"Lat oss jamfora den finansiella teorin med en varldskarta som hanger pa vaggen, den ar
mycket anvéandbar trots att den har missat att jorden ar rund. Pa samma sétt kan forenklade

bilder av den finansiella verkligheten vara anvéndbara.”

- De Ridder och Vinell, Aktiens avkastning och risk, s 80



FORORD

Vi som har skrivit den har uppsatsen &r studenter inom det foretagsekonomiska omradet med
inriktning mot finans. Vi har manga ganger fatt uppleva ett gap mellan den teoretiska
bildningen och verklighetens praktiska utévande. Var upplevelse ar dock att gapet mellan den
finansiella teorin och verkligheten inte &r lika stort. | denna uppsats har vi darfor forsokt att
applicera delar av den finansiella portfoljteorin pa premiepensionsspararnas situation som
agare och forvaltare av sin premiepensionsfond eller sin fondportfolj av
premiepensionsfonder. Den finansiella teorin kan ibland bli en forenklad konstruktion av
verkligheten men vi har haft stort utbyte av den finansiella teorins klassiska ansats da vi har

forsokt lara oss att hitta i den finansiella djungeln.

Vi som noviser inom det finansiella omradet har i stunder behovt hjalp och véagledning av
personer med mer kunskap och erfarenhet. Vi ar mycket tacksamma for den hjalpen och riktar
harmed ett stort tack till var handledare Anders Axvérn, universitetslektor pa
Handelshogskolan i Géteborg, och vara kontaktpersoner pa Finansinspektionen Erik Saers,
chef dver marknadstillsyn, och Martin Blavarg, chefsekonom. Vi vill dven tacka var
opponentgrupp som i starten gav oss en knuff i ratt riktning.

Till sist vill vi ocksa tacka oss sjalva for gott samarbete!

Kobbarnas vag den 30 maj 2007

Ann-Marie & Cecilia
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SAMMANFATTNING

Premiepensionsutredningen och Premiepensionsmyndigheten har presenterat forslag till
justeringar av premiepensionssystemet med avsikt att 6ka premiepensionsspararnas aktivitet i
forvaltandet av sin premiepension. Denna uppsats har som syfte att utifran dynamiska
portfdljstrategier utreda om premiepensionsspararna kan k&nna sig trygga fram till pensionen
trots att de inte forvaltat sin premiepension aktivt. Strategierna har utgjort en teoretisk grund
och hjalpt oss i analysen och bedémningen av premiepensionsspararnas aktivitet, eller snarare
inaktivitet. Premiepensionssparandet har vissa generella och karakteristiska drag vilka vi har
tagit stor hansyn till i var analys och slutsats. Strategierna ar olika gynnsamma under olika
marknadsforhallanden. Premiepensionsspararen kan anvanda sig av olika strategier for
forvaltandet av sin premiepension, en del kréver aktivitet andra inte. Den strategi som de
inaktiva premiepensionsspararna anvander sig av ar mer gynnsam nar marknaden har en
positiv utveckling och mindre gynnsam nar marknaden &r volatil. Med utgangspunkt i
portféljstrategierna finns det anledningar som talar for att premiepensionsspararna bor bli mer
aktiva, men da premiepensionssparandet ar uppbyggt pa ett riskreducerande satt kraver det

inte ett aktivt forvaltande av premiepensionsspararna for att han/hon skall kunna kénna sig

trygg.
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1. INLEDNING

| detta kapitel ringar vi in vart syfte samt problematiserar kring premiepensionsspararnas
inaktivitet och foreslaga losningar. Vidare utvecklar vi var metod och definierar uppsatsens

nyckelbegrepp.

1.1 Bakgrund

Riksdagen fattade ar 1998 ett beslut om att reformera Sveriges alderspensionssystem (SOU
2005:87, s. 9). Sverige skulle lamna det formansbestamda folkpensionssystemet for att ga in i
ett forsakringsmassigt alderspensionssystem bestdende av tva delar: den inkomstgrundade
alderspensionen och den grundskyddade garantipensionen. Den inkomstgrundande
alderspensionen bestar idag av en inkomstpension fran ett fordelningssystem och en
premiepension fran det fonderande premiepensionssystemet. Den enskilde svensken kan
saledes paverka sin pension genom val inom bade arbetslivet och kapitalmarknaden (SOU
2005:87, s. 39). Till dessa pensioner adderas &ven tillaggspensionen, vilken varierar i storlek
mellan  olika  yrkesgrupper (SOU  2005:87, s. 43). Riksdagen instiftade
premiepensionsmyndigheten for att administrera systemet och bistd allméanheten i
angelagenheter som ror deras premiepensionssparande. Aven Sjunde AP-fonden inréttades for
att forvalta premiesparfonden, den fond déar de sparande medel som inte foregatts av val
placeras (SOU 2005:87, 5.35).

Det nya pensionssystemet skiljer sig fran det dldre bland annat genom att det nya systemet
bygger pa livsinkomstprincipen (SOU 2005:87, s. 40). Det finns en koppling mellan antalet
inbetalningar som den forvéarvsarbetande gor, de sa kallade pensionsavgifterna, och de
formaner som forvarvsarbetaren senare far ut i form av inkomst- och premiepension (SOU
2005:87, s. 43). Systemet ar baserat pa forsakringsmassiga grunder, i huvudsak enligt de
principer som géller for frivilliga och individuella forsakringar. Vidare registreras
avsattningarna pa enskilda konton och kan fritt placeras, vilket gor att systemet blir mer
individualiserat (SOU 2005:87, s. 34). Alla forvarvsarbetade betalar 18,5 procent av sitt
inkomstbelopp i pensionsavgift. Av dessa procentenheter gar generellt 16 till
inkomstpensionen,  vilket tillgodordknas  forvarvsarbetaren inom det offentliga
fordelningssystemet (SOU 2005:87, s. 41). De resterande 2,5 procentenheterna utgor generellt

forvérvsarbetarens premiepension som kan placeras efter de behov som tjanar den enskilde
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forvarvsarbetaren bast med tanke pa den sparandes samlade arbets-, tillgdngs- och
sparandesituation. Premiepensionen blir da en del i den pensionssparandes sammanlagda
portfélj och kan utnyttjas till premiepensionsspararens individuella behov (SOU 2005:87,
s.40). Nar premiepensionen i framtiden ska betalas ut kommer dess storlek att bestdmmas
utifran de inbetalade pensionsavgifterna, avkastningen pa premiepensionsmedlet och de
avgifter som belastat sparandet, vilket sedan divideras med den svenska genomsnittsaldern
(Orange Rapport, 2006, s 14).

Syftet med denna reform var att starka pensionssystemets motstandskraft i perioder med
ekonomiska och demografiska forandringar. Systemet &r till stor del separerat fran
statsbudgeten pa sa sétt att pensionerna inte kan bli en belastning for den svenska statskassan
(Orange Rapport, 2006, s. 4). Premiepensionsdelen kan ocksa placeras i fonder med
utléndska innehav vilket gor att den ekonomiska utvecklingen i Sverige inte blir avgérande
for framtida pensionsutbetalningar. Detta leder till att hela Sveriges samlade ekonomi
riskdiversifieras (SOU 2005:87, s. 43-44).

Under 2004 tillsatte Sven-Erik Osterberg, socialdemokrat och statsrad i davarande regering,
premiepensionsutredningen for att utvardera premiepensionssystemet. Utredarna undersokte
saledes premiepensionssystemet och den forvaltande myndigheten. (SOU 2005:87, s. 33). |
utredningen gar det att lasa att en dryg majoritet av premiepensionsspararna uppger att det har
for daliga kunskaper for att kunna hantera sin premiepension och att andelen som valjer att
placera sin premiepension sjunker, aktivitetsnivan uppvisar saledes en negativ trend (SOU
2005:87, s. 13). Utredningen identifierade en del problem med dagens premiepensionssystem
och presenterade en del forslag till justeringar av systemet med avsikt att 6ka denna
aktivitetsniva. Under maj manad 2007 presenterade dven Premiepensionsmyndigheten sina
forslag till justeringar av systemet. Myndighetens forslag har &ven de for avsikt att dka

aktivitetsnivan.

1.2 Problemdiskussion och fragestélining

I den premiepensionsutredning som presenterades under 2005 utvérderas det svenska
premiepensionssystemet (SOU 2005:87, s. 9 ). | utredningen kan vi ldsa att en majoritet av
premiepensionsspararna anser att deras kunskaper om systemet ar otillrdckliga och darfor
upplever systemet som krangligt (SOU 2005:87, s. 13 ). Vid halvarsskiftet for 2005 aterfanns
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43 procent av premiepensionsmedlen i Premiesparfonden (SOU 2005:87 s. 78-79). Det visar
sig ocksa att om premiepensionsspararen gor ett forsta fondval sa kommer det oftast inte att
andras. Vidare star en liten del av spararna for en stor del av fondbytena (SOU 2005:87 s. 83).
Enligt AMF Pensions berakningar sa kommer 6ver halften av premiepensionsspararna att vara
inaktiva premiepensionssparare ar 2011 (Apati hotar premiepensionssystemet, 2006,
Pressmeddelande AMF Pension). De framsta orsakerna till att en sd stor del av
premiepensionsspararna inte ar aktiva ar ointresse, manga ar kvar till pensionen, bristande
kunskap och sma belopp att placera (SOU 2005:87 s. 109). | undersokningar bland de som ar
aktiva premiepensionssparare visar det sig att de placerar en hog andel av sin premiepension
inom sin hemregion och att placeringarna gors utifran enkla tumregler. Detta kan ses som ett

resultat av premiepensionsspararnas otillrackliga kunskapsniva (SOU 2005:87, s. 86-87 ).

Den otillrackliga kunskapsnivan hos premiepensionsspararna framtrader som ett
genomgripande problem for hela premiepensionssystemet. En premiepensionssparare stélls
forst infor valet av en fondportfolj och darefter uppfoljning av att antingen behalla eller
omplacera sin premiepension. Premiepensionsspararen kan da vara i behov av en strategi for
forvaltningen tills dess att pensionen ska tas ut. Den laga kunskapsnivan framtrader dock som
ett hinder for premiepensionsspararnas aktivitet. Siffran for hur manga som inte ar aktiva
varierar beroende pa undersokning men tycks ligga nagonstans mellan 45-50 procent. Dock &r
de undersokningar vi tagit del av ense om att andelen aktiva premiepensionssparare minskar —
en tydlig trend kan foljaktligen skonjas. Detta beror framst pa att andelen nya

premiepensionssparare som véljer att placera sin premiepension minskar.

Utredningen beféster att pensionsspararnas behov skall vara styrande for PPMs l6pande
verksamhet och att pensionsspararna bor fa stora mojligheter att skota forvaltningen av sin
fondportfolj sa att de far en god premiepension (SOU 2005:87 s. 9-10). Dock tenderar allt
farre forstagangsvaljare att gora ett aktivt val for sin premiepension. A ena sidan menar
utredningen att detta inte behover vara nagot problem utan att det snarare bekraftar en
internationell trend (SOU 2005:87 s. 13). A andra sidan menar premiepensionsutredningen att
det ar viktigt att premiepensionsspararna later premiepensionen komplettera sitt Gvriga
sparande (SOU, 2005:87, s. 16) och menar att premiesparfonden inte kan komplettera alla
premiepensionssparares individuella behov utan att spararna bor gora ett fondval (SOU
2005:87, s. 80). PMM menar ocksa att premiepensionsspararna bor utnyttja sin premiepension

till sina individuella behov och uppmanar premiepensionsspararna att arligen se ver sina
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placeringar (Pressmeddelande, PPM, 2007-05-02). Savél premiepensionsutredningen som
PPM dr angeldgna om att 6ka premiepensionsspararnas aktivitet, till exempel genom att
minska antalet fondalternativ och utoka myndighetens beslutsstod till premiepensionsspararna
(SOU, 2005:87, s. 64).

AMEF Pensions VD, Ingvar Skeberg, menar dven han att inaktiviteten &r ett problem i den
meningen att premiepensionsreformen ar bortkastade skattepengar da systemet inte utnyttjas
till fullo. Han menar att det ar en slags atergang till ett statligt forvaltat pensionssystem (Apati
hotar premiepensionssystemet, 2006, Pressmeddelande AMF Pension). Ytterliggare en asikt
om detta har vi fatt fran Martin Blavarg, chefsekonom pa Finansinspektionen. Han
kommenterar aktiviteten i ett mail till oss pa féljande vis: ’Min upplevelse &r att det beskrivs
som ett problem framfor allt for att det fanns en politisk vilja att skapa ett system dar
spararna var aktiva. Denna vilja var enligt min uppfattning i hogsta grad normativ, kanske i
forsta hand en vilja att byta inriktning fran ett offentligt sparande via AP-fonder och tidigare
aven lontagarfonder.” Utifran dessa uttalanden och debatten i media menar vi att det aven gar
att ana en politisk énskan om mer aktiva premiepensionssparare. Foljaktligen bygger denna
uppsats pa var uppfattning att saval Premiepensionsutredarna, PPM och det politiska Sverige
vill se en 6kad aktivitet hos premiepensionsspararna. Detta boér problematiseras om det ar sa
att vinsterna av en aktivitetsokning ar fa, det vill sdga att premiepensionssystemet fungerar
tillrackligt val utan en hog aktivitetsgrad, och om detta da leder till obefogad pafrestning pa

grupper av individer som inte anser sig ha tillrdckliga kunskaper for att vara aktiva.

Under den senaste tiodrsperioden har utvecklingen pa Stockholmshdrsen varit ojamn. Under
denna period fick vi forst uppleva en kraftig bérsuppgang som sedan foljdes av en ovanligt
lang och djup nedgang, bl.a. som en féljd av att it-bubblan sprack (Gustafsson, 2005, s. 4).
Dessa svéngningar drabbade i hOg grad dven premiepensionsspararna, vars
premiepensionsfonder utvecklades daligt fran och med premiepensionssystemets inférandes
ar 2000 och cirka tre ar framat (SOU 2005:47 s. 104). Denna ojamna utveckling gjorde alla
typer av investerare otillfredsstallda da deras tillgangar tappade i vérde. Detta ledde i sin tur
till att allt fler borjade se Gver mojligheterna att placera pa ett sakrare satt. Fortjansterna med
den finansiella teorins dynamiska portféljstrategier borjade da uppvarderas och anvandas pa
bredare front (Gustafsson, 2005, s. 4). Strategierna staller olika krav pa investerarens aktivitet
och har olika egenskaper och fortjanster som inte kan forvantas ge samma resultat. Var avsikt

med att studera dessa har varit att undersoka om strategierna kan végleda oss i analysen av
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premiepensionsspararnas situation. Premiepensionssparandet har vissa generella och
karakteristiska drag som vi dven har tagit hansyn till. En sadan teoriprévning ar nagot som vi

saknar i PPMs och premiepensionsutredningens framstallningar.

Det finns en vilja att 6ka premiepensionsspararnas aktivitet och det finns aven forslag pa
justeringar av systemet som ska astadkomma detta. Vi avser inte att ifragasatta vare sig viljan
eller anledningarna till att 6ka aktiviteten hos premiepensionsspararna. Vi vill istéllet utifran
en teoretisk ansats fraga oss om det finns stod i de dynamiska portfoljstrategierna for att gora
denna  aktivitetsokning. | vara eftersokningar av tidigare forskning  kring
premiepensionssparande och premiepensionssystemet har vi funnit ett flertal studier. Tva av
dessa studier har analyserat historisk data i syfte att ta reda pa om premiepensionsspararna
tjanar pa att vara aktiva' . En annan studie har undersokt premiepensionssystemet ur ett
marknadsforingsperspektiv’ . Vi har inte kunnat hitta nigon studie som har undersokt
premiepensionsspararnas aktivitet utifran en teoretisk ansats med de dynamiska
portfoljstrategierna i centrum, vilket gor vara fragestallningar intressanta i vetenskapligt
mening. Véara fragestillningar lyder: ”Ar det enligt de dynamiska portfljstrategierna mer
fordelaktigt att vara en aktiv premiepensionssparare? Vad séger de dynamiska
portfoljstrategierna, ar den enskilda premiepensionsspararen trygg med en strategi som inte
innefattar aktivitet?” Vi fragar oss saledes om den inaktive premiepensionsspararen med siktet
installt pa slutperiods formogenhetsniva, kan kanna sig trygga under tiden till dess. De
premiepensionsspararna som varken ar grundlaggande aktiva och/eller fortldpande aktiva®
forklarar inte sin inaktivitet som ett resultat av vad den finansiella portféljteorin foresprakar.
Trots detta vill den hédr uppsatsen undersbka om premiepensionsspararna, med de
placeringsbeteende de har idag, omedvetet gor ratt da valjer att inte vélja och da de valjer att

inte omplacera.

! Philip, "Tajming i pensionsfonder — en studie av de 38 Sverigefonderna inom PPM-systemet”

Helin., Sparf., "PPM - Passivt Placerande for Manga: En analytisk studie av premiepensionsspararnas
avsaknad av strategier for fondval”
2 Berg et al, "Varfor bryr sig ingen om PPM? — en studie av en l&ngtgéende produkt som kréver engagemang”
® Grundlaggande aktiv och fortlépande aktiv definieras i avsnitt 1.7 Definitioner
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1.3 Syfte

Syftet med denna uppsats ar att undersoka om den enskilda premiepensionsspararen kan
ké&nna sig trygg som inaktiv. Vidare kan denna uppsats ligga till grund for framtida studier om

premiepensionsspararna.

1.4 Avgransningar

Vi har valt att begransa oss till att utifran en teoretisk ansats prova om spararna inom det
svenska premiepensionssystemet bor bli mer aktiva. Var teoretiska ansats ar begransad till
teori som berdr premiepensionssparandets forutsattningar och den finansiella portféljteorins

dynamiska portfoljstrategier.

1.5 Metod

15.1 Tillvagagangssatt

Att valja metod innebér att valja ett systematiskt tillvagagangssatt att undersoka verkligheten
pa. Var studie vill problematisera kring premiepensionsspararnas inaktivitet och var intention
ar att besvara vara fragestallningar genom att studera delar av den finansiella portféljteorin.
Var uppsats blir saledes en teoristudie dar vi ser de dynamiska portfljstrategierna som
antaganden om nagot generellt. Vi avser sdledes inte att prova de valda strategierna, genom
t.ex. empiriska undersokningar, utan istallet utga ifran dem. Var hypotes &r att en stor del av
premiepensionsspararna &r inaktiva. Vi avser inte att prova hypotesen utan istéllet vill vi
koppla den till de dynamiska portfoljstrategierna da vi vill undersoka om
premiepensionsspararna trots sin inaktivitet anda kan kanna sig trygga. Faktumet utgor

saledes en observation fran verkligheten som inte anvands for att falla ett avgorande.

I denna uppsats vill vi undersdka om de inaktiva premiepensionsspararna gor ratt genom att
applicera den finansiella portfoljteorins dynamiska portféljstrategier pa den enskilda
premiepensionsspararen som forvaltare av sin premiepensionsportfélj. Vi har valt att studera
foljande tre generella portfoljstrategier. Detta tillvagagangssétt kan motas med viss skepsis da
strategierna oftast anvands vid forvaltande av aktieportféljer och blandportfoljer och inte
framst vid forvaltande av fondportfoljer. Vidare anvénds strategierna framst vid sékring och
utvardering av storskaligt portfoljforvaltade, av till exempel fondforvaltningsbolag.

Strategierna anvands dven till viss del av privata sparare och bolag som ger finansiell
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radgivning och tillhaller privata sparare att tillagna sig en strategi for att fa en storre visshet
om sin framtida formdgenhet (SEB, Informationsbroschyr, Aktieobligation 265, s. 11). Vi har
saledes valt detta angreppssétt da strategierna kan anvandas av bade privata sparare saval som
av premiepensionssparare. | litteraturen beskrivs ofta portfoljstrategierna med utgangspunkt i
aktieinvesteringar. Da denna uppsats behandlar fondinvesteringar &r det av stor vikt att
klargdra att fonder och aktier har likartade statistiska egenskaper ifraga om risk, avkastning,
beta och korrelation (Axvarn, 2007-05-22) dock med vissa undantag som vi gar in pa i avsnitt
3.2 och 3.3. Fonder kan beskrivas som aggregeringar av en samlig aktier. Utover
portfoljstrategierna har vi dven végt in andra teoretiska delar som paverkar premiepensionen,
som till exempel langsiktighet, diversifiering och systemuppbyggnad. Da syftet med
premiepensionsdelen vid instiftandet var att ge den samlade pensionen en individuell och
placeringsbar del kan det betraktas som irrelevant att endast analysera premiepensionen som
en separat portfolj. 1 var analys har vi darfor valt att analysera portféljstrategierna med
utgangspunkt i tva scenarion, forst att premiepensionen utgor en egen portfélj och sedan att
premiepensionen ingar som en del i en storre portfolj. Var slutsats kommer dock att innefatta

bada scenarierna.

I Metodpraktikan forklaras en teorikonsumerande studie som en forklarande studie dar ett
enskilt fall star i centrum. Den teorikonsumerande studiens uppgift ar att med hjalp av
existerande teorier och forklaringsfaktorer forsoka forklara vad det & som har hant i just detta
fall (Esaiasson, 2007, s.42-43). Det som skiljer var studie fran den teorikonsumerande é&r att
de dynamiska portféljstrategierna som vi avser att utga ifran inte ar faktorer som forklarar
premiepensionsspararnas inaktivitet. Inaktiviteten forklaras av andra faktorer som vi har
redogjort for i problemdiskussionen. | var teoristudie star vara aktuella portfoljstrategier i
centrum, vilket kan liknas med en forklarande teoriprovande studie dar just teori far sta i
centrum. Slutsatserna fran teoriprévande studier blir av typen att de starker eller forsvagar
teorin (Esaiasson, 2007, s.42-43). Detta &r inte fallet i var studie da vi utgér fran teorin for att
se om aven den menar att inaktiviteten hos premiepensionsspararna ar ett problem. Var studie
befinner sig foljaktligen i ett mellanldge mellan den teorikonsumerande och teoriprévande
studien. Vi utgar ifran de dynamiska portféljstrategierna och prévar vad de anser om en

verklig foreteelse.
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1.5.2 Kvalitativt och kvantitativ analys

En kvantitativ uppsats bygger pa ett stort antal observationer som behandlas likvardigt medan
en kvalitativ uppsats bygger pd en mer djupgaende studie av farre analysobjekt. Var
teoristudie ar kvalitativ da vi avser att studera den finansiella portféljteorin pa ett kvalitativt
satt. En kvalitativ analys gar ut pa att noggrant studera en teoris delar, helhet och
sammanhang. Vi & medvetna om att vi maste vara ytterst noga i var kvalitativa atergivning
och analys av portféljteorin och de dynamiska portfoljstrategierna da det finns en risk att vi

annars aterger teorin och strategierna felaktigt eller ovarsamt (Esaiasson, 2007, s. 237).

1.5.3 Reliabilitet och Validitet

Reliabilitet kan dversittas till tillforlitlighet och fragar huruvida resultatet fran studien blir den
samma om den gors pa nytt. Begreppet blir framst aktuellt da vi talar om kvantitativa studier
och undersokningar. Reliabilitet ar saledes inte nagot som vi behover beakta speciellt mycket
i denna studie da vi varken samlat in eller bearbetat kvantitativ data. Dock skulle reliabiliteten
kunna testas genom en replikation, vilket innebdr att man gor ett forsok till att upprepa studien
och de resultat som den har givit. Om nagon skulle upprepa var studie sa skulle den kunna ge
ett liknande resultatet, givet att de dynamiska portfoljstrategierna anvands som utgangspunkt
(Esaiasson, 2007, s. 63, 70-71).

En studies validitet bor framst beaktas i studier som helt eller delvis baseras pa empiriska
undersokningar. Validitet kan definieras som att man i undersokningen faktiskt méater det man
utger sig for att mata. Da var uppsats har en teoretisk ansats och inte innefattar nagot
kvantitativt material, utan endast en granskning av kallor som sekundérdata, &ar inte heller

validiteten nagot som vi anser oss behdva tanka 6ver i var metod (Esaiasson, 2007, s. 64).

1.5.4 Sekundardata

Var uppsats baseras sa gott som enbart pa sekundardata, i form av litteratur, utredningar,
tidningsartiklar och information fran diverse hemsidor. Da vi givetvis vill undvika att
reproducera felaktig information och tvivelaktiga teoribildningar har vi sa gott som endast
valt att anvénda litteratur producerad av etablerade fOrfattare, som till exempel Effektivt
kapital av Lars Vinell, artikeln Dynamic Strategies for Asset Allocation av Sharpe et al och

Premiepensionsmyndighetens hemsida. Vad galler var atergivning av portfoljteori och
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portfoljstrategi betraktar vi reliabiliteten som hdg da vi inte funnit nagra konflikter mellan de

etablerade forefattarnas verk som vi studerat.

15,5 Kallkritik

Informationssamhaéllet staller allt storre krav pa den kallkritiska granskningen. Att granska
kéllor innebar att man har en kritisk hallning till information och gor Gvervaganden och
bedomningar av en Kkallas sanningshalt och korrekthet. Vi har antagit ett kritiskt
forhallningssatt till vara skriftliga kéllor och granskat information genom att kontrollerat den

pa mer an ett stalle.

Den finansiella teorin har vi beskrivit med utgangspunkt fran finansiell litteratur, producerad
av erkanda personer inom den finansiella teorin. Vi har inte haft nagon som helst anledning
att vara skeptisk gentemot den litteraturen. Premiepensionsutredningen har varit till stor hjalp
for oss da vi har sokt att forsta premiepensionsspararna. Denna utredning betraktar vi ocksa
som en tillforlitlig kalla, da utredare av statliga utredningar forvantas ha ett forskande och
allredovisande tillvagagangssétt (regeringen.se, 2007). Av de kallor vi har anvént kan den
finansiella litteraturen, premiepensionsutredningen och ppm.nu ha haft storst inverkan pa var
analys och slutsats. Ut6ver detta har vi dven anvant oss av tidningsartiklar, en uppsats fran
Uppsala Universitet och kontaktpersoner pa Finansinspektionen som komplement.
Tidningsartiklarna och uppsatsen bér dock behandlas med en viss skepsis da kraven pa sadana
publikationer generellt inte &r lika hoga i fraga om vetenskaplighet och neutralitet. Detta
betraktar vi dock inte som nagot storre problem da dessa kéallor spelar en mindre betydande

roll i var uppsats.

1.7 Definitioner

Premiepensionsspararen
Premiepensionssparare da en individ i Sverige som har fondandelar inom
premiepensionssystemet. | denna uppsats betraktar vi alla premiepensionssparare som
rationella investerare. Det innebér att dem foredrar en hog avkastning framfor 1ag och en lag
risk framfor hog. Spararen foredrar ocksa att konsumera en krona idag framfér en krona
imorgon (Vinell, 2005, s 20).
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Aktiv

En aktiv placerare forklaras vanligen som en person som fortlépande ser éver sina placeringar
och omplacerar dem vid behov. Nér vi bendmner en premiepensionssparare som aktiv kan
spararen vara aktiv pa tva olika sétt, i tva olika steg. Premiepensionsspararen ar enligt var
definition grundlédggande aktiv nar han/hon antingen gor ett initialt fondval eller nar han/hon
gor ett val att ldamna premiesparfonden for en egenkombinerad fondportfolj.
Premiepensionsspararen kan dérefter bli fortlbpande aktiv om han/hon Overvakar sin
premiepension och omplacerar vid behov. En fortldpande aktiv premiepensionssparare
och/eller en grundlaggande aktiv sparare kan antingen ha valt att pa egen hand placera och
omplacera sin premiepension eller valt att 6verlata placerandet till nagot forsakringsbolag som

tillhandahaller radgivningstjanster med avsikt pa premiepensionen.

Portfélj med premiepensionsinnehav

En portfolj med premiepensionsinnehav kan betraktas utifran tva olika sétt. A enda sidan kan
premiepensionsspararen vélja att se premiepensionssparandet som en separat portfélj. A andra
sidan kan premiepensionssparandet ses som en del i spararens totala portfolj (Axvarn, 2007-
05-22).

Att vara trygg som premiepensionssparare

Att vara trygg som premiepensionssparare har sannolikt olika betydelser for olika sparare,
med hansyn till spararnas olika riskaversioner. | denna uppsats definierar vi trygg som att
premiepensionsspararen har en acceptabel niva pa sin tillvaxt samtidigt som att
riskexponeringen inte ar allt for stor. Denna niva r sannolikt varierande beroende pa
konjunktur och borsutveckling men bor igenomsnitt ha en tillvaxt och riskexponering i likhet
med en obligations, som i genomsnitt pa lang sikt har en tillvaxt runt 5 procent per ar.
Premiepensionssystemet har ett brett utbud och erbjuder fonder dar en kombination av

marknader och sparformer skapar trygghet.
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2. PORTFOLJTEORI

| detta kapitel kommer delar av portfoljteorin att presenteras samt de portfoljstrategier som vi
har valt att studera. Syftet med kapitlet &r att beskriva den teori som senare aterkommer och

da ligger till grund for var analys och var slutsats.

2.1 Introduktion

Portfoljteorin fokuserar pa beslut som involverar utfall som aldrig kan bli helt forutsedda
(Sharpe, 2000 s. 1). Grunderna for den finansiella portfoljteorin som vi kénner till och
studerar idag utvecklades av Harry Markowitz pd 50-talet. Manga har sedan dess
vidareutvecklat, forandrat och prévat hans teori (Sharpe, 2000 s. 3). Alla framsteg inom den
finansiella forskningen har tillsammans med de allt mer likvida marknaderna medfort att
verkligheten har kommit allt ndarmare idealet for de effektiva (Vinell, 2005, s. 14). De
dynamiska portféljstrategierna har fatt allt stérre utrymme inom bade professionell och privat
portfoljforvaltning. Kraftiga svangningar tenderar att leda till att tillvdgagangssatt som kan
skydda det initiala investeringsbeloppet Overvdgs. Att som privat sparare tillagna sig en

portfoljstrategi kan vara ett sadant satt (Gustafsson, 2005, s. 4).

2.2 Férvéantad avkastning

Osékerhet om framtiden ar karaktaristiskt for priser pa finansiella marknader. Den framtida
formogenheten kan endast forutses om placeringen ar gjord i en riskfri tillgang. Forvantad
avkastning betraktas som en slumpvariabel med vissa kanda egenskaper (Vinell, 2005, s. 87).
Det gar att ha en uppfattning om investerings tankbara avkastning genom att se till
investerings mojliga utfall och sannolikheten for dessa (De Ridder, 1990, s. 43). Inom
premiepensionssystemet presenteras fonderna for premiepensionsspararna med en historisk
vardeutveckling som kan ligga till grund for en skattning av den framtida avkastningen.
Denna vérdeutveckling, daven kallad marknadsvardet, ar den sammantagna utvecklingen for

alla tillgangar i fonden (ppm.nu, 2007).
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2.3 Risk och diversifiering av risk

Risk avser den normala eller genomsnittliga avvikelsen fran det forvantade vardet pa en
tillgangs avkastning. Om spridningen, dven kallad standardavvikelsen, kring utfallet &ar stor
finns en betydande risk for lag avkastning och en betydande majlighet till god avkastning
(Vinell, 2005, s. 25). Standardavvikelsen &r berdknad pa historiska data och &r det normala
riskmattet (Vinell, 2005, s. 36). For en tillgang betraktas standardavvikelsen som
normalfordelad (Vinell, 2005, s. 87). En sparare kan i komponerandet av en portfolj behandla
risken for en aktie och risken for en fond pa samma satt (Axvarn, 2007-05-22). Det som
skiljer standardavvikelsen for en tillgang fran standardavvikelsen for flera tillgangar ar att en
produkt komponerad av flera tillgangar med normalfordelade standardavvikelser inte far en
normalfordelad standaravvikelse utan en standaravvikelse som paminner om en lognormal
fordelning. Standardavvikelsen eller risken for en sadan produkt kan betraktas som
diversifierad (Vinell, 2005, s. 88). Foretagsrisken kan diversifieras medan marknadsrisken &r
icke-diversifierbara (Vinell, 2005, s. 25). Premiepensionsfonder saval som vanliga fonder
soker saledes kombinationer av innehav som tillsammans eliminerar den foretagsspecifika

risken.

Nar en investerare diversifierar kombinerar han eller hon sina tillgangar pa ett sadant sétt att
den totala risken for alla tillgdngar minskar. Portféljens risk minskar dven nar antalet
tillgangar okar. Tillgdngarnas samvariation som kan matas i korrelationen &r av stor betydelse
nér portfoljer konstrueras. Hoga korrelationer mellan aktier minskar diversifieringseffekten.
Tva tillgangar med jamforbara risker kan alltsa passa olika bra in i spararens portfélj beroende
pa skillnader i tillgangarnas korrelationer (Vinell, 2005, s.39). | en véldiversifierad portfolj
elimineras den foretagsspecifika risken (De Ridder, 1990, s 66-67). Aven en fondportfolj kan
diversifieras genom att placeraren valjer fonder med olika egenskaper i form av risk,

forvéantad avkastning och korrelation.

2.4 Fondernas portféljegenskaper

Att inneha ett portféljsparande innebdr att spararen har investerat sitt kapital i mer &n en
tillgang (Andersson, 2006, s. 74). Spararen kan valja att ha sina premiepensionsfonder i en
separat portfolj eller att se premiepensionsfonderna som en del i sin totala portfélj. Med det

menar vi att det inte & per automatik nodvandigt att begrénsa portféljen till att endast
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innehalla premiepensionsfonder. Portféljen skulle kunna innehélla andra pensionsrelaterade
tillgangar spararen innehar, sasom till exempel ett privat pensionssparande. Att ha en fond i
sin portfolj kan betraktas som att ha en portfélj i portféljen da fonden ar en sammanséttning
av tillgangar och darav diversifierad (Axvarn, 2007-05-22). Fonder kan betraktas som aktier
med avseende pa risk, avkastning, korrelation och beta (Axvérn, 2007-05-22). Syftet med
saval premiepensionsfonder likval som vanliga fonder ar att de i regel kan ge battre
riskspridning &n vad som vanligtvis & magjligt ndr man sparar enskilt i vardepapper (ppm.nu,
2007). Genom att kopa fondandelar kan investeraren atnjuta en professionell forvaltning av
sitt kapital och pa ett billigare satt uppna riskspridning (Andersson, 2006, s 74). Dessa

fordelar kan premiepensionsspararena erhalla inom premiepensionssystemet.

2.5 Diversifiering over tid

Diversifiering dver tid innebar att spararen har en tillrackligt 18ng placeringshorisont* och
dérmed minskar den genomsnittliga risken och svangningarna i sin portfolj. Med det menas
att ju langre investeringshorisonten &r, desto mindre blir den genomsnittliga volaliteten i
portféljen (aktiespararna.se, 2007). Detta berdr i hog grand premiepensionsspararna vilka kan
vélja fonder med hogre risk da placeringshorisonten for pensionssparande ofta ar lang (SOU
2005:87, s. 86). En langre horisont gor dven att risken for negativ avkastning minskar (Vinell,
2005, s. 92). Experter inom placeringsomradet menar att den enda vagen till framgang for den
“vanlige” spararen ar langsiktiga placeringar (aktiespararna.se, 2007). Andra ekonomer
menar att tidshorisonten bor ha en liten betydelse for spararens risktagande da dennes relativa
riskaversion &r konstant. Daremot kan en sparare under sitt liv, till exempel ju nérmare
spararen kommer sin pension, andra sin riskattityd vilket da bor leda till omplaceringar
(Vinell, 2005, s. 92).

2.6 Tidsdiversifiering

Tidsdiversifiering innebér att spararen forsoker uppna en riskreducerande effekt genom att
regelbundet investera delar av det totala investeringsbeloppet i tillgdngar under en langre
period. Spararen vill da undvika att hela investeringsbeloppet investeras nar aktiemarknaden
befinner sig pa en hdg niva (Hogholm, 2004). Denna typ av diversifiering tillampas inom

premiepensionssystemet. Det finns ekonomer som menar att tidsdiversifiering inte I6nar sig

* En tillrackligt 1ng placeringshorisont &r minst tio &r.
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och studier som stddjer deras asikt (Hogholm, 2004). Dessa studier visar att sparare som
véljer att investera sitt investeringsbelopp i intervall kan erhalla en riskreducerande effekt
men dock pa bekostnad av en lagre genomsnittlig avkastning pa grund av att hela beloppet

inte far chans att vaxa pa marknaden fran borjan (Hogholm, 2004).

2.7 Historiskt utfall

Nar man ser till historiska data kan en del tydliga samband och budskap uttydas. Den arliga
avkastningen for aktier har i genomsnitt varit 10 procent och for obligationer 5 procent. Fran
ar 1900 har den genomsnittliga avkastningen for aktieplaceringar varit hdg och éven riskan
har varit betydande. Den historiska slutsatsen blir saledes att premiepensionssparare som vill
kdnna sig trygga bor analysera risker och vélja sadana placeringsalternativ som skyddar
kapitalet. Att anta en portfoljstrategi som skyddar det initiala investeringsbeloppet kan vara ett
satt att astadkomma en sadan trygghet. En sparare vill ju undvika riskens negativa sida men
utnyttja den positiva vilken &r chansen till en hog avkastning. Risken bor ses som ett medel
till avkastning och inte nagot som spararen helt skall géra sig fri fran (Vinell, 2005, s 47-48).
Den historiska utvecklingen for aktiemarknaden och den genomsnittliga avkastningen
avspeglar sig givetvis starkt i vardeutvecklingen for fonder. Den finansiella litteraturen antar
allt som oftast en forsiktighet nar det galler att dra slutsatser fran historik data, da resultaten

blir annorlunda om andra datum anvénds som bas for berdkningarna (Vinell, 2005, s. 99).

2.8 Portfoljstrategier

2.8.1 Introduktion

En investerare bor vélja en portfoljstrategi som gor att dennes portfolj kan mota hanns/hennes
risktolerans. Vetskapen om att det &r variation i kursrorelser gor det intressant att se om det
finns en optimal dynamisk strategi som premiepensionssparare skulle kunna anvénda sig av,
det vill sdga en strategi som anger hur deras portfoljs vikter skall fordela sig under
forvaltningstiden. Premiepensionsspararen skulle i ett sadant fall kunna anta en lamplig
portfoljstrategi for forvaltningstiden. Att anpassa sin portfolj efter en bestdmd strategi kan
tankas vara tryggare an att endast lata den bestaimmas av kursutvecklingen. Tryggheten med
att ha en strategi ger inte nédvéndigtvis en lagre forvéantad tillvéxt (Vinell, 2005, s. 51). Vi har

tidigare namnt att portféljstrategier har blivit allt mer betydande inom bade professionell och
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privat portfoljforvaltning. Kraftiga svangningar pa borsen ledde till 6kade krav pa
riskspridning och sdkerhet i investeringarna. Portféljstrategier med mal att skydda det initiala
investeringsbeloppet fick da stoérre utrymme (Gustafsson, 2005 s. 4). Nedan foljer
beskrivningar av tre portféljstrategier med olika egenskaper som inte kan forvantas ge samma
resultat. Vi har valt att beskriva och utga ifran strategiernas grundlaggande drag &dven om vi

vet att det finns flera varianter av samma strategi som vi valjer att inte fordjupa o0ss i.

2.8.2 Buy and hold (B&H)

| den grundldggande B&H-strategin bestammer sig investeraren pa investeringsdagen for en
fordelning av det kapital som han/hon vill ska inga i portfoljen. Darefter gors inga
forandringar av innehaven utan med denna strategi forandras portféljens vikter med
utvecklingsforloppet (Vinell, 2005 s. 51). Med en B&H-strategi gor investeraren inga
forandringar oavsett vad som hander och darfor kréver den inte en aktiv forvaltare. Om en
tillgang med hog risk véxer i proportion i en B&H-portfolj 6kar portféljens sammanlagda risk
(Perold, 1995, s. 150). Om investeraren valjer att investera en del av sina tillgangar i en
riskfri tillgang kommer portféljens vérde inte falla under detta varde. B&H-strategins Gvre
grans for formdgenheten ar oandlig (Perold, 1995, s. 150). For positiva utvecklingar i de
icke-riskfria tillgangarnas kurser tenderar denna strategi att vara gynnsam (Gustafsson, 2005,
s.20-21). B&H-strategin tenderar &ven att vara dverldgsen nar marknaden ror sig i en positiv
riktning, till exempel da marknaden befinner sig i en trendliknande fas (Perold, 1995, s. 154).

En stor andel av premiepensionsspararna kan ségas anvanda denna strategi.

2.8.3 Rebalansering

Den grundlaggande Rebalanseringsstrategin innebar att investeraren pa investeringsdagen
fordelar sitt kapital enligt den viktférdelning som investeraren énskar inneha i sin portfolj.
Nér portféljen foljer utvecklingen rubbas den ursprungliga viktfordelningen. Syftet med
Rebalanseringsstategin ar att man vill balansera risken till en niva narmare den initiala. Om
investeraren da anvander sig av Rebalanseringsstrategin aterstaller han/hon viktférdelningen
genom att vikta om portfoljen enligt den ursprungliga viktfordelningen. Detta kan goras
antingen da kurserna uppnatt en viss niva, enligt en tidsplan, till exempel en gang per ar, eller
genom en kombination av bada dessa principer. Rebalanseringen medfor att investerarna

koper mer av en tillgang nar priset har fallit och saljer nar kurspriset har stigit. Investerare
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med en eller flera riskfria tillgangar i sin portfolj som anvander sig av Rebalanseringsstrategin
har risktoleranser som varierar proportionellt med storleken pa deras formogenhet. Sadana
investerare kommer att ha icke-riskfria tillgangar oavsett hur stor formogenheten ar (Perold,
1995, s. 151). Rebalanseringsstrategin kommer att vara béattre &n B&H-strategin nar
marknaden ar volatil eftersom strategin handlar pa ett satt som utnyttjar kurssvangningar. Stor
volatilitet kommer att framhéva Rebalanseringsstrategins effekter. Vidare kommer strategins
kop- och saljbeslut vara daligt timade nar kurssvangningarna ar sma och intraffar séllan.
Virdet av en rebalanserad portfolj kommer att bero pa investeringsperiodens slutliga niva pa
fond- eller aktiekurserna och pa hur kurserna har svangt under perioderna fore investeringens
slutliga niva. Om marknadens slutniva ligger nara den niva som marknaden hade pa
investeringsdagen tenderar Rebalanseringsstrategin att vara battre an B&H-strategin. Saledes

ar Rebalanseringsstrategin battre i tider med svangiga marknader (Perold, 1995, s. 154).

2.8.4 Constant Portfolio Proportion Insurance (CPPI)

De grundlédggande principerna for Constant Portfolio Proportion Insurance (CPPI), &ven
kallad dynamisk hedge, ar att portféljforvaltaren véljer att skapa ett golv for hur lagt
tillgangarnas varde far falla, det vill sdga portféljens slutliga formogenhet kan generellt inte
bli lagre an vardet pa detta golv (Perold, 1995, s. 155). Samtidigt vill CPPI-strategin erbjuda
investerarna att folja med vid kursuppgangar och i lyckliga fall fa portfoljvardet att stiga mer
an aktie- eller fondkurserna (Vinell, 2005, s. 96 ).

Strategin innehaller en multipel som multipliceras med skillnaden mellan tillgangarnas varde
och golvet. Denna del anvands sedan som mattstock for hur mycket av tillgangarna som skall
placeras i icke-riskfria tillgangar. Den andel som inte placeras i icke-riskfria tillganga skall
saledes placeras i riskfria tillgangar (Vinell, 2005, s. 96 ). Valet av vardena pa golvet och
multipeln beror helt pa investerarens riskpreferens och syn pa marknadsutvecklingen. Ett lagt
varde pa golvet tyder pa att investeraren har en hog risktolerans och en tro pa att fond- eller
aktiekursen skall stiga (Gustafsson, 2005, s. 10). Den sa kallade kudden, som ar skillnaden
mellan golvet och det initiala vardet pa tillgangarna, ar det maximala beloppet som

investeraren ar beredd att forlora.
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Andel som placeras i aktier eller fonder = Multipeln * (Initialt investeringsbelopp — Golvet)

Exempel:
Lat oss sdga att de samlade tillgangarna ar 100, golvet 75 och multipeln &r 2.
Summan av de samlade tillgdngarna som da placeras i aktier eller fonder blir
2 * (100-75) = 50 och resterande tillgangar dvs. 50 placeras i riskfria
tillgangar. D4 aktiekursen eller fondkursen exempelvis faller med 20 procent
kommer aktievardets eller fondvéardet att sjunka till 40 och de samlade
tillgangarnas varde till 90. Kudden blir nu 90-75 = 15 och aktiernas eller
fondernas vérde ska nu sankas till 2 * 15 = 30. Portfoljforvaltaren kommer nu
att salja aktier eller fonder och placera i den riskfria tillgangen. Skulle istallet
motsatsen intraffa, att aktiekursen eller fondkursen steg med 20 procent,
skulle portféljforvaltaren istallet omplacera fran de riskfria tillgangarna till

aktierna eller fonderna.

CPPI-strategin ar en motsats till Rebalanseringsstrategin da strategin istéllet koper aktier eller
fonder ndr kursen stiger. Sambandet mellan portfoljens varde och aktiekursens- eller
fondkursens utveckling &r en konvex kurva. Skulle multipeln vara 1 och vardet pa golvet lika
med den riskfria tillgangen blir sambandet linjart och da blir CPPI-strategin identisk med
B&H-strategin. | bada dessa fall blir det totala vardet av de icke-riskfria tillgangarna lika med
kudden i saval upp som nedgang. Med en CPPI-strategi stiger nivan pa golvet i takt med
utvecklingen i den riskfria tillgangen (Vinell, 2005, s. 96). Investerare som anvander sig av
CPPI-strategin har ingen tolerans for risknivaer under det specificerade golvet men det finns
dock ett scenario da detta kan intraffa. (Perold, 1995, s. 155). For att transaktionskostnaderna
inte skall bli allt for hdga kan investeraren vélja ut tidpunkter for omfordelningen. Mellan tva
sadana har omfordelningstidpunkter kan en kraftig borsnedgang intraffa och resultera i att
tillgangarnas varde faller under golvet. Strategin ger saledes inte alltid ett perfekt skydd
(Gustafsson, 2005, s. 10). Risktoleransen 6kar dock i snabbare takt nar portfoljvérdet befinner
sig ovanfor golvet i jamforelse med B&H-strategin. Vidare kan CPPI-strategin vara forenad
med en valdigt hog forvantad avkastning i jamforelse med de andra strategierna som vi har
redogjort for. Detta beror pa CPPI-strategins tekniska mojlighet till extremt hdga varden pa
férmogenheten (Vinell, 2005, s. 96).
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Pa en tillvaxtmarknad kommer CPPI-strategin att géra bra resultat, da strategin koper
tillgangar nar deras varde stiger. Frekvent svangiga marknader ar inte till fordel for
investerare som anvander sig av CPPI-strategin da strategin saljer da vardet ar pa vag ned bara
for att se marknaden véanda och aterhdmta sig igen. Detsamma géller ett omvant scenario da
strategin koper nar kursen blir starkare bara for att skada marknaden vanda och ga ner igen
(Perold, 1995, s. 155).

3.8.5 Avslutande om portféljstrategierna

Specifika rorelser for enskilda innehav far litet genomslag i stora portfoljer, vilket galler for
en premiepensionssparare som innehavare av en portfolj med premiepensionsfonder. Om vi
Okar antalet innehav i en likriktad portfélj blir differensen mellan portféljstrategierna mindre
eftersom fonder &r diversifierade tillgangar. Till foljd av diversifieringseffekten faller
standardavvikelsen i avkastningen, dvs. risken, nér vi bildar portfoljer (Vinell, 2005, s. 5).
Under vanliga marknadsforutsattningar gar det inte att séga att en strategi ar battre an den
andra da resultatet ar beroende av hur det praktiska genomférandet realiseras.
Premiefondkursernas volatilitet och utveckling kommer att ha stor betydelse for strategiernas
slutliga resultat (Vinell, 2005, s. 96). Transaktionskostnader inverkar ocksa pa de olika
strategiernas resultat da rebalanserings- och CPPI-strategierna normalt kraver upprepade
omplaceringar, dvs. kdp- och saljtransaktioner, under tiden for forvaltandet.
Transaktionskostnader &r dock inget som drabbar premiepensionsspararna i dagens system.
De olika portféljstrategierna har olika regler som resulterar i olika konsekvenser beroende pa
om investeringen ar gjord pa lang eller kort sikt (Perold, 1995, s. 149). For en sparare som
avser att spara under en lang period, vilket premiepensionssparandet ar ett exempel pa, kan
det vara oflexibelt att bestamma sig for en portfoljstrategi under hela perioden. Spararen kan
da binda sig till en strategi for en period i taget beroende pa vad han/hon har for forvantningar
pa de olika perioderna (Van Bergen, 2004).
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3.OM PREMIEPENSIONEN

3.1 Premiepensionsfonder

En premiepensionsfond &r en fond inom premiepensionssystemet som endast en
premiepensionssparare kan investera i med de medel som automatiskt avsatts for den
sparandes premiepension (ppm.nu, 2007). Utbver detta d&r det lite som skiljer
premiepensionsfonder fran vanliga fonder. Detta innebér att aven en premiepensionsfond &r
en samling vérdepapper som dgs av dem som sparar i fonden. Fondforvaltarna strukturerar
fonderna med hjalp av olika finansiella instrument som finns pa marknaden sa att de kan anta
de egenskaperna som fondférvaltaren Onskar erbjuda i frdga om risk, avkastning och
korrelation. Fondforvaltaren tar vanligtvis en avgift for forvaltandet men inom

premiepensionssystemet &r denna avgift rabatterad (SOU 2005:87, s.118).

2.2 Att handla med premiepensionsfonder

Varje ar dimper det ner ett orange kuvert i alla premiepensionssparares brevlador. | det orange
kuvertet kan premiepensionsspararen se hur det egna kontot for premiepensionen har
utvecklats (Orange Rapport, 2006, s 14). Det finns tva sitt att handla med
premiepensionsfonder. Det forsta ar att man pa egen hand koper, saljer och Gvervakar sitt
premiepensionssparande. Detta kan man gora genom att initialt vélja sina fonder via post och
darefter omplacera via PPM:s telefon- eller internettjanst. Det andra &r att man ingar ett avtal
med en tredje part, till exempel med ett forsékringsbolag som har som affarsidé att ge
radgivning till premiepensionssparare och utéva bevakning av premiepensionens utveckling.
Premiepensionsspararen éverlamnar da forvaltningen till forsakringsholaget som vanligtvis

tar ut en avgift fran det forvaltade kapitalet (lansforsakringar.se, 2007).

PPM drar nytta av skalfordelar i forhandlingar med de registrerade fondbolagen. Myndigheten
forhandlar till sig reduceringar av fondforvaltningsavgifterna. Dessa aterinvesteras i sin helhet
i respektive fond, precis som  premiepensionsfondernas  utdelningar,  for
premiepensionsspararens rakning. Den reducerade avgiften gor det ocksa billigare for
premiepensionssparare att kopa utldéndska fondandelar inom systemet dn utanfor (SOU
2005:87 s. 49). Den genomsnittliga kostnaden for fonderna i premiepensionssystemet &r cirka

0,4 procent av det forvaltade kapitalet. Administrations- och forvaltningsavgifterna som ar en
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del av det forvaltade kapitalet forvéntas minska Over tid i takt med att kapitalet véxer
(SOU:2005:87, s 118-119).

Skattereglerna skiljer sig a mellan vanligt fondhandlande och handlande av
premiepensionsfonder. Vid forséljning av vanliga fonder beskattas reavinsten efter avdrag for
forlust med en skattesats pa 30 procent. Detta innebéar att investeraren vid en salj- och
koptransaktion kan gd miste om 30 procent av den vinst som gjorts under tiden for
innehavandet. Dessa skatteuttag begrénsar de fria flodena mellan olika investeringsalternativ.
Den som valjer att sédlja sina fondandelar och gor en reavinst gar miste om 30 procent av
reavinsten och den ranta pa ranta effekt som dessa 30 procent hade kunnat ge upphov till i det
nya investeringsalternativet. Handlandet med premiepensionsfonder &r skattebefriat. Detta gor
att det inte finns nagra transaktionskostnader och att det ar synnerligen fordelaktigt att kopa
och sélja fonder i premiepensionssystemet (Andersson ,2006, s 80-81) vilket &ven underlattar

for premiepensionssparare som vill utéva en Rebalanserings- eller CPPI-strategi.

2.3 Premiepensionens mojligheter

Premiepensionsmyndigheten har i uppgift att forvalta och utveckla premiepensionssystemet
(Pressmeddelande, PPM, 2007-05-02). Premiepensionssystemet kan beskrivas som en
isolerad del av marknaden med egna nivaer pa transaktionskostnaderna och dar investeringar
endast kan goras med de medel som ar avsatta for premiepensionen (Orange rapport, 2006, s
4). Det individualiserade systemet gor det mojligt att enbart den berorda
premiepensionsspararens riskvilja, inkomst och alder far vara styrande i allokeringen av
tillgangarna. Premiepensionen kan saledes utgéra en flexibel del i spararens sammantagna
portfélj och komplettera det Ovriga sparandet. Fonderingen mojliggér  att
premiepensionsspararna kan fa ut en hdgre pension givet att avkastningen i pensionssparandet
blir hogre &n tillvaxten i samhallet. Det skapas ocksa mojlighet till 6kad riskspridning genom
att premiepensionsspararna kan placera pa en global kapitalmarknad och pa sa sétt diversifiera
foretagsrisken. | systemet kan man som sagt vara saval aktiv som inaktiv, &ven om PPM
rekommenderar ett par genomgangar av premiepensionssparandet per ar (Dagens industri,
2007-05-02).

Idag finns det ungefar 780 fonder registrerade i premiepensionssystemet (Dagens industri,

2007-05-03). Myndigheten erbjuder premiepensionsspararna information och i viss
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utstrackning dven vdagledning. | systemet finns fyra olika fondtyper: rantefonder, aktiefonder,
blandfonder och generationsfonder. De olika fondtyperna foljer olika placeringsregler
betraffade sina innehav. Premiesparfonden ar till exempel en blandfond med bade svenska
och utlandska innehav. (ppm.nu, 2007). Informationen om fondalternativen ar strukturerad sa
att fonderna ar uppdelade i 30 olika fondkategorier, beroende pa till exempel avkastning, risk,
korrelation, bransch och placeringsregion m.m. Avkastningen redovisas med avseende pa
historisk avkastning, som langst fem ar tillbaka i tiden, och risken redovisas som historisk
volatilitet fran utfallet. Premiepensionsspararen kan valja hogst fem premiepensionsfonder
och vilja emellan lag-, mellan- och hogriskfonder. PPM erbjuder dven sa gott som riskfria
placeringsalternativ (ppm.nu, 2007). Det tre portféljstrategierna som vi presenterade i tidigare

kapitel kan saledes utnyttjas i férvaltningen av premiepensionsfonderna.

2.4 Premiepensionsspararnas placeringar

N&r man star infor en beslutssituation med valet om hur man ska placera sina tillgangar bor
riskaversionen fa vara styrande. Spararen bor fraga sig vilka risker han/hon bor ta for att
uppna olika nivaer pa forvantad avkastning och vad man har for placeringshorisont (Vinell,
2005, s 74). Inom forskning visar det sig att individer har svart att fatta beslut utifran
principen av forvantad nyttomaximering. Sparare har saledes svart att utvardera komplexa
beslutssituationer och ta dynamiska beslut. Som vi tidigare har namnt, véljer manga
premiepensionssparare att fatta beslut med hjalp av enkla tumregler (SOU 2005:87, s 59) och

inte med utgangspunkt i finansiell teori och beprévade portféljstrategier.

For tillfallet ligger fyra av tio premiepensionssparare i Premiesparfonden. N&r man tittar
narmare pa de beslutskriterier som pensionsspararna anvander visar det sig att historisk
avkastning och fondalternativets avgifter &r viktiga. | det forsta valet angav cirka 45 procent
av dem som komponerade sina egna premiepensionsportfoljer att de valde utifran fondernas
tidigare avkastning och utifran fondernas avgifter (SOU 2005:87, s 86). Dessa andelar har nu
sjunkit och detta har skett samtidigt som allt farre valjer att placera sina premiepensioner. |
borjan placerade premiepensionsspararen huvudsakligen i aktiefonder men den hdga andelen
har sjunkit till cirka 70 procent och resterande andel placeras i rantefonder. Detta kan ses som
ett resultat av att premiepensionsspararna sokte efter forvaltningsmetoder/portfoljstrategier
som kunde s&kra investeringsbeloppet alternativt minska risken efter den negativa
borsutvecklingen som var mellan aren 2000-2002 (SOU 2005:87, s 84). Det finns en tendens
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att premiepensionsspararna inte omplacerar eller viktar om sitt sparande utan att en stor andel
anvander sig av B&H-strategin. Premiepensionsplacering bor justeras, till exempel i och med
att spararens alder stiger eller riskprofilen forandras (SOU 2005:87, s 67). Bland
premiepensionsspararna ar det fa av dem som gjorde ett forsta val som har omplacerat (SOU
2005:87, s 67). Forra aret lag nio av tio premiepensionssparare stilla i sina premiepensioner
(Dagens industri, 2007-05-03). Drygt 79 procent av alla som gjorde ett aktivt val ar 2000 har
inte andrat sitt val. (SOU 2005:87 s. 83). Fa premiepensionssparare tycks saledes anvanda sig

av en portfoljstrategi som rebalanserar risken under forvaltningstiden.

Det finns flera tecken pa att premiepensionsspararna anvander sig av enkla beslutsregler nar
de viktar och sétter samman sina premiepensionsportfoljer (SOU 2005:87, s 59). |
undersokningar visar det sig att spararna valjer att fordela sitt medel lika mellan de olika
fondkategorier som finns. Vid saval det forsta valet som vid de paféljande visade det sig att
61 procent av dem som har valt fem fonder ocksa har valt att inkludera fem fondkategorier.
Tendensen ar densamma for dem som har valt fyra fonder. Detta kan bero pa att den stora
delen aktieinnehav kan kréva ett stérre behov av diversifiering (SOU 2005:87, s 87) och det
kan &ven bero pa att spararna forsoker diversifiera sin premiepensionsportfolj (SOU 2005:87,
s 65). Ett annat monster hos spararen ar att placeringarna ofta gors i det egna hemlandet. En
strategi som denna innebdr att premiepensionsspararens premiepension saval som framtida
inkomst verkar pa samma marknad och darmed blir beroende av samma utveckling. Detta
monster Gverskuggar ocksa premiepensionsspararens satt att utvardera fondforvaltaren. Det
finns en tendens hos sparare vid val av fondforvaltare att valja kdnda framfor okdnda och
nationella framfor utlandska (SOU 2005:87, s 66). Detta bor noteras da PPM:s analyser visar
att svenska fondbolags fonder med utldndska innehav i genomsnitt och i storre utstrackning
har utvecklats samre &n jamforbart index for utlandska fondbolags fonder med utlandska
innehav (SOU 2005:87, s 87).
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4. ANALYS

| detta kapitel tar vi ut svdngarna och analyserar kring premiepensionsspararna och

premiepensionssystemet utifran de teoretiska tillvagagangssatt som vi har valt.

4.1 Introduktion
Da premiepensionssystemet kan beskrivas som en isolerad del av marknaden med egna

skatteregler och dar investeringar endast kan gdras med de medel som é&r avsatta for
premiepensionen, stills det andra krav pa sparandet och férvaltandet i jamforelse med ett
privat sparande pa den 6ppna marknaden. Detta innebér att en premiepensionssparare som vill
anta en portfoljstrategi for sin premiepension kan stéta pa vissa svarigheter. Svarigheter som
de inaktiva premiepensionsspararna definitivt undgar. Nedan analyserar vi portféljstrategierna
utifrain  att  premiepensionsfonderna  bildar en egen portfélj och utifran att

premiepensionstillgangarna endast utgér en del av spararens totala portfolj.

4.2 B&H-strategin

Den inaktiva premiepensionsspararen som inte har valt premiepensionsfonder och inte heller
omplacerar kan ségas praktisera en B&H-strategi for sin premiepension. Med det menar vi att
trots att premiepensionsspararen inte valt premiepensionsfonder sa har ett kép av andelar i en
premiepensionsfond andock gjorts. Premiepensionsspararen har saledes indirekt képt och
sedan behallit andelar i en och samma fond, namligen Premiesparfonden. Att vara inaktiv ar
inte det samma som att vara helt odiversifierad da premiesparfonden ger en viss riskspridning.
B&H-strategin kan dven sdgas anvéndas av de premiepensionssparare som &ar grundlaggande
aktiva, det vill sdga de som har gjort ett forsta val men sedan inte omplacerat. Den senare
gruppen innehar troligtvis en mer diversifierad portfélj och saledes en portfolj med mindre
foretagsrisk. B&H-strategin kan praktiseras i portfoljer bestaende av enbart en eller flera
premiepensionsfonder och i portfoljer d&r premiepensionen utgor en del av portféljens totala
varde. Vi vill d&ven poéngtera att en premiepensionssparare aktivt kan vélja en B&H-strategi.
Gruppen premiepensionssparare som forlitar sig pa B&H-strategins fortjanster ar tamligen
stor. | trendliknande perioder med en marknad som stadigt roér sig i en positiv riktning
kommer denna grupp av premiepensionssparare att gynnas. Med B&H-strategin &r

premiepensionsspararen med pa sina innehavs samtliga upp- och nedgangar. Det vill sdga att
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med denna strategi riskerar spararen inte att missa en uppgang pa grund av en omférdelning

eller rebalansering.

4.3 Rebalanseringsstrategin

Den fortlopande aktiva premiepensionsspararen som gor ett forsta val och som sedan foljer
sina fonder och omplacerar har om inte en teoretisk grundad strategi sa i alla fall en tanke om
hur han/hon vill forvalta sin portfolj. Dessa premiepensionssparare kan da anvanda sig av
rebalanseringsstrategin, CPPI-strategin eller ndgon annan aktiv portfoljstrategi som star till
buds. Rebalanseringsstrategin gar att anvanda pa en portfolj som enbart innehaller
premiepensionsfonder dd man kan omfordela mellan sina  fonder inom
premiepensionssystemet. Det ar inte omojligt men tamligen svart att anvanda sig av strategin
pa en portfolj dar premiepensionssparandet endast utgor en del av portféljens totala varde,
eftersom det inte gar att rebalansera mellan premiepensionsfonder och tillgangar utanfor
premiepensionssystemet. Den fortlopande aktiva premiepensionsspararen som anvénder
denna strategi for sin premiepensionsportfolj kommer att gynnas i perioder dar marknaden ar
volatil, detta pa grund av att strategin utnyttjar stora kurssvangningar. Vidare kommer
strategin att vara samre an B&H-strategin nar kurssvangningarna ar sma och intraffar séllan.
Rebalanseringsstrategin lampar sig vél inom premiepensionssystemet pa sa satt att det inte

belastas med nagra transaktionskostnader.

4.4 CPPI-strategin

Om den fortlopande aktiva istallet skulle vilja anvanda sig av CPPI-strategin gar det att
genomfora pa en portfolj som endast innehaller premiepensionsfonder men inte pa en portfolj
déar premiepensionen endast utgor en del av det totala sparandet. Premiepensionssystemet
erbjuder placeringsalternativ som kan likstéllas med riskfria placeringar. Det I6nar sig da for
en fortlopande aktiv premiepensionssparare att anvanda sig av CPPI-strategin i perioder med
en stadigt vaxande marknad samtidigt som strategin ger ett skydd n&r marknaden vander
nedat. Vanligtvis drabbas investerare med denna strategi av en hdg andel
transaktionskostnader da strategin kraver upprepade omplaceringar for att uppratthalla ett bra
skydd. Premiepensionssparare ar befriade fran transaktionskostnader inom systemet, vilket
gor strategin billig och tillater premiepensionsspararen att gora mer frekventa omplaceringar
vilket ger ett sékrare skydd mot kraftiga borsfall.
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4.5 Marknadens volatilitet paverkar utfallet

B&H-strategin kan som tidigare sagts sdgas anvandas av de premiepensionssparare som
endast gor ett forsta val och som inte omplacerar och av de som dr helt inaktiva. Enligt
strategierna &r det inte ett problem att premiepensionsspararna &r inaktiva eller grundldggande
aktiva, dvs. praktiserar B&H-strategin, om det &ar sa att forvantningarna av marknaden &r att
den kommer att vara stadigt stegrande och inte allt for volatil. De premiepensionsspararna
som har valt att initialt placera sin premiepension pa mer volatila marknader och i mer volatila
premiepensionsfonder, dvs. hdogriskfonder, har dock anledning att anta en mer aktiv
portfoljstrategi. Reblanserings- och CPPI-strategierna kan pa ett battre satt sakra den initiala
investeringen. Det &r sagt att Rebalanseringsstrategin &r béattre dn B&H-strategin om
investeringsperiodens slutniva ligger nara den initiala nivan. Detta &r dock inte ett troligt

scenario da premiepensionssparandet sker pa langt sikt.

Forvantade kursrorelser under forvaltningstiden paverkar valet av strategi. Valet kompliceras
av att varken professionella eller privata investerare kan vara helt sékra pa sina forutsagelser
om marknadsutvecklingen. Om en premiepensionssparare Vvill kdnna sig helt trygg med sina
fondval har spararen en lag risktolerans och ett stort behov av att skydda det initiala
investeringsbeloppet. Av de dynamiska portfoljstrategier som vi analyserar &r Rebalanserings-
och CPPI-strategin de som pa bast sétt kan skydda det initiala investeringsbeloppet. Dessa
kraver dock aktivitet och kan inte anvandas pa portféljer dar premiepensionen &r en del av det
totala portfoljvardet. Det kan finnas anledningar for en premiepensionssparare att anta en
aktiv strategi da den historiska slutsatsen sager oss att riskerna pa marknaden har varit
betydande under det senaste seklet. Den historiska slutsatsen ar att sparare bor analysera
risker och vélja sadana placeringsalternativ som skyddar kapitalet. Att diversifiera eller att
anta en portfoljstrategi som skyddar det initiala investeringsbeloppet kan vara sétt att
astadkomma en sadan trygghet. Dock kan premiepensionsspararna inte tankas vara i lika stort
behov av extremt trygga strategier da premiepensionsmedlen inte direktinvesteras utan
investeras i diversifierade fonder. Da detta sparande stracker sig 6ver en lang tidshorisont gor
aven det att premiepensionsspararens behov av en valdigt trygg strategi minskar. Vidare
fonderar PPM premiepensionen i regelbundna intervall vilket kan ge premiepensionsspararna

en viss riskreducerande effekt.
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4.6 Slutlig analys

Forslagen om att Oka aktiviteten hos premiepensionsspararna, som har presenterats av
Premiepensionsutredning och PPM, tenderar att framstélla aktiviteten som nagot enbart
positivt. Vi anser dock att aktiviteten bor problematiseras, da den i manga fall tar sig i uttryck
genom enkla tumregler och da vinsterna av en aktivitetsokning ar fa. Slutperiodens resultat
kan forutsdgas med en dynamisk portfoljstrategi och med en forvantning om
marknadsutvecklingen. Sa blir dock inte fallet om enkla tumregler anvands som “strategi”
under forvaltningstiden. Sadana strategier kan inte leverera ett antagande om slutperiodens
resultat. Vi menar saledes att 6ka aktiviteten inte bor vara ett sjalvandamal om kunskapsnivan
forblir 1ag. Att 6ka aktiviteten utan att 6ka kunskapsnivan skulle ge enkla tumregler storre
utrymme inom premiepensionssystemet vilket skulle kunna paverka spararens framtida
levnadsstandard negativt. Da man inte kan saga att det finns en ultimat portféljstrategi for alla
situationer tvingas spararen att godra Overvdganden om framtida utveckling. De olika
portfoljstrategierna har olika egenskaper och passar olika sparare mer eller mindre val. Da
B&H-strategin lampar sig val for de som varken har mojlighet eller tillrdckliga kunskaper for
att bli aktiv blir det intressant att se vad denna strategi kan leda fram till n&r det géller
premiepensionen. Vi har fragat oss om de inaktiva premiepensionsspararna kan kanna sig
trygg med denna portfoljstrategi. Denna fraga har vi stallt oss mot bakgrund av att PPM och
premiepensionsutredningen vill hoja premiepensionsspararnas aktivitetsniva. Fragan ar
adekvat did B&H-strategin ar gynnsam under vissa marknadsforutsattningar och da kan
betraktas som trygg. Men & andra sidan ar portfoljstrategierna olika gynnsamma under olika
marknadsutvecklingar, vilket gor att spararen som alltid for stunden vill vara trygg och ha den
mest gynnsamma portfoljstrategin dven maste vara aktiv i perioder da spararen har en
portfoljstrategi som inte kraver aktivitet. Spararen maste vara aktiv pa sa satt att spararen
maste revidera sitt strategival om hans/hennes forvantningar om marknaden dndras, det vill
sdga om marknaden gar fran att vara volatil till mer langsamt stegrande eller vice versa. Detta
medfor da att spararen delar upp sin totala investeringsperiod i olika perioder for att kunna
anvanda olika strategier. Under dessa forutsattningar maste aven B&H-strategen vara aktiv.
Enligt strategierna kan den som &r helt inaktiv endast kdnna sig helt trygg da marknaden ar

stadigt uppatgaende och inte under perioder med volatila marknader.

Det ar tydligt att det finns svarigheter for den som vill anvanda sig av nagon annan

portfoljstrategi an B&H-strategin i forvaltandet av en portfolj dar premiepensionen ingar.
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Detta pa grund av att systemet ar stangt pa ett sadant satt att man inte kan placera andra medel
i sina premiepensionsfonder. Det gar visserligen att kdpa andelar i samma fonder utanfor
systemet och lata dessa inga i portféljen men da maste portféljens initiala investeringsbelopp
hojas. Rebalanseringsstrategin och CPPI-strategin kan tillampas fullt ut pa en portfélj som
enbart innehaller premiepensionsfonder. Portféljstrategierna skulle vidare kunna fungera som
ett slags riktmarke for premiepensionsspararna da de kan ge riktlinjer for hur férvaltningen
skall hanteras. Detta gar dock inte inom premiepensionssystemet da dess begransningar
hindrar sparare fran att anta aktiva strategier pa en portfolj som innehaller mer an
premiepensionsfonderna. Vi anser att det inte bara ar den laga kunskapsnivan som utgor ett

hinder fér premiepensionsspararna utan dven att systemet ar oflexibelt.

Da premiepensionssystemet infordes och stamningen orolig pa marknaden hade
premiepensionsspararna varit i behov av en portfoljstrategi som hade kunnat skydda det
initiala investeringsbeloppet. Om det ar sa att PPM och Premiepensionsutredningen tror att
marknaden kommer att vara mer ojamn och volatil sa kan det vara en av anledningarna till att
de vill fd premiepensionsspararna mer aktiva. PPM och Premiepensionsutredningen kan
mojligtvis se ett problem i att en sa stor del av premiepensionsspararna forlitar sig till en och
samma strategi. Detta skulle kunna undergréava premiepensionssystemet i tider med volatila
marknader. Ur premiepensionsspararens perspektiv och med utgangspunkt i de dynamiska
portfoljteorierna tycks dock anledningarna vara fa till att bli aktiv om marknadsutvecklingen
blir lugn och stadigt stegrande. Anledningarna ar &n farre om premiepensionsspararen ser

premiepensionssparandet som en del av hans/hennes totala portfolj.
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5. SLUTSATS

Efter att ha last in oss pa premiepensionssystemet och studerat tre portféljstrategier har vi
kommit till en del insikter om briser inom premiepensionssystemets och svarigheter med
portfdljstrategierna. Premiepensionssystemet ar ett stelt system som stéller till det for sparare
med aktiva portfoljstrategier och som vill se premiepensionen som en del i sin totala portfolj.
Portfoljstrategierna ger inga enkla I6sningar utan ar olika gynnsamma under olika

marknadsutvecklingar.

Vi inledde denna uppsats med att fraga oss om en inaktiv premiepensionssparare kan kanna
sig trygg under forvaltningstiden fram till pensionen. Det finns anledningar i de dynamiska
portfoljstrategierna som talar for att spararen inte kan kanna sig trygg som inaktiv. Spararen
kan aldrig forutse framtida utveckling utan maste forlita sig pa sina forvantningar. Da den
inaktiva spararen inte 6vervakar sin portfolj kan portfoljens risk skjuta i héjden utan att
spararen har mojlighet att parera detta. Den inaktiva strategin kan heller aldrig skydda det
initiala investeringsbeloppet eller utnyttja volalitet. Utgar vi bara fran strategierna blir var
slutsats att den inaktive spararen inte kan kanna sig trygg. Den finns dock andra anledningar
som talar for att den inaktiva premiepensionsspararen kan kénna sig trygg. Visserligen kan
spararen aldrig forutsaga utvecklingen men historiskt satt sa har marknaden alltid stigigt.
Premiepensionens placeringshorisont ar lang vilket gor att forlustrisken minskar och sa aven
svangningarna. Spararen behover inte heller oroa sig for att nivan pa fondavgiften okar till en
orimligt hog niva. Vidare ar fonder diversifierade i sig sjalva och ses regelbundet 6ver av sin
forvaltare. Nar vi véager in dessa aspekter leder detta oss fram till den motsatta slutsatsen, det

vill sdga att den inaktiva spararen kan kénna sig trygg.
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