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REMISSYTTRANDE AVSEENDE PROMEMORIAN -
FORVALSALTERNATIVET INOM PREMIEPENSIONEN

Tredje AP-fonden har beretts tillfille att yttra sig 6ver promemorian Forvalsalternativet inom
premiepensionen. Tredje AP-fonden limnar f6ljande kommentarer och synpunkter.

Sammanfattning
Tredje AP-fonden vill lyfta fram det visentliga i att gradvis utveckla det allmidnna pensionssystemet med

grund i de erfarenheter kring férvaltning av pensionskapital som gérs Gver tid. I det ligger ocksa att
enbart genomféra omfattande strukturella férindringar om starka skal foreligger.

Tredje AP-fonden anser att:

e  Grundstrukturen i dagens premiepensionssystem ir dndamadlsenlig och att tillimpningen av en
aldersanpassad riskprofil i férvalsalternativet ska kvarsta.

e Detir orimligt att sitta hoga forvantningar pa bdde avkastning 1 pensionssparandet och
forutsidgbarhet i framtida pensionsnivaer utan en explicit mekanism f&r att hantera kortsiktigt
of6rdelaktiga utfall. Férvaltningsmodellen i sig kan inte férvintas fullgéra en sidan funktion.

e Det finns anledning att 6ka handlingsfriheten f6r hur férvalsalternativet far investeras genom att
Oka det mojliga utrymmet for illikvida investeringar men att restriktionerna sannolikt behéver
vara striktare i ett Oppet premiepensionssystem 4n vad som giller f6r férvaltningen av
inkomstpensionssystemets buffertkapital.

e Det ir viktigt att sidkerstilla att de olika uppdrag som foérvaltningen av kapital i
inkomstpensionssystemet respektive premiepensionssystemet har, stéds av dndamalsenlig
lagstiftning och att delarna dven fortsittningsvis kan utvecklas var for sig, nagot som kan
motivera att tvd separata lagstiftningar utarbetas.

Det fortsatta arbetet att utveckla Sveriges allminna pensionssystem bor inriktas pa att tillvara styrkorna
och erfarenheterna i den struktur som byggts upp under 20 ar och gradvis férbittra méjligheterna fo6r
forvaltningen av pensionskapitalet.
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Det allmdnna pensionssystemets olika delar

Det allminna pensionssystemets tva delar har i utgingsldget tva olika syften d4ven om de delar malbilden
att virdesakra pensionen.

Premiepensionssystemet ska ge individen méjlighet att paverka hur en del av det obligatoriska
pensionssparandet investeras samt ge utrtymme for en hégre riskniva och ddrmed en hogre férvintad
avkastning i sparandet. Virdeutvecklingen bestims av de val individen gbr och utvecklingen pa de
finansiella marknaderna.

Inkomstpensionssystemet ger en grundliggande trygghet f6r alla dir forvaltningen av buffertkapitalet ska
stirka systemet pé sikt och hantera obalanser mellan in- och utfléden ver tiden. Virdeutvecklingen i
inkomstpensionssystemet ligger 6ver tiden 1 niva med inkomstindex.

Premiepensionssystemet dr fonderat och bestar av individuella konton. Inom systemet kan var och en
sjalv vilja hur de 6nskar férvalta 2,5 procent av den pensionsgrundande inkomsten. Under
utbetalningsfasen kan premiepensionen tas ut som antingen traditionell férsikring eller fondférsikring.
Det finns ingen kollektiv riskdelning, f6rsikringsmoment eller kapital som kan tas i ansprik under
perioder med oénskade utfall. Det giller oavsett om sparandet sker genom fondtorget eller
férvalsalternativet. Insittningar sker 16pande 6ver hela sparandeperioden och tas ut I6pande under
utbetalningsfasen.

Dagens forvalsalternativ tar hinsyn till respektive individs livscykelprofil. Den innebdr att den finansiella
risken i respektive individs portfdlj dndras beroende pa var man befinner sig i sparande respektive
utbetalningsfasen. Modellen bygger pé att man kan ta storre risk ndr kapitalet dr ligt och den aterstdende
inbetalningsperioden dr lang. I takt med att kapitalet stiger och aterstiende inbetalningsperiod foérkortas tar
man ned riskexponeringen for individen. P4 detta sitt anpassas risktagandet till den férvintade
placeringshorisonten, férhallandet mellan in- och utfldden samt behovet att skydda det uppsparade
kapitalet. Det framstir som en genomarbetad och relevant modell utifran dtagandet gentemot individen.
Det skydd som finns i dagens modell genom att tillimpa dldersanpassade riskprofiler bor inte f6rsdmras.

Inkomstpensionssystemet dr endast delvis fonderat dir buffertfonderna idag utgér omkring 15 procent av
totala tillgangar. Buffertfonderna har till uppdrag att Gverbrygea skillnader mellan inbetalade
pensionsavgifter och utbetalda pensioner samt att bidra till den finansiella stabiliteten i
inkomstpensionssystemet. Buffertfondernas bidrar till den finansiella stabiliteten i
inkomstpensionssystemet som helhet genom att anpassa den finansiella risken si att risken for att den
automatiska balanseringen med hinsyn tagen till alla generationer begrinsas.

Eftersom de utbetalda pensionerna frin inkomstpensionssystemet éverstiger de drliga inbetalda
pensionsavgifterna befinner sig buffertfonderna nu i en fas da kapital vatje ar betalas ut och kommer sa att
gbra under manga ar framdver.

Inkomstpensionssystemet kan pi ett tydligare sitt anses utgdra en trygghet for individen och didrmed
fullg6ra rollen som en del i socialférsikringen. Hir finns en kollektiv riskdelning i bemirkelsen att
systemet Gver tiden 4r beroende av Sveriges demografiska utveckling och ekonomins totala utveckling,
Buffertkapitalet (Forsta, Andra, Tredje, Fjirde och Sjitte AP-fonderna) utgdr endast en mindre del av
systemets tillgingar och avkastningen slar inte in direkt pa individniva. Pensionerna skrivs upp med
inkomstindex oavsett fondernas avkastning sa linge systemet ér i balans. Férvaltningen styrs ocksa av
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uttalade krav pa generationsneutralitet. Kapitalet kan ddrfér investeras med fokus pd det langsiktiga
investeringspetrspektivet.

Forvaltning av forvalsalternativet

Bland generella grundldggande principer f6r framgangsrik kapitalférvaltning aterfinns att inte arbeta
utifran alltfér hogt stillda férvintningar pa avkastning eller en Svertro pa att kunna férutsiga den framtida
marknadsutvecklingen.

Eftersom det inte finns en mekanism for att hantera ogynnsamma utfall i premiepensionens sparandefas
anser Tredje AP-fonden att malformuleringen inte direkt kan omfatta specifika pensionsnivaer under
utbetalningsfasen. Tredje AP-fonden anser inte att det dr rimligt att anfora att skyddsmekanismen ska
utgbras av en forvaltningsmodell som kontrollerar risken f6r stora kortsiktiga férluster. Det forefaller
ocksd orimligt att ligga utformningen av kortsiktiga mal avseende risk pd Sjunde AP-fondens styrelse
utéver dagens princip att drligen faststilla en verksamhetsplan.

Milet bor istillet som idag vara inriktat pd att férvaltningen enbart ska vara 1 pensionsspararnas intresse. 1
det hir fallet 4r innebdrden att inga andra intressen ska fa foretrdde och att férvaltningen ska ges goda
férutsittningar till hég avkastning 6ver tiden.

Inriktningen pa férvaltningen av forvalsalternativet kan dra nytta av flera av grundprinciperna for att skapa
goda foérutsittningar for férvaltning av pensionskapital:

Langsiktighet — Majoriteten av de individer som ldter sin premiepension férvaltas i forvalet kan férvintas
kvarsta dir under ldng tid varfor férvaltningsinriktningen kan vara lingsiktig vilket framf&rallt medfor att
kortsiktig marknadsrisk inte stir i konflikt med férvaltningens mél. Det som idag medfdr att den riskfyllda
delen av foérvalet kan tillimpas f6r alla individer oavsett dlder dr att andelen riskfyllda investeringar gradvis
trappas ned med stigande alder. Det utgér ett effektivt och transparent verktyg att hantera att
férvalsalternativets virdeutveckling direkt paverkas av avkastningen pa investeringarna.

Diversifiering — Den mest virdefulla formen av diversifiering tillférs genom att en riskfylld investering
(aktier) kombineras med en investering med lag risk (obligationer). Virdet uppstir av dessa tva delars
vikter dterstills efter storre marknadsrorelser. Det utgor ytterligare ett argument £6r att bibehalla dagens
upplige med en andel riskfyllda tillgingar och en andel obligationer med lag risk som en funktion av
individens édlder. Diversifiering ska ocksa ses 1 perspektivet att den allminna pensionen i sig har delats upp
pa inkomstpensionen och premiepensionen.

Olika former av virdeskapande — Tredje AP-fonden investerar en del av kapitalet i onoterade
investeringar eftersom det méjligeor att f6rvaltningen kan tillgodogora sig fler former av virdeskapande
in vad som finns tillgingligt pa den noterade marknaden. Aven férvalsalternativet har den méjligheten
idag men i begrinsad omfattning.

Tredje AP-fonden anser att det ligger i pensionsspararnas intresse att forvaltningen av férvalsalternativet
ges storre handlingsutrymme. Med tanke pd utformningen av fondandelar som regelbundet ska virderas
och omsittas dr forvalets yttre restriktioner dock hardare dn de som giller f6r buffertkapitalet. Den
optimala andelen illikvida investeringar ligger déirfor rimligtvis nagonstans éver dagens 10 procent men
under Forsta till Fjarde AP-fondernas 40 procent.

Eftektiv dgarstyrning — Sjunde AP-fonden arbetar redan idag med olika former av dgarstyrning, frimst
genom att résta pa bolagstimmor och pa andra sitt paverka bolag virlden 6ver.
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Laga kostnader — Forvaltningen av férvalsalternativet och buffertfonderna har redan idag stort fokus pa
kostnadseffektiv forvaltning. Tack vara sin storlek bor férvaltningen av forvalsalternativet kunna fortsitta
att agera mycket kostnadseffektivt &ven om andelen onoterade investeringar Gkar.

Tredje AP-fonden tror inte att forutsittningarna f6r forvaltningen av forvalsalternativet forbittras genom
att ha en malsittning som ligger flera procentenheter 6ver inkomstindex. Det riskerar att skapa
térhoppningar som inte ligger i linje med vad som rimligt kan férvintas fran ett langsiktigt investerat
pensionskapital. Forvalsalternativets mal bor Gverstiga den férvintade tillvixten i inkomstindex men
maste vara anpassat till rddande langsiktiga marknadsforutsittningar och bor ddrfor faststillas av styrelsen.

Tredje AP-fonden gbr samma bedémning kring att skapa alltfér héga forvintningar pé att kunna skydda
kapitalet mot stora kortsiktiga fOtluster eller i stor grund kunna anpassa en siddan portfolj efter f6r stunden
radande marknadsférutsittningar.

Slutsatser

I de flesta avseenden forefaller férutsittningarna f6r férvaltningen av férvalsalternativet ur ett
pensionskapitalperspektiv idag vara goda. Genom att vidareféra konstruktionen med att kombinera en
avkastningssdkande och dirfér mer riskfylld portféljdel och del med lag risk kan samma byggstenar
anvindas f6r olika individer och langsiktigheten som virdeskapande faktor utnyttjas till fullo. Dagens
forvalsalternativ har en metod for att gradvis reducera risken for att stérre marknadsnedgangar slar hart
mot pensionerna som boér bibehillas.

Genom att utéka méjligheten att investera i onoterade investeringar skulle férvalsalternativet kunna
tillcodogora sig flera killor till virdeskapande och dirmed ocksa ha en bittre beredskap att dra nytta av
olika alternativa framtida investeringsméjligheter.

I &vrigt kan det vara bra for robustheten i det allmidnna pensionssystemet som helhet att f6rvaltningen av
férvalsalternativet dr inriktad pa de globala marknaderna med breda och kostnadseffektiva 16sningar
genom ett ramverk som delvis skiljer sig fran forvaltningen av Forsta, Andra, Tredje och Fjirde AP-
fonderna.

Med hinsyn till att sikerstilla bista méjliga férutsittningar for forvaltningen av kapital inom bade
premiepensionssystemet och inkomstpensionssystemet anser Tredje AP-fonden att man ska Gverviga att
utforma tvd separata och dndamalsanpassade lagstiftningar for férvalsalternativet respektive
buffertfonderna.

Stockholm som ovan,

Kerstin Hessius
Verkstallande direktor Pablo Bernengo
Chief Investment Officer

I den slutliga handliggningen deltog ocksé chefen for strategisk allokering, Torbjérn Hamnmark, och
fondens chefsjurist, Mikael Sedolin.



