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Remissyttrande avseende promemorian Forvalsalternativet inom premiepensionen

| promemorian ldamnas forslag till betydande férandringar rérande premiepensionssystemets
forvalsalternativ. Vissa av dessa forefaller valmotiverade. Andra AP-fonden valkomnar till exempel att
det anges i lagen att Sjunde AP-fonden ska bedriva féreddmlig forvaltning, inklusive att framja en
hallbar utveckling.

Andra AP-fonden saknar emellertid en mer genomarbetad analys i promemorian. Till exempel saknas
en tydlig analys som stéller de eventuella vinsterna frdn att implementera den féreslagna skarpa
uppdelningen i en sparade- och en utbetalningsfas mot kostnaderna och riskerna med att helt ersatta
den nuvarande strukturen. Det &r som konsekvens oklart huruvida de 6nskade forbattringarna star i
paritet till omfattningen av de foreslagna féréandringarna, eller om mindre omfattande férandringar
kunde |6sa de upplevda problemen till lagre kostnad och risk.

Andra AP-fonden valjer i detta remissvar att kommentera nagra delar som anses sarskilt angelagna.

9.1.2 En tydligare uppdelning mellan sparandefas och utbetalningsfas

Det ar inte tydligt att de skal som ligger till grund for den skarpa uppdelningen i en sparandeportfolj
och en utbetalningsldsning ar tillrackliga for att motivera att nuvarande forvalsalternativ helt ersatts. Ett
sadant stallningstagande borde atféljas av en mer utforlig konsekvensanalys som bland annat tydligare
vager eventuella fordelar mot eventuella nackdelar hos olika alternativ. Det bor dven sakerstallas att
omfattningen av de férédndringar som foreslas star i paritet till de eventuella problemen med den
nuvarande strukturen. Det &r inte uppenbart att sa pass langtgadende forandringar som de som foreslas
ar nddvandiga, eller om mindre omfattande forandringar skulle kunna adressera upplevda problem i
rimlig utstrackning, men till mindre risk och kostnad.

Det kan i sammanhanget vidare konstateras att utbetalningstiden ar cirka 20 ar i genomsnitt, vilket ar
en forhallandevis 1dng period. Vidare &r formuleringen att det i det nuvarande fdrvalsalternativet
sker "viss justering av investeringsrisken” olycklig. Det vore snarare inte orimligt att havda att det finns
en tydlig skillnad i risk mellan den rena aktieportfolj (AP7 Aktiefond) som galler till och med 55 ars alder
och den portfolj som det successivt sker en dvergang till bestdende av 1/3 aktier och 2/3 réntebéarande
tillgdngar (AP7 Rantefond) som galler frdn 75 ars alder.

9.2 Mal for férvalsalternativet

Det ar principiellt sett positivt med ett tydligare mal for forvaltningen samt att detta uttrycks i termer
av utgdende pensioner for pensionsspararen. Den foreslagna formuleringen, "Madlet for férvaltningen
ska vara att minimera risken for ldga pensionsutfall och maximera férutséttningarna foér bra
pensionsutfall.”, framstar emellertid som svarbegriplig i ett kapitalforvaltningsperspektiv. Det kan till
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exempel anses foreligga ett motsatsforhallande mellan de tva delarna, det vill sdga minimering kontra
maximering av samma storhet. Betydelsen av det andra delmalet blir an mer oklar genom
formuleringen "den viktigaste risken att forhdlla sig till dr risken for att pensionssparade ska fd ett ddligt
pensionsutfall”. Det ar inte uppenbart vad som &r ett daligt pensionsutfall. Den féreslagna
malformuleringen bor omprovas.

En enklare och mer dndamalsenlig formulering skulle kunna vara nagot i linje med “Sjunde AP-fonden
ska forvalta fondmedlen pd sadant sdtt att de blir till stérsta mdéjliga nytta fér pensionsspararna inom
forvalsalternativet”, vilket ar en omskrivning av malet fér Forsta-Fjarde AP-fonden. Det &r rimligt att
Sjunde AP-fondens styrelse beslutar om hur malet ska operationaliseras.

9.4 Férvintad avkastning under férvalsalternativets sparandefas

Andra AP-fonden konstaterar att det ar i linje med Pensionsgruppens dverenskommelse om langsiktigt
hojda och trygga pensioner att sparandefasen bor ha en malsattning om en avkastning som langsiktigt
overstiger inkomstindex. Daremot framstar siffersattningen i form av de angivna riktvardena om tre till
fem procentenheter Gveravkastning gentemot inkomstindex som godtyckliga utan vederhaftig
motivering. Det bér ankomma pa Sjunde AP-fondens styrelse att, exempelvis utifrdn en Asset Liability
Modeling analys, formulera ett lampligt kvantitativt mal for kapitalférvaltningen.

Att langsiktigt dvertraffa inkomstindex med tre till fem procentenheter framstar vidare, alldeles oavsett
om en sadan malsattning ar lamplig eller ej, som ambitiost. Antag, som en enkel réknedvning, att
forvantad real Ionetillvaxt r 1,5 procent per ar, vilket innebar att inkomstindex kan férvantas vaxa med
reala 1,5 procent per ar. Promemorians forslag innebar darmed att intervallet for avkastningsmalet blir
reala 4,5 till 6,5 procent. Redan den nedre grénsen ar, som jamforelse, hdgre 4n genomsnittet av Forsta
till Fjarde AP-fondernas mal. Ett sddant mal skulle dédrmed implicera en portfdljsammansattning med en
stor andel tillgangar med hog forvantad avkastning och risk.

9.5 Férvalsalternativets sparandefas — en diversifierad tillvixtportfolj

Andra AP-fonden delar uppfattningen att hur férvalsalternativet bor vara utformat, framfor allt beror pa
vad premiepensionssystemet ska uppna och vilka forutsattningar det finns att na dit. Andra AP-fonden
valkomnar aven att det inférs mal om foredémlig férvaltning for forvalsalternativet.

Daremot kan det konstateras att buffertfonderna fyller en annan funktion i det svenska
pensionssystemet an forvalsalternativet, varfér det inte ar uppenbart att detta ska styras av samma
placeringsregler. | synnerhet anser Andra AP-fonden att fragan om hur stor andel illikvida tillgangar
som forvalsalternativet bor tilldtas att halla, behdver utredas ytterligare. Promemorian saknar till att
boérja med en konsekvensanalys av 6kade forvaltningskostnader for forvalsalternativet som foljd av en
hoégre andel illikvida tillgangar. De nuvarande byggstensfonderna har ldga forvaltningsavgifter, mellan
0,04 och 0,08 procent per ar.

Promemorian saknar dven en diskussion om den problematik som kan uppsta da varderingen av illikvida
tillgdngar normalt sker mer sdllan an manadsvis och med efterslapning, vilket torde gora det svart, for
att inte sdga omgjligt, att berakna ett rattvisande fondandelsvarde minst en gang i manaden (i forslaget
5 kap. 5 § AP-fondslagen). En mindre frekvent vardering leder till svarigheter att behandla
fondandelsdgarna lika, exempelvis i samband med kraftiga borsnedgangar samtidigt som varderingen
av onoterade tillgdngar slapar efter. De som da valjer att ta ut medel fran férvalsfonden, skulle kunna
komma att gynnas pa bekostnad av de som kvarstér i fonden. (Det omvédnda kan naturligtvis ocksa
intraffa.) An stdrre skulle denna problematik kunna upplevas fér de vars kapital, utan valméjlighet, fors
over till "utbetalningsfasen” vid sddana omstandigheter.
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Vid omstandigheter med kraftig volatilitet pa kapitalmarknaderna kan dessutom &ven tillgangar som i
vanliga fall ar likvida vara svara att omsatta. Ett exempel i nartid ar nar flera svenska fondbolag med
anledning av marknadsrorelserna till f6ljd av coronaviruset i mars blev tvungna att stoppa handeln i sina
rantefonder pa grund av problem att prissitta féretagsobligationer pa marknaden’. Bristen pa likviditet
gjorde det i detta fall i princip omojligt att korrekt vardera fondernas tillgangar. En hog andel illikvida
tillgangar i portfoljen skulle da kunna bidra till att ytterligare begransa forutsattningarna att frigéra den
likviditet som erfordras for bland annat manatliga uttag. Kostnaden for att mojliggora uttag skulle da
kunna bli betydande.

9.7 Méjligheten till riskjustering

Andra AP-fonden noterar att promemorians forslag inte forefaller vara i linje med Pensionsgruppens
overenskommelse om langsiktigt hojda och trygga pensioner, dar det anges att "Inom ramen fér férvalet
bér det finnas en mdjlighet fér spararna att justera risken uppdt eller neddt.”. Andra AP-fonden anser att
det bor finnas mojlighet till individuell riskjustering for sparare inom ramen for det statliga alternativet
och de laga forvaltningskostnaderna inom detsamma.

9.8 Férvalsalternativets utbetalningsfas

Uttag forvantas paga under forhallandevis lang tid (aterstdende medellivslangd vid 65 ars alder var 2018
i genomsnitt 20,4 ar enligt SCB). Det kan saledes vara motiverat att bibehalla en viss riskniva dven under
uttagsperioden for att kunna ta del av marknadsavkastningen under denna period. Den foreslagna
utbetalningsldsningen i form av en traditionell forsdkring uppfyller inte detta behov. Att ha hela
kapitalet i en traditionell foérsdkring med 1ag risk sdsom promemorian féreslar kan framstad som trygg,
men samtidigt innebara att viktig vardetillvaxt uteblir. Idag lever vi i genomsnitt 20 ar som pensionarer
och under dessa ar kan pensionskapitalet vaxa vidare.

Overgangsldsningens langd och utformning behdver utredas noga, i synnerhet som sparandeportféljen
och utbetalningslésningen — om forslagen implementeras — har betydande skillnader i riskniva. Annars
riskerar storleken péd pensionsspararens pension vara mycket kansligt mot tidpunkten for évergangen,
dar kraftiga nedgangar som sker under slutet av sparandefasen inte gar att hamta igen om hela eller
delar av dterhdmtningen sker under utbetalningsfasen.

Det nuvarande forvalsalternativet AP7 Safa beaktar detta genom att risken (fordelningen mellan aktier
och réntor) automatiskt och gradvis anpassas efter individens alder.

11.7 lkrafttrddande

Andra AP-fonden anser att den foreslagna tidsramen for ikrafttradande framstar som snav. Sjunde AP-
fonden behover, enligt forslaget, pa kort tid bland annat genomféra en Asset Liability Modeling analys
utifran det formulerade malet med forvaltningen, inventera vilka férandringar som behéver genomféras
inom saval kapitalférvaltningen som affarsstod, samt identifiera vilka andra strukturella &ndringar som
de nya placeringsreglerna foranleder. Férutsattningarna for detta kan Sjunde AP-fonden béast bedéma,
men utmaningarna forefaller betydande och far inte, men beaktande av uppdragets vikt, underskattas.

Ovriga synpunkter

Det ar i praktiken kopplat till betydande svarigheter att forsoka agera kontracykliskt med hjalp av
dynamisk tillgangsallokering som féreslas i promemorian (exempelvis kapitel 8.1 stycke 3 och 6 samt
kapitel 8.2, dynamisk tillvaxtportfolj). Detta bor darfér inte vara en del i formuleringen av
forvalsalternativets uppdrag.

Lhttps://www.fi.se/sv/publicerat/nyheter/2020/dialogmote-med-fondbolag/
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Figur 6.1 visar enligt sin rubrik historiska avkastningar pa svenska aktier och obligationer. Det gor den
inte. Den visar avkastning pa aktier och rédnta pa obligationer (vilket ocksa anges i texten). Figuren ar
saledes vilseledande da det ser ut som obligationer gett en negativ avkastning.

| detta drende har chefsjuristen Martin Jonasson beslutat. Per Sundell och Sara Landolsi har varit
féredragande. | den slutliga handlaggningen har ocksa Christoffer Grande och Bahar Malavan Naryndiji
deltagit.

Martin Jonasson
Chefsjurist
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