
50
45
40
35
30
25
20
15
10

Eget fondval

Inkomstindex 3,4%

— Kuvarifarvalet

.. Inkomstindex 3,4% + 2 procentenheter

— Samitliga

—— Traditionell forsékring

Andel av sparare [%)]

0 2 4 6 g8 10 12 14 16 18
Kapitalviktad avkastning [%]

Den horisontella axeln visar den kapitalviktade avkastningen och den vertikala axeln visar
andelen av spararna som har en avkastning som ar lagre eller lika med det horisontella
vardet. Kurvorna representerar de som har kvar forvalsalternativet, de som har gjort ett eget
fondval, de som valt traditionell forsakring och samtliga pensionssparare. Det vertikala
strecket motsvarar den genomsnittliga avkastningen som inkomstindex har gett under
perioden 1995-2024. Underlaget avser avkastningen fram till och med 2024-12-31.
Spararna har varit med olika lange 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 forsta intjanande 2016.

Av de 441 000 individer som haft en avkastning lagre &r inkomstindex plus 2
procentenheter &r tva tredjedelar 70 ar och dldre. Manga i gruppen &r inaktiva;
ungefar en tredjedel har aldrig bytt fonder efter ett inledande fondval, och
ytterligare nara halften av dem har inte bytt fonder de senaste 10 aren. Mer
information om gruppen som inte nar upp till gransvardet finns i Bilaga B: Figurer
och tabeller, Tabell 7, Tabell 8 och
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Tabell 9.

Hittills har vi fokuserat pa den genomsnittliga kapitalviktade avkastningen som
gallt sedan systemets start respektive fran individens forsta intjanande. Sadan
avkastning &r beroende av faktiska kassafloden. Vi kommer nu att redovisa
tidsviktad avkastning under en konjunkturcykel. Vid berakning av sadan
avkastning far varije tidsperiod lika stor vikt oavsett kapitalets storlek, vilket ger en
battre bild av hur avkastningen pa fonderna har varit under den valda tidsperioden.
Det ger ocksa ett varde som forvaltningen av premiepensionsmedel kan utvarderas
gentemot. Figur 3 visar den tidsviktade avkastningen i forhallande till
inkomstindex, uppdelad pa premiepensionssystemet, forvalsalternativet samt
premiepensionssystemet exklusive forvalsalternativet. Traditionell forsakring ingar
inte i sammanstallningen eftersom avkastning inom traditionell forsakring inte
beréknas pa samma satt som for fonder.

Figuren visar alltsa den genomsnittliga avkastningen under en 8-arsperiod fram till
och med given tidpunkt. Startvardet pa -7 procent, vid ingangen av 2009, avser till
exempel den genomsnittliga arsavkastningen under perioden 2001-2008. Mellan
2009 och 2010 understeg avkastningen i premiepensionssystemet inkomstindex,
for att sedan, under en arsperiod kring 2011, 6verstiga avkastningsmalet pa 2
procentenheter Gver inkomstindex. Under perioden 2012—2015 varierade
dveravkastningen kring malet, med undantag av forvalsalternativet som legat Gver
malet sedan 2014. Sedan 2016 har den genomsnittliga avkastningen legat 6ver
avkastningsmalet, och till och med langt éver under perioden 2017 till 2022, vilket
i synnerhet géller for forvalsalternativet. Under 2022 gick avkastningen ner, for att
sedan vanda uppat igen under 2023.

Figur 3. Rullande genomsnittlig 6veravkastning i forhallande till
inkomstindex under en konjunkturcykel.
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Figuren visar ett rullande medelvarde berdknat 6ver 8 ar, vilket har uppskattas vara en

Utvardering 12



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 bestar av en réntefond och en aktiefond som kan
valjas enskilt eller i en fardig kombination dar generationsprofilen AP7 Safa ar storst men det
finns dven tre fasta profiler som kallas AP7 Offensiv, AP7 Balanserad och AP7 Forsiktig som
innehaller olika proportioner av aktiefonden och réntefonden).

Utvardering 13



4.1.1. Sammanfattande bedomning av avkastningsmalet
Pensionsmyndigheten beddmer att premiepensionssystemet sedan 2014 har
uppfyllt malet om en avkastning tydligt hogre an forandringen av inkomstindex.
Malet var aven uppfyllt under storre delen av 20062008, men inte under 2000—
2007 och 2009-2013. Pa individniva ar det 93,7 procent av spararna totalt som har
en genomsnittlig arlig avkastning som nar avkastningsmalet, varav 99,1 procent av
de som har forvalsalternativet, 76,8 procent av de som valt traditionell férsakring
och 90,6 procent av de som valt egna fonder. Dessa siffror kan inte direkt jamféras
med forra arets utvéardering® av maluppfyllnaden for premiepensionssystemet,
eftersom en annan gruppindelning anvands i arets utvardering. Vi redovisar nu
avkastningen separat for individer som har valt traditionell forsékring medan dessa
individer tidigare ingick i gruppen “Kvar i forvalet” eller "Eget fondval” beroende
pa deras fondval fore bytet till traditionell forsakring. Andelen sparare i forvalet
eller med eget fondval som har en genomsnittlig arlig avkastning som nar
avkastningsmalet ar hogre an i forra arets utvardering dels for att avkastningen
under 2024 var mycket god fér majoriteten av sparare och dels for att individer
som valt traditionell forsdkring nu redovisas separat. Motsvarande siffror i forra
arets utvardering var 92,1 procent (totalt), 98,4 procent (forvalsalternativet)
respektive 87,0 procent (eget fondval).®

Séledes uppvisar pensionssystemet vid denna utvérdering annu hogre uppfyllnad
av avkastningsmalet an vid den tidigare utvardering. Aven vid forra arets
utvérdering bedomdes andelen sparare som uppfyller avkastningsmalet vara
tillrackligt hog for att malet ska anses vara uppfyllt. Denna slutsats bestar sig
séledes dven for denna utvardering. Aven den genomsnittliga tidsviktade
avkastningen under en konjunkturcykel har 6verstigit malet sedan 2015.

Pensionsmyndigheten beddmer darfor att andelen sparare som uppfyller
avkastningsmalet ar tillrackligt hog for att malet ska anses vara uppfyllt, sarskilt
eftersom malet framforallt galler de som har forvalsalternativet. Vi gor denna
beddmning aven om vi inte presenterar nagra gransvarden for andelen sparare som
ska ha uppnatt avkastningsmalet for att vi ska anse att malet ar uppnatt. |
kommande redovisningar av maluppfyllelsen avser myndigheten att presentera
sadana gransvarden for sin bedémning.

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

Vart att notera ar att det sannolikt &r svart att na avkastningsmalet for dem som har
en stor andel av tillgangarna i rantebarande tillgangar. Utifran prognosantagandena
i prognosstandarden kommer rantebarande tillgangar pa lang sikt ha en lagre
avkastning an inkomsttillvaxten, 0,5 procent jamfort med antagen inkomsttillvaxt

30 Nar premiepensionssystemet riksdagens mal? 2024 ars utvardering
31| den rapporten utvarderades avkastningen fram till 31 december 2022.
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pa 1,6 procent per ar dver prisokningen. Utifran samma antaganden bor innehav i
en global aktieindexfond na avkastningsmalet, +2,9 procent i forvantad
Overavkastning dver inkomsttillvaxten. Vilka antaganden om framtiden som ar
rimliga kan givetvis diskuteras. Antagandena i prognosstandarden ar langsiktiga
och att inflation, tillvaxt och avkastning tidvis skiljer sig fran de dessa antaganden
ar inte nagot ovantat.

Rapportens Bilaga B: Figurer och tabeller innehaller ytterligare figurer som
askadliggor avkastningen pa individ- och systemniva.

Mer information om avkastningen i premiepensionssystemet finns dven i
Pensionsmyndighetens rapport Inkomstpensionen och premiepensionen:
vardeutveckling och utbetalningar 2024.

4.2. Allt mer forutsagbara och stabila
utbetalningar

Har utvarderar vi malet for utbetalningarna utifran de kriterier som ar beskrivna i
kapitel 3.2.

Det manatliga premiepensionsbelopp som en individ far utbetalt raknas om en gang
per ar och ar konstant daremellan, dven nar kapitalet pa individens
premiepensionskonto bade 6kar och minskar i varde under det aret. Detta galler
saval pensionsbelopp fran fondforsakring som traditionell forsakring. En
omrékning av pensionsbeloppet gors i december varje ar for att berakna det
kommande arets utbetalning.

Redovisningen nedan utgar i huvudsak fran att pensionarerna ska ha fatt pension
under en ungefarlig konjunkturcykel, 8 ar, och startaret blir dirmed 2018 i de flesta
underlag.

Premiepensionens arsomréakning och de utgaende pensionsbeloppen paverkas om
forskottsrantan forandras. Under matperioden har forskottsrantan sankts en gang,
fran 3,0 procent till 1,75 procent. For traditionell férsakring genomfordes
sankningen i samband med arsomrakningen 2017 och for fondforséakring i samband
med arsomrakningen 2018.

Sénkningen av forskottsrantan innebar att delningstalen héjdes, vilket sankte
pensionsheloppen. Forskottsrantans effekt pa delningstalen &r hogst for yngre
pensiondrer och innebar en momentan sédnkning av pensionsbeloppet med cirka 13

32 Undantagsvis kan en omrakning av premiepensionen ske vid annan tidpunkt &n arsskiftet. Det skedde
till exempel under hosten 2022 for pensionarer med fonder investerad i huvudsakligen ryska tillgangar.
Det berérde relativt fa pensiondrer och effekten av den omrékningen har beaktats i berdkningarna i denna
rapport. | redovisningen i avsnitt 4.2.2 och 4.2.3 har pensionarer med en forsta manatlig premiepension
under 50 kronor exkluderats.
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procent for en 65-aring. En lagre forskottsranta ger samtidigt, allt annat lika, hogre
pensionsbelopp vid arsomrakningar efterféljande ar.*

Kapitlet inleds med en analys av huruvida utbetalningarna &r forutsagbara och
stabila genom att beskriva volatiliteten av premiepensionsutbetalningar dver tid.
Syftet &r att ge kontext till utvarderingen av utbetalningsmalet genom att klargora
den absoluta nivan pa volatiliteten av utbetalningarna. Darefter utvéarderas
utbetalningsmalet, det vill sdga om utbetalningarna blir allt mer férutsagbara och
stabila under utbetalningstiden, genom att analysera om det finns en minskande
volatilitet under utbetalningstiden.

4.2.1. Volatiliteten av premiepensionsutbetalningar

4.2.1.1. Forandringen i pensionsutbetalningarna

Inledningsvis ger vi en Overblick av hur variationen i pensionsutbetalningarna har
sett ut Over tid. Volatiliteten kan studeras genom att relatera den arliga
omréakningen i premiepensionen till den arliga omrékningen i inkomstpensionen.
Inkomstpensionen foljer den sa kallade foljsamhetsindexeringen.3* | tabell 4 visas
genomsnittet och den nedre respektive 6vre kvartilen for arsomréakningen i
premiepensionen.®® Den genomsnittliga arsomrakningen i premiepension har sedan
2017 varierat mellan minus 8,1 procent och plus 19,3 procent. Motsvarande spann
for inkomstpensionen &r 0,5 till 4,0 procent. Tabell 4 inkluderar ocksa arliga
prisforandringar. For att pensionen ska behalla sin kopkraft 6ver tid behover
arsomrakningarna vara i linje med eller hogre an prisforandringarna. Siffrorna i
tabellen visar att den genomsnittliga arsomrakningen av premiepensionen har varit
betydligt hégre &n prisférandringen under flera ar. Arsomrakningen inom
premiepensionen har ocksa varit lagre an prisékningen under vissa ar men for
nagon som haft genomsnittliga omréakningar varje ar under perioden har
premiepensionen totalt 6kat med 51,0 procent medan den totala prisférandringen
har varit 31,3 procent under samma period. Over hela perioden har
premiepensionen alltsa 6kat mer an priserna.

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

34 Inkomstindexering minskat med en forskottsrénta pa 1,6%.

35 For att det ska vara jamforbart med foljsamhetsindexeringen ar 6kningar i premiepensionen till foljd av
pensionsratter intjanande efter paborjat pensionsuttag exkluderade.
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Tabell 4. Premiepensionsutbetalningarnas arliga forandring avseende
medelvarde, nedre respektive dvre kvartil samt forandring av
inkomstpensionsutbetalningar, 2018—-2025

Inkomst- Prisférandring

Premiepension pension (KPI)
Berakningsar/ Nedre Ovre
Utbetalningsar kvartil  kvartil Genomsnitt
2017/2018 -6,7 1,6 -3,6 1,0 1,8
2018/2019 -2,1 2,6 -0,1 1,4 2,0
2019/2020 51 16,8 11,6 2,1 18
2020/2021 13 56 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 30 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

| figur 4 nedan visas spridningen i arsomrakningarna med hjélp av en boxplot,
uppdelat pa individens val. Ladornas 6vre och nedre grans motsvarar 75:e
respektive 25:e percentilen for manadsbeloppet. En percentil &r en procent av
observationerna ordnade i storleksordning fran den minsta till den storsta, har den
minsta till den hdgsta forandringen av premiepensionen. Det horisontella strecket i
ladan markerar medianen. De vertikala strecken som utgar fran ladorna bestams av
intervallet av manadsbeloppen mellan den 25:e och 75:e percentilen multiplicerat
med 1,5. Det motsvarar ungefar 1:a respektive 99:e percentilen om observationerna
ar normalférdelade. Ladornas bredd &r en funktion av andelen av observationer
som respektive grupp utgor. Fran figuren kan vi till exempel avlasa att de flesta
pensiondrer fick en positiv omrakning 2025 och 2024 medan néstan alla fick en
negativ omrakning 2023. De tre foregaende aren (2020-2022) fick mer an 75
procent av pensiondrerna en positiv arsomréakning. De tva aren dessforinnan
(2018-2019) var omrakningen negativ for bade medianpensionaren i forvalet AP7
Séfa och i eget fondval. Utfallet for 2018 paverkades dock av sankt forskottsranta i
fondforséakring. Trenden sedan 2001 har varit att variationen i fordndringen av
pensionsutbetalningen har minskat med tiden, men de kraftiga vardeforéandringarna
i fondtillgangarna de senaste aren har gett relativt stor spridning i
arsomrakningarna 2020-2025, vilket visar sig i de utdragna linjerna och boxarna
for dessa ar i figuren.
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Figur 4. Arlig forandring av premiepensionsbeloppen, procent
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Omrakningen omfattar inte beloppskningar som beror pa pensionsratter som tjanats in efter
forsta pensionsuttaget. Den traditionella forsakringen har vanligen inte individuell variation i
den arliga omrakningen och syns darfor, med undantag for 2025, endast som ett streck. 2025
andrades livsdngdsantagandet som anvands for att berdkna delningstalet och det medférde
viss spridning i omrakningen.

For att mata premiepensionsutbetalningarnas volatilitet beraknas
standardavvikelsen i arsomrakningen for pensionarerna. Tabell 5 nedan visar i den
forsta kolumnen den genomsnittliga férandringen av de utbetalda beloppen for de
atta senaste aren. | de tva nastkommande kolumnerna visas variationen i form av
medelvérde och median av standardavvikelsen for arsomrakningen.
Inkomstpensionen finns med som referens. Som sammanfattande matt paverkas
medianen, i jamforelse med medelvardet, mindre av extremvérden eller skevhet i
fordelningen.

Arsomrékningarna ar dven beréknade i reala termer, det vill sédga de tar hinsyn till
prisforandringar i ekonomin, genom konsumentprisindex. Detta redovisas inom
parentes i tabellen.

De med traditionell forséakring har lagst volatilitet, bade vad géller medianen och
medelvdrdet, ttt foljt av de som &r kvar i forvalet. De pensionédrer som har fonder
pa fondtorget och de som har AP7 Safa men tidigare valt fonder pa fondtorget har
tydligt hogre volatilitet, bade méatt som median och medelvérde. Motsvarande
siffror for inkomstpensionen finns med i tabellen som jamforelse. Bade
genomsnittlig arsomrakning och standardavvikelse ar betydligt lagre for
inkomstpensionen &n premiepensionen.
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Tabell 5. Genomsnittlig arlig forandring av pensionsbeloppen och
standardavvikelse, aren 2018—2025, i procent (reala tal), for dem med
forsta pensionsuttag 2017 eller tidigare

Medelvarde Median

pensionsbelopps- Medelvarde standard-

forandring standardavvikelse avvikelse

Kvar i forvalet 54(1,8) 8,1(9.3) 7,6(8,8)

Traditionell forsdkring 55(19) 74(91) 7,3(9,0)

Eget fondval - AP7 S&fa 6,3(2,7) 12,9 (13,9) 9,4 (10,6)
100%

Eget fondval - Fondtorget 8,2 (4,5) 12,8 (13)9) 12,9 (13)9)

Inkomstpensionen 19(-1,4) 1,2(2)9) 1,2(2)9)

4.2.1.2. Andel med sankt pension

Volatiliteten anvands som indikator for hur stabila och férutsagbara
utbetalningarna dr. Ett syfte med en stabil och forutsagbar utbetalning ar att
eventuella minskningar i betalningen &r hanterbara ekonomiskt.®® Vi analyserar
darfor kort hur stor andel som fatt en sankt premiepension fran ett ar till ett annat.
Denna analys gor ingen bedomning om i vilken utstrackning minskningarna &r
ekonomiskt hanterbara.

| tabell 6 visas andelen pensionarer som far sankt pension uppdelat pa grupperna de
som har kvar forvalet AP7 Safa, de som har traditionell forsakring samt de som har
ett eget fondval. Utfallet paverkas, som namnts, av att forskottsrantan sénktes for
traditionell forséakring 2017 och for fondférsakring 2018.

36 Ett bdttre premiepensionssystem (prop. 2021/22:179), s. 44
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Tabell 6. Andel pensionarer som fatt sankt premiepension i nominella
(reala) termer fran t-1 till t, i procent®’

Traditionell Eget fondval — Eget fondval —
Ar (t) Kvar i forvalet forsakring  AP7 Safa 100% Fondtorget

2018 91,1 (92,1) 0,2 (0,8) 72,0(739) 752 (81,7)
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 (954)
2024 02(685)  955(989) 05(42,0)  3,0(509)
2025 0,0(0,1) 0,0 (0,0) 0,0 (0,0) 0,1(0,3)

Av tabell 6 framgar att traditionell forsakring har lagst andel pensionarer som har
fatt sankt premiepension nagon gang under aren 2018-2023. Arsskiftet 2023/2024
fick daremot de flesta med traditionell forsékring sankt pension. Det beror pa att
tillgangsportféljen i den traditionella forsakringen minskade i varde under 2022,
men pa grund av ett utjgmnande system i den traditionella férsakringen slog inte
det igenom pa pensionsbeloppen forran vid arsskiftet 2023/2024. En 6vergang till
sa kallad avkastningsranta under 2023 kopplar pensionen i traditionell forsakring
tydligare till tillgangsvardena och sankningen beror pa att skulden fran 2022
darmed reglerades. Bland de pensionarer som har kvar forvalet har relativt liten
andel fatt sankt pension de senaste aren, fransett 2023.%¢ Inom bade forvalet AP7
Séfa och traditionell forsakring blir arsomréakningarna desamma eller liknande for
alla pensionarer eftersom tillgangarna varierar pA samma satt for alla. Det betyder
att nar tillgangarnas vardeutveckling &r svag inom dessa kategorier far en stor andel
av pensionarerna en negativ arsomréakning. Inom eget fondval finns det en storre
variation mellan individer.

4.2.2. Allt mer forutsagbar och stabil under utbetalningstiden

Det hér kapitlet utvarderar om utbetalningarna blir allt mer férutségbara och stabila
under utbetalningstiden. Vi gor det genom att analysera om det finns en minskande
volatilitet under utbetalningstiden.

4.2.2.1. Volatilitetens utveckling under utbetalningstiden
Eftersom manadsbeloppet endast raknas om en gang per ar behover volatiliteten i
arsomrakningarna matas 6ver en relativt lang tidsperiod. De standardavvikelser

37 Sankt forskottsranta i traditionell forsakring och i fondforsakring bidrar till att det var relativt stor andel
som fick minskad pension 2017 respektive 2018. Att det finns en liten andel bland de med traditionell
forsakring som inte fick negativ omrakning 2017 och en liten andel som fick negativ omrakning 6vriga ar
beror pd dvergangar fran fondforsakring till traditionell forsakring mellan omrakningar och pa retroaktivt
andrade pensionsratter.

38 Andrade pensionsratter och &ndring av efterlevandeskydd &r skal fér de minskningar som &nda &gt rum.
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som redovisas i tabell 5 ar till exempel beraknade 6ver en attaarsperiod. Den faktor
som har storst betydelse for storleken pa arsomréakning ar avkastningen pa
tillgdngarna i forsakringen. Detta innebér avkastningen pa fonderna inom
fondfdrsakring och avkastningen pa de tillgangar som Pensionsmyndigheten
forvaltar inom traditionell forsakring. Darfor kan vi anvanda tillgangarnas
volatilitet som ett indirekt matt av hur mycket pensionsutbetalningarna forvantas
variera. Volatiliteten bade for fonderna och for tillgangarna i den traditionella
forsakringen redovisas manadsvis och darfor kan vi mata hur denna volatilitet
forandras vid olika aldrar under utbetalningstiden. Det matt vi anvander for att
redovisa volatilitet ar portfoljrisk. Det méater den totala risken for en pensionars
hela fondportfolj. Den totala portfoljrisken beraknas utifran samvariation mellan de
olika fonder en pensionar har i sin portfolj och ger inte samma resultat som att
lagga ihop varje enskild fonds risk.

Figur 5 nedan visar den genomsnittliga arsomréakningen respektive portfoljrisken
for pensionarer uppdelat pa olika aldrar och fondvalsprofiler. Varje prick i
diagrammen visar genomsnittet vid en viss alder. For att uppna malet om allt mer
stabila och forutsagbara utbetalningar bor risken minska med alder. | diagrammen
nedan betyder det att prickarna vid hogre aldrar ligger langre till vanster, det vill
sdga narmare noll, an motsvarande prickar vid lagre aldrar. Det finns ocksa ett
forvéntat samband mellan risk och avkastning dar hogre risk ger hogre forvantade
arsomrakningar. Darfor ar det forvantade maonstret enligt malet om allt mer stabila
och forutsagbara utbetalningar att markorerna vid laga aldrar ligger narmare det
dvre hogra hornet och vid hogre aldrar bér markorerna ligga langre ner till vénster.
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Figur 5. Genomsnittlig drsomrakning respektive portféljrisk under perioden
2018-2025 uppdelad efter dlder och olika fondportféljer i fondforsakring
och traditionell forsakring
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Genomsnittlig portféljrisk, %
Den vertikala axeln i varje diagram visar genomsnittlig arsomrdkning och den horisontella
axeln visar genomsnittlig portfoljrisk bland individer vid olika aldrar. De olika diagrammen och
fargerna indikerar olika fondvalsprofiler. Arsomrakningar som péverkats av sankt
forskottsranta ingdr inte i berdkningen.

Figur 5 visar att for personer som har valt, eller stannat kvar i, AP7 Safa minskar
bade omrakningen och portfoljrisken med aldern, vilket beror pa forvalets
konstruktion med minskad andel aktier med 6kad alder. | diagrammet for AP7 Safa
framgar effekten av den generationsprofil som finns i AP7 Séfa, dar tillgadngarna
gradvis skiftar 6ver fran aktiefonden till rantefonden fran 55 till 75 ars alder. Ju
hogre alder, desto lagre risk, men ocksa lagre genomsnittlig arsomrakning.
Pensionarer som ar 75 ar eller dldre ligger relativt samlat. | denna alder har
omallokeringen i AP7 Safa fullféljts med ett innehav pa 67 procent i rantefonden
och 33 procent i aktiefonden. Figur 5 indikerar darmed att AP7 Safa nar malet om
alltmer stabila och forutségbara utbetalningar.

De andra diagrammen i Figur 5 visar profilerna for andra fondportféljer samt for
traditionell forsakring. For personer med traditionell forsakring paverkar aldern
omrakningen och risken relativt lite, vilket &r enligt forvéntan eftersom den
traditionella forsakringen inte har en generationsprofil. Portfoljrisken & omkring
7-8 procent vid alla aldrar, vilket skulle klassas som medelrisk pa fondtorget.
Jamfort med de som &r kvar i forvalet har den traditionella forsakringen en lagre
portfoljrisk &n de yngre pensiondrerna i forvalet men en hogre risk &n de aldsta
pensiondrerna i forvalet. Den traditionella forsakringen uppfyller inte
utbetalningsmalet. Daremot innebar en évergang till traditionell forsakring i
samband med pensionering i manga fall en minskning av risken vid det tillféllet.
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Darefter finns inget samband mellan alder och risk under resten av
utbetalningstiden.

Diagrammet med rubriken generationsfonder inkluderar de pensionarer som endast
har fonder som kategoriseras som generationsfond. Dar gar det att urskilja ett svagt
aldersmonster dar risk ar nagot hogre bland yngre pensionérer men den
genomsnittliga nivan for bade arsomrakning och risk ar 1dg och aldersmonstret ar
betydligt mindre tydligt jamfort med AP7 Séfa. Det ar rimligt eftersom
generationsfonderna pa fondtorget inte &r aldersanpassade i samma utstrackning
som AP7 Safa utan ofta inriktar sig mot en hel fodelsekull sasom 40-talister, 50-
talister eller 60-talister. Gruppen som enbart har generationsfonder bedoms inte
uppfylla utbetalningsmalet.

Diagrammet aktiefonder visar pensionarer som endast har en eller flera
aktiefonder. Dar finns inget uppenbart dldersmonster nar det kommer till risk och
bade den genomsnittliga arsomrakningen och portfoljrisken ar hoga jamfort med
andra portfoljer. Gruppen som enbart har aktiefonder bedoms darfor inte uppfylla
malet.

Diagrammet blandfonder visar pensionarer som endast har en eller flera fonder fran
kategorin blandfonder. Dér finns inte heller nagot uppenbart aldersmonster och
gruppen bedoms darmed inte uppfylla malet. Den genomsnittliga portféljrisken kan
Klassas som medelrisk.

Slutligen representerar diagrammet egen blandning de pensionérer som har valt
fonder fran mer an en kategori. | denna kategori skulle det vara majligt for
individer pa egen hand astadkomma allt mer stabila och férutsagbara utbetalningar
genom att gradvis andra sin portfélj for att minska risken. Nér vi ser till denna
grupp som helhet kan vi dock inte se nagot aldersmonster nar det kommer till risk
utan risknivan ligger omkring 10 procent oavsett alder. Denna grupp bedéms
darmed inte uppfylla malet.

For de flesta av fondvalsprofilerna ovan gar det att se ett monster dar den
genomsnittliga arsomrakningen ar hogre vid de hogsta aldrarna. Detta beror med
storsta sannolikhet pa att premiepensionssystemet fortfarande &r under infasning
och darfor har antalet dldre pensionarer dkat de senaste aren. Samtidigt har
arsomrakningarna under de senaste tva aren varit ovanligt hoga. Det 6kande antalet
aldre pensionarer gor att de hoga arsomrakningarna under senare ar far en hogre
vikt i hogre aldrar vilket bidrar till ett hdgre genomsnitt totalt sett.

Utover de fondvalsprofiler som redovisas i Figur 5 ovan finns det dven rantefonder.
Antalet pensionarer som enbart har rantefonder ar for lagt for att géra motsvarande
analys for den fondkategorin men manga av pensionarerna i kategorin egen
blandning har rantefonder som del av sin totala portfolj.

Analysen ovan baseras pa en jamforelse mellan individer vid olika aldrar méatt Gver
samma tidsperiod. Ett annat sétt att méata om utbetalningarna blir alltmer stabila
och forutsagbara ar att jamfora utvecklingen for enskilda arskullar 6ver tid. Figur 6
och 7 nedan visar genomsnittlig arsrakning och portfoljrisk vid tidpunkten
arsomrakningen for pensionarer kvar i forvalet indelat efter fodelsear. Dessa
figurer visar att arsomréakningen varierar fran ar till ar for alla fodelsekullar men
variationen ar nagot mindre for yngre arskullar. Vi kan ocksa se att den
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genomsnittliga portféljrisken for varje arskull minskar nagot 6ver tid och att aldre
arskullar har lagre portfoljrisk an yngre arskullar.

Figur 6. Genomsnittlig arsomrakning for pensionarer kvar i forvalet indelat
efter fodelsedr

1955

1320

20

=
u

Genomsnittlig arsomrakning, %

Den vertikala axeln i varje diagram visar genomsnittlig arsomrakning och den horisontella
axeln visar kalenderar. Varje linje avser genomsnittet pensionarer kvar i férvalet fodda under
respektive ar.
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Figur 7. Genomsnittlig portfoljrisk for pensionarer kvar i forvalet indelat efter
fodelsedr
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Den vertikala axeln i varje diagram visar genomsnittlig portfoljrisk vid tidpunkten for

arsomrakningen och den horisontella axeln visar kalenderar. Varije linje avser genomsnittet
pensionarer kvar i forvalet fédda under respektive ar.

4.2.3. Bedomning av om utbetalningsmalet uppnatts

Utbetalningsmalet ar formulerat som att utbetalningarna av premiepensionen bor
vara allt mer forutsagbara och stabila, med beaktande av den aterstaende
utbetalningstiden®. I rapporten tolkas detta som att utbetalningarna bor ha en
minskande volatilitet under utbetalningstiden. Det innebér att vi bedémer att enbart
forvalet AP7 Safa uppfyller malet.

Utvarderingen borjade med nagra generella matt pa volatilitet och stabilitet,
inklusive arsomrakningarnas storlek och variation. Analysen visar att
premiepensionens arsomrakning i genomsnitt har varit hogre an bade
inkomstpensionens arsomréakning och prisférandring under samma period men att
premiepensionens arsomrakningar ocksa varierar mer fran ar till ar och mellan
olika individer.

Den analys som huvudsakligen anvénds for att utvérdera om
premiepensionssystemet uppnar utbetalningsmalet, det vill sdga om utbetalningarna
ar allt mer forutsagbara och stabila, med beaktande av den aterstaende
utbetalningstiden, &r hur risk varierar med alder. Vi har annu inget siffersatt

39 Ett bdttre premiepensionssystem (prop. 2021/22:179), s. 44
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gransvarde utan gor en kvalitativ bedomning dar malet anses uppfyllt om det gar
att se ett tydligt monster dar risk minskar med alder.

Endast AP7 Safa uppfyller malet, medan traditionell forsakring och olika
fondprofiler inom eget fondval inte gor det. For AP7 Safa minskar bade
volatiliteten och den genomsnittliga arsomrakningen fram till 75 ars alder. Detta
beror pa att risktagandet i forvalet AP7 Safa gradvis minskar mellan 55 och 75 ars
alder, da andelen rantebarande vardepapper successivt 6kar fran 0 till 67 procent.
Aven de generationsfonder som finns tillgingliga pa fondtorget har ett ménster dar
risk minskar nagot med alder men det ar inte alls lika tydligt som i AP7 Séfa.

Lagstiftaren anser att de som har gjort egna fondval tar éver ansvaret for sina
placeringar fran staten och darfor kan ségas satta sina egna mal for
premiepensionen.*® Resonemanget avser avkastningsmalet, men
Pensionsmyndigheten bedomer att det dven ar applicerbart pa utbetalningsmalet
eftersom dessa tva delar hanger ihop. Pensionsmyndigheten anser darfor att det ar
viktigast att AP7 Safa uppnar utbetalningsmalet.

4.3. Valfrihetsprincipen

Har utvarderar vi principen om valfrihet utifran de kriterier som ar beskrivna i
kapitel 3.3.

4.3.1. Pensionsspararnas upplevelse

Eftersom valfrihet &r subjektivt anser Pensionsmyndigheten i likhet med
lagstiftaren att spararnas egna upplevelse av valfrihet ar central vid utvéardering om
principen om valfrihet ska anses vara uppfylld. Pensionsmyndigheten har darfor
fragat pensionssparare och pensionarer vad de tycker om premiepensionen och
fondtorget i februari 2025.** Nedan refereras denna undersokning till som “det
representativa urvalet”.

Som komplement till undersokningen har dven samma fragor stallts till de som
gjorde ett aktivt fondval pa myndighetens webbplats under perioden 30 januari till
och med 19 februari 2025. Nedan refereras denna undersokning till som aktiva
valjare”. Urvalet i aktiva-undersékningen kan anses tydligare spegla den
intresserade individen, eftersom de har gjort minst ett fondbyte pa egen hand. |
aktiva-undersokningen svarar 92 procent att de gjort egna fondval tidigare.

Den fraga som anvands for att utvardera principen om valfrihet ar Tycker du att
utbudet av fonder ar tillrackligt brett pa premiepensionens fondtorg? Gransvardet
for att utvardera principen om valfrihet pa premiepensionens fondtorg ar andelen
som svarar “ja” pa foregaende fraga. Andelen bor dverstiga 50 procent i bade det
representativa urvalet och bland de aktiva valjarna.

Det representativa urvalet bestod av 1 075 forvérvsaktiva och 695 pensiondrer efter
véagning, av dessa var det 471 respektive 301 personer som hade bestkt fondtorget

“0 Ett battre premiepensionssystem (prop. 2021/22:179), s. 41
41 Pensionssparare i aldern 18—65 ar. Urvalet ar representativt for bestandet.
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och darmed fick svara pa denna fraga. Aktiva véljare, 7 831 personer, avser
pensionssparare och pensionérer som gjorde ett fondbyte under perioden 30
januari—19 februari 2025. Motsvarande siffror fran 2024 visas inom parentes.

Tabell 7. Utvardering av principen om valfrihet pa premiepensionens
fondtorg

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

Ja Nej Ingen 3sikt/Vet ]
Representativt urval 62(74) % 8(7)% 29(19) %
Aktiva valjare 66 (71)% 13(13)% 21(16)%

Av Tabell 7 framgar att 62 procent (74) av de som svarat i representativa urval-
undersdkningen tycker att utbudet av fonder pa fondtorget ar tillrackligt brett och

8 (7) procent tycker inte att det ar tillrackligt brett. Motsvarande siffror for de
aktiva véljarna var att 66 (71) procent tycker att utbudet av fonder ar tillrackligt
brett och 13 (13) procent inte tycker att det ar tillrackligt brett. Andelen som svarar
”ja” har minskat sedan 2024 och minskningen &r statistiskt sakerstalld.*? Det finns
tva mojliga forklaringar. For det forsta genomforde vi en metodandring i enkéaten
till det representativa urvalet genom att dndra ordningen pa fragorna eftersom vi
misstankte att det skulle kunna finnas en sa kallad primingeffekt, det vill saga att
en tidigare fraga kan paverka hur en respondent besvarar en senare fraga. Forra
arets representativa enkat inkluderade en fraga om antalet fonder innan fragan om
utbudet var tillrackligt brett. Detta har alltsa justerats och resultaten fran arets enkat
bedoms darfor mer robusta an tidigare ar. For det andra har Fondtorgsnamnden
inlett upphandlingsprocessen for fonderna inom premiepensionen. Processen har
dock annu inte lett till stora &ndringar i fondutbudet. Det ar inte mojligt att sérskilja
om eller vilken del av minskningen berodde pa metodandringen eller
upphandlingsprocessen. Trots minskningen i andelen som svarat ja” ligger bada
andelarna fortfarande med god marginal 6ver 50 procent och Pensionsmyndigheten
bedomer darfor att principen om valfrihet ar uppfylld.

En annan forandring mot forra aret ar att andelen som svarar ja ar hogre for de
aktiva valjarna an for de i det representativa urvalet. Forra aret var det tvartom. En
trolig forklaring till detta & metodandringen i enkaten for det representativa urvalet
som visar en stor minskning (12 procentenheter) av andelen som svarade ja”.
Minskningen bland de aktiva véljarna var mindre (5 procentenheter).
Forflyttningen av dem som svarade “ja” i bada undersokningarna har skett till
svarsalternativet ”Ingen asikt/vet ej.” Aven om Pensionsmyndighetens gransvarde
avser bada grupperna ar det sarskilt relevant att en tillrackligt stor andel av de
aktiva valjarna anser att utbudet av fonder pa premiepensionens fondtorg ar
tillrackligt brett.

42p<0,05
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Som ett komplement till gransvardet ovan har &ven gruppen som svarar nej
analyserats. De som svarade att de inte tyckte att utbudet av fonder var tillréackligt
brett i aktiva-undersokningen fick foljdfragan ~Bertta vad du inte ir nojd med i
utbudet av fonder. (Om du tycker att nagot investeringsalternativ saknas, ange
gérna vilket)”. En liknande fraga stalldes dven till motsvarande grupp i det
representativa urvalet, men inte tillrackligt manga svar inkom for att dra nagra
slutsatser. Drygt 550 personer svarade pa foljdfragan i aktiva-undersokningen. En
stor andel ville bredda nagon av de kategorier som redan finns representerade, till
exempel ha fler svenska fonder, fler branschfonder eller fler Iander-fonder. Det
fanns aven en efterfragan pa kategorier som inte finns pa premiepensionens
fondtorg, till exempel bérshandlade fonder, kryptovalutor eller andra alternativa
investeringar. Upphandling av dessa efterfragade fonder ar dock inte mojlig utifran
de begrénsningar som finns angivna i lagen om upphandling av fonder till
premiepensionens fondtorg.*® Att dessa fonder inte finns representerade ar alltsa ett
aktivt val av lagstiftaren.

De vanligaste svaren bland de som tycker att utbudet inte &r tillrackligt brett &r att
det ar for fa fonder generellt, att det inte finns lika manga fonder som hos privata
aktorer eller att samtliga fonder pa marknaden borde finnas med. Som namnts i
avsnitt 3.3 ska urvalet enligt lagstiftaren begransas till ett sadant antal att
fondforvaltarna och fonderna lopande ska kunna granskas pa ett sékert och
effektivt satt.

Nar det géller andelen som svarar “’vet ej” pa fragan Tycker du att utbudet av
fonder ar tillrackligt brett pa premiepensionens fondtorg? ar
Pensionsmyndighetens ambition att andelen ska minska utifran myndighetens
informations- och konsumentsuppdrag. Detta svarsalternativ anvands dock inte for
utvardering av principen som valfrihet.

Undersokningarna innehaller ocksa fragan Vad tycker du om antalet fonder att
valja mellan pa premiepensionens fondtorg? som stélls till dem som uppger att de
kanner till att premiepension kan placeras i fonder. Denna fraga anvéands inte for att
utvérdera principen om valfrinet men ger fordjupad kunskap om pensionsspararnas
syn pa fondtorget, se tabell 8.

43 Lag (2022:760) om upphandling av fonder till premiepensionens fondtorg.
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Tabell 8. Vad tycker du om antalet fonder att valja mellan pa
premiepensionens fondtorg?

Lagom

manga Forfa FOr manga Vet gj
Representativa 35(28)%  5(4)% 25(39)% 36(28)%
urvalet
Aktiva valjare 59 (64) % 11(12)% 14(10)% 16(14)%

Av Tabell 8 framgar att 35 (28) procent av de svarande i det representativa urvalet
och 59 (64) procent av de aktiva valjarna anser att det & lagom manga fonder pa
fondtorget. Att det ar for manga fonder svarade 25 (39) procent i det representativa
urvalet och 14 (10) procent av de aktiva valjarna. For fa fonder tyckte 5 (4) procent
i det representativa urvalet och 11 (12) procent av de aktiva véljarna att det finns.
Att det ar fler som tycker att det ar for manga fonder an for fa kan vara ett tecken
pa att det stora antalet fonder pa fondtorget avskracker pensionssparare och
pensiondrer fran att gora egna fondval, eftersom utbudet dr svart att Gverskada.
Andelen som svarar att det finns for manga fonder har dock minskat sedan
matningen i 2024 i det representativa urvalet, samtidigt som att andelen som svarar
”Lagom ménga” och ”Vet ej” har 6kat. En av anledningarna kan vara att antalet
fonder ar ndgot mindre, se avsnitt 4.3.3.

Ar 2023 péborjades upphandlingen av fonder till fondtorget av Fondtorgndmnden
och i takt med att fondkategorier upphandlas kommer antalet fonder pa fondtorget
sannolikt att minska.

4.3.2. Ett upphandlat fondtorg

Riksdagen har beslutat att staten behgver ta ett storre ansvar for vilka fonder som
erbjuds pa Pensionsmyndighetens fondtorg. Fonderna pa premiepensionens
fondtorg ska darfor upphandlas av Fondtorgsnamnden. 444546

Fonderna som valjs ut i upphandlingar ska vara ’kostnadseffektiva, hallbara,
kontrollerbara och av hdg kvalitet.” 4” Under 2024 genomfordes de forsta
upphandlingarna av aktivt forvaltade europeiska aktiefonder. Under 2024 har ocksa
beslut om tilldelning for kategorierna passivt forvaltade globala och europeiska
aktiefonder meddelats, men utbudet pa fondtorget hade inte annu uppdaterats till
foljd av dessa upphandlingar vid slutet av 2024.

44 Pensionsmyndigheten. Ett upphandlat Fondtorg. https://www.pensionsmyndigheten.se/forsta-din-
pension/valj-och-byt-fonder/upphandlat-fondtorg.

4> Lag (2022:759) om Fondtorgsnamnden
46 Lag (2022:760) om upphandling av fonder till premiepensionens fondtorg
472 kap. 3§ lag (2022:760) om upphandling av fonder till premiepensionens fondtorg.
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Det kommer att finnas bade upphandlade fonder och fonder som anslutits enligt
tidigare regelverk tills alla fonder &r upphandlade.

4.3.3. Fondtorgets utbud

Nedan foljer en kartlaggning av vilka typer av fonder som pensionsspararna och
pensiondrerna kunde vélja mellan den sista december 2024. Kartlaggningen gors
for att kvalitativt undersoka om det finns en stor bredd i saval riskniva som
placeringsinriktning, vilket ar de enda tydligt definierade lagkraven pa de fonder
som far upphandlas, kopplat till valfrihet.*®

| urvalet ingdr endast valbara fonder och bland Sjunde AP-fondens alternativ
raknas endast AP7 Aktiefond och AP7 Réntefond.*® Per den 31 december 2024
fanns det med denna definition 421 fonder att vélja mellan. | figur 8 visas
uppdelningen av dessa mellan de fyra huvudkategorierna aktiefonder, rantefonder,
generationsfonder och blandfonder, samt hur manga i respektive kategori som
klassas som hallbara.>® Av de 421 valbara fonderna var 10 fonder upphandlade av
Fondtorgsnamnden medan 6vriga 411 fonder tillhorde kategorier dar
upphandlingsprocessen &nnu inte var avslutad den 31 december 2024. Den 31
december 2023 fanns det 448 valbara fonder och inga fonder hade da &nnu blivit
upphandlade av Fondtorgsnamnden.

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

49 p3 fondtorget finns sex olika versioner av AP7: AP7 Aktiefond, AP7 Rdntefond, AP7 Sdfa samt
riskprofilerna AP7 Férsiktig/Balanserad/Offensiv. De fyra sistnémnda ar olika férdelningar mellan
aktiefonden och rantefonden och kan darfor sdgas inte ingd i utbudet av fonder.

%0 53 kallade artikel 9 fonder eller mérkgréna fonder enligt EU-Regelverket SFDR 2019/2088 av den 27
november 2019 om hallbarhetsrelaterade upplysningar som ska [dmnas inom den finansiella
tjdnstesektorn).
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Figur 8. Antalet fonder pa fondtorget per den 31 december 2024 uppdelat
pa de fyra huvudkategorierna

Valbara fonder

Hallbara

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

Aktiefonder motsvarar 69 procent av utbudet. Antal fonder per huvudkategori kan
jamfdras med de kategorier som anvants vid upphandling och anslutning inom
tjnstepensioner. Ett av kriterierna vid dessa upphandlingar &r just valfrihet
definierat i form av antal kategorier. | ITP-upphandlingen 2018, som ndmns i
SOU 2019:44, stalldes krav pa att forsakringsgivarna skulle tillhandahalla fonder i
tre obligatoriska kategorier: rantefonder med svenska obligationer, rantefonder i
svenska kronor samt svenska aktiefonder.5* For att fa full poang i utvarderingen
avseende kategorier behovde forsakringsgivarna aven tillnandahalla aktiefonder i
ytterligare atta kategorier: Asien, Europa, global, Japan, svenska sma- och
medelstora foretag, tillvaxtmarknader, USA och Osteuropa. Nio av elva, eller 82

5L Ett bdttre premiepensionssystem (SOU 2019:44).
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procent, av kategorierna var alltsa aktiefonder. Inom upphandlingen till de
kommunala och statliga avtalens fondtorg var fyra av nio, eller 44 procent, av
kategorierna aktiefonder. For dessa kriterier var dock vissa kategorier aggregerade,
till exempel var “globala och regionala aktiefonder” och “nya marknads- och
linderfonder” tva enskilda kategorier.

| figur 9 nedan visas underkategorier for aktiefonder, uppdelade i fyra
huvudkategorier. Underkategorierna ar samma som pensionssparare och
pensionarer ser i fondtorgets sokverktyg pa Pensionsmyndighetens hemsida.
Anledningen till att det endast finns en fond i kategorin Osteuropa &r att borserna i
Ryssland ar stangda for handel, vilket aven géller fonder som investerar i Ryssland.
Den &terstdende fondens investeringsinriktning ar ”Osteuropa forutom Ryssland”.
Den tydligt storsta kategorin &r Globala fonder som utgér 13 procent av
fondtorgets utbud om man raknar med kategorien Globala och Sverige.

Figur 9. Antal aktiefonder uppdelat pd huvudkategori och underkategori
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4.3.4. Forvaltningsinriktning

Aktiefonder kan dven kategoriseras efter vilken forvaltningsstrategi de har. Per den
sista december 2024 fanns 241 aktivt forvaltade och 49 passivt forvaltade fonder,
vilket motsvarar 83 respektive 17 procent av aktiefonderna.

Bland réantefonderna finns sammanlagt 39 svenska fonder, varav 25 investerar i
langa rantebarande obligationer och 14 i korta rantebarande véardepapper. Av de
resterande rantefonderna &r sex riktade mot Norden, tio mot Europa, elva mot
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globala, fyra mot tillvaxtmarknader och resterande ar tva fonder med blandad
investeringsinriktning. Totalt finns 72 réantefonder.

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

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

4.3.5. Riskgrupper

Antalet fonder per riskgrupp syns nedan i figur 10. Kategoriseringen fran “mycket
lag” till "mycket hog” dr den som pensionsspararen ser i fondtorgets sokverktyg.
Kategoriseringen baseras pa fondernas risk matt som 36 manaders
standardavvikelse i vardeutvecklingen dar mycket lag avser risk under 1,5 procent,
lag under 5,5 procent, medel under 10,5 procent, hog under 15,5 procent och
mycket hég dver 15,5 procent. Sammanlagt har 74 procent av fonderna en risk som
klassas som hog eller mycket hdg, vilket kan jamféras med motsvarande andel per
sista december 2023, vilken var 75 procent.
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Figur 10. Antalet fonder per riskgrupp och huvudkategori®?
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4.3.6. Sammanfattande bedémning av om principen om valfrihet

efterlevs
Det gransvarde som anvands for att utvardera valfrihetsprincipen &r att minst 50
procent ska svara ja pa fragan Tycker du att utbudet av fonder ar tillrackligt brett
pa premiepensionens fondtorg? Andelen avser bade det representativa urvalet och
de aktiva valjarna. Eftersom bada andelarna ar éver 60 procent bedémer
Pensionsmyndigheten att principen om rétt till valfrinet &r uppfylld.

Kartldggningen av vilka typer av fonder som pensionsspararna och pensionérerna
kan vélja mellan visar att det finns en stor bredd i saval riskniva som
placeringsinriktning, vilket &r de enda tydligt definierade lagkraven pa de fonder
som far upphandlas, kopplat till valfrihet.>®

Pensionsmyndigheten beddmer dérfor att premiepensionens fondtorg erbjuder en
stor bredd av fonder med avseende pa bade investeringsinriktning och riskprofiler.
I rapportens representativa undersokning &r det 8 procent som inte tyckte att

52 Antalet fonder i figuren ar lagre 8n det totala antalet i urvalet eftersom vissa fonder inte har existerat i
36 manader och har saledes ingen definierad 36-manaders risk.

532 kap. 2 § lag (2022:760) om upphandling av fonder till premiepensionens fondtorg
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utbudet pa fondtorget &r tillrackligt brett. Myndigheten bedomer att det &r en lag
andel. Motsvarande siffra for de aktiva valjarna ar 13 procent. Av dessa &r det
manga som efterfragade fonder som inte ar maéjliga att upphandla enligt lagen om
upphandling till premiepensionens fondtorg.

5. Slutsatser

Rapportens syfte &r att utvardera om premiepensionssystemet uppfyller riksdagens
mal om att 1) avkastningen bér vara tydligt hdgre an inkomstindex, 2)
utbetalningarna av premiepensionen bor vara allt mer forutsagbara och stabila, med
beaktande av den aterstdende utbetalningstiden; och 3) valfrihetsprincipen
efterlevs. Pensionsmyndigheten bedémer att riksdagens mal for
premiepensionssystemet att avkastningen bor vara tydligt hogre &n inkomstindex ar
uppfyllt samt att enbart AP7 Safa uppfyller malet for allt mer stabila och
forutsagbara utbetalningar under utbetalningstiden. Aven principen om valfrihet
beddms efterlevas.

Pensionsmyndigheten tolkar tydligt hogre &n inkomstindex som en avkastning som
dverstiger inkomstindex med 2 procentenheter. Avkastningsmalet bedéms vara
uppfyllt varje ar fran och med ar 2014. Nér det géller avkastningen under en
konjunkturcykel bedoms malet ha natts sedan 2015. Det &r 93,7 procent av
spararna totalt som har en genomsnittlig arlig avkastning som nar
avkastningsmalet, varav 99,1 procent av de som har forvalsalternativet, 76,8
procent av de som valt traditionell forsakring och 90,6 procent av de som valt egna
fonder. Den begransade andel om 6,3 procent av spararna som inte natt malet
representerar 441 000 personer. Pensionsmyndigheten bedémer dock att andelen
individer som uppfyller avkastningsmalet &r tillrackligt hog for att malet ska anses
vara uppfyllt, sarskilt eftersom malet framforallt galler de som har
forvalsalternativet.

Utbetalningsmalet ar formulerat som att utbetalningarna av premiepensionen bor
vara allt mer forutséagbara och stabila, med beaktande av den aterstaende
utbetalningstiden. | rapporten tolkas detta som volatiliteten i utbetalningarna bor
minska under utbetalningstiden. For att mata utbetalningsmalet beskrivs den
genomsnittliga arliga arsomrakningen (%) samt genomsnittlig portfoljrisk (%) efter
alder. Analysen gors for de med fondforsakring respektive traditionell forsékring.
De med fondférsakring delas vidare in i undergrupper baserat pa val av placering:
AP7 Safa, generationsfonder, aktiefonder, blandfonder, och egen sammansatt
blandning. Den dnskande minskande trenden i genomsnittlig portféljrisk
observeras for AP7 Safa och till en mindre utstrackning for dem som valde
generationsfonder. Trenden for generationsfonder ar dock svag och den bérjar fran
en redan lag portfoljrisk. Pensionsmyndigheten bedémer darfor att enbart forvalet
AP7 Safa uppfyller malet. Det ar en foljd av att risktagandet i forvalet AP7 Safa
gradvis avtar mellan 55 och 75 ars alder genom att andelen rantebérande
vardepapper gradvis okar fran O till 67 procent.

Pensionsmyndigheten bedémer att principen om valfrihet efterlevs. For att mata
detta har vi genomfort enkatundersékningar och kartlagt fonderna pa fondtorget. Vi
har satt ett gransvarde pa andelen som svarar ja pa fragan Tycker du att utbudet av
fonder ar tillrackligt brett pa premiepensionens fondtorg? Denna andel, som
omfattar bade ett representativt urval och aktiva fondvéljare, bor Gverstiga 50

Slutsatser 35



procent. Resultatet visar att 62 procent i det representativa urvalet och 66 procent
av de aktiva véljarna anser att utbudet &r tillrackligt brett. Kartlaggningen visar att
det finns en stor bredd i urvalet av fonder, sett till sdval riskniva som
placeringsinriktning, vilket ar lagens definition av valfrihet. Baserat pa resultaten
fran enkatundersdkningarna och kartlaggningen bedémer Pensionsmyndigheten att
lagstiftarens princip om valfrihet i premiepensionssystemet ar uppfylld.

Premiepensionssystemet utformning samt valfrihetsprincipen méjliggor val for den
enskilda pensionéren eller pensionsspararen. Individen har darmed en rétt att
avvika fran premiepensionssystemets mal och istéllet sétta sina egna mal. De vall
som en individ gor paverkar graden av maluppfyllelsen. Exempelvis kan en person,
genom att utdva sin rétt till valfrihet, gora egna fondval som leder till att
utbetalningsmalet inte uppfylls. Lagstiftaren anger att ’Om en sddan avvikelse
grundar sig i ett medvetet val, bor det inte anses som en o6nskad 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 &r om fondvalet grundar sig i ett medvetet val. |
Pensionsmyndighetens rapport Fondférsakring eller traditionell forsakring? (2024)
framgar det att manga inte gor ett informerat och medvetet val mellan traditionell
forsakring eller fondforsakring. Manga minns inte vad de har valt eller minns fel.®
Aven om rapporten fokuserar pa fond- och traditionell forsakring och inte pa de val
som gjordes inom fondforsakring anser Pensionsmyndigheten att det &r
problematiskt. Liknande slutsatser om att méanniskor inte nddvandigtvis gor
medvetna val dras i en rapport av ISF och trenden relateras bland annat till
individens bristande kunskaper®. Om innehavet pa premiepensionskontot &r ett
resultat av passivitet eller okunskap snarare an ett medvetet val, ar det inte
sjalvklart att utvarderingen i forsta hand ska fokusera pa avkastnings- och
utbetalningsmalen for forvalet. Samtidigt kan det varken automatiskt antas att
avvikelser fran dessa mal bland dem som gjort egna fondval ar en avsedd effekt av
valfrihetsprincipen eller att individen medvetet har satt sina egna mal. Utfallet for
den grupp som gjort aktiva val bor darfor aven fortsattningsvis vara av vikt for
lagstiftaren, ytterst i diskussioner om systemets 6vergripande konstruktion.

Konsekvenserna av principen om valfrihet i kombination med att det ar individen
som star for den finansiella risken i premiepensionen har blivit tydlig under senare
ar. Det har forekommit handelser pd myndighetens fondtorg dar forvaltare pa
olampliga och ibland olagliga sétt tillskansat sig premiepensionskapital och déar
pensionsspararna och pensiondrerna darigenom drabbats ekonomiskt. Dessa
handelser har bidragit till beslutet att 6verga till ett upphandlat fondtorg. Aven
under 2022 stalldes konsekvenserna av valfrihet pa sin spets i samband med att
innehav i Rysslandsfonder forlorade sitt varde. For de sparare och pensionérer som
hade hela sitt innehav placerade i dessa fonder innebar det att
premiepensionskapitalet forlorade hela sitt varde. S&rskilt tydligt blev det for de

>4 Ett bdttre premiepensionssystem (prop. 2021/22:179), s. 43
%5 Pensionsmyndigheten. 2024. Fondforsékring eller traditionell forsékring?
56 |SF. 2023. Att ta ansvar for sin pension. Rapport 2023:12.
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pensiondrer som hade hela sitt innehav i Rysslandsfonder och dar den manatliga
premiepensionen helt enkelt inte langre betalades ut. Fér dem som inte langre
tjanar in nagra nya pensionsratter innebar det i praktiken att premiepensionen
upphdrde och att man genom sitt aktiva val forlorat den livslanga utbetalningen
som annars ar en grundlaggande princip for det inkomstgrundade allménna
pensionssystemet. En annan del av den pagaende reformeringen av
premiepensionssystemet, utéver évergangen till ett upphandlat fondtorg, &r att
Pensionsmyndigheten utvecklar en tydligare valarkitektur. Med valarkitekturen
menas presentationen av olika val, det stoéd och den information som lamnas nér en
sparare véljer fonder. Syftet med denna utveckling ar att framja att pensionssparare
gor val évervagda val om hur deras premiepensionsmedel ska forvaltas.®’

| propositionen Forvalsalternativet inom premiepensionen (prop. 2021/22:280)
gjorde regeringen beddémningen att den nuvarande utformningen av
forvalsalternativet som en generationsfondsportfélj bor behallas, och att
forvalsalternativet inte bor delas upp i en sparandeprodukt och en
utbetalningsprodukt, vilket promemorian Forvalsalternativet inom
premiepensionen (Fi2020/00584/FPM) foreslog. Pensionsmyndigheten konstaterar
att ett satt att oka maluppfyllelsen for malet om allt mer stabila utbetalningar ar
genom den information som férmedlas till sparare i samband med att de gor sina
val i premiepensionen. Till exempel erbjuds sparare som bestker premiepensionens
fondtorg sedan januari 2024 att lara sig mer genom en sida som kallas
premiepensionsguiden. Guiden ger information om premiepensionssystemet och
fondsparande och beskriver hur man kan tanka nér det kommer till risk och
avkastning. Guiden forklarar ocksa att forvalet AP7 Safa ar en generationsfond,
vilket innebdr att risken automatiskt sanks nar man narmar sig pensionsalder. Aven
andra generationsfonder som individer kan valja 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 nulaget inte utbetalningsmalet. Den traditionella forsakringen, som kan
anses vara en utbetalningsprodukt eftersom den endast kan véljas under
utbetalningstiden, har ingen &ldersanpassad riskprofil. Aven om volatiliteten inte
avtar under utbetalningstiden uppvisar den traditionella férsédkringen som beskrivits
ovan en relativt 1ag volatilitet. Malsattningen med den information som férmedlas
till sparare och pensiondrer genom premiepensionens valarkitektur ar att frimja att
individer gor val 6vervagda val, oavsett om spararens egna mal och behov stammer
overens med det mal som lagstiftaren satt for premiepensionssystemet.

Pensionsmyndigheten kommer infor framtida rapporter att forsoka ta fram
gransvarden for hur stor andel av pensionssparare i forvalet respektive pa
fondtorget samt totalt som ska uppna en avkastning 6ver inkomstindex om 2
procentenheter for att avkastningsmalet ska anses vara uppfyllt. Likasa kommer vi
att forsoka att ta fram gransvarden for utbetalningsmalet.

5764 kap. 26 a § - 26 e § Socialforsakringsbalk (2010:110)
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6. Bilaga A: Bakgrund till malet
samt valfrihetsprincipen

6.1. Avkastning tydligt hogre an inkomstindex

SFB:s lydelse under rubriken Malet for premiepensionssystemet (64 kap. 2 a § 1)
ar: Enligt 62 kap 2 a 8 SFB ska premiepensionssystemet erbjuda ett
pensionssparande av hdg kvalitet som ger en trygg pension. Enligt punkt 1 innebér
det att:

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

Malet ar alltsa definierat utifran inkomstindex med tillagg av nyckelorden “tydligt
hogre”.

Avkastningsmalet galler under hela perioden, det vill siga under spar- och
utbetalningstiden:

“Regeringen anser (...) att premiepensionssystemets avkastningsmal bor gélla hela
perioden fran det att de forsta pensionsratterna fonderas for en pensionssparares
rékning till dess att den sista delen av spararens premiepension betalats ut. "

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

Avseende maluppfylinad anges féljande

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

kunna limnas.” %

I vilken utstrackning individen omfattas av malet anges enligt

“Mdlet for premiepensionssystemet bor ange en nivd for avkastningen. Framfor
allt galler det den forvaltning som staten har ett ansvar for, det vill séaga forvalet
(AP7 Safa). Med hansyn till att premiepensionssystemet &ar en del av
socialforsakringssystemet bor malet dock principiellt dven gélla avkastningen for

%8 Ett bttre premiepensionssystem (prop. 2021/22:179, s 42)
%9 Ett bttre premiepensionssystem (prop. 2021/22:179), s. 42
60 Ett battre premiepensionssystem (prop. 2021/22:179), s. 41-42
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dem som véljer fonder sjélva. Eftersom en avsikt med egna val ar att kunna
paverka risknivan, ligger det i sakens natur att sannolikheten for ett resultat som
awviker fran det generella malet for premiepensionssystemet dkar for de individer
som véljer fonder sjalva. Dessa individer tar éver ansvaret for sina placeringar
fran staten och kan darfor sagas satta sina egna mal for premiepensionen. "%

Vad det géller spridning i avkastning bland spararna anges att

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

Saval pensionssparare som pensionarer omfattas av malet men i olika omfattning
enligt lagstiftaren:

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

6.2. Allt mer stabila och forutsagbara
utbetalningar

Av SFB (64 kap. 2a § 2) under rubriken Malet for premiepensionssystemet i
socialforsakringsbalken framgar att: Enligt 62 kap 2 a § SFB ska
premiepensionssystemet erbjuda ett pensionssparande av hég 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 dterstdende utbetalningstiden.”

61 Ett bdttre premiepensionssystem (prop. 2021/22:179),s. 41
62 Ett bdttre premiepensionssystem (prop. 2021/22:179), s. 45
63 Ett bttre premiepensionssystem (prop. 2021/22:179), s. 43
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| prop. 2021/22:179 beskrivs bakgrunden till malet:

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

Nér det galler begreppen trygg och stabil anger lagstiftaren att:

“Med trygg och stabil avses en pensionsutbetalning med ldg volatilitet. Aven om
pensionskapitalet kan mota kraftiga saval nedgangar som uppgangar under
forvarvslivet bor de forsékrade kunna kanna trygghet i att premiepensionssystemet
under utbetalningstiden ger pensionsutbetalningar som ar tillrackligt forutsagbara
och stabila.”®

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

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

avviigning mellan hogsta mojliga avkastning och rimlig trygghet %

Vidare anges foljande om volatilitet:

”Niir spararen nirmar sig pensionering far volatiliteten en mer direkt betydelse.
For framtidens pensionarer kommer premiepensionen att utgora en strre del av
deras samlade allméanna pension &n vad den gor for dagens pensionarer. Det ar da
viktigt att premiepensionen ar trygg i bemarkelsen att den forvaltas pa ett sakert
satt, men aven att eventuella minskningar i utbetalningarna inte ar sa stora att de
blir svdra att hantera ekonomiskt.”®’

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

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

Stabiliteten i premiepensionen relateras ocksa till inkomstpensionen:

“Det dr inte rimligt att premiepensionen ska omgdrdas med starkare restriktioner
nar det galler pensionsbeloppens utveckling an den volatilitet som finns i

6% Ett bdttre premiepensionssystem (prop. 2021/22:179), s. 42
85 Ett bdttre premiepensionssystem (prop. 2021/22:179),s. 290
66 Ett bttre premiepensionssystem (prop. 2021/22:179), s. 43
67 Ett bdttre premiepensionssystem (prop. 2021/22:179), s. 44
68 Ett bttre premiepensionssystem (prop. 2021/22:179), s. 44
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inkomstpensionen, sarskilt som premiepensionen svarar for en mindre andel av den
totala allmanna pensionen cin inkomstpensionen. "

Avkastningsmalet galler &ven under utbetalningstiden och paverkar
utbetalningsmaélet genom att anvéinda begreppet allt mer”:

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

Féljande ska iakttas vid bedémningen av hur férutsagbara och stabila utbetalningar
bor vara:

Innan utbetalningarna av premiepension inletts bor de fonderade
premiepensionsmedlen generera avkastning, och i syfte att uppna det malet ar det
nédvandigt att risknivan ar hogre. Intresset av hog avkastning avtar efter det att
utbetalningstiden inleds och ju langre denna pagar, till forman for intresset av
forutsebarhet och stabilitet i pensionsbeloppen. Eftersom viss avkastning
fortfarande bor efterstravas aven efter att premiepensionen bérjat utbetalas
behdver den aterstdende utbetalningstiden beaktas vid en bedémning av hur
forutsagbara och stabila pensionsutbetalningarna bor vara. Under
utbetalningstiden bor alltsa malsattningen om forutséagbara och stabila pensioner
paverka risktagandet gradvis for att sakerstélla en rimlig balans mellan intresset
av hog avkastning och ldg volatilitet i utbetalningarna.”™

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

”I mdtningen av maluppfyllelsen, och som tankbart riktmdrke for hur stor
variationen i premiepensionsbeloppen hdgst bor vara for att volatiliteten ska anses
vara lag, ar det dock fullt rimligt och majligt att utga fran den férvantade
variationen i utbetalningarna frdn hela den allmdinna pensionen. "

Lagstiftaren anser att ratten till valfrihet innebéar en principiell ratt for den enskilda
pensionsspararen att avvika fran malet for premiepensionssystemet. Det innebar att
enskilda pensionssparare &ven fortsattningsvis ska kunna ha hog eller mycket hég
risk under utbetalningsfasen och darmed kunna fa en variation i den premiepension
som utbetalas som betydligt avviker fran malet. Om en sadan avvikelse grundar sig
i ett medvetet val, bor det inte anses som en odnskad effekt utan snarare som en
avsedd effekt av principen om valfrihet.”

89 Ett bdttre premiepensionssystem (prop. 2021/22:179), s. 44
70 Ett bdttre premiepensionssystem (prop. 2021/22:179), s. 44
71 Ett bdttre premiepensionssystem (prop. 2021/22:179), s. 40-41
72 Ett bdttre premiepensionssystem (prop. 2021/22:179), s. 45
73 Ett bdttre premiepensionssystem (prop. 2021/22:179), s. 43
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6.3. Valfrihetsprincipen
Principen om valfrihet enligt 64 kap. 2 b § SFB innebar att:

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

Vid bedémningen av hur manga fonder som ska upphandlas till fondtorget for
premiepensionen ska Fondtorgsnamnden beakta dels att urvalet av fonder pa
fondtorget ska ge pensionsspararna valfrihet avseende hur deras medel ska placeras
pa fondtorget, dels att fondforvaltarna och fonderna lopande ska kunna granskas pa
ett sakert och effektivt satt.”* Med andra ord bor det finnas tillrackligt manga
fonder pa fondtorget for att ge pensionsspararna valfrihet, sa lange antal fonder pa
ett sakert och effektivt satt kan granskas l6pande.

En utgangspunkt for Fondtorgsnamnden bor enligt lagstiftaren darmed vara att de
placeringsinriktningar och risknivaer som finns representerade pa fondtorget fore
reformeringen aven kommer att finnas pa det upphandlade fondtorget.
Utgangspunkten i Fondtorgsnamndens bedémning av vilka fonder som ska
upphandlas for att utbudet pa fondtorget ska vara tillrackligt brett bor enligt
lagstiftaren vara allméant accepterade fondkategorier utifran vid varje tidpunkt basta
branschstandarder.”™

742 kap. 5 § lag (2022:760) om upphandling av fonder till premiepensionens fondtorg
75 Ett bdttre premiepensionssystem (prop. 2021/22:179),s. 92
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/. Bilaga B: Figurer och tabeller

Figur 11. Kapitalviktad avkastning sedan start for premiepensionssystemet
jamfort med férandringen i inkomstindex
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Figuren visar den kapitalviktade avkastningen for hela premiepensionssystemet i relation till
forandringen i inkomstindex. Har berdknas avkastningen utifran de kassafléden som systemet
har som helhet, i princip aggregerade insattningar av pensionsratter som sker arligen samt
manatliga pensionsutbetalningar.
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Figur 12. Histogram 6ver genomsnittlig kapitalviktad avkastning sedan start
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Den horisontella axeln visar den kapitalviktade avkastningen och den vertikala axeln visar
antal pensionssparare. Det vertikala strecket motsvarar den genomsnittliga avkastningen som
inkomstindex har haft under perioden 1995—2024. Underlaget avser avkastningen fram till
och med 2024-12-31. Spararna har varit med olika ldnge, de som varit med langst har haft
sitt forsta intjanande 1995 och de som varit med kortast har varit med ungefér en
konjunkturcykel, det vill sdga de har haft sitt forsta intjdnande 2016. Det &r framforallt
sparare som varit med sedan start, och haft ett intjgnande 1995, som ar forklaringen till spiken
for forvalsalternativet kring 12 procent.
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Tabell 7. Fordelning av de som haft en avkastning under inkomstindex plus 2
procentenheter, efter dldersgrupp och antal fondbyten, i procent. Individer
som har bytt till traditionell forsakring redovisas i en egen kolumn med titels
Trad.

Antal fondbyten

fleran Trad

Aldersgrupp 0 1-5 6-10 10 Summa
0-29 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0 0,3
30-39 0,2 1,2 0,2 0,3 0,0 1,9
40-49 0,6 2,4 0,6 1,5 0,0 5,2
50-59 0,5 3,7 1,2 3,4 0,0 8,8
60 - 69 2,0 6,2 15 b4 2,6 16,8
70+ 204 19,2 2,7 70 178 67,0
Summa 239 329 62 167 204 1000

Tabell 8. Fordelning av de som haft en avkastning under inkomstindex plus 2
procentenheter, efter deras fondportféljs riskprofil och ar for senaste
fondbyte, i procent. Individer som har bytt till traditionell forsakring
exkluderas fran sammanfattningen nedan.

Senaste fondbyte

Riskklass 2000-2005- 2010- 2015- 2020- Aldrigbytt Summa
2004 2009 2014 2019 2023  fonder

Mycket [3g 03 13 11 0,3 05 0,5 4,0
L3g 24 6,9 7.4 3,1 14 7,6 28,7
Medel 1.4 44 111 54 29 20,1 45,3
Hog 05 25 2,7 1,3 4,6 15 13,0
Mycket hog 01 14 0,8 0,7 5,6 0,3 8,8
Uppgift 00 00 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1
saknas

Summa 47 165 23,1 10,7 151 30,0 1000
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Tabell 9. Fordelning av de som haft en avkastning under inkomstindex plus 2
procentenheter, efter deras forsta respektive senaste fondbyte, i procent
Individer som har bytt till traditionell forsakring exkluderas fran

sammanfattningen nedan.

Senaste fondbytet

Forsta 2000- 2005- 2010- 2015- 2020 -Aldrigbytt Summa
fondbyte 2004 2009 2014 2019 2024  fonder
2000 - 4,7 3,0 3,6 2,2 4,0 0,0 17,4
2004
2005 - 135 10,6 54 7,0 0,0 36,6
2009
2010- 89 2,0 2,0 0,0 12,8
2014
2015 - 11 0,6 0,0 1,7
2019
2020 - 1,5 0,0 15
2024
Aldrig 30,0 30,0
bytt
fonder
Summa 4,7 16,5 23,1 10,7 15,1 300 1000
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Figur 13. Rullande genomsnittlig avkastning dver en konjunkturcykel
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Figuren visar ett rullande medelvarde beraknat 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 (férvaltningen bestdr av en
rantefond och en aktiefond som kan valjas enskilt eller som tre olika forvaltningsalternativ
utover AP7 Safa).
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Figur 14. Genomsnittlig forandring av premiepensionsbeloppen for dem som
ar kvar i forvalet, har eget fondval och traditionell forsakring, per ar
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Figur 15. Aktiefondernas risker uppdelat pa forvaltningsstrategi
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Ladornas 6vre och nedre grans motsvarar 75:e respektive 25:e percentilen for
manadsbeloppet. En percentil &r en procent av observationerna ordnade i storleksordning fran
den minsta till den storsta, har den minsta till den hégsta risken. Det horisontella strecket i
l3dan markerar medianen. De vertikala strecken som utgar fran lddorna bestdms av intervallet
av manadsbeloppen mellan den 25:e och 75:e percentilen multiplicerat med 1,5. Det
motsvarar ungefar 1:a respektive 99:e percentilen om observationerna ar normalfordelade.
Prickarna ovan strecken ar extremvarden. Ladornas bredd ar en funktion av andelen av
observationer som respektive grupp utgor.
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Figur 16. Antalet rantefonder uppdelade per kategori
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Figur 17. Antalet blandfonder uppdelade per kategori
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