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Forvalsalternativet inom premiepensionen,

Fi 2020/00584/FPM

Finansdepartementet FMA, Enheten for forsakring, pension och
myndighetsstyrning

Sammanfattning

Forvalets risk och avkastning kommer ha en avgodrande betydelse for
premiepensionssystemets totala resultat. AP7 delar darfér promemorians
bedomning att ett O&vergripande mal bor formuleras for hela
forvalsalternativet och att placeringsreglerna breddas i syfte att na malet pa
ett effektivt sétt.

Mot bakgrund av beddomningen att det behovs ett Overgripande mal for
helheten, ar forslaget att bryta sonder forvalet i tva separata produkter med
tva olika huvudman kontraproduktivt, och Overraskande. Det leder till en
fragmentisering som forsvarar den helhetssyn och langsiktighet som en
effektiv forvalslosning behdver.

Dartill skulle ett beslut att 6verge en fungerande I6sning for ett alternativ dar
varken delarna eller helheten @ genomarbetade innebara ett omotiverat
risktagande. Premiepensionssystemet har, med undantag fOr vissa
handelser pa fondtorget, varit framgangsrikt nar det galler att htja nivan pa
framtida pensioner och att diversifiera risken i den allménna pensionen. Det
goda resultatet kan inte minst tillskrivas ett framgangsrikt forvalsalternativ.

AP7 bedomer att ett sammanhallet foérval med ett Gvergripande mal och
helhetsansvar for genomférande och maluppfyllelse ar en vasentligt béattre
I6sning. Risktagande mellan sparandetid och utbetalningstid maste
balanseras och det totala risktagandet behtver anpassas efter systemets
overgripande malsattning att tydligt Overstiga utvecklingen av inkomstindex.

Separering av de olika forvaltningsfaserna riskerar att leda till suboptimalt
beslutsfattande med otillracklig hansyn till helheten. Konsekvensen blir da
att framtida pensioner blir lagre och att pensionsspararna utsatts for onédiga
risker genom en abrupt 6vergang fran sparandefas till utbetalningsfas.
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1. AP7:s 6vergripande synpunkter

Premiepensionssystemet och dess forvall! ska enbart utformas med
spararnas intressen for égonen. | likhet med promemorian anser AP7 att
nuvarande placeringsbegransningar forhindrar en effektiv diversifiering och
forvaltning av pensionsmedlen, vilket ar till nackdel for pensionsspararna.
Okade mojligheter att investera i tillgangar lampade for ett langsiktigt
pensionssparande skulle géra det mojligt att bygga en mer diversifierad
portfolj som &r mindre beroende av utvecklingen for globala aktier.

Ett av premiepensionssystemets huvudsyften ar att ge spararna hogre
vardetillvaxt an inkomstpensionen och féljaktligen &ar det promemorians
bedomning att den langsiktiga avkastningen tydligt ska Gverstiga
utvecklingen av inkomstindex. AP7 delar denna bedémning.

D& forvalet utgor en stor del av systemet, dartill den enda delen som i
praktiken kan malséattas, blir systemets mal aven forvalets. Darfor ar det
nodvandigt att forvalet langsiktigt levererar en avkastning som tydligt
Overstiger inkomstindex. Misslyckas det kan inte bara forvalets utan aven
premiepensionssystemets existensberattigande ifrdgasattas. AP7 anser att
det vore olampligt att inom ramen for ett socialférsakringssystem erbjuda
valfrihet till de som ar intresserade, utan att sakerstalla att 6vriga ar val
omhandertagna. Den som inte sjalv vill eller kan valja fonder pa fondtorget
ska inte straffas med en lagre pension. FOr att premiepensionen ska ge en
battre avkastning an inkomstpensionen over en livstid, behéver risknivan i
forvalet vara relativt hog. Aven om merparten av risktagandet sker under
sparandefasen, gar malet att ge en tydligt hogre avkastning &n
inkomstpensionen i praktiken inte att na, om risken i utbetalningsfasen ar for
lag. Resultatet blir da lagre pensioner. Under utbetalningstiden, som kan
utgdra en tredjedel av den totala tiden, ar spararens kapital som storst.

For att undvika for lagt risktagande i forvalet och andra odnskade
konsekvenser ar det promemorians bedémning att ett 6vergripande mal for
forvalsalternativet bor omfatta bada faserna. AP7 delar denna bedémning.
Samtidigt foreslar promemorian att spararna i forvalet ska flyttas over till
Pensionsmyndighetens traditionella forsakring nar de gar i pension. Hur
dvergangen daremellan ser ut svarar promemorian inte pa. Forslaget
innebar en fragmentisering av forvalet som forhindrar helhetssyn och
langsiktighet vilket star i direkt konflikt med premiepensionssystemets och
forvalets uttalade malambition. Sammantaget leder promemorians
nuvarande forslag till ett sénderbrutet forval utan vare sig helhetsperspektiv
pa forvaltningen eller helhetsansvar for maluppfyllelsen. Det &ar en
oacceptabel konsekvens och en vasentlig forsdmring jamfért med nuléget.

For att premiepensionen som helhet ska kunna leverera en forvantad
avkastning som tydligt 6verstiger inkomstindex behdver utformningen av

1| detta remissvar anvands forval/forvalsalternativet som beteckning p& hela pensionslosningen och
innefattar sdledes bada de faser som omnamns i promemorian. | promemorian anvands denna
beteckning bade for helheten och for sparandefasen vilket enligt AP7 skapar otydlighet.
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sparandefas och utbetalningslésning ske i ndra samspel och med beaktande
av systemets dvergripande mal. Det behdver ocksa finnas en balans mellan
risktagande under sparandetid och under utbetalningstid.

AP7 anser att de delar som kan genomféras inom ramen fOr det existerande
forvalet bor beslutas och inforas enligt angivna tidsramar. Ovriga
forandringar bor utredas vidare och konsekvenserna boér bedémas i sin
helhet innan de infors.

o APT7 tillstyrker utredningens forslag om utvidgade
placeringsmdijligheter och &ndrade likviditetskrav for
forvalsalternativet.

o AP7 avstyrker forslaget om att forvalsalternativet ska delas upp i
tva olika produkter, en sparandeportfolj och en utbetalningslosning.

e AP7 avstyrker ocksa forslaget om att utbetalningslosning fran
pensionstillfallet ska utgoras av Pensionsmyndighetens traditionella
forsakring.

e AP7 anser att de delar av promemorians andringsforslag som inte
ar genomarbetade maste utredas, men ocksa att helheten darefter
behdver utvarderas. De forvantade konsekvenserna for
pensionsspararna, pensionssystemet och samhallet i stort behover
ocksa vara tydligt redovisade?.

AP7:s forslag till fortsatt beredning av promemorians forslag och
forslag till ikrafttradande

For att sakerstalla att beredningen av de férslag som fors fram i
promemorian drivs framat pa ett effektivt satt foreslar AP7 att
Finansdepartementet, i en forsta fas, bdr genomféra de forslag som kan
genomforas utan vidare utredning (se nedan). | en andra fas bor behovet av
ytterligare atgarder analyseras. Den fortsatta utredningen bor ha ett bredare
uppdrag och nddvandiga resurser for att vid behov kunna lamna
fardigutredda lagférslag med tydligt redovisade konsekvenser.

Fas 1

e Behall nuvarande generationsfondslosning

e Lagstifta om ett Gvergripande mal for forvaltningen av
forvalsalternativet enligt AP7:s forslag under 2.2

e Utvidga AP7 Aktiefonds placeringsmojligheter i enlighet med
buffertfondernas placeringsregler och AP7:s foérslag under 3.1

e Utveckla reglering av AP7:s verksamhet i lagen om AP-fonder och
frikoppla Finansinspektionen fran nuvarande tillsynsansvar.

260ch 788 forordningen (2007:1244) om konsekvensutredning vid regelgivning
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Fas 2

Tillsétt en sarskild utredning med uppdrag att:

e Analysera hur utbetalningarna fran inkomstpension och
premiepension kan hanteras utifran ett helhetsperspektiv, sa att de
sammantaget ar till stérsta majliga nytta for pensionsspararna och
for pensionarerna (se forslag i bilaga 1).

e Utred majligheten att under spartid manadsvis/kvartalsvis éverfora
pensionsratter till valt placeringsalternativ.

e Utred for- och nackdelar med att vid nagon tidpunkt lata
forvalsalternativet utgoras av en livranta med garanterade belopp.

e Eventuella forslag till forandringar i huvudmannaskapet for
forvalsalternativets forvaltning bor inrymma en tydlig redovisning av
hur ansvaret for att det 6vergripande malet nas, ska fordelas.

o Eventuella forslag till férandringar ska vara val underbyggda och
omfattas av en tydlig konsekvensanalys. Konsekvenserna ska
anges pa ett satt som motsvarar de krav pa innehallet i
konsekvensutredningar som finns i 6 och 7 §§ férordningen
(2007:1244) om konsekvensutredning vid regelgivning.

AP7 anser att genomférande av forslagen enligt Fas 1 bor genomforas
snarast (den 1 april 2021) och att vidare utredning enligt Fas 2 bor inledas
utan dréjsmal.

2. AP7:s synpunkter pa promemorians forslag enligt
uppdragsbeskrivningen

2.1 Utredningsuppdraget

Enligt Pensionsgruppens 6verenskommelse om langsiktigt héjda och trygga
pensioner ska malet for premiepensionen ’riktas in pa att leverera en
forvantad avkastning som liksom i dag langsiktigt tydligt Overstiger
inkomstindex”. Den sakkunnige har haft i uppdrag att analysera och foresla

e ett mal for forvalsalternativet,

e en rimlig riskprofil for forvalsalternativet, och

e hur pensionsspararna ska kunna justera risken i forvalsalternativet
uppat eller nerat.

2.2 Promemorians forslag till mal for forvalsalternativet (avsnitt 9.2)

Enligt utredarens forslag ska det overgripande malet for forvaltningen av
forvalsalternativet vara att minimera risken for laga pensionsutfall och
maximera forutsattningarna for bra pensionsutfall. AP7 avstyrker forslaget
och anser att ett mer rimligt mal &r det i pensionséverenskommelsen och i
uppdragsbeskrivningen angivna malet att leverera en avkastning som
langsiktigt tydligt Gverstiger inkomstindex. Enligt AP7 saknar promemorians
foreslagna mal den skarpa och tydlighet som ar énskvard for att AP7 ska
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kunna l6sa sitt uppdrag pa ett satt som uppfyller uppdragsgivarens
onskemal. Det foreslagna malet lever inte heller upp till Pensionsgruppens
overenskommelse eller till uppdragsbeskrivningens uppstallda krav.

2.3 Promemorians forslag till riskniva i forvalsalternativet (avsnitt 9.3)

Promemorians foreslar att forvalsalternativet ska delas upp i en
sparandeportfolj och i en utbetalningslésning. Promemorian foreslar att
risknivan i sparandeportfolien ska vara hdg och att risknivan i
utbetalningsfasen bor inriktas pa stabila och férutsagbara utbetalningar.

Som konstateras i utredningen ser individens behov valdigt olika ut under
olika skeden av livet och forvalsalternativets riskniva och typ av risktagande
behover darfor i nagon man anpassas efter alder. Dagens utformning av
forvalsalternativet innebar att risknivan fran 55-ars alder sanks succesivt
fram till 75-ars alder. Risknivan i dagens forvalsalternativ kan darmed sagas
vara uppdelad i 21 distinkta delar. Att som utredningen foreslar ga fran 21
distinkta risknivaer till tva for att i ett senare skede utreda och infora en
overgangslosning framstar som onddigt omstandligt, samtidigt som det
under en period leder till en felmatchning mellan investeringshorisont och
riskniva for en stor andel sparare. Forslaget skulle, om det infors, innebéara
att en 64 aring med ett ar kvar till pension bar en riskniva som ar lampad for
en vasentligt langre investeringshorisont. Denna felmatchning av riskniva
och investeringshorisont ar olamplig, och utsatter stora delar av
investerarkollektivet for risken att forlora en stor del av sitt kapital permanent.
For att varje sparare skall ha en andamalsenlig riskniva, eller undvika en
direkt skadlig risknivd, ar det nodvandigt att forst tydligt definiera
dvergangsfasen mellan sparandeportfélj- och utbetalningslosning innan det
ar mojligt att ta stéllning till férslaget i sin helhet. AP7 forutsatter att den
dvergangslosning som utredningen foreslar ska utredas separat, ar tankt att
anpassa risknivan i sparandet efter individens investeringshorisont och
formaga att bara risk. Promemorian innehaller dock ingen narmare
information om hur detta ar tankt att [6sas inom ramen foér den féreslagna
forvaltningsmodellen vilket omojliggdér narmare stéllningstaganden.
Forslaget saknar den skarpa och tydlighet som ar énskvard for att AP7 ska
kunna ldsa sitt uppdrag pa ett satt som uppfyller uppdragsgivarens
onskemal. AP7 avstyrker forslaget och forordar istallet att nuvarande
generationsfondslosning ska behallas fram till dess att det finns ett fardigt
helhetsforslag som har beretts i god ordning.

2.4 Promemorians férslag till riskjustering (avsnitt 9.7)

Promemorian foreslar att det inte ska finnas nagon majlighet till riskjustering
och foreslar samtidigt att méjligheten att, inom ramen fér Sjunde AP-fondens
forvaltning, bestdmma att medlen ska placeras i flera fonder eller mellan
fonder efter den risknivd som denne anger, ska tas bort.

AP7:s syn é&r att forvalsalternativet ar det sparalternativ. som en
pensionssparare far sina medel placerade i om denne avstar fran att géra
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nagra egna val. AP7 anser dock att central del av premiepensionssystemets
framtida valarkitektur bér vara erbjuda mojlighet att placera i statliga
alternativ med fordefinierad riskniva i enlighet med forslagen i promemorian
Ett battre premiepensionssystem?,

3. AP7:s synpunkter pa promemorians évriga
forslag

Dispositionen nedan foljer promemorians forslag med angivande av aktuellt
avsnitt i promemorian.

3.1 Promemorians forslag till &ndrad reglering av forvalsalternativet
(avsnitt 2)

Premiepensionssystemets sarskilda utformning* och forvalsalternativets roll
i detta system® innebar vasentligt annorlunda férutsattningar for
forvalsalternativet &an de som gdller for fonder  utanfor
premiepensionssystemet. Dessa forutsattningar innebéar att
forvalsalternativet har:

e En exceptionellt bred kundbas

e Arliga insattningar fran befintliga sparare

e En betydande andel av nya sparare varje ar.

All hittillsvarande erfarenhet visar ocksa att forvalsspararna i mycket
begransad omfattning forandrar sitt sparande pa grund av
omvarldsforandringar. Ovanstaende forutsattningar skiljer forvaltningen av
forsvarsalternativet fran forvaltning av fonder som tillhandahalls pa den
privata fondmarknaden. Med en bred och stabil investerar-bas ges helt
andra forutsattningar att bedriva en langsiktig kapitalforvaltning. Dessa
sardrag bor enligt AP7, i hogre grad, utnyttjas till pensionsspararnas fordel.
AP7 delar utredningens uppfattning att nuvarande reglering, vilkken baseras
pa bestammelser i lagen om vardepappersfonder, inte ar anpassad for ett
langsiktigt pensionssparande och att detta forhindrar en andamalsenlig
allokering av det forvaltade kapitalet i forsvarsalternativet. AP7 valkomnar
darfor sarskilt de delar av promemorians forslag som rér mojligheten for
forvalsalternativet att kunna placera i mer langsiktiga tillgangsslag. En
forandring som ger diversifieringsvinster i pensionssparandet, en hogre
riskjusterad avkastning och ett stort mervarde for de pensionssparare som
inte kan eller vill férvalta sin premiepension pa egen hand. AP7 tillstyrker

3 Betankande av Utredningen om ett upphandlat fondtorg for premiepension, SOU 2019:44, s. 234

4 Premiepensionssystemet som helhet bygger pa investeringar med l&ng investeringshorisont och
relativt forutsagbara likviditetsbehov. Systemets arliga infloden baseras pa lnesumman i samhallet
samtidigt som utflodena baseras p& pensionsutbetalningar med god forutsagbarhet.
Premiepensionssystemet &ar ocksa ett slutet system i s& motto att pensionsspararna inte kan ta ut
insatta medel (i annan form &n som pension) och att sparargenererade floden ur en fond déarfor leder till
infléden till en annan fond.

5 Enligt pensionsuppgorelsen 2017 ska forvalsalternativet utgora utgangspunkten i det reformerade
premiepensionssystemet.
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med vissa justeringar utredningens foérslag om  utvidgade
placeringsmdijligheter och &ndrade likviditetskrav for forvalsalternativet och
anser att genomférandet av dessa forandringar bér genomféras med hdg
prioritet. AP7 anser att en mer overskadlig lagstiftning kan uppnas om
regleringen av AP7 placeras i ett eget avsnitt i APL. AP7 tillstyrker, med
féljande undantag, utredningens férslag till forandrad reglering av AP7.

Informationsgivning: AP7 avstyrker forslaget om att vissa paragrafer i
lagen om vardepappersfonder ska vara fortsatt géllande for AP7. AP7 anser
istallet att likartade transparens- och informationskrav bor galla fér AP7 som
for dvriga AP-fonder och att dessa krav bor regleras i lagen om AP-fonder.
AP7 anser att det &r lampligt att fondens informationsgivning till
pensionsspararna ska félja god marknadspraxis och att denna skyldighet
bor regleras i lag. AP7 anser dock inte att hanvisning till bestammelser i
lagen om vardepappersfonder ar det mest andamalsenliga sattet att uppna
en god konsumentupplysning. Aktuella bestammelser i lagen om
vardepappersfonder ar utformade for att galla for fonder bestdende av
noterade och latt omsattningsbara tillgangar. Att gora dessa bestammelser
tillampliga for en pensionsfond som forvaltar en portfdlj, som till stor del kan
besta av alternativa tillgangar, ar inte lampligt och riskerar att leda till en rad
tolkningsproblem bade for fonden och for pensionsspararna.

Likviditetsberedskap: Det bor av lag framga att AP7 i sin
placeringsverksamhet ska ha nodvandig beredskap for att kunna 6verfora
medel till Pensionsmyndigheten fér att moéta en begaran om inlésen av
fondandelar.

Valutasakring: Aktuell restriktion i APL (4 kap 10 8) saknar relevans i
forhallande till uppdraget att forvalta forvalsalternativets sparandefas.
Risknivan ska under sparandefasen vara hog, vilket innebér att valutarisken
inte kommer att dominera portféljens risk pa samma satt som for
buffertfonderna, vars uppdrag ar att forvalta en portfélj med lag risk och en
betydande allokering till rantebarande tillgangar. Utlandska placeringar utan
valutasékring utgdr normalt en god diversifiering i forhallande till
inkomstpensionen och bor darfér inte begransas sarskilt. Att
valutaexponeringen for forvaltningen av forvalsalternativets sparandefas
inte foreslas regleras sarskilt utesluter dock inte att valutasékring anda ska
kunna tillampas under perioder.

Rostandelsbegransning: Promemorian anger att de argument som talar
for att Sjunde AP-fonden i storre utstréackning boér betraktas som en
pensionsfond, aven talar for att samma bestdmmelser om réstandelar och
innehav bor galla for Sjunde AP-fonden som for Forsta—Fjarde AP-fonderna.
AP7 anser att samma rostandelsbegransningar och undantag som galler for
ovriga AP-fonder ocksa bor galla for AP7. AP7 anser inte att det finns nagon
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grund for sarreglering av AP7 i detta avseende. Snarare riskerar en
sarreglering att skapa onddiga hinder for en effektiv samverkan med 6vriga
AP-fonder, vilket inte ar onskvart.

Lanemojlighet: AP7 bor ha lagstadgad mojlighet att inom vissa
begransningar l&na medel som ett led i placeringsinriktningen eller for att
tillgodose ett tillfalligt penningbehov. En forutséattning for att effektivt kunna
uppna en andamalsenlig riskprofil i férvalsalternativet ar tillgang till verktyg
som gor det majligt att bade hoja risken och den riskjusterade avkastningen.
Att i olika former anvanda sig av havstangsexponering ar vanligt
forekommande inom pensionsforvaltning och AP7 har sedan 2010
systematiskt anvant sig av havstang som en del av strategin i AP7 Séfa.
Genom att anvanda havstang i AP7 Aktiefond skapas en andamalsenlig
riskprofil for Safa-spararen under olika skeden av livet. AP7 uppfattar
utredningens slutsatser gallande mojligheten att anvanda havstang som att
detta kan vara en lamplig strategi, forutsatt att den underliggande portfdljen
ar valdiversifierad. En fordel som en AP-fond har i forhallande till andra
marknadsaktorer ar en mycket god kreditvardighet vilket gor det formanligt
att® anvanda belaning via den egna balansrakningen snarare an att ga via
andra aktorers balansrakningar (derivat).

Specialfonder: AP7 uppfattar att bestimmelsen i 5 kap. 2 § andra stycket
andra meningen i AP-fondslagen inte ska tolkas som nagon begransning av
AP7:s placeringsregler. Istdllet bér bestdmmelsen enbart ses som en
reglering av under vilka former en fond som forvaltas av AP7 far inrattas.
AP7 efterfragar att Finansdepartementet bekraftar denna tolkning och att
tolkningen uttryckligen framgar i forarbeten till lagforslaget.

3.2 Forvantad avkastning under forvalsalternativets sparandefas
(avsnitt 9.4)

Enligt utredningens beddmning bor den langsiktiga avkastningen under
sparandefasen tydligt dverstiga utvecklingen av inkomstindex. Vidare anges
att det i dagslaget innebar en 6veravkastning i forhallande till inkomstindex
med 3-5 procentenheter per ar. | promemorian aterfinns ingen narmare
motivering eller berékning som stddjer den angivna malnivan. AP7 anser
inte att en 6veravkastning om 3 - 5 procentenheter per ar ar rimligt, givet de
Ovriga forutsattningar som impliceras av forslaget’. Angivande av
kvantitativa malnivaer behtver, om de ska aterges i promemorian och ligga
till grund for framtida reglering, motiveras och underbyggas pa ett tydligare
satt.

6 | fall dar en hog riskniva ar snskvard

7 AP7:s nuvarande mal innebér att forvalsalternativet ska ge en Iangsiktig 6veravkastning i forhallande
till inkomstpensionen om 2 - 3 procent per ar. Férmagan att bara risk ar nara knuten till individens
placeringshorisont och férslag som innebér att individens investeringshorisont forkortas innebar darmed
ocksa att individens formaga att bara risk minskar.
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3.3 Promemorians forslag om att forvalsalternativets sparandefas ska
utgoras av en dynamisk tillvéxtportfolj (avsnitt 9.5)

AP7 staller sig positiva till méjligheten att diversifiera risktagandet genom
mojligheten att investera i andra tillgangsslag an de som idag tillats. En
portfolj bestdende av en inte obetydlig andel alternativa investeringar bor
implementeras gradvis under lang tid, vilket kraver flexibla mojligheter att
Oka allokeringen till dessa tillgangsslag i situationer nar attraktiva
investeringsmojligheter uppstar. Flexibla mojligheter att allokera risk och
kapital ar ocksa en forutsattning for att kunna hantera risker effektivt och att
kunna agera kontracykliskt i forhallande till rddande marknadsklimat och
varderingar pa aktiemarknaden. | dessa avseenden framstar det féreslagna
forvaltningsalternativet ha flera egenskaper som sammanfaller med AP7:s
syn pa hur forvalsalternativet bor utvecklas.

| beskrivningen av forvaltningsalternativet dynamisk tillvaxtportfélj omnamns
mojligheten att “féréndra allokeringen till olika tillgangsslag med hédnsyn
tagen till spararens alder men aven utifran évervaganden av andra faktorer”.
Det ar for AP7 oklart hur detta ska kunna uppnas inom ramen for den
foreslagna forvaltningsmodellen, dar kapitalet i sparandefasen foreslas
forvaltas i en och samma fond. De bakgrundsartiklar som refereras till i
avsnittet beskriver en forvaltningsmodell dar riskallokeringen férandras
beroende p& alder och om pensionsspararen uppnatt vissa malnivaer for
pensionsformdgenheten. AP7 saknar narmare information om hur en sadan
forvaltningsmodell i praktiken ska kombineras med forslaget om att
pensionsspararnas medel, i sparandefasen, ska forvaltas i en gemensam
fond. Med de ansvarsforhdllanden som idag galler mellan
premiepensionssystemets olika aktorer saknar AP7 narmare information om
spararna i forvalsalternativet, da andelsagarregistret administreras av
Pensionsmyndigheten. AP7 anser att beskrivningen av den ténkta
forvaltningsmodellen behover utvecklas och detaljeras innan det gar att ta
stallning till forslaget.

3.4 Promemorians forslag om att begransa mdjligheten till daglig
handel (avsnitt 9.6)

Enligt AP7:s uppfattning saknar mojligheten till daglig handel relevans i ett
langsiktigt pensionssparande av den typ som férvalsalternativet utgor. AP7
valkomnar darfor forslaget om en Overgang till en mindre frekvent
handelsmojlighet. Normal varderingsfrekvens for de alternativa tillgangsslag
som enligt forslaget ska tillatas for AP7 ar kvartalsvis, och AP7 férordar
darfor évergang till kvartalsvis snarare @n manatlig handel.
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3.5 Promemorians férslag om att foérvalsalternativets
utbetalningsldsning ska utgéras av Pensionsmyndighetens
traditionella forsakring (avsnitt 9.8)

Premiepension betalas idag ut antingen i form av livranta (fondforsakring)
eller i form av en livranta med garanterade belopp (traditionell forsékring).
Premiepensionssystemet sdkerstaller genom sin  grundkonstruktion
livsvariga premiepensionsutbetalningar for alla i systemet, oavsett valet av
uttagsform. Det mest centrala elementet av kollektiv riskdelning &r darmed
obligatoriskt for alla premiepensionssparare, vilket gor att skillnaderna
mellan pensionsuttag i form av fondférsakring och traditionell férsékring
generellt sett & mindre inom premiepensionssystemet an vad som kan vara
fallet utanfor detta system. Promemorian innehdller ingen narmare
redovisning av hur Pensionsmyndighetens traditionella forsékring ar
utformad idag, eller hur utredningen anser att denna ska utvecklas for att
fungera som utbetalningslésning. Produkten erbjuder idag en garanterad
ranta, i nominella termer, om -1,1% per ar. Utredningen innehaller ingen
narmare beskrivning eller analys av om det ar en garantinivd som anses
lamplig. AP7 anser att nuvarande och foreslagen lagstiftning gallande den
traditionella forsakringen sasom den beskrivs i SFB 64 kap 118 ar
missvisande och bor andras. Nuvarande lagstiftning lyder; om
premiepensionen lamnas i form av en livranta med garanterade belopp
overgar den finansiella risken for de tillgdngar som motsvarar
tillgodohavandet pa pensionsspararens premiepensionskonto  pa
Pensionsmyndigheten. AP7 anser att det &r pensionsspararen i den
traditionella forsakringen som bar den finansiella risken i produkten och att
lagstiftningen darfor bor andras. I en rapport fran
Finansmarkandskommittén® konstateras att pensionsspararen i den
traditionella livforsakringen bar i praktiken hela den finansiella risken av
placeringen, aven om aterbaringstekniken, innebar att avkastningen
utjamnas 6ver tid. Kostnaden for att utfarda langa garantier ar i nuvarande
lagrantemiljo mycket hog samtidigt som forslaget innebar en orimlig
inlasning av pensionsspararna. En ordning som innebar att forvalssparare
puffas in i sparalternativ som inte gar att andra vid en senare tidpunkt &r
olamplig och bor inte inféras®. AP7 anser inte heller att
Pensionsmyndighetens nuvarande traditionella forsakring ar, utformad pa
ett satt som gor det mojligt att effektivt ta emot de forvaltningsvolymer
forslaget implicerar'®. Mot ovanstaende bakgrund avstyrker AP7 bestamt
forslaget om att nuvarande traditionella forsékring ska utgéra
forvalsalternativ fran pensionstidpunkten. En ambition att 6ka stabiliteten i
pensionsutbetalningarna bor, enligt AP7, i forsta hand ske genom ut6kad

8 Den traditionella forsakringen inom premiepensionssystemet, Barr 2012, s.19
9 Ett inforande innebar en betydande risk for att skadestandsansprék kan komma att riktas mot staten.

10 pensionsmedlen placeras till stor del i langa svenska stats- och sékerstallda obligationer. En
marknad som saknar den likviditet och det marknadsdjup som kravs for en effektiv forvaltning av
pensionsmedlen i de volymer som impliceras av forslaget.
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samordning av  pensionsutbetalningarna  fran inkomst- och
premiepensionssystemen (se forslag i bilaga 1).
3.6 Finansinspektionens tillsyn (avsnitt 9.9)

AP7 anser i likhet med utredningen att dvervagande skal talar for att AP7
inte langre ska sta under tillsyn av Finansinspektionen.

For Sjunde AP-fonden!!

Richard Grottheim
Verkstallande direktor

Rose Marie Westman
Styrelseordférande

11 AP7 undviker fysiska kontakter som inte oundgangligen behdvs. Remissvaret sands darfér utan
namnteckningar.
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Bilaga 1

Alternativa forslag som enligt AP7 bor 6évervéagas i den fortsatta
beredningen

AP7 anser att de forslag som ges nedan har nara anknytning till flera av de
forslag som fors fram i promemorian och att dessa forslag darfor bor
behandlas i den fortsatta beredningen.

Utred mojligheten till manatlig/kvartalsvis'? overforing av
pensionsratt

Idag fors medel motsvarande intjnade pensionsratter o6ver till
premiepensionssystemets placeringsalternativ, inklusive forvalsalternativet,
en gang per ar'3. Det ar en ordning som innebar att betydande kapitalfloden
ska Overféras och investeras pa kort tid. Skalet till denna ordning ar att
intianade pensionsratter forst behover faststallas innan de 6verférs till
premiepensionssystemets olika forvaltningsalternativ. | vantan pa éverforing
forvaltas medlen i Pensionsmyndighetens tillfalliga férvaltning. En ordning
som innebar att pensionsratter manadsvis/kvartalsvis Overfors till valt
placeringsalternativ. skulle innebdra betydande effektivitetsvinster i
forvaltningen av det samlade premiepensionskapitalet. | takt med att
pensionssystemet narmar sig full infasning kommer vardet av en sadan
forandring att 6ka. AP7 anser darfor att det bor utredas vilka alternativ som
finns for att mojliggéra en manatlig verforing av intjanade pensionsratter.

Manatlig eller kvartalsvis 6verforing av pensionsratter innebar ett effektivt
verktyg for andamalsenlig likviditetsplanering genom okad mdjlighet att
matcha in- och utfléden i fonden. Darigenom kan transaktionskostnader
hallas nere och fondens/fondernas likviditetsberedskap kan hallas pa en
andamalsenlig niva.

Utred hur utbetalningarna fran inkomstpension och premiepension
kan hanteras utifran ett helhetsperspektiv

En alternativ 16sning som enligt AP7 bor analyseras narmare &r hur
utbetalningarna fran inkomstpension och premiepension kan hanteras
utifran ett helhetsperspektiv. Med tiden kommer det att bli allt viktigare att
forsoka samordna utbetalningarna fran de bada systemen sa att dessa ar till
storsta mojliga nytta for pensionssparare och pensionarer. Potentiella
samordningsvinster kan komma bade fran att den samlade statliga
pensionen blir enklare, mer forutsagbar och mer stabil, men ocksa fran att
en tydligare samordning kan leda till en effektivare forvaltning av
premiepensionsmedlen. Mer konkret skulle detta kunna ske genom att en
stabiliseringsmekanism infors (valfri eller obligatorisk) och som innebér att
totalt utbetald allmdn pension stabiliseras genom att uttaget av

12 Frekvensen bér motsvara fondens inlosenfrekvens
13 Inflodet sker normalt i december varje ar.
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premiepension tillats variera. Forslaget kan liknas vid det satt pa vilket man
i traditionell  forsékring, genom  aterbaringsteknik,  stabiliserar
utbetalningarna, men med den skillnaden att det & den samlade allmanna
pensionsutbetalningen som stabiliseras.




