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EN HAR SKRIFTEN handlar om

avgifter och tjanstepensioner.

Tjdnstepensionen kan handla

om stora pengar och det géller
att varda den. Och att se upp for avgifterna.
Avgifter dr langt mer forutsdgbara dn avkast-
ning, karridr, ldneutveckling och annat som
ocksa paverkar din pension. Samtidigt 4r de
underskattade. De kan i hemlighet 4ta upp en
stor del av din avkastning och drénera ditt
pensionssparande. Fragan dr vad du far for
pengarna. Kanske betalar du i ontdan?
Kanske ldcker din pension?

Pensioner dr en marknad dér priskonkur-
rensen fungerat daligt. Pensionsspararna dr
iunderldge gentemot leverantdrerna. Det dr
ofta langt till pension och f& engagerar sig.
Ibland kdnner man inte ens till om man har
en tjdnstepension. Pengarna passerar inte
den egna pldnboken utan betalas in direkt av
arbetsgivaren. Det dr ocksa en marknad dér
kunderna gar miste om enorma stordriftsfor-
delar. Genom att ta betalt i procent véxer pen-
sionsbolagens intdkter med sparkapitalet, utan
koppling till underliggande kostnader. Manga
underskattar ocksd betydelsen av avgifter och
rdnta-pa-rintaeffekterna. En ynka procent kan
minska pensionskapitalet med en femtedel.

Det 4r inte heller sa att hoga avgifter ger
hog avkastning. Fé forvaltare kan ar efter ar
vara bdttre 4n alla andra pd att skapa avkast-
ning. Och pensionssparande handlar om
sparande 6ver manga ar. Laga avgifter vinner
over tid, de dr ett sdkert kort.

Det dr viktigt att borja bygga din tjdnste-
pension sa tidigt som majligt. Dd arbetar
avkastningen for dig, ar efter ar. Det dr svart
att spara i fatt senare. Det dr ocksa viktigt med

Till 1asaren

en bra fordelning mellan aktier, rintepapper
och fastigheter. Det ger bade riskspridning och
avkastning. Alternativen dr manga och fonder
bade fods och dor. Radgivare tar bra betalt for
att sdtta samman pensionsportfoljer och hitta
vinnarna. Men gardagens vinnare 4r inga sdkra
kort och fa lyckas med att pricka rétt i fem,

tio, femton dr i rad. En del erbjuder radgiv-
ning eller kanske fonder som placerar i andra
fonder. Rdden kan ldtt bli dyra. Avgifter ldggs
pa, lager efter lager. Samtidigt finns det vl
sammansatta alternativ som dr enkla att vara
kund i. Som ger god avkastning och som inte
lacker avgifter i onddan.

Vipa Alecta vill skapa forstaelse for vad
som bygger en bra pension. Och géra dig till
en kund som stéller krav. Det 4r trots allt du
som ska leva av din pension, inte banker eller
pensionsbolag.

Stockholm i juni 2014
Pér Ola Grane Chef Marknadsanalys

Staffan Strom Informationschef
Eva Adolphson Alectas pensionsekonom
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Tjanstepensionen

ar viktig

& av oss dr verkligt langsiktiga nar
vi planerar vara liv. Ibland planerar
vi fram till semestern och ibland
kanske tva till tre ar framat. Langre
dn sé verkar vi ha svart att 6verblicka vdra
liv. Tanken pa att bli gammal dr frimmande
och det 4r ldtt att skjuta upp beslut som
ror pensionen. Men vi lever ldngre 4n vara
fordldrar och manga av oss kommer att leva
som pensiondrer i 25 till 30 ar.

For att kunna leva ett gott pensiondrsliv
behover vi spara ihop pengar under de ar vi
arbetar. Tjanstepensionssparande finns for
att mdnga annars inte skulle spara tillrdckligt
infor sin dlderdom. Det handlar om framtiden,
trygghet och frihet. Pengarna avsdtts utan att
vi tdnker pd det, via staten eller tjdnstepensio-
nen. For de flesta av oss 4r det en vildigt bra
16sning. Det hjélper oss att ordna for pensio-
nen, nagot vi sjdlva séllan vill eller orkar ta tag
i. P4 sa sdtt far vi rad att leva hela livet.

Det finns flera saker som bygger en bra
tjanstepension. Den forsta dr att jobba for en
arbetsgivare som erbjuder tjinstepension. An-
nars krédvs en 16n som kompenserar bortfallet,
och disciplin att sjdlv sédtta av pengar under
hela yrkeslivet. Det dr ocksa viktigt att jobba
lange och att ha en bra 16n och léneutveckling.
Over tid blir d& hogen av avsatta pengar allt
hogre. Ett vdl sammansatt sparande - aktier,
rantepapper och andra tillgangar — ger en god
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avkastning och ldga avgifter gor att du far be-
halla den. Det kan handla om stora pengar. En
typisk tjansteman kan rdkna med att tjanste-
pensionen svarar for en tredjedel av den totala
pensionen. For hoginkomsttagaren dr den

an viktigare, inte sdllan den strsta pensions-
delen. Det kan handla om flera miljoner kronor
i pensionskapital.

Hur det faktiskt kommer att se ut dr vildigt
olika. Om vi gor ett rdkneexempel med tre
personer med olika ingangslén, 1oneutveckling
och intjaningstid ddr alla har premiebestdmd
alderspension (ITP 1) med samma avkastning
och avgifter ser vi ett pensionskapital som
varierar mellan en knapp miljon kronor och
drygt 2 miljoner kronor. Fér vdldigt manga
blir det ett viktigt bidrag till ekonomin som
pensionér.

Ekonomin 4r ocksd beroende av vilka utgif-
ter vi kommer att ha och vilket annat sparande
vi har tillgang till. En del krymper sin ekonomi
och flyttar till ett mindre boende. Andra har
vunnit pa bostadsmarknaden eller drver sina
fordldrar medan vissa inte far nagonting. Det
enda vi sdkert kan sédga om ekonomin som
pensiondr dr att det kommer se vildigt olika
ut. Manga kommer att klara sig vildigt bra, en
del simre och en del mycket sémre. Tjdnste-
pensionen dr under alla omstdndigheter ett
viktigt bidrag och kan f6r manga handla om
kapital i miljonklassen. Den &r vérd att varda.



ETT BETYDANDE PENSIONSKAPITAL - TRE RAKNEEXEMPEL

Olika intjaningstid, 16n och I6neutveckling

40 ars intjaning fran 25 ar
Ingdngslon 28000 kr/man

I samtliga fall antas pensionspremier enligt " .
& P P & Stark I6neutveckling

ITP1, 6 procent i &rlig avkastning, 2 procent
inflation, 1 procent i premieavgift, 0,2 procent
i forsakrings- och kapitalférvaltningsavgifter
och 0,6 procent i avkastningsskatt. Beloppen
ar uttryckta i dagens penningvarde.

35 ars intjdning fran 30 ar
Ingéngsl6n 30 000 kr/man

.. . 2251000 k
Normal I6neutveckling r

1453000 kr
959 000 kr
30 ars intjaning fran 35 ar

Ingdngslén 32 000 kr/mén
Svag I6neutveckling
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Konkurrensen och
spararnas underldge

OR ALLA VAROR och tjdnster finns
ett pris men hur vél konkurrensen
och prissédttningen fungerar varie-
rar mellan branscher och produk-
ter. En utgdngspunkt kan vara leverantorens
sjdlvkostnad och avkastningskrav, en annan
tillgangen till alternativ och andra leverants-
rer. Dartill kommer képarens forstaelse och
upplevelse av det mervirde han eller hon far.
En bil till exempel syns och anvédnds varje
dag och pengarna till bilen har ofta kommit
fran den egna planboken. Det gor att koparen
blir en medveten konsument som kan bedoma
produktens pris i férhallande till vdrdet. Vil
fungerande marknader och konkurrens leder
till 6kad effektivitet, storre mangfald och
bittre kvalitet pd varor och tjdnster.
Pensionssparande &r i grund och botten
en produkt med betydande stordriftsforde-
lar. Egentligen borde det finnas mycket goda
forutsdttningar for en stenhdrd prispress.
And3 ser vi inte ndgon sédan. Om inte ndgon
med foérhandlingsstyrka gatt in och vérnat

spararnas intressen. Pensionsspararna saknar
ofta sjdlva kunskaperna om hur mycket de
faktiskt betalar och vad de far for pengarna.
Alla forstar inte heller hur avgiftsuttaget ser ut
eller ens vad en avgift i procent betyder. Det 4r
ocksa svart att kinna engagemang for nagot
som ligger langt in i framtiden. Ibland kénner
anstidllda inte ens till att de pensionssparar
eftersom tjdnstepensionspengarna betalas in
av arbetsgivaren. Det gor att spararna hamnar
iunderldge gentemot pensionsbranschen.

Fa pensionssparare r verkligt aktiva i
bemirkelsen att de viljer och omplacerar sitt
sparande, i Alectas undersokningar handlar
det om 5-10 procent av spararna. Det stora
flertalet styrs istdllet av den rddgivning (eller
kanske snarare forsdljning) de méter eller av
hur pensionsplanerna dr uppbyggda. Behéver
man inte vdlja avstar manga gdrna. Ansvaret
vilar tungt pa de som utformar pensions-
planerna och som bestdmmer villkoren foér
leverantdrerna.

Y ) Ansvaret vilar tungt pa de som utformar
pensionsplanerna och som bestdmmer
villkoren fOr leverantorerna.
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Erfarenheter fran
tjdnstepensionsmarknaden

TT EXEMPEL Pa en illa fungerande
konkurrens dr den under méanga ar
delvis avreglerade ITP-marknaden
(kollektivavtalad tjdnstepension
for privatanstéllda tjanstemén). 1990 fick
privattjinsteménnen majlighet att sjdlva vilja
hur ITPK-premierna skulle placeras. Nagra
ar senare, 1994, 6ppnades dessutom mojlig-
heten att placera i fondftrsikringar. En annan
6ppning var majligheten att fritt placera de sa
kallade tiotaggarpremierna. Pa ITP-omrddet
har pensionsbranschen alltsd haft lang tid pa
sig att bevisa att fri konkurrens och rorlighet
driver fram ett bittre erbjudande, inte minst
i form av ldgre avgifter. Det skedde inte.

Ar 2007 gjorde arbetsmarknadsparterna
Svenskt Ndringsliv och PTK via valcentralen
Collectum en upphandling som syftade till
att sikra mesta mojliga varde av den fram-
forhandlade tjanstepensionsférmanen. Nya
upphandlingar har sedan skett 2010 och 2013.
Eftersom det handlar om mycket pengar
kan upphandlaren pressa leverantérerna,
och avgifterna, ordentligt. Idag finns étta
leverantdrer med tillsammans ndstan hundra
placeringsalternativ for tjdnstemannen att

vidlja mellan. Och avgifterna har sjunkit kraf-
tigt. Fér de upphandlade fonderna dr avgiften
idag i genomsnitt 0,39 procent. Samma fonder
erbjuds ocksa pa den éppna marknaden men
da dr genomsnittsavgiften mer dn dubbelt sa
hog, 0,86 procent. Samtidigt har vi fatt en vl
fungerande flyttrétt mellan de upphandlade
bolagen. Att flytta 4r enkelt, det kostar maxi-
malt 500 kronor och fran foérvalsalternativet
dr det avgiftsfritt.

Aven internationellt har den bristande
konkurrensen pa marknaderna fér sparpro-
dukter uppmérksammats och initiativ tagits
for att sdkra att pensionssparandet i forsta
hand kommer spararna - inte pensionsbolagen
—till del. T USA har foretagens legala ansvar for
tjanstepensionen skdrpts. Foretag har stdmts
for att de inte tillvaratagit pensionsspararnas
intressen genom att kréva bdttre priser av leve-
rantorerna. I Storbritannien har myndigheter-
na beslutat om att infora avgiftstak i samband
med utrullningen av ett nytt mer heltdckande
tjanstepensionssystem. Avgiftsnivéerna
sjunker nui USA och i Storbritannien men det
ar genom lagstiftning eller hot om lagstiftning
som effekten har uppnatts.

Y ) Konkurrens i syfte att skapa kundnytta och driva
fram ldgre avgifter, inte bara flytta marknads-
andelar, fungerar uppenbarligen inte av sig sjdlv
ens dér tron pa marknadskrafter dr stark.
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Varfor tas avgifter ut i procent?

VERIGE LIGGER I VARLDSTOPPEN NAr

det giller fondsparande. Atta av

tio svenskar dger fonder, och om

premiepensionen réknas med sparar
istort sett samtliga i dldersgruppen 18-74 ar
ifonder. Det dr till och med sa att sex av tio
barn har ett fondsparande. De senaste tio
aren har vérdet pa fondsparandet dkat med
1 400 miljarder till cirka 2 400 miljarder
kronor enligt statistik fran Fondbolagens
Forening. Konkurrensen borde vara intensiv
och avgifterna under press.

Pensionsbolaget AMF foljer varje ar upp
utvecklingen av férvaltningsavgifter pa den
svenska fondmarknaden. I den senaste rappor-
ten som strécker sig till 2013 konstateras i stort
sett oférandrade avgifter. Det senaste arets
sdnkning om 0,02 procent f¢r fondbestdndet
totalt, bland annat beroende pd ett ¢kat antal
indexfonder, dr knappast imponerande nér

fondférmogenheten samtidigt ckade med
20 procent. Konsumentverket konstaterade i
sin granskning Konkurrensen pd den finansiella
tjiinstemarknaden (Rapport 2013:4) samma
avsaknad av prispress.

En forklaring till franvaron av prispress
dr att kunderna underskattar kostnaden.
Procent dr for ménga abstrakt och svart att
Oversitta i faktiska kronor. Fem procent av
varje hundralapp kdnns mindre patagligt 4n
fem kronor. Det dr dédrfér inte orimligt att
pensionsspararna behtver hjdlp att férsta hur
det samlade avgiftsuttaget kommer att paverka
deras kommande pension. Normanbeloppet,
dér det synliga avgiftsuttagets konsekvenser
beskrivs i just kronor, dr en bra start. Men
tdnk om ocksa det faktiska, totala avgifts-
uttaget (forsdkrings- och administrativa
avgifter, kapitalforvaltningskostnader,
transaktionskostnader och andra mindre

DE SISTA TIO AREN - EN MER AN FORDUBBLAD FONDFORMOGENHET
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Kalla: Fondbolagens Forening,
sammanstallt av Svensk

2012 2013 Q12014 Fondstatistik (MoneyMate)
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Tank om...

synliga ersittningar och avgifter) summerades
i ensiffra och redovisades i kronor varje ar?
Manga sparare skulle reagera om avgifterna
kom i form av en vanlig faktura pa exempelvis
1000, 10 000 eller 50 000 kronor.

Om procent inte dr l4tt att forsta sa kan
man ju undra varfor avgifterna sitts i procent
overhuvudtaget. Det borjade for lange sedan.
Manga mindre furstendémen och stdder hade
sina egna mynt och for att kunna handla
behtvde handelsmédnnen kunna vixla. I han-
delsstdder som till exempel Venedig etablerade
sig penningvixlare. De satt pa bankarna runt
marknadsplatserna. Bank kommer ur det
italienska ordet for bank: banca. Efter hand
utvecklades verksamheten. Penningvixlarna
bérjade finansiera eller forsikra handel och
tog ddrmed risk i handelsprojekten. Ersétt-
ningen blev satt i procent. Penningvéxlarna
blev banker. Rénta uttryckt i procent var en

bra modell for att ersdtta nagon som tar risk
och det var naturligt att ju storre belopp

som sattes under risk, desto stdrre blev ocksa
ersittningen.

Betalningsmodellen procent dr idag nor-
men dven i den moderna pensionsindustrin.
Samtidigt finns en avgérande skillnad: Det
typiska pensionsbolaget eller férvaltaren
tar ingen risk. Risken bdrs av spararna och
forvaltarna dr snarare en slags formedlare
av kapital 4n risktagare. Om kapitalet minskar
ividrde drabbas inte forvaltaren av ndgon
kapitalforlust. Den enda effekten dr att in-
tdkterna, forvaltningsavgifterna, blir mindre.

Det 4dr inte alls sjdlvklart att forvaltare
ska ersdttas i procent. S& svaret pa fragan
varfor avgifter sitts i procent 4r nog mest
for att det alltid varit sa, for att kunderna
inte forstar att protestera och for att det dr
16nsamt for leverantorerna.

AVGIFTER PA FONDMARKNADEN 2013 - EN RAPPORT FRAN AMF FONDER

2008 2009 2010 2011 2012 2013
Aktiefonder 1,56 1,55 1,54 1,55 1,50 1,47
Blandfonder 1,14 1,19 1,20 1,26 1,29 1,36
Rantefonder 0,75 0,77 0,77 0,81 0,87 0,91
Alternativa investeringar 1,14 1,27 1,28 1,34 1,31 1,3
Totalt 1,39 1,39 1,38 1,39 1,36 1,34
Fondférmoégenhet, tusen mdr 1,2 1,6 1,7 1,8 2,0 2,4

Avgifter och procent — ldcker din pension?
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Enorma stordriftsfordelar

RSATTNINGSMODELLEN med procent

dr 16nsam for leverantdrerna.

I synnerhet som det finns enorma

stordriftsfordelar i forvaltningen
av kapital. Det dr en obetydlig skillnad i fasta
kostnader for den forvaltare som forvaltar
5o miljarder kronor jamfért med den som
forvaltar 250 miljarder kronor. Kontoren &dr
antagligen ungefdr lika stora och har ungefir
lika manga anstillda. Med en ersittning i pro-
cent blir dock ersittningen fem génger storre
for den storre aktdren. Avkastning pa eget
kapital blir dessutom hog eftersom det krévs
ett begrénsat kapital att driva verksamheten.

Det amerikanska fondbolaget Vanguard

forvaltar idag ett kapital pa ndstan ofattbara
2 750 miljarder dollar. Vanguard har standigt

strivat efter att sdnka avgifterna och dela ut
stordriftsférdelarna till kunderna. Skillnaden
mellan branschens avgifter och Vanguards
har blivit betydande, ett krokodilgap, vilket
framgar av bilden pa sidan 13.

Skillnaden i avgift 2013 betydde att
Vanguards kunder betalade i storleksordning-
en 20 miljarder dollar mindre i avgifter &n om
de hade forvaltat sina pengar till marknads-
pris. Det samlade vdrdet av Vanguards snart
40 ar med laga avgifter dr gigantiskt. Dértill
kommer att deras framgangar har tvingat
andra bolag att sénka sina avgifter.

Det som skiljer Vanguard fran andra bolag
dratt det dr ett 6msesidigt bolag. En kunddgd
leverantdr tar inte mer betalt én nodvindigt.
Stordriftsfordelarna gar till kunderna.

Det samlade vdrdet av Vanguards
snart 40 ar med laga avgifter dr gigantiskt.

EN FOR LEVERANTORERNA LONSAM MODELL - KUNDERNA FAR INTE

DEL AV STORDRIFTSFORDELARNA
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2 - =
g - Leverantdrens kos
%]
§ =
KUNDENS KAPITAL
100 100000 1000000
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KROKODILGAPET - DE FORLORADE STORDRIFTSFORDELARNA
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Kalla: Vanguard, ”2013 - the year in review”, en jamforelse av genomsnittliga avgiftsnivaer i USA
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Fa forstar ranta-pa-ranta

ANGA REAGERAR INTE Over en

ynka procent mer eller mindre

i avgift, men 6ver tid kostar

”procenten” stora pengar. Det
kallas rdnta-pa-ranta-effekten och dr en under-
skattad faktor som manga inte funderat Gver
eller insett vikten av. Det handlar ju inte bara
om den avgift som faktiskt betalas utan dven
om den avkastning som du gar miste om pa
avgiftspengarna. Det forsta drets avbrdnning
véxer for varje ar som gar genom den avkast-
ning som forloras. Samtidigt tas nya arliga
avgifter ut sd det forsta arets snoboll far snart
sdllskap av nya snobollar som rullar ut fran
ditt sparande.

Vid en arlig avgift om en procent férsvinner
en femtedel av pensionskapitalet under ett
pensionssparande om 40 ar. Men faktum &r
att manga faktiskt betalar langt mer. Ett totalt
avgiftsuttag pa bortat tre procent férekommer
och det betyder att halva pensionskapitalet
kan ha ldckt ut ndr spararen ska borja ta ut
sina pengar. Okunskapen om eller kanske
snarare ointresset for vad man betalar verkar
vara lika stort hos bade den hog- och lag-
avlénade tjanstemannen. I exemplet till hoger
utgdr vi fran ett ménatligt pensionssparande
pa samma niva som ITP 1 och visar effekten
av olika avgiftsnivaer. Over tid blir effekten
dramatisk och hoga avgifter en dyrkdpt
erfarenhet.

Vad giller avgifter sa arbetar rénta-pa-
ranta-effekten emot dig. Men for avkastningen

14 Avgifter och procent - liicker din pension?

s giller det motsatta. Fa saker dr sa bra for
din pension som att borja spara tidigt och lata
pengarna vixa med avkastningen. Om peng-
arna forblir investerade och du hela tiden later
avkastningen arbeta for dig sa skapas en vildig
kraft. Det 4r svart att kompensera genom
att till exempel vid mogen alder bérja spara
mer. Eller genom att vilja en hogre riskniva
med storre andel aktier for att fa chans till en
biéttre, men mer volatil, avkastning. I exemplet
langst ned pa nésta sida visas att en 25-dring
(exempel 1) bara beh&ver spara i 13 ar for att pa
pensionsdagen vid 65 ha lika mycket i kapital
som den som bérjar vid 38 och sparar dubbelt
sa linge (exempel 2). Rénta-pa-rinta-effekten
har arbetat for dig. Om den unge spararen
dessutom fortsatt sitt sparande hade kapitalet
vid 65 ar varit dubbelt sa stort som for den
senfdrdige, 3,8 miljoner kronor.
Rinta-pa-rénta-effekten kan alltsa bade
jobba for dig och mot dig. Det dr en viktig
insikt. En som uppmérksammade rénta-pa-
ranta-effekten var Albert Einstein som till
och med pastas ha utndmnt den till vérldens
attonde underverk.

Compound interest is the
eighth wonder of the world.

He who understands it, earns it
... he who doesn’t ... pays it.

ALBERT EINSTEIN



RANTA-PA-RANTA...SOM SNOBOLLAR

B -~verT
I - AVKASTNING
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avgiftsuttag I
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AVGIFTERNA - LATT ATT UNDERSKATTA RANTA-PA-RANTA-EFFEKTEN

1500 000

ANTAGANDEN:

- 25000 startlon

- 3,2 procent i genomsnittlig I6nedkning
(hogre i borjan, lagre i slutet)

- 40 drs pensionssparande

- premie enligt ITP1

- premieavgift 1 procent dock max 450 kr/dr

- 6 procent i drlig avkastning

- avkastningsskatt 0,6 procent

EN FEMTEDEL
BORTA

1000 000

500 000

0,0% 0,5% 1,0% 15% 20% 25% 30% Arligt avgiftsuttag pé kapitalet

AVKASTNINGEN: LATT ATT UNDERSKATTA RANTA-PA-RANTA-EFFEKTEN,
BORJA SPARA TIDIGT!

Ex.1  1500krsparas permanad  Vid 38 &rs 8lder avslutas sparandet, 6 % avkastning E KQI;TAL Sider: E
med 6 % avkastning pé kapitalet fram till pension PV ars aider: |

1 =1874000kr !

Ex.2 INGET SPARANDE Borjar spara vid 38 ars dlder, 1500 kr i manaden, ' 21865000kr |

6 % i arlig avkastning

Alder 253r ' 30ar ' 353r ' 40ar ' 453r ' 50&r ' 55ar ' 603r ' 65ar

| rakneexemplen antas den drliga avkastningen vara efter avgifter och skatt och all avkastning dterinvesteras. Inflationen
antas vara 2 procent och premien raknas upp med inflationen. Beloppen dr angivna i dagens penningvarde.

Avgifter och procent - liicker din pension? 15



Bade vinnare och

forlorare

UMMAN AV ALLA kapitalférvaltares

anstrangningar att skapa avkast-

ning kan inte bli hogre 4n den

totala avkastningen i de marknader
de investerar i. Om nagon vinner sa maste
nagon annan forlora. Att en enskild forvaltare
genererar en béttre avkastning dn marknaden
istort ar efter ar férekommer, men det 4r
sallsynt. Om det beror pa skicklighet eller tur
ar inte heller sjdlvklart. Det finns alltid ndgon
som far tio sexor i rad ndr han kastar tdrning.
Den forvaltare som under en period har varit
framgangsrik kan ocksa “drabbas” av att fram-
gangen attraherar kapital i sadan volym att
hans forvaltningsmodell inte ldngre fungerar,
att andra forvaltare kopierar den eller att den
marknadsmdjlighet som &r sjdlva grunden for
framgangen forsvagas eller forsvinner.

Frén avkastningen ska dédrefter ocksd avgif-
terna for forvaltningen dras. Det dr forst nir
pensionsspararens avkastning efter avgifter
overstiger den avkastning spararen kan fa i
den billigaste indexprodukten som det skapas
ett verkligt védrde, en meravkastning, av for-
valtningen for spararna. Aktivt férvaltade
aktiefonder tar ut en férvaltningsavgift kring
1,5 procent medan motsvarande index-
alternativ kan ligga pd 0,4 procent. Det betyder
att de aktivt férvaltade fonderna varje ar
madste sl ldgavgiftsalternativen med drygt en
procent for att det ska vara lonsamt for sparar-
na att vilja dem. Det dr en rejdl uppforsbacke.
Avgiftsuttagen gor att avkastningsutfallen for
spararna forskjuts dt vénster i bilden nedan.
Summan av all meravkastning 4r ju, trots allt,
noll minus avgifterna.

ETT NOLLSUMMESPEL: SUMMA MERAVKASTNING =0 - AVGIFTER

MARKNADENS
AVKASTNING
—
Sdmre dan Bdttre dn
marknaden marknaden

Fdrdelning av avkastning
- fére avgifter

PLACERARNAS | MARKNADENS
AVKASTNING I AVKASTNING
1 FORE AVGIFTER
e
1
[}
<+ l‘_ |Tota|t
¢ 1 avgiftsuttag
[}
<+ 1
<+ 1
1
[}
[}
1

Fdrdelning av avkastning
- efter avgifter
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Gar det att kopa avkastning

for pengar?

A MANGA MARKNADER fdr man vad

man betalar for och det kan ofta

16na sig att betala lite extra for att

fa bra kvalitet. Om detta géller
for kapitalforvaltning dr en fraga som idag
uppmérksammas och granskas allt mer i media.
Allt fler ifragasitter om spararna far valuta for
pengarna. Eugene Fama poédngterade till exem-
pel betydelsen av ldga avgifter i samband med
att han mottog Nobelpriset i ekonomi 2013.

Det finns méanga akademiska studier om
sambandet mellan avkastning och avgifter
(se For dig som vill veta mer). Den dominerande
bilden 4r att aktiv férvaltning i genomsnitt inte
ger nagot mervarde for spararna nir hdnsyn
tas till avgifterna. Det kan dessutom vara
vérre, att du betalar foér en aktiv forvaltning
men i sjdlva verkligen far ndgonting som liknar
en indexndra, passiv, forvaltning. Du far helt
enkelt inte vad du betalar for.

Enskilda studiers slutsatser dr ofta starkt
paverkade av urval, vald tidsperiod och metod.
Dirfor kan bredare sammanstillningar av
forskningsldget ge en bdttre Gversikt. Den

norska statliga oljefonden gjorde 2010 en stor
utvédrdering av sin forvaltning. Utvdrderingen
leddes av professorerna Ang (Columbia),
Goetzmann (Yale) och Schaefer (London
Business School). Professorerna samman-
fattade att "recent theory and empirical evidence
suggest that some fund managers may have talent
and outperform market benchmarks before fees.
However, the evidence does not support the con-
clusion that superior ability filters through to the
ultimate investors in those funds. In the mutual
fund industry, after-fee returns and alphas are,
on average, zero or negative”.

Vanguard dr mycket aktiva i debatten om
vad som skapar vdrde for kunderna. I en aktu-
ell rapport (The case for indexing) konstaterar
de att ju ldngre tidsperioder som studeras
desto tydligare blir det att de aktivt férvaltade
aktiefonderna pa grund av sina hogre avgifter
misslyckats med att sla de védsentligt billigare
indexalternativen. Ett tydligt bevis pa ett
negativt samband mellan avgifter och avkast-
ning. Ju hogre avgift, desto ldgre avkastning
kvar till kunden.

DET AR SVART ATT SLA LAGA AVGIFTER

83%
[
1dr 3ar 5ar

100 %
75%
50%

25%

104r

0%

Andel av l3gavgiftsfonder (Vanguards
indexfonder) som slagit genomsnittet

for fonder (penningmarknad, obligation,
bland- och aktiefonder) for olika perioder
med slutdatum 2013.

Kalla: The year in review 2013, Vanguard och Lipper Inc.

Avgifter och procent — ldcker din pension?
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Bast idag, bast imorgon?

ET AR VANLIGT att titta pa historisk

avkastning som végledning for

hur pengarna ska placeras men

det 4r inte utan anledning som
alla fonder upplyser om att "historisk avkast-
ning inte ir ndgon garanti for framtida avkast-
ning”. Att det saknas bevis for att de bédsta
fonderna eller férvaltarna under en studerad
period hor till de bdsta ocksd under kommande
perioder patalas i flera rapporter (se For dig
som vill veta mer). Daremot finns det stod for
motsatsen: att fonder som gatt daligt ofta
fortsdtter att ga daligt. Det viktiga forefaller
ddrfor vara att limna fonder med ett upprepat
svagt resultat, inte att forsdka fanga de bést
avkastande fonderna.

I tabellen nedan ser vi en analys av ameri-
kanska aktiefonder. Av de fonder som hort till
de bista 20-procenten under femarsperioden
2003-2007 dr det bara 15 procent som ocksa
hor till den bésta femtedelen under den

pafoljande femarsperioden 2008-2012.
17 procent av fonderna har lagts ned eller
fusionerats och 24 procent hor till de sdmsta.
Bland de som hade gatt daligt har hilften lagts
ner eller fusionerats med en annan fond och
9 procent dr fortsatt svaga medan faktiskt
13 procent nu hor till de bésta fonderna.

Det finns alltid fonder som gar bra och
de far mycket uppmarksamhet. Inte minst
marknadsfors de ofta kraftfullt. Att fonder
som gatt daligt inte gor reklam dr naturligt.
Ndr en ny fond sjosétts lanseras den och siljs
in till kunderna. Men motsatsen, nir en fond
laggs ner eller fusioneras, dr en process som dr
langt mindre uppmérksammad. Ett belysande
exempel dr lanseringen av fonden Swedish
Stars som i mars 2008 startades av ett stort
pensionsbolag. Fonden skulle forvaltas av
fem externa stjdrnforvaltare som var och en
skulle bidra med sina bdsta forvaltningsidéer.
Efter ndgra ar da den foérsta gruppen stjdrn-

INGA SAKRA KORT - GARDAGENS BASTA FONDER INTE BAST FRAMOVER,

GARDAGENS DALIGA LAGGS NER

De bésta respektive simsta fonderna

17 %

24 %

2003-2007 rankade efter avkastningen under
paféljande femarsperiod 2008-2012:

[ Nedlagda/fusionerade

Il simsta femtedelen

- Bésta femtedelen

BASTA FEMTEDELEN SAMSTA FEMTEDELEN
2003-2007 2003-2007

Kalla: Vanguard "The case for indexing”, 2013, sammanstallning
baserad pa cirka 5800 aktivt forvaltade aktiefonder jamforda
inom sina respektive Morningstarkategorier.
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forvaltare fallit ifrdn eller bytts ut och fonden
hade @ndrat namn dalade stjdrnorna. Fonden
lades ned och spararna fick hosten 2012 istéllet
andelar i en bred svensk aktiefond.

Det finns idag ett oerhort stort antal fonder
pa marknaden. Antalet fonder tillgdngliga for
svenska privatsparare uppgick 2013 till cirka
3 000 vilket 4r en férdubbling jamfort med
2005. Hundratals fonder f6ds och dér varje ar.
Det dr inte ldtt att vélja rétt och vara langsiktig
i fondkarusellen. Det 4r mycket ont om
sdkra kort.

)

Hundratals fonder fods
och dor varje ar. Det

dar inte latt att vilja ratt
och vara ldngsiktig i
fondkarusellen.

Det dr mycket ont

om sdkra kort.

Avgifter och procent — ldcker din pension?
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Avgifter, avgifter,

avgifter ...

VGIFTER AR ETT SAKERT MINUS

och de upptréder i olika former.

Det kan handla om avgifter som

tas ut pa insdttningar och pa
kapitalet, for radgivning, fér administration, for
forsdkring och for kapitalférvaltning. Manga ser
inte helheten och det géller oavsett om det dr
i fondforsdkringar eller i traditionella forsak-
ringar som sjédlva sparandet sker. Ténk om alla
avgiftsuttag summerades i en enda siffra, girna
ikronor, och var jamforbar oavsett vilken typ av
pensionssparande det handlade om. Uppgiften
skulle sjalvklart finnas tydligt angiven bade infor
beslutet att vdlja och som en arlig redovisning
av faktiskt totalt avgiftsuttag.

Allt mer av pensionssparandet sker i
fonder och méanga fondsparare uppfattar
forvaltningsavgiften som det pris de betalar.
Det dr inte alldeles sékert sant. Det finns fond-
i-fonder som i marknadsféringssyfte skyltar
med laga egna forvaltningsavgifter och istéllet
finansieras genom de avgifter som tas ut i
de underliggande fonder de investerar i. Det
finns ocksd i utlandet registrerade fonder som
har ett vdsentligt hogre avgiftsuttag én vad
forvaltningsavgiften uppger. Begreppet arlig
avgift dr ett relativt nytt begrepp, introducerat
som en gemensam standard i EU 2011, som
ofta dr mer relevant @n forvaltningsavgiften.

I arlig avgift ingar férutom forvaltnings-
avgifter dven depakostnader, avgifter till
investeringsradgivare, regelbaserade avgifter,
revisionskostnader, kostnader for legal radgiv-
ning samt distributionskostnader. For en
fond-i-fond omfattar begreppet ocksa under-

20 Avgifter och procent - liicker din pension?

liggande fonders forvaltningsavgifter. For i
Sverige registrerade fonder 4r skillnaden
mellan forvaltningsavgift och arlig avgift
mindre dn for till exempel i Luxemburg
registrerade fonder. I Luxemburg &dr definition
av forvaltningsavgiften namligen snévare. Fler
kostnader ligger utanfor vilket méarks bland
annat ndr vi tittar pa globalfonder, manga
registrerade i utlandet, med hjdlp av under-
sokningsforetaget Morningstar. Den arliga
avgiften for globala aktiefonder tillgdngliga
for svenska sparare dr enligt Morningstar i
genomsnitt ndstan 30 procent hégre dn de an-
givna forvaltningsavgifterna. Det kan komma
som en Overraskning for alla de som tror

att avgiften de betalar dr just det som kallas
férvaltningsavgift.

Men det r faktiskt vdrre dn sa. I arlig
avgift ingdr inte prestationsbaserade avgifter
eller transaktionskostnader i samband med
forvaltning av fondens innehav. Transaktions-
kostnaderna kan vara betydande. I jakten pa
meravkastning dr det ldtt att omsittningshas-
tigheten trissas upp och det dr dd inte bara
den arliga avgiften utan dven hogre transak-
tionskostnader som ska téckas innan det blir
nagon meravkastning for spararna. Det totala
avgiftsuttaget kan ligga pa dubbla forvalt-
ningsavgiften (se For dig som vill veta mer).
Transaktionskostnaderna borde uppmérksam-
mas langt mer, oavsett om produkten dr en
traditionell férsdkring eller en fondftrsdkring,
och det foérvintade totala avgiftsuttaget sum-
meras i en jaimforbar enda siffra. Ar det kanske
dags for ett Normanbelopp 2.0?



)

Tank om alla avgiftsuttag summerades
i en enda siffra, gidrna i kronor, och var

jamforbar alldeles oavsett vilken typ av
pensionssparande det handlade om.
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En bra och enkel 16sning maste

inte vara dyr

ET AR VIKTIGT med ett vl kom-

ponerat langsiktigt sparande.

Det handlar om att ha tillrdckligt

mycket aktier och andra till-
gangar for att skapa en god avkastning under
de langa tider ett pensionssparande handlar
om och samtidigt inte ta ontdiga risker. Fram-
forallt inte under uttagstiden nir pensions-
pengarna dr en del av din 16pande forsérjning.

Det blir allt ovanligare att svenska sparare
sjdlva komponerar ihop sina sparportfoljer
med direktdgda aktier och olika former av
rdntesparande. Huvudvigen dr istédllet att
ga via fonder eller traditionella forsdkringar.
Spararen Gverldter da till en forvaltare att
skota omplaceringarna i de valda fonderna.
Men valet av vilka fonder man ska spara i
kvarstar forstas. Det dr manga som tycker det
dr svart. Lika besvirligt som att skota en egen
aktieportfolj. Darfor kan det vara frestande att
ta ett steg till: att kopa till en radgivningstjénst
eller att lata nagon vilja och placera om bland
fonderna via en fond-i-fond. I takt med att an-
talet fonder vuxit och blivit vdl sd manga som
de aktier och vérdepapper som de investerar
i har fond-i-fonder blivit vanligare. Man kan
undra ndr fonder lanseras som viljer bland
olika fond-i-fonder?
Det viktiga i ett langsiktigt sparande 4r

att ha en bra férdelning mellan aktier, rante-
birande papper och andra tillgdngar som
exempelvis fastigheter. Men det betyder

22 Avgifter och procent - liicker din pension?

inte att man maste ha flera lager av fonder,
forvaltare och rddgivningstjdnster. Varje
nytt lager adderar en ny avgift samtidigt som
avkastningsférmagan i grund och botten 4r
densamma.

I exemplet pa nidsta sida gar vi fran vinster
till hoger fran en avgiftsniva nira noll till flera
procentenheter i avgift utan att den underlig-
gande tillgdngssammansittningen (represen-
terat av antalet bl respektive roda tillgdngar)
och ddrmed férmagan att skapa avkastning
behover ha fordndrats. De hogre avgifterna
motiveras ibland av férmdgan att kunna vilja
rdtt men den férmagan maste i sd fall bevisas.
Och dven inom en blandfond eller traditionell
forsakring sker en forvaltning av pensions-
kapitalet. Sa det enda sdkra som egentligen
hént dr att en storre del av avkastningen gar
bort i avgifter.

Det viktiga dr att ha en bra sammansétt-
ning, ge bort sa lite som majligt av avkast-
ningen i form av avgifter och, om du inte 4r
intresserad av att sjdlv sédtta dig in i forvalt-
ningen, gora det sa enkelt som majligt. For
de som vill finns idag inom tjdnstepensionen
avgiftseffektiva sitt att forvalta sitt sparande.
For de flesta av oss passar en blandfond (inom
premiebestdmd ITP finns upphandlade gene-
rationsfonder, sa kallade entréfonder) eller en
traditionell forsdkring bra. Det dr enkelt och
med en traditionell forsikring foljer dessutom
riktigt ldga avgifter och en garanti.



DET AR | GRUND OCH BOTTEN SAMMA PORTFOLJ

EN DIREKTAGD
PORTFOLJ

Kunden viljer och
placerar om

BLANDFOND ELLER
TRADITIONELL FORSAKRING

Forvaltaren véljer
och placerar om
at kunden

EN FOND-
PORTFOLJ

Kunden valjer
och placerar om
bland fonder som viljer
och placerar om

EN FOND-I-FOND ELLER
FORVALTNINGSTJANST

En férvaltare som valjer
och placerar om
bland fonder som viljer
och placerar om

Avgifter och procent — ldcker din pension?
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Nagra tips pa vagen

- - . o g,

Ny

1 SETILL ATT BORJA SPARA \ 2 VARLANGSIKTIG.
TIDIGT. Att inte ha 6vertro till den egna
Rinta-pa-ranta-effekten av avkastning- férmadgan att vilja rétt och
en gor att ju langre du later pengarna vara ‘ pricka finansmarknadernas
investerade desto battre blir det. Det 4r svart, upp- och nedgangar 4r en sund

ndstan omdijligt, att spara ifatt om du borjar vid start. Manga gar in i fonder och

40 eller 50 ar istillet for vid 25 ar. koper aktier nédr det har gatt bra

Lat rinta-pa-rénta-effekten arbeta for dig. och siljer i panik ndr det har
gatt daligt. Det dr ofta battre
att inte gora ndgonting alls.

' Att sitta still i baten, spara
regelbundet och lata tiden
arbeta for dig ar bra for
de flesta.
: |

TITTA EFTER LAGA AVGIFTER.

Avgifter dr en sdker killa till ldckage ur

ditt sparande och det finns inget belagt ' 4

samband mellan héga avgifter och god SE TILL ATT DU FAR DEL AV

avkastning. Snarare tviartom. Det finns STORDRIFTSFORDELARNA.

forvaltare som lyckats men de ar fa. I vdlskotta omsesidiga bolag dr

Over ldngre tider dr de rena undantagsfall. det naturligt att stordriftsforde-

Du bér darfér vilja laga avgifter alldeles larna kommer kunderna till del.

oavsc?tt om du sjalv vill vara aktiv Ett kundigt bolags mal 4 ju

eller inte. I att tjina pengar at sina kunder,

inte pa sina kunder.
s \

SE TILL ATT DU HAREN

KOSTNADSMEDVETEN LEVERANTOR.

Det finns mdnga exempel pd foretag som \

slosar bort de stordriftsférdelar som de

faktiskt hade kunnat uppnd. Det kan handla ~
om onodig komplexitet i hur de arbetar, — _
brist pa fokus, att de i hog grad utnyttjar

externa forvaltare eller att de helt enkelt

inte dr kostnadsmedvetna.

Kostnadsmedvetenhet @r A och O for att

uthalligt kunna erbjuda dig Iaga avgifter.
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VAR BARA AKTIV OM DU VERKLIGEN VILL.
Inom de kollektivavtalade tjdnstepensions-
planerna och i premiepensionen har upp-
handlarna sgkrat férvalsalternativ som dr
konkurrenskraftiga. Du som kund beh&ver
inte géra nagonting om du inte vill.

Du har mdgjlighet att sjdlv vilja bolag,

men det 4r inget maste.

6

HA EN RIMLIG
TILLGANGSFORDELNING.

Lat oss borja med att konstatera att
det inte dr bra att ldgga pengar

i madrassen. Forvisso avgiftsfritt
men ocksd utan avkastning. Ett pen-
sionssparande handlar om att spara i
30—40 ar och att sedan ta ut pengarna
under drygt 20 ar. Det dr ldnge. Det &r
viktigt att ha ett sparande som inne-
héller bade aktier, rintepapper och
andra tillgdngar dven om aktieandelen
kan minska ju dldre du blir. Tank dock
pa att utbetalningstiden dr lang och
en alltfor hog andel, 80-90 procent,
rantebdrande sdnker avkastningen
nér kapitalet dr som storst.

/
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SE UPP FOR PAKETERADE
TJANSTER.

Ofta erbjuds bra villkor for till
exempel ett bolan under férut-
sdttning att du ocksa flyttar ditt
pensionssparande och andra
tjdnster till banken. Det 4r inte
alltid sdkert att kostnaden for
hela paketet blir till din férdel.
Kostnaden for 6vriga tjdnster
maste beddmas separat. Ar de
prisvdrda? Att flytta dina pen-
sionspengar och 6ka kostnaden
fér dem kan vara en dalig affir om
bolanerabatten 4r hogst

tillféllig eller mojlig att forhandla
till sig i alla fall.

\

e,,s o
"onen;
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For dig som vill veta mer

Tips pa intressanta rapporter och akademiska papper avseende
avkastning och avgifternas betydelse:

1. Phillips, C B et al (2013), “The case for indexing”, Vanguard
2. Wallick, DW et al (2011), “Shopping for alpha, you get what you don't pay for”, Vanguard

3. Patdri, EJ (2009), “Do Hot Hands Warm the Mutual Fund Investor?
The Myth of Performance Persistence Phenomenon”,
International Research Journal of Finance and Economics,

Edelen et al (2013), “Shedding light on invisible costs”, Financial Analysts Journal

Kopcke et al (2009), Fees and trading costs of equity mutual funds in 401(k)plans

S

Fama E F & French K R (2008), “Mutual Fund Performance, working paper”

7. FamaEF & French K R (2010), “Luck versus skill in the cross section of mutual fund
returns”, The Journal of Finance, volume 65

8. French KR (2008), “Presidential Address: The Cost of Active Investing”,
The Journal of Finance, volume 63

9. Carhart MM (1997), “On persistence in mutual fund performance”,
The Journal of Finance, volume 52

10.  Gruber MJ (1996), “Another Puzzle: The Growth in Actively Managed Mutual Funds”,
The Journal of Finance, volume 51
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Alecta ar forvaltare av tjanstepension sedan
1917. Vi dr huvudleverantdr inom privattjdnste-
mannens pensionsplan ITP. Vart uppdrag ar
att ge kollektivavtalade tjanstepensioner sa
stort virde som mojligt for foretags- och
privatkunder. Det gor vi genom god avkast-
ning, bra kundservice och ldga kostnader.

Vi har inga fonder, betalar inga provisioner,
har ingen siljkdr eller dyrbara kontorsnat.

Vi sysslar bara med tjanstepensioner och
erbjuder enbart traditionell forsdkring. Vi ags
av vara 2 miljoner privatkunder och 33 ocoo
foretagskunder. Allt 6verskott gar till dem.



alecta

Tjdnstepension sedan 1917

Alecta pensionsforsikring, 6msesidigt
103 73 Stockholm | telefon 020-78 22 80 | alecta.se
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