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Skrivelsens huvudsakliga innehéll

I skrivelsen lamnar regeringen en redovisning av de allmidnna pensions-
fondernas (AP-fondernas) verksamhet t.o.m. 2016. I redovisningen ingar
bl.a. en sammanstillning av AP-fondernas arsredovisningar fér 2016 och
en utvdrdering av AP-fondernas verksamhet sedan 2001. Skrivelsen
dverlamnas arligen till riksdagen senast den 1 juni.

Under 2016 uppgick det samlade resultatet for Forsta—Fjdrde och Sjitte
AP-fonderna (buffertfonderna) till 118 miljarder kronor efter kostnader.
Det motsvarar en avkastning pa 9,7 procent, vilket dr hogre dn den
genomsnittliga avkastningen sedan 2001. Det samlade kapitalet i
buffertfonderna uppgick till 1321 miljarder kronor vid utgangen av
2016. Utvecklingen pa de finansiella marknaderna har stor betydelse for
buffertfondernas avkastning. De senaste fem arens goda borsutveckling
har gett ett starkt bidrag till resultatutvecklingen.

Buffertfondernas genomsnittliga avkastning sedan nuvarande system
infordes 2001 har varit 5,6 procent per ar. Det Gverstiger mer dn vl
inkomstindex som under samma period 6kat med 3,0 procent per ar.
Buffertfonderna har ddrmed bidragit positivt till den langsiktiga
finansieringen av det allminna inkomstpensionssystemet, vilket var
avsikten ndr det nuvarande AP-fondssystemet infordes 2001.
Inkomstindex ligger till grund for upprakningen av skulden i
inkomstpensionssystemet.
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Buffertfondernas redovisade avkastning jamfort med inkomstindex och
totalt fondkapital (procent och miljarder kronor)

2016 2015 2014 2013 2012 2011  2001-2016

Inkomstindex (%) 2,0 2,1 0,5 3,7 4,9 19 3,0
Avkastning (%) 9,7 56 141 135 116 -19 56
Avkastning (mdkr) 118 65 147 128 101 -17 829

Totalt fondkapital (mdkr) 1321 1230 1185 1058 958 873

Kalla: McKinsey bilaga 9 (grunddata fran AP-fonderna)

Inkomstpensionssystemet dr i huvudsak ofonderat, vilket innebér att
inbetalda pensionsavgifter fran dagens yrkesaktiva finansierar
utbetalningarna till dagens pensiondrer. Nér pensionsutbetalningarna ar
storre dn inbetalningarna tas medel fran buffertkapitalet och vid 6verskott
fors medlen till buffertkapitalet. Under 2016 var det underskott i
pensionsbetalningarna och dérfor overfordes sammanlagt 27 miljarder
kronor fran Forsta—Fjarde AP-fonderna till inkomstpensionssystemet.
Buffertfonderna utgdér en begrinsad del av tillgAngarna i
inkomstpensionssystemet, men kan dnda paverka systemet i tider av
kraftiga upp- eller nedgangar. Vid 2016 ars slut utgjorde kapitalet i
buffertfonderna 15 procent av tillgangarna i inkomstpensionssystemet,
resterande 85 procent utgjordes av avgiftstillgdngar. Nér det nuvarande
pensionssystemet inférdes 2001 utgjorde buffertkapitalet 10 procent av
tillgangarna i inkomstpensionssystemet.

Forsta—Fjarde AP-fondernas avkastning dverstiger i stort sett fondernas
interna mal oavsett period. Det forklaras delvis av den 6vergripande
tillgdngsallokeringen med en fortsatt hog andel aktier. Buffertfondernas
avkastning 4r i nivd med ett urval av utlindska pensionsfonder med
liknande uppdrag och storlek. Forsta—Fjarde AP-fonderna har anpassat
sin Overgripande tillgangsforvaltning pa ett rimligt sitt inom givna
placeringsregler. Den 6kade andelen alternativa tillgdngar har genererat
en god avkastning och kan forvintas bidra till en ddmpande effekt pa
resultatnedgangen vid en negativ utveckling pa aktiemarknaden. For att
stirka Forsta—Fjarde AP-fondernas forutsdttningar att uppna malet for
forvaltningen,  att  langsiktigt maximera  avkastningen,  har
Finansdepartementet inlett ett arbete med att ta fram forslag till andrade
placeringsregler och moderniserad styrning av hallbarhetsfragor i
forvaltningen. Ambitionen &r att de nya placeringsreglerna ska borja
tillimpas under 2018.

Sjatte AP-fondens uppdrag skiljer sig fran de ovriga buffertfonderna
genom att fonden dr stdngd, dvs. saknar betalningsfloden gentemot
pensionssystemet. Uppdraget for Sjitte AP-fonden &r att investera pa
riskkapitalmarknaden i onoterade foretag. Det strategiskifte som fonden
genomfort sedan 2011 (6kade investeringar i mogna bolag) framstar som
vilgrundat och regeringen ser fortsatt positivt pa det konsekventa
genomforandet av denna strategi.

De senaste arens oOkningar av forvaltningskostnaderna  for
buffertfonderna (Forsta—Fjarde och Sjitte AP-fonderna) brots 2016.
Kostnaderna uppgick under 2016 till 1 737 miljoner kronor, vilket var ca
100 miljoner kronor eller 6 procent mindre &n foregdende ar. En



forklaring till att kostnaderna minskade 2016 &r att en del kapital som
tidigare forvaltats externt tagits hem for att forvaltas internt och att en del
externa mandat omstrukturerats. 2016 minskade forvaltningskostnaderna
som andel av det totala buffertkapitalet fran 0,152 till 0,136 procent
jamfort med foregaende ar. En externt genomford studie visar att Forsta—
Fjarde AP-fonderna &r kostnadseffektiva jamfort med ett urval utlindska
pensionsfonder med liknande uppdrag och storlek. For AP-fonderna,
liksom for ovrig verksamhet i offentlig regi, dr det dock viktigt att
standigt arbeta for en hog kostnadseffektivitet.

Sjunde AP-fonden har sin roll inom premiepensionssystemet.
Forvalsalternativets (AP7 Séfa) genomsnittliga avkastning under 2016
uppgick till 15,5 procent, vilket kan jamforas med 8,8 procent for de
privata fonderna i premiepensionssystemet. Forvalsalternativets
genomsnittliga avkastning sedan 2001 uppgar till 6,5 procent, vilket kan
jamforas med 4,2 procent for de privata fonderna i
premiepensionssystemet.
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| Inledning

Regeringen ska senast den 1 juni varje ar §verlimna en redovisning av
AP-fondernas verksamhet till riksdagen. Som underlag ska AP-fonderna
lamna arsredovisning och verksamhetsberittelse. 1 skrivelsen redovisas
och analyseras fondkapitalet per fond och som helhet. Forvaltningen av
fondkapitalet utvédrderas bade av regeringen och av extern expertis.

Den nuvarande ordningen for AP-fonderna har géllt sedan
reformeringen av det allmidnna pensionssystemet 1999. AP-fonderna
regleras i lagen (2000:192) om allmidnna pensionsfonder (AP-fonder),
forutom Sjatte AP-fonden som regleras i lagen (2000:193) om Sjétte AP-
fonden.

Innehallsoversikt

Avsnitt 2 innehéller en 6versiktlig beskrivning av AP-fonderna och det
allminna pensionssystemet. Hér redovisas Forsta—Fjarde och Sjitte AP-
fondernas betydelse for inkomstpensionssystemets finansiella stillning
och Sjunde AP-fondens roll inom premiepensionssystemet. I avsnitt 3
redovisas buffertfondernas samlade resultat. Hér beskrivs hur
buffertfonderna sammantaget uppfyllt rollen som buffert fér hantering av
over- och underskott och rollen som langsiktig finansidr. Avsnittet
innehéller &dven en redovisning av Forsta—Fjarde AP-fondernas
avkastning i jaimforelse med ett urval av utlindska pensionsfonder samt
de fyra fondernas samlade tillgingsallokering. Hur utvecklingen pa
finansmarknaderna péaverkar AP-fondernas resultat beskrivs ocksé. I
avsnitt 4 redogérs for buffertfondernas samlade kostnader. Har redovisas
bade kostnadsutvecklingen de senaste fem aren och Forsta—Fjirde AP-
fondernas kostnadseffektivitet jamfort med utlindska pensionsfonder.
Avsnitt 5 innehaller en redovisning och utvirdering av respektive AP-
fond. Hér finns uppgifter om respektive fonds resultat och kostnader
samt beskrivningar av fondernas arbete med héllbarhet, risk och kontroll.
Avsnitt 6 behandlar 6vriga forvaltningsfragor sdsom gemensamma
hallbarhets- och &garstyrningsfragor, Oversyn av placeringsreglerna,
process for provning av sidouppdrag for styrelseledamoter, samarbete
mellan AP-fonderna och en sammanfattning av revisionen.

I bilaga 1 finns regeringens policy for styrning och utvérdering av AP-
fonderna. I bilaga 2 finns Forsta—Fjirde AP-fondernas placeringsregler i
sammandrag. Bada bilagorna &r oforidndrade sedan foregiaende ar. Utdrag
ur  AP-fondernas  arsredovisningar finns i bilagorna  3-8.
Arsredovisningarna finns i sin helhet pa respektive fonds webbplats.
Bilaga 9 innehaller en externt genomférd utvirdering av AP-fondernas
verksamhet 2016. Den externa utvdrderingen har genomf6rts av
McKinsey & Company och innehéller utéver en grundldggande
granskning dven en sdrskild analys av AP-fondernas alternativa
investeringar och fondernas kostnader. Den arliga revisionen har utforts
av revisorer fran PricewaterhouseCoopers AB.
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2 AP-fonderna och det allménna
pensionssystemet

Det svenska pensionssystemet bestar av tre delar: den statliga allminna
pensionen, tjdnstepensionssystemet och privat pensionssparande.
Tjénstepensionen bygger pa dverenskommelser mellan arbetsgivare och
arbetstagare (ofta 1 form av kollektivavtal), medan privat
pensionssparande &r helt frivilligt. Denna skrivelse redogor for AP-
fondernas roll och utveckling inom ramen for det allménna
pensionssystemet.

Utformningen av det allménna pensionssystem har sin bakgrund i den
pensionsreform som genomfordes i januari 1999. Pensionsreformen var
ett resultat av en bred partiuppgorelse mellan Socialdemokraterna och de
fyra borgerliga partierna'. Reformen innebar att pensionssystemet
gjordes sjdlvfinansierande (via avgifter) och att det infordes en funktion
sd att pensionerna automatiskt anpassas till den ekonomiska tillvéxten,
den s.k. automatiska balanseringen. Den avgiftsbaserade inkomst- och
premiepensionen ersatte tidigare formansbestémda ATP och folkpension.
For de som tjdnat in pension tidigare inrittades overgangsregler (s.k.
tillaggspension) och fér de som haft lag eller ingen inkomst inférdes
garantipension. Garantipension &r ett grundskydd som finansieras via
statsbudgeten.

Inkomstpensionssystemet dr i huvudsak ofonderat. Det innebdr att
inbetalda pensionsavgifter anvidnds for att finansiera samma ars
pensionsutbetalningar. For att hantera skillnaderna mellan de 16pande
pensionsavgifterna och pensionsutbetalningarna finns ett buffertkapital
som forvaltas av Forsta—Fjiarde AP-fonderna. Sjitte AP-fonden dr ocksa
en buffertfond, men denna fond &r stingd. Sjunde AP-fonden har en
sdrskild roll som icke-valsalternativ f6r premiepensionen, vilken ocksa &r
en del av det allmédnna pensionssystemet.

Figur 2.1 Det allmdnna pensionssystemet
Garantipension ‘ ‘ Inkomstpension ‘ ‘ Premiepension
Forsta—Fjarde AP- Sjunde AP-fonden
fonderna (samt Sjitte Privata fondbolag
AP-fonden)
‘ 16 % ‘ ‘ 2.5% ‘
Statens budget ‘ ‘ Alderspensionsavgift (18,5 %) ‘

! Sedan den 26 december 2014 medverkar iven Miljopartiet i pensionsgruppens arbete.



2.1 Inkomstpensionssystemet

Avgiften till det allmidnna pensionssystemet uppgar till 18,5 procent av
pensionsgrundande inkomster, varav 16 procent sitts av till
inkomstpensionen och resterande 2,5 procent till premiepensionen.’
Forutom 16n réknas erséttning fran social- och arbetsloshetsforsékringar
som inkomster. Aven sjuk- och aktivitetsersittning tillgodoriknas liksom
4r med sma barn (barnér) och studier.” De individuella belopp som sitts
av kallas pensionsritt och bokas pa ett personligt konto hos
Pensionsmyndigheten. Pa sa sitt tillgodordknas varje individ intjdnade
pensionsritter over hela livet. Pensionsritterna for inkomstpensionen
riknas arligen upp med en avkastning som berdknas med utgdngspunkt
fran  inkomstindex. Inkomstindex speglar den genomsnittliga
inkomstutvecklingen i Sverige och denna beror i sin tur pa den
genomsnittliga inkomstutvecklingen och hur stor del av den arbetsfora
befolkningen som arbetar. Upprikningen av pensionen kan &ven
paverkas av buffertkapitalets vérdeutveckling och av demografiska
faktorer genom det s.k. balanstalet.

Buffertfonderna och det allménna pensionssystemet

Buffertkapitalet forvaltas av Forsta—Fjarde och Sjitte AP-fonderna. De
kan dérfor sdgas vara buffertfonder inom inkomstpensionssystemet. Nar
det nuvarande pensionssystemet infordes 2001, fordelades drygt
130 miljarder kronor till vardera av Forsta—Fjarde AP-fonderna. For
dessa fyra fonder etablerades samtidigt ett gemensamt regelverk i lagen
(2000:192) om allminna pensionsfonder (AP-fonder), i vilken &ven
regler avseende Sjunde AP-fonden ingar.

Enligt lagen &r fondernas uppdrag att forvalta fondmedlen sé att de blir
till storsta mojliga nytta for inkomstpensionssystemet. Forvaltningen ska
ta sin utgangspunkt i pensionssystemets atagande. Malet &r att langsiktigt
maximera avkastningen i forhéllande till risken i placeringarna. Den
totala risknivan i férvaltningen ska vara lag, vilket inte ska tolkas som ett
mal att minimera risken. Av det f6ljer ddremot ett krav pa god
riskspridning. Risk och avkastning ska tolkas i termer av utgéende
pensioner.

AP-fonderna ska, med férvaltade medel, svara for kostnaderna for sin
verksamhet, for revision och for uppfoljning av fondforvaltningen.
Regeringen utser styrelserna i fonderna och ska arligen utvidrdera
forvaltningen.

Rollen som forvaltare av allmdnna pensionsmedel stéller krav pé att
fonderna uppbir allminhetens fortroende. Av det skilet dr fonderna
alagda att ta hiansyn till miljé och etik i placeringsverksamheten, utan att
gora avkall pa det 6vergripande malet om hog avkastning. Fonderna ska
inte ha nidringspolitiska eller ekonomisk-politiska mal.

% Det finns en griins pa 7,5 inkomstbasbelopp per r for hur stor del av pensionsgrundande
inkomster som tillgodordknas.
* Fram till 2010 tillgodoréknades pensionsgrundade belopp dven vid plikttjanst.
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Sjatte AP-fonden &r ocksa en del av buffertfondssystemet men regleras
i en egen lag, lagen (2000:193) om Sjitte AP-fonden. Fonden ér stingd,
vilket innebdr att den inte har betalningsfloden gentemot
pensionssystemet. Fondens uppdrag skiljer sig dven fran de andra
buffertfonderna genom att medlen ska placeras pé riskkapitalmarknaden.
Sjatte AP-fonden har sitt ursprung i Sjitte fondstyrelsen, vilken
inrédttades 1996. Namnbytet gjordes i samband med pensionsreformen.
Sjatte AP-fonden ingick dock inte i pensionséverenskommelsen, vilket
inneburit att fonden har verkat med visentligen of6rindrade
forutsittningar sedan 1996. De tidigare géllande reglerna avseende Sjitte
fondstyrelsen dverfordes i princip oférindrade till den nu géllande lagen
om Sjitte AP-fonden. Fondens medel har i sin helhet genererats fran de
10,4 miljarder kronor som tillskéts i samband med att den davarande
Sjétte fondstyrelsen bildades 1996.

Buffertfondernas tva olika roller

Buffertfonderna har tva olika roller inom inkomstpensionssystemet. Den
ena rollen #r att hantera de Over- och underskott som uppstar nér
volymen inbetalda pensionsavgifter skiljer sig fran utbetalda pensioner.
Nir inbetalningarna till systemet &r storre &n utbetalningarna sparas
overskottet i Forsta—Fjarde AP-fonderna och nir utbetalningarna &r storre
4n inbetalningarna tas medel fran nimnda fonder. Sjitte AP-fonden &r
ocksa en buffertfond men har inga betalningsfloden gentemot
pensionssystemet.

Buffertfondernas andra roll dr att generera avkastning till inkomst-
pensionssystemets langsiktiga finansiering. Om buffertfonderna har
hogre avkastning dn den genomsnittliga inkomstutvecklingen i Sverige
bidrar fonderna positivt till pensionssystemets langsiktiga finansiering
vilket minskar risken for att den s.k. automatiska balanseringen ska
aktiveras.

Inkomstpensionssystemets finansiella stéllning

Inkomstpensionssystemets konstruktion gor att det finns en stark
koppling mellan hur systemets tillgdngar och skulder utvecklas. Om
systemets tillgangar (avgiftstillgdngen och buffertkapitalet) ar storre &n
skulderna, raknas virdet pa pensionsritterna (pensionsskulden) upp med
inkomstindex.  Pensionsritterna  foljer d& den  genomsnittliga
inkomstutvecklingen i Sverige. Om skulderna didremot dr stdrre &n
tillgangarna, aktiveras balanseringen i systemet. Balanseringen innebér
att pensionsskulden rdknas upp i en langsammare takt, vilket gor att
systemets finansiella stéllning stérks. Balanseringen berdknas genom att
systemets tillgangar divideras med dess skulder. Om Dbalanstalet
understiger 1,0000 &r balanseringen negativ och pensionsritterna riaknas
da upp 1 en langsammare takt till dess att systemet dr i balans.
Inkomstpensionssystemets tillgdngar och skulder sammanstlls i slutet av
varje ar. I samband med detta faststdlls balanstalet. Vid 2016 é&rs slut
uppgick tillgdngarna 1 inkomstpensionssystemet till 9 058 miljarder
kronor, varav avgiftstillgdngen stod for 7 737 miljarder kronor och
buffertfonderna for 1 321 miljarder kronor. Pensionsskulden uppgick vid
samma tillfdlle till 8 714 miljarder kronor (tabell 2.1).



Fran 2008 till 2014 berdknades buffertfondens virde i balanstalet som
medelvirdet av fondens marknadsvirde vid utgangen av de tre senaste
aren. Balanstalet for 2018, som baseras pa 2016 ars tillgangar och
skulder, berdknas till 1,0395 och det dimpade balanstalet till 1,0132. Att
balanstalet okat fran foregdende faststdllda balanstal beror pa att
avgiftstillgangen stigit och att fondviardet har 6kat. Systemets balanstal
for 2017 ar sedan tidigare faststdllt till 1,0201 och det ddmpade
balanstalet till 1,0067. Om de gamla berdkningsreglerna hade anvints,
hade balanstalet blivit 1,0357. De nya berdkningsreglerna minskar
pensionernas volatilitet genom inférandet av ett dimpat balanstal och ett
mer aktuellt inkomstindex. Det dédmpade balanstalet begréansar
balanseringen till en tredjedel, vilket medfér mindre svingningar av
pensionsbeloppen.” I tabell 2.1 redovisas arets och tidigare ars resultat for
inkomstpensionssystemet.

Tabell 2.1 Inkomstpensionssystemets tillgangar och skulder (mdkr)

Berakningsar 2016'  2015' 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008
Balanseringsar 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010

Buffertfonden, 1067 963 908 865 810 811 821
medelvérde'

Buffertfonden 1321 1230 1185 1058 958 873 895 827 707
Avgiftstillgang 71737 1457 7380 7123 6915 6828 6575 6362 6477
Summa tillgangar 9058 8688 8565 8180 7873 7700 7469 7189 7184
Pensionsskuld 8714 8517 8141 8 053 7952 7543 7367 71512 7428
Over-/underskott 344 171 423 127 -80 157 103 -323 -243
Balanstal’ 1,0395 1,0201 11,0375 11,0040 10,9837 11,0198 1,0024 10,9549 0,9826
Dampat balanstal 1,0132 1,0067

! Tillgéngar och skulder beraknade enligt de nya berdkningsreglerna.
2 Frén 2008 till 2014 &r balanstalet beraknat enligt andra berakningsregler.
Kalla: Pensionsmyndighetens &rsredovisning for 2016, s. 121.

Som nidmns ovan paverkas inkomstpensionssystemets resultat
(balanstalet) av ett stort antal samhillsekonomiska och demografiska
faktorer. Pa kort sikt har sysselséttningens utveckling storst betydelse.
Buffertfondernas virdeutveckling har ocksa betydelse, vilket i sin tur &r
kopplat till utvecklingen pa kapitalmarknaderna. Pa lang sikt har dven
demografiska faktorer stor betydelse for utvecklingen i balanstalet.

I figur 2.2 illustreras utvecklingen av tillgangar och skulder i inkomst-
pensionssystemet. Avgiftstillgdngen utgér merparten av tillgdngarna i
systemet (85 procent vid 2016 ars slut). Langst ner i diagrammet fram-
gar att buffertfondernas andel av tillgdngarna i systemet har okat frén
10 procent vid 2001 ars slut till 15 procent vid 2016 ars slut.

* De nya reglerna for hur inkomstpensionssystemets tillgangar och skulder ska beriknas
beskrivs i detalj i prop. 2014/15:125 En jamnare och mer aktuell utveckling av
inkomstpensionerna.
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Figur 2.2 Utveckling av tillgangar och skulder i inkomstpensionssystemet

@ Buffertiondernas andel av tilgangarna [l Skulder? Buffertfonderna
= Balanstalet* [l Avgiftstiligangar'
Tillgangar'/skulder?

SEK tusen miljarder
: Balanstal®

i€ 1,00

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

DGO T D T T DD T T DD T DDD

1 Bestams av befolkningstillvaxt, arbetskraftsdeftagande, ekonomisk tillvéixt och lneskningstakt
2 Bestams av antal pensionarer, livslangd och

3 Balanstalet = buffertfondera plus framtida inbetalningar dividerat med framtida utbetalningar for inkomstpension. Balanstalet ligger til grund for pensionsutbetalningar tva r senare

4 Sedan 2015 har sattet att berakna balanstal andrats, bland annat har ett dampat balanstal inforts som uppgick till 1,007 for 2015 samt 1,013 for 2016

Not: Utrakningen for balanstal &ndrades i proposition 2008/09:219 genom att vérdet pa buffertfondera riknas som genomsnitt av de 3 senaste aren. Utrakningen andras igen i proposition
2014/15:125 genom att ta bort tidigare inforda utjamningar och infora ett dampat balanstal som begransar balanseringen till en tredjedel, vilket medf6r mindre svangningar av
pensionsbeloppen

Kélla: McKinsey bilaga 9 (grunddata fran Forsakringskassan och Pensionsmyndigheten)

2.2 Premiepensionssystemet

Premiepensionssystemet dr fonderat. Inom systemet kan var och en sjilv
vélja hur 2,5 procent av den pensionsgrundande inkomsten ska placeras.
Det fanns vid slutet av 2016 ndrmare 840 fonder att vilja mellan pa
Pensionsmyndighetens fondtorg. Eftersom tillgdngarna i systemet ar fullt
fonderade, paverkas behallningarna fullt ut av upp- och nedgéngar i
fondandelarnas virden.

Premiepension kan antingen tas ut som traditionell forsakring eller som
fondforsikring. Traditionell forsdkring innebdr att pensionen berdknas
som ett livsvarigt garanterat nominellt belopp och om forvaltningen gar
bra erhalls ett tilliggsbelopp. Den forsikrades fondandelar siljs och
Pensionsmyndigheten tar Gver investeringsansvaret. Fondforsikring
innebdr att den forsikrade behéller sitt sparande i1 de valfria
premiepensionsfonderna. 1 fondférsdkringen  rdknas  pensions-
utbetalningarnas  storlek arligen om med utgangspunkt fran
fondandelarnas vérde i december. Foljande ar séljs det antal fondandelar
som krdvs for att finansiera den berdknade premiepensionen. Om
fondandelarnas vérde okar siljs firre andelar och om fondandelarnas
varde minskar séljs fler andelar.

Sjunde AP-fondens roll

Sjunde AP-fonden har som uppgift att forvalta premiepensionen at de
individer som inte sjdlva valt foérvaltare f6r sin premiepension. Medel
placeras dé i systemets forvalsalternativ, AP7 Safa (Statens arskullsfor-
valtningsalternativ) dér risken fordndras med spararnas &lder. Det 4r dven
mojligt att vélja ndgon av de fonder som Sjunde AP-fonden forvaltar.



Sjunde AP-fonden regleras, liksom Forsta—Fjarde AP-fonderna, i lagen
om allminna pensionsfonder (AP-fonder). Mélet for fondens uppdrag dr
saledes att langsiktigt maximera avkastningen i forhallande till risken i
placeringarna. I avsnitt 5.6 beskrivs Sjunde AP-fondens verksamhet och
resultat mer utforligt.

Premiepensionssystemets finansiella stallning

Vid utgdngen av 2016 hade premiepensionssystemet 7,2 miljoner
pensionssparare och pensiondrer. Det totala marknadsvirdet pa
premiepensionskapitalet (fondforsékringen) uppgick vid samma tidpunkt
till 960 miljarder kronor. Under 2016 uppgick den sammanlagda
véardeutvecklingen for fondforsdkringen till 90 miljarder kronor. Det
motsvarar en genomsnittlig tidsviktad avkastning pa 10,9 procent. Sedan
starten ar 2000 &r den genomsnittliga arliga avkastningen 4,4 procent,
miitt som tidsviktad avkastning.’

Sjunde AP-fonden 4r den enskilt storsta fondforvaltaren i
premiepensionssystemet. Vid 2016 &rs slut forvaltade Sjunde AP-fonden
343 miljarder kronor, varav Safa utgjorde 272 miljarder kronor. Under
2016 hade den genomsnittliga Safa-spararen en avkastning pa
15,5 procent, vilket kan jidmféras med att de privata
premiepensionsfonderna i genomsnitt gav en avkastning pa 8,8 procent.
Risken (mitt som  standardavvikelse under den  senaste
24 manadersperioden) har for AP7 Safa varit 15,9 procent jamfort med
10,9 procent for de privata premiepensionsfonderna. Den hégre risken i
AP7 Safa beror bade pa hdvstangen (se avsnitt 5.6) och pa att andelen
sparare over 55 ar fortfarande &r liten (vilket minskar andelen i AP7
Réntefond). I takt med att spararna i premiepensionssystemet blir dldre
forvintas andelen i AP7 Réntefond att oka.

Sjunde AP-fonden forvaltade i slutet av 2016 knappt 36 procent av det
totala premiepensionskapitalet, se figur 2.3. Av figuren framgar att
Sjunde AP-fondens andel av det totala kapitalet har véxt fran 27 procent
2010 till cirka 36 procent 2016. Okningen beror dels p inflodet av nya
sparare, dels pa att utflodet till andra fonder minskat. Okningen kommer
dven till viss del av Sjunde AP-fondens hogre avkastning.

* Tidsviktad arsavkastning visar arlig avkastning pa en krona som satts in i borjan pa
perioden. Hansyn har inte tagits till om kapitalets storlek férandrats under perioden.
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Skr.2016/17:130  Figur 2.3 Utvecklingen av det totala kapitalet i
premiepensionssystemet

Andel av det totala kapitalet i premiepensionssystemet per 31 december?
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Féréindring
201516, p.p
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1 ~850 valbara fonder per 31 december 2016, 2FK: forvaltningskostnader; 3 For 2010: 21 maj 2010

4 31 december 2010; 5 31 maj 2010; 6 Kap\vla\ for aktiefond och réntefond i férhallande till kapital; 7 Kostnad for premiepensionssystemet exkl. AP7, efter rabatter, i forhallande till kapital
Kélla: McKinsey bilaga 9 (grunddata fran Sjunde AP-fonden, Férsakringskassan och Pensionsmyndigheten)

En utforlig beskrivning av det allmidnna pensionssystemet finns
Pensionsmyndighetens arsredovisning 2016.
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3 Buffertfondernas samlade resultat

Buffertfonderna har tva olika roller: att vara buffert for hantering av
Over- och underskott i inkomstpensionssystemet och att bidra till
inkomstpensionssystemets langsiktiga finansiering. 1 detta avsnitt
utvirderas hur buffertfonderna har uppfyllt de bada rollerna.

3.1 Rollen som buffert fér hantering av 6ver- och
underskott

Regeringens bedomning: Forsta—Fjirde AP-fonderna har uppfyllt
rollen som buffert genom att hantera lopande avgiftsmedel och
utbetalningar for inkomstpensionssystemets rikning. Overskott i
systemet har sparats i fonderna medan underskott har tagits fran
fonderna. Fonderna har haft den betalningsberedskap som behovts.

Skiilen for regeringens bedomning
Sammanfattning

Inkomstpensionssystemet dr i huvudsak ofonderat. Det innebér att
inbetalda pensionsavgifter anvinds for att finansiera samma ars
pensionsutbetalningar. Forsta—Fjarde AP-fonderna har som uppgift att
hantera skillnaden mellan de 16pande pensionsavgifterna och
pensionsutbetalningarna, medan Sjitte AP-fonden 4r en sluten fond.
Inkomstpensionssystemet har sedan start visat storre underskott &n
overskott och Forsta—Fjairde AP-fonderna har sedan starten 2001
sammanlagt dverfort 102 miljarder kronor till systemet (netto). Forsta—
Fjarde AP-fonderna har uppfyllt rollen att hantera 6ver- och underskott i
inkomstpensionssystemet s som avsett.

Nettoflodet mellan pensionssystemet och Forsta—Fjarde AP-fonderna

Rollen som buffert finns eftersom de I6pande inbetalda pensions-
avgifterna inte dr lika stora som utbetalda pensionsbelopp till dagens
pensiondrer. Nér inbetalningarna till systemet &r storre &n utbetalningarna
sparas Overskottet i Forsta—Fjarde AP-fonderna. P4 motsvarande sitt tas
medel fran nidmnda fonder nidr utbetalningarna 4r stérre &n
inbetalningarna. Sjitte AP-fonden dr ocksa en buffertfond men har inga
betalningsfloden gentemot pensionssystemet. 1 figur 3.1 redovisas de
arliga nettoflodena mellan inkomstpensionssystemet och AP-fonderna
(Forsta—Fjdrde AP-fonderna) efter administrationskostnader.
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Figur 3.1 Nettoflodet mellan pensionssystemet och Forsta—Fjarde AP-
fonderna
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Kélla: Pensionsmyndigheten, februari 2017

Som framgéar av figuren var inbetalningarna till pensionssystemet storre
4n utbetalningarna under de forsta atta aren (2001-2008) med det nya
pensionssystemet. Under denna period tillférdes AP-fonderna
sammanlagt 51 miljarder kronor. Ar 2009 vinde betalningsstrémmarna
och under aren 2009-2016 anvindes sammanlagt 153 miljarder kronor
fran AP-fonderna f6r att finansiera pensionsutbetalningar. For hela
perioden 2001-2016 uppgick saledes nettoutflodet fran AP-fonderna till
102 miljarder kronor. Underskotten sedan 2009 beror pa att den stora
generationen fodda pa 1940-talet har borjat ta ut pension. Enligt
Pensionsmyndighetens prognoser kommer Forsta—Fjarde AP-fonderna
fortsdtta att bidra till finansieringen av inkomstpensionerna &ver
overskadlig framtid. 1 ar berdknas overforingen uppga till 31 miljarder
kronor, vilket motsvarar 2 procent av fondvirdet vid arets borjan. Under
aren 2018-2021 beridknas overforingen vara runt 37 miljarder kronor per
ar. For hela perioden 2017-2021 berdknas overforingen sammanlagt
uppga till 179 miljarder kronor.

3.2 Rollen som langsiktig finansiér

Regeringens bedomning: Buffertfonderna har bidragit positivt till
inkomstpensionssystemets langsiktiga finansiering. Under 2016
uppgick deras samlade resultat till 118 miljarder kronor och sedan
starten 2001 uppgar det ackumulerade resultatet till 829 miljarder
kronor. Vid slutet av 2016 uppgick det samlade buffertkapitalet till
1321 miljarder kronor. Buffertfondernas andel av
inkomstpensionssystemets tillgdngar har 6kat fran 10 till 15 procent
fran slutet av 2001 till slutet av 2016.

Buffertfondernas avkastning har uppvisat stora variationer &ver
aren. Den genomsnittliga avkastningen efter kostnader dverstiger dock
mer 4n vidl inkomstindex bade under 2016 och sedan 2001. Under




perioden 2001-2016 uppgéar buffertfondernas genomsnittliga
avkastning efter kostnader till 5,6 procent per &r medan inkomstindex,
som ligger till grund for upprikningen av skulden, i genomsnitt 6kat
med 3,0 procent per ar. En stor del av resultatet forklaras av en hog
andel aktier i kombination med en stark utveckling pa de
underliggande aktiemarknaderna. De senaste fem &ren star for tva
tredjedelar av det ackumulerade resultatet sedan 2001.

Forsta—Fjarde AP-fonderna har fortsatt att sprida riskerna genom att
de senaste aren bl.a. oka allokeringen av kapitalet till alternativa
tillgdngar samtidigt som andelarna aktier och rantebdrande tillgangar
minskat. De senaste arens laga rdntor har varit en av drivkrafterna
bakom omallokeringen.

For att starka Forsta—Fjarde AP-fondernas forutsittningar att uppna
mélet for forvaltningen, att langsiktigt maximera avkastningen, har
Finansdepartementet inlett ett arbete med att ta fram forslag till
iandrade  placeringsregler ~och  moderniserad  styrning  av
héllbarhetsfragor i forvaltningen.

Skiilen for regeringens bedomning
Sammanfattning

Forsta—Fjarde och Sjitte AP-fondernas samlade resultat under 2016
uppgick till 118 miljarder kronor eller 9,7 procent (efter kostnader). Det
ackumulerade resultatet vid 2016 ars slut uppgick till 829 miljarder
kronor, vilket motsvarar en genomsnittlig avkastning pa 5,6 procent per
ar sedan 2001. Som jdmforelse har inkomstindex i genomsnitt stigit med
3,0 procent per ar. Den langsiktiga avkastningen ligger ddrmed betydligt
hogre &n inkomstindex som ligger till grund for upprakningen av skulden
i inkomstpensionssystemet. Buffertfonderna har f6ljaktligen bidragit
positivt till inkomstpensionssystemets langsiktiga finansiering.

Buffertfondernas arbete med att pa olika sitt forbdttra portfolj-
diversifieringen genom kompletterande investeringar och forvaltings-
strategier bedoms bidra till minskade sviangningar i buffertkapitalet.

I syfte att stidrka Forsta—Fjidrde AP-fondernas majlighet att uppna malet
for forvaltningen, att langsiktigt maximera avkastningen, har
Finansdepartementet inlett ett arbete med att ta fram forslag till d&ndrade
placeringsregler och moderniserad styrning av hallbarhetsfragor i
forvaltningen. Ambitionen dr att de nya placeringsreglerna ska bérja
tillimpas under 2018 (se avsnitt 6.2).

Buffertfondernas lagfasta mal och uppdrag

AP-fondernas uppdrag &r att forvalta fondmedlen sa att de blir till storsta
mojliga nytta for forsdkringen for inkomstgrundad Aalderspension.
Forvaltningen ska ta sin utgangspunkt i pensionssystemets atagande.
Malet &r att langsiktigt maximera avkastningen i forhallande till risken i
placeringarna. Den totala risknivan i foérvaltningen ska vara lag, vilket
inte ska tolkas som ett mal att minimera risken. Av det f6ljer ddremot ett
krav pa god riskspridning. Risk och avkastning ska tolkas i termer av
utgdende pensioner och nodviandig Dbetalningsberedskap  ska
uppritthallas.
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Forsta—Fjarde AP-fonderna har identiska uppdrag att forvalta
diversifierade portfoljer bestdende av marknadsnoterade aktier och
riantebdrande instrument, inhemska savil som utldndska. Fonderna har
ocksa mojlighet att investera i onoterade fastighetsaktier samt en mindre
del i riskkapitalbolag och fonder som i sin tur investerar i onoterade
aktier. Overgripande styrs investeringarna av de placeringsregler som
riksdagen faststillt i lagen om allminna pensionsfonder (AP-fonder), se
bilaga 2. Med placeringsreglerna som yttre ram ska styrelsen for
respektive ~ AP-fond faststdlla ~ mal och  riktlinjer  for
investeringsverksamheten. Vid valet av niva pa risktagandet ska fonderna
striva efter neutralitet mellan olika generationers intressen (prop.
1999/2000:46 s. 79).

De nuvarande placeringsreglerna grundar sig pa de regelverk och
finansiella modeller som anvindes i slutet av 1990-talet. Seden dess har
bade de makroekonomiska och de tekniska forutsdttningarna foridndrats.
For att stirka Forsta—Fjarde AP-fondernas forutséttningar att uppnad malet
for forvaltningen, att langsiktigt maximera avkastningen, har
Finansdepartementet inlett ett arbete med att ta fram forslag till andrade
placeringsregler och moderniserad styrning av hallbarhetsfragor i
forvaltningen (se 4dven avsnitt 6.2). Behovet av att se Over
placeringsreglerna har ocksa lyfts fram i McKinseys utvédrderingar av
AP-fondernas verksamhet de senaste &ren.

Resultatuppféljning

Under 2016 uppgick det samlade resultatet for Forsta—Fjarde och Sjitte
AP-fonderna (buffertfonderna) till 118 miljarder kronor efter kostnader.
Sedan det nuvarande pensionssystemet infordes 2001 har buffertfonderna
genererat ett ackumulerat resultat (avkastning) pa 829 miljarder kronor
(efter kostnader). Av det ackumulerade resultatet sedan 2001 star de
senaste fem &ren for 559 miljarder kronor, eller tva tredjedelar. Resultat
bygger till stor del pd de borsuppgangar som foljt efter den stora
nedgangen 2008, da virldens borser f6ll med ca 40 procent. Expansiv
penningpolitik och laga riantor har bidragit till bérsuppgangen. P4 samma
sitt som de senaste arens starka borsutveckling Dbidragit till
buffertfondernas positiva resultat fick ocksa de kraftiga borsnedgangarna
2001-2002 och 2008 resultatet att falla betydligt. Ett svagare resultat
redovisades dven for 2011 da bl.a. statsfinansiella problem i Europa
bidrog till 6kad osdkerhet pa finansmarknaderna. Buffertfondernas
resultat i miljarder kronor och i procent redovisas i figurerna 3.2 och 3.3.



Figur 3.2 Buffertfondernas samlade resultat efter kostnader i miljarder
kronor
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Kalla: McKinsey bilaga 9 (grunddata fr&n AP1—AP4 och AP6)

I figur 3.3 redovisas buffertfondernas samlade resultat (efter kostnader)
uttryckt 1 procent. For 2016 uppgick resultatet (avkastningen) till
9,7 procent. Detta kan jamforas med att den genomsnittliga arliga
avkastningen &r 5,6 procent sedan 2001. Det enskilda &ret med hogst
avkastning var 2009, da avkastningen uppgick till 19,4 procent.
Resultatet speglar bl.a. den uppgéng som virldens borser uppvisade efter
de kraftiga borsfallen i samband med den globala finanskrisens utbrott
aret innan. Under finanskrisaret 2008 visade buffertfonderna sitt
historiskt simsta resultat, vilket var -21,6 procent.

Figur 3.3 Buffertfondernas samlade resultat efter kostnader i procent
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Kalla: McKinsey bilaga 9 (grunddata fran AP1-AP4 och AP6)
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Buffertkapitalets utveckling

Vid 2016 ars slut uppgick det forvaltade kapitalet i buffertfonderna till
1 322 miljarder kronor, vilket var 92 miljarder kronor mer &n vid
foregdende ars slut. Sedan det nuvarande pensionssystemet inférdes 2001
har buffertkapitalet 6kat med 743 miljarder kronor. Under samma period
har buffertfonderna betalat ut 102 miljarder kronor for att tidcka
underskott i1 inkomstpensionssystemet. 1 figur 3.3 redovisas
buffertkapitalets utveckling sedan 2001.

Figur 3.4 Buffertfondernas kapital jamfort med om kapitalet hade
utvecklats i takt med inkomstindex

Miljarder kronor
1400 1322
Inkomstindex == Buffertkapital 1185

1200

1000 899 895 g73
827

800

579 565
600

400

200

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

Kalla: Regeringskansliets egna berakningar. Simulerade resultat for inkomstindex baseras pa antagandet att
fondkapitalet vaxer med en avkastning som motsvarar inkomstindex och arliga nettofloden.

Vid 2016 ars slut utgjorde buffertfondernas andel av tillgdngarna i
inkomstpensionssystemet 15 procent. Detta &4r en 0Okning med
fem procentenheter sedan slutet av 2001, da andelen var 10 procent. Den
storsta (och resterande) delen av tillgdngarna i inkomstpensionssystemet
utgdrs av framtida avgiftsinkomster. Dessa avgiftsinkomster har storst
betydelse for nivan pa framtida pensioner och grundas pa den
realekonomiska och befolkningsmaissiga utvecklingen.

Buffertfondernas resultat jamfért med inkomstindex

Buffertfondernas bidrag till pensionssystemet kan utvirderas utifran
fondernas avkastning i relation till inkomstindex. Inkomstindex ligger till
grund for uppriakningen av skulden i inkomstpensionssystemet. For 2016
visar jamférelsen att buffertfondernas resultat pa 9,7 procent efter
kostnader vida 6versteg inkomstindex som var 2,0 procent. Sedan 2001
har buffertfondernas genomsnittliga avkastning efter kostnader varit
5,6 procent per ar, jamfort med 3,0 procent for inkomstindex.
Jamforelsen kan ocksad goras genom att relatera buffertfondernas
faktiska resultat med de simulerade resultat som skulle ha uppkommit
om buffertkapitalet i stdllet hade utvecklats i takt med inkomstindex. Av



denna analys framgar att det ackumulerade 6verskottet i buffertfonderna
overstiger upprikningen enligt inkomstindex med 475 miljarder kronor
vid 2016 ars slut. Analysen visar samtidigt att buffertfondernas resultat
varierat betydlig mer &n inkomstindex (se figur 3.3). De kraftiga
borsfallen 2001-2002 innebar att det ackumulerade resultatet understeg
inkomstindex fram till 2004. Aren 2005-2007 var bidraget fran
buffertfonderna positivt, men i samband med finanskrisens mer akuta
skede 2008 vinde utvecklingen for att aterigen bli lagre &n inkomstindex.
Frén och med 2010 har buffertfondernas kapital varit hogre én om det
skulle ha utvecklats i takt med inkomstindex (se figur 3.4).

Resultat i jamforelse med fondernas malsattning

Styrelsen 1 respektive AP-fond (Forsta—Fjarde) sdtter det vergripande
avkastningsmalet f6r fonden. Fondernas mal har skiljt sig at och har 6ver
tiden &ndrats utifran nya marknadsforutséittningar. Fran 2015 uttrycker
alla fyra fonderna det langsiktiga avkastningsmalet i reala termer;
4,0 procent per ar for Forsta och Tredje AP-fonderna och 4,5 procent per
ar for Andra och Fjiarde AP-fonderna. Varje fond viljer hur dess
tillgdngar ska allokeras (fordelas) inom ramen for de lagstadgade
placeringsbestimmelserna (bilaga 2).

Av utvirderingen som redovisas i figur 3.4 framgar att Forsta—Fjdrde
AP-fonderna har uppnatt sina ldngsiktiga avkastningsmal sedan starten
2001 och under den senaste femarsperioden. For den senaste tioérs-
perioden har samtliga fonder uppnatt sina langsiktiga avkastningsmal,
forutom Andra AP-fonden. Hér &r dock viktigt att notera att Andra AP-
fonden haft ett hogre avkastningsmal dn de 6vriga. Notera ocksa att
fondernas avkastningsmal har rdknats om till nominella mal i figuren.

Figur 3.5 Férsta-Fjarde AP-fondernas malsittning och resultat
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Not: Riskjusterad avkastning (sharpekvoter) kan skija sig fran redovisade vérden da olika riskfria rantor har anvants i berakningama

11 juli 2001

2 AP-fondernas langsiktiga malsattning skilier sig over tidsperiodema. AP1 har som malséitining att na en real avkastning pa 4.0 % sedan 2015, mellan 2001-14 var malséttningen 5.5 %
nominellt. AP2 har som malsattning att na en real avkastning pa 4.5 % sedan 2015, mellan 2001-04 var malsattningen 4 % realt, 2005-14 5 % realt. Mellan 2001-2008 omfattade
malséttningen den noterade andelen (96 %) av portfdlien for AP2. AP3 har som mélsattning att n en real avkastning pa 4.0 %. AP4 har som malséttning att na en real avkastning pa 4.5

3 Avser sharpekvoten for totalportféljen. Liknande ménster fér AP1-4 kan utlisas i jamforelser av likvidportféljers sharpekvot

Kalla: McKinsey bilaga 9 (grunddata fran AP1-AP4)
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Hogst genomsnittlig arlig avkastning sedan starten 2001 har Fjarde AP-
fonden haft (6,3 procent). Detta géller dven den senaste tioarsperioden
(6,7 procent) och den senaste femarsperioden (12,0 procent). Légst
avkastning sedan 2001 har Forsta AP-fonden haft (5,7 procent) liksom
for de senaste fem aren (10,0 procent). For den senaste tioarsperioden har
Forsta AP-fonden tillsammans med Tredje AP-fonden haft lagst
genomsnittlig arlig avkastning (5,5 procent).

For 2016 var de fyra fondernas avkastning mellan 9,3 och
10,3 procent, vilket var bland de minsta skillnaderna ett enskilt ar sedan
starten. Andra AP-fonden hade hogst avkastning (10,3 procent) medan
Forsta AP-fonden hade lagst (9,3 procent).

Resultat i jamforelse med fondernas risk

Forsta—Fjarde AP-fonderna har olika tillgangsallokering vilket gor att de
bl.a. har olika exponering mot marknadsrisk®. Forenklat kar en fond
med hog marknadsrisk mer i vdrde &n en fond med lag marknadsrisk nér
marknaden stiger samtidigt som fonden med hogre marknadsrisk ocksa
minskar mer i vdrde nidr marknaden faller. For att kunna goéra en
rattvisande jamforelse med hinsyn till marknadsrisk utvérderas
fondernas avkastning med tva olika riskmatt.

Den riskjusterade avkastningen kan méitas som sharpekvot, vilket ar
erhdllen avkastning utdver riskfri rdnta dividerat med volatiliteten i
avkastningen. I den hogra delen av figur 3.5 framgér att sharpekvoten’
varit hog for samtliga fonder bade under 2016 och under de senaste fem
aren sett ur ett historiskt perspektiv. Detta forklaras till stor del av
aktiemarknadens relativt stabila och starka utveckling under senare ar
jamfort med de perioder som inkluderar stora svdngningar under
borsfallen 2001-2002 och 2008. Av utvdrderingen framgar ocksa att
skillnaden i fondernas avkastning &r mindre efter riskjustering. Detta
visar att risknivan har haft betydelse for resultatet.

*Marknadsrisk 4r forlustrisken kopplad till oférdelaktig utveckling pa de finansiella
marknaderna, t.ex. for rintor, aktier och valutor.

7 Sharpekvoterna kan avvika fran fondernas egna redovisade virden di samma definition av
riskfri rdnta anviénts for samtliga fonder 6ver hela tidsperioden. Historiskt har fonderna
anvint olika definitioner av riskfri rdnta, men fr.o.m. 2014 anvinder Forsta—Fjarde AP-
fonderna samma definition for riskfri rinta.



Figur 3.6 Value at Risk for Forsta—Fjarde AP-fondernas totalportfdlj
och likvidportfolj

Jéamférelse av VaR och total avkastning, Procent Indikerar [l 2007-2016
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Not: Value at Risk (VaR) &r et riskmétt som med 95 % sannolikhet anger en portfoljs maximala forlust under en specifik tidsperiod. VaR har uppskattats ex-post pé daglig basis baserat
pa 1 ars rullande avkastningshistorik (i procent) med antagande om 260 handelsdagar per ar. Det genomsittliga véirdet for VaR 6ver tidsperioder beraknas som genomsnittet av dagliga
vérden under tidsperioden. En enhetlig definition av Value at Risk har anvants tvars AP1-4

Kalla: McKinsey bilaga 9 (grunddata fran AP1-AP4)

Ett annat riskmatt for utvirdering av tillgangsforvaltning 4r Value-at-
Risk (VaR). Detta matt visar den maximala forlust som en portfolj med
en viss sannolikhet riskerar under en viss tidsperiod baserad pa historiska
utfall. I figur 3.6 redovisas Forsta—Fjarde AP-fondernas VaR for bade
totalportféljen och likvidportféljen. Eftersom totalportféljen innehaller
onoterade tillgdngar (ddr marknadsvdrden uppskattas med relativt lag
frekvens) redovisas #ven likvidportfoljen separat (likvidportf6ljen
innehéller inte onoterade tillgangar). Av figuren framgar att Fjarde AP-
fondens hogre avkastning i totalportféljen till viss del har skapats genom
ett hogre VaR. Skillnaden dr dock relativt liten mellan fonderna, sarskilt
for likvidportfoljerna. Den huvudsakliga forklaringen till att VaR (liksom
for sharpekvoten) ar ldagre de senaste fem &ren dr att tiodrsperioden
inkluderar finanskrisen 2008 da volatiliteten var hog. Aven om VaR och
volatilitet 4r etablerade matt bor det samtidigt lyftas fram att det finns en
debatt om huruvida matten &r relevanta for en pensionsfond med lang
tidshorisont och utan solvenskrav.
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3.3 Avkastning 1 jamforelse med utldndska
pensionsfonder

Regeringens bedomning: Buffertfondernas avkastning ar i niva med
ett urval av utldndska pensionsfonder.

Skiilen for regeringens bedomning
Sammanfattning

McKinseys studie visar att de svenska buffertfonderna har haft en béttre
avkastning #4n utlindska pensionsfonder under den senaste fem-
arsperioden (10,8 jamfort med 8,3 procent) och en marginellt samre
avkastning under den senaste tioarsperioden (5,9 jamfort med
6,3 procent). Buffertfondernas tillgangsallokering ligger séledes i niva
med de utlandska pensionsfonderna, &ven om det finns en viss spridning.

Jamforande studie om avkastning med utlandska pensionsfonder

Buffertfonderna kan jamforas med ett antal utlindska pensionsfonder
som har liknande uppdrag i respektive lands pensionssystem. Skillnader i
fondernas uppdrag, placeringsregler, risktolerans, investeringsinriktning,
valutaeffekter och marknadsutvecklingen pa respektive hemmamarknad
gor att jamforelser bor goras med viss forsiktighet. Som framgar av figur
3.7 visar McKinseys jamforelse att de svenska buffertfonderna har haft
en bittre avkastning dn utldndska pensionsfonder under den senaste
femarsperioden (10,8 jamfort med 8,3 procent) och en marginellt sémre
avkastning under den senaste tioarsperioden (5,9 jamfort med
6,3 procent). For 2016 var buffertfondernas avkastning hogre &n
genomsnittet for de jimforda fonderna (9,7 jamfort med 6,1 procent).
Denna jamforelse bor dock tolkas sidrskilt forsiktigt pad grund av
skillnader i rakenskapsér och datatillgénglighet.

Figur 3.7 Buffertfondernas avkastning i jamférelse med utlandska

pensionsfonder
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Kalla: McKinsey bilaga 9 (grunddata fran arsredovisningar och Oanda)




De utldndska pensionsfonderna har viss spridning sinsemellan nér det
giller tillgangsslagens andelar av portféljerna. Av figur 3.7 kan
konstateras att buffertfondernas andelar ligger inom denna spridning. Hér
bor ocksd namnas att buffertfondernas andel alternativa investeringar
forst pa senare ar har narmat sig de utlindska pensionsfondernas andelar.
Buffertfondernas andel aktier ligger ungefér i mitten jamfort med de
utlindska pensionsfonderna, liksom deras andel 1 aktier pa
hemmamarknaden. Forsta—Fjarde AP-fondernas andel aktier pa
hemmamarknaden &r 10-19 procent, medan motsvarande andel for de
utldndska pensionsfonderna &r 7-26 procent. Liksom for branschen som
helhet har buffertfondernas 6vervikt mot hemmamarknaden minskat de
senaste tio aren.

34 Tillgdngsallokering och avkastning per
tillgangsslag

Regeringens bedéomning: Forsta—Fjarde AP-fonderna har anpassat
sin overgripande tillgdngsfoérvaltning pa ett rimligt sitt inom givna
placeringsregler. Den okade andelen alternativa investeringar har
genererat en god avkastning och kan bidra till en dimpande effekt pa
resultatnedgangen vid en negativ utveckling pa aktiemarknaden.

Skiilen for regeringens bedomning
Sammanfattning

Forsta—Fjarde AP-fondernas successiva omallokering mot en storre andel
alternativa tillgdngar och motsvarande minskad andel rintebdrande
tillgdngar och aktier har bidragit till en mer diversifierad portfolj. En god
avkastning for alternativa investeringar och en relativt begrinsad
volatilitet ger stod for att omallokeringen varit vilmotiverad. Dessutom
innebédr det nuvarande lagrinteldget att resultatet ar mer kénsligt &n
tidigare for en negativ utveckling pa aktiemarknaden, d& de rantebdrande
tillgdngarna inte kan forvintas agera buffert pa samma sétt som i tidigare
situationer da aktiemarknaden utvecklas negativt. Det dkade inslaget av
alternativa investeringar kan dock forvédntas ha en ddmpande effekt vid
en eventuell svagare utveckling pa aktiemarknaden.

Forsta—Fjarde AP-fondernas samlade tillgangsallokering

Buffertfondernas sjilvstindighet gor att de utvecklat sina egna
forvaltningsmodeller och att fonderna allokerar sina tillgangar olika.
Nedan redovisas hur den samlade tillgangallokeringen for Forsta—Fjarde
AP-fonderna har utvecklats sedan start 2001, da de nuvarande
placeringsreglerna tradde i kraft (se bilaga 2). Som framgér av figur 3.8
var andelarna relativt stabila fram till 2007, da ett skifte paborjades for
att 6ka andelen alternativa investeringar samtidigt som andelen aktier och
rantor minskades. Ungefiar vid samma tidpunkt paborjades ett mindre
skifte som innebar att andel aktier i tillvixtmarknader 6kade, delvis pa
bekostnad av en nagot lagre andel svenska aktier. Andelen svenska aktier
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dr dock storre dn dess vikt pa den globala aktiemarknaden (s.k. home
bias).

Figur 3.8 Tillgangsallokering Forsta—Fjirde AP-fonderna®
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Kalla: McKinsey bilaga 9 (grunddata fran AP1-AP4)

Forsta—Fjarde AP-fondernas avkastning per tillgangsslag

Den historiska och forvintade avkastningen och risken varierar for de
olika tillgdngsslagen. Hogst genomsnittlig avkastning visar alternativa
tillgdngar som i genomsnitt haft en avkastning pa 12,3 procent per ar.
Samtidigt har risken i termer av volatilitet varit mindre for alternativa
tillgdngar jamfort med aktier. Detta beror delvis pé att tillgdngsslaget
virderas mer séllan dn aktier, men dven pa att riskspridningen inom
tillgdngsslaget #r stort (fran infrastruktur till private equity). Den
genomsnittliga avkastningen fran fondernas aktieinnehav har varit
6,9 procent per ar, medan rantebdrande tillgangar i genomsnitt har haft en
arlig avkastning pa 5,1 procent per ar. Risken i termer av volatilitet har
varit betydligt hogre for aktier dn for rantebdrande tillgangar. Under aren
2002, 2008 och 2011 var avkastningen for aktier negativ, medan
rantebdrande tillgdngar visat en ldgre men stabilare avkastning over tiden
(figur 3.9).

® Figuren beskriver fondernas genomsnittliga allokering under aret, medan allokeringen per
fond i avsnitt 5 avser andelar och belopp vid slutet av varje ar.



Figur 3.9 Avkastning per tillgangsslag Forsta—Fjirde AP-fonderna
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Kalla: McKinsey bilaga 9 (grunddata &rsredovisningar och AP1-AP4)

Faktaruta Alternativa investeringar
Det finns ingen gemensam definition for alternativa investeringar utan
det anses ofta vara tillgingar av mer illikvid karaktir dér
investeringshorisonten dr lang och investeringsprocessen mer komplex.
Exempel pa alternativa investeringar &dr fastigheter, jordbruk, skog,
infrastruktur, private equity och hedgefonder.

Syftet med att investera i alternativa investeringar ar att skapa en hogre
riskjusterad avkastning eftersom tillgdngarna har lag korrelation med
tillgdngar som aktier och réntor.

3.5 Utvecklingen pa finansmarknaderna

Sammanfattning: AP-fondernas resultat och virdeutveckling &r
starkt beroende av utvecklingen pa finansmarknaderna. Breda
borsuppgangar sedan finanskrisen 2008 och fallande réntor sedan
borjan av 2000-talet har bidragit till AP-fondernas resultat.

Som beskrivs ovan dr AP-fondernas resultat och virdeutveckling starkt
beroende av utvecklingen pa finansmarknaderna. Knappt hélften av
kapitalet i Forsta—Fjarde AP-fonderna utgérs av aktier. Detta gor att
utvecklingen pa virldens aktiemarknader har stor betydelse for fondernas
resultat. Detsamma giller for Sjunde AP-fonden dar forvalsalternativet
Safa (inom premiepensionssystemet) har en hog exponering mot aktier.
Sedan de kraftiga bérsnedgangarna i samband med finanskrisen 2008 har
merparten av virldens aktieborser stigit varje ar, med undantag for 2011
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da bl.a. stigande statsskulder i Europa bidrog till 6kad osdkerhet pa
finansmarknaderna.

Sedan borjan av 2000-talet har fallande rdntor varit den huvudsakliga
trenden. De fallande marknadsrintorna har haft en positiv inverkan pa
AP-fondernas resultat. De mer direkta effekterna paverkar den tredjedel
av kapitalet i Forsta—Fjarde AP-fonderna som utgdrs av rintebdrande
tillgdngar. Nar marknadsrantan faller stiger virdet av obligations-
innehaven samtidigt som framtida avkastning fran nya rintebérande
tillgdngar minskar. De ldgre rdntorna har dven haft en positiv inverkan
for virderingen av aktieborserna, liksom for virderingen av alternativa
tillgdngar.

Drygt en femtedel av kapitalet i Forsta—Fjarde AP-fonderna utgérs av
alternativa investeringar (fastigheter, infrastruktur och hedgefonder
m.m.). Resultatet fran dessa tillgangar péverkas inte lika mycket av
marknadssvingningar som for aktier och rintor. For Sjitte AP-fonden
blir detta sérskilt tydligt eftersom fondens uppdrag dr avgransat till att
investera i onoterade tillgangar. Utvecklingen pa finansmarknaderna har
dock stor betydelse for den langsiktiga resultatutvecklingen dven for
dessa tillgangsslag. I figur 3.10 redovisas buffertfondernas allokering och
utveckling pa de underliggande marknaderna.

Figur 3.10  Buffertfondernas allokering och utveckling pa de
underliggande marknaderna
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Kalla: McKinsey bilaga 9 (grunddata frén Datastream)



4 Buffertfondernas samlade kostnader

4.1 Kostnadsutvecklingen

Regeringens bedomning: Buffertfondernas kostnadsékningar under
aren 2012-2015 har framst drivits av att fondkapitalet dkat och att
andelen alternativa tillgangar stigit. De externa
forvaltningskostnaderna grundas till stor del av det forvaltade
kapitalets storlek och av att alternativa tillgdngar kostar mer att
forvalta dn de tillgangsslag(aktier och réntor) som minskats. Analysen
visar samtidigt att omallokeringen bidragit till hdgre nettoavkastning
och lagre risk genom okad diversifiering. Det &dr nettoavkastningen
som bidrar till buffertfondernas langsiktiga finansiering av
inkomstpensionssystemet. En svagare kronkurs har ocksa bidragit till
att fondernas kostnader uttryckt i kronor 6kat under nimnda period.

Det senaste aret brots trenden av arliga kostnadsdkningar. Under
2016 minskade buffertfondernas kostnader bade i absoluta tal och som
andel av fondkapitalet (fran 0,152 till 0,136 procent). De ldgre
kostnaderna forklaras framst av strategiska val om att internalisera en
stérre andel av forvaltningen och beslut om att omstrukturera externa
mandat.

For AP-fonderna, liksom 6vrig verksamhet i offentlig regi, dr det
viktigt att stdndigt arbeta for en hog kostnadseffektivitet. Detta bidrar
bade till nettoavkastningen och till allménhetens fortroende for det
allménna pensionssystemet.

Skilen for regeringens bedomning
Sammanfattning

Efter fyra ar med genomsnittliga kostnadsokningar pa 10 procent
minskade buffertfondernas kostnader med 5,6 procent 2016.
Kostnadsokningarna under 2012-2015 forklaras framst av att det 6kade
fondkapitalet medfort hogre externa forvaltningskostnader och att
tillgdngar med ldgre forvaltningskostnad (aktier och rédntor) till viss del
ersatts med alternativa tillgangar som har en hogre férvaltningskostnad.
Kronans forsvagning i forhallande till dollarn och euron har ocksa
bidragit till 6kade kostnader under perioden, eftersom fonderna har en

betydande del av kostnaderna i dessa valutor.

Ar 2016 minskade de interna rorelsekostnaderna och de externa
forvaltningskostnaderna med sammanlagt 103 miljoner kronor jamfort
med foregdende ar. Kostnadsminskningen forklaras bla. av

internalisering av forvaltat kapital och av omstrukturering av mandat.

Det &r buffertfondernas nettoavkastning som paverkar deras bidrag till
inkomstpensionssystemets langsiktiga finansiering. Den omallokering
som gjorts de senaste dren har haft ett positivt bidrag till buffertfondernas
nettoavkastning och bidragit till 1dgre risk genom okad diversifiering.
AP-fonderna bor dock liksom 6vrig verksamhet i offentlig regi standigt
arbeta for hog kostnadseffektivitet. Detta dr viktigt bade for fondernas
nettobidrag till inkomstpensionssystemet och for att uppréitthalla ett hogt

fortroende hos allménheten.
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Regeringen anser att AP-fonderna gemensamt bor arbeta for att oka
transparensen kring vinstdelning i redovisningen. Detta dr inte minst
viktigt eftersom andelen kapital med denna avtalskonstruktion 6kat pa
senare ar.

Kostnadssammanstéllning

Kostnaderna for buffertfondernas verksamhet tas fran de medel fonderna
forvaltar.” Kostnaderna delas in i interna och externa kostnader, vilka
enligt reglerna redovisas pa olika sitt i arsredovisningen. De interna
forvaltningskostnaderna  redovisas som  rorelsens  kostnader i
resultatrikningen medan de externa forvaltningskostnaderna tas upp som
en negativ post under rorelsens intdkter. Itabell 4.1 redovisas den
sammantagna kostnadsutvecklingen for buffertfonderna de senaste fem
aren.

Tabell 4.1 Buffertfondernas interna och externa forvaltningskostnader

Miljoner kronor 2012 2013 2014 2015 2016
Interna forvaltningskostnader 824 798 843 892 877
Externa fdrvaltningskostnader! 527 703 850 948 860
Summa 1351 1501 1693 1840 1737
Forandring jmf foregdende ar, mkr 105 150 192 147 -103
Forandring jmf foregédende ar, procent 84 11,1 128 87 -56

Kostnadsandel av buffertkapital, procent 0,148 0,149 0,151 0,152 0,136
Buffertkapital i genomsnitt, mdkr? 915 1008 1121 1207 1275

Killa: AP-fondernas arsredovisningar
! Exklusive prestationsbaserade arvoden
*Genomsnittligt fondkapital under aret (ingdende fondkapital + utgiende fondkapital)/2

Under 2016 uppgick buffertfondernas interna och  externa
forvaltningskostnader till sammanlagt 1737 miljoner kronor. I
forhallande till foregdende ar ar detta en minskning med 103 miljoner
kronor eller 5,6 procent. Minskningen kommer efter det att
buffertfondernas kostnader dkat med i genomsnitt 10 procent per ar de
senaste fyra aren. En viktig forklaring till varfor kostnaderna 6kade under
perioden 2012-2015 &r att fondkapitalet Gkat och att de externa
forvaltningskostnaderna grundas pa det forvaltande kapitalets storlek. En
annan forklaring &r att andelen alternativa tillgangar 6kat och att detta
tillgdngsslag medfor hogre forvaltningskostnader &n aktier och réntor.
Kronforsvagningen mot dollarn och euron har ocksé bidragit till hogre
kostnader, eftersom fonderna har betydande kostnader i dessa valutor.
Under 2016 uppgick kostnadernas andel av buffertkapitalet till
0,136 procent, vilket dr 0,016 procentenheter ligre dn 2015 da andelen

? Kostnader for revision och externa utvirderingen ticks ocksa av fondmedlen (2 kap. 3 §
lagen om allméinna pensionsfonder [AP-fonder]).



var 0,152 procent.'” De ligre kostnaderna har flera forklaringar, bl.a. Skr. 2016/17:130

Andra AP-fondens strategiska val att internalisera en del av férvaltningen
och forsta AP-fondens omstrukturering av vissa mandat (framfor allt
hedgefonder och tillvixtmarknader). Under fasen da kapital
internaliseras Okar rérelse- och depakostnader utan att motsvarande
minskning av de externa forvaltningskostnaderna uppkommer, vilket var
fallet for Andra AP-fonden under perioden 2012-2015.

Av kapitalet i Forsta—Fjarde AP-fonderna forvaltades 75 procent
internt vid 2016 ars slut, jamfort med 70 procent vid 2012 ars slut. I en
internationell jamforelse &r andelen internt forvaltat kapital hég hos
Forsta—Fjarde AP-fonderna. En hog andel intern forvaltning okar
kostnadseffektiviteten.

Interna forvaltningskostnader

De interna forvaltningskostnaderna avser frédmst personal, informations-
och datasystem, kopta tjanster och lokaler. I tabell 4.2 redovisas hur
kostnaderna har fordelats pa dessa poster. Efter personalkostnader &r
informations- och datatjanster den storsta kostnadsposten. Priset pa dessa
tjanster sétts vanligtvis i dollar och den starka dollarkursen har bidragit
till att kostnaderna varit hogre de senaste tva aren.

Tabell 4.2 Buffertfondernas interna forvaltningskostnader

Miljoner kronor 2012 2013 2014 2015 2016
Personalkostnader 509 509 547 545 555
Informations- och datatjénster 140 141 146 176 175
Kopta tjanster 83 53 58 79 57
Lokalkostnader 42 45 43 43 46
Ovrigt 50 49 48 49 43
Summa interna forvaltningskostnader 824 197 843 892 871

Personalkostnaderna paverkas av antalet anstillda och Ionenivaerna.
Antalet anstélla paverkas i sin tur av fondernas strategival, bl.a. ndr det
géller hur mycket av kapitalet som forvaltats internt. Sedan 2012 har
Forsta—Fjarde AP-fonderna 6kat andelen intern forvaltning samtidigt som
det forvaltade kapitalet vuxit. I diagram 4.1 framgar antalet anstillda och
andelen kvinnor i buffertfonderna vid arets slut.

' Enligt de redovisningsregler och den praxis for kostnadsredovisning som tillimpas i AP-
fondernas arsredovisningar. En sammanstéllning av Forsta—Fjarde AP-fondernas
kostnadsutveckling brutto redovisas i figur 4.2 samt i bilaga 9 avsnitt 12.
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Figur 4.1 Antal anstéllda!! i buffertfonderna och andelen kvinnor
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Kalla: AP-fondernas &rsredovisningar (AP1—AP4 och AP6)

Vid 2016 ars slut var 270 personer anstillda vid buffertfonderna, vilket
dr en 0kning med 24 personer jamfort med foregaende arsskifte. Andelen
kvinnor vid buffertfonderna har 6kat fran 34 procent 2012 till 37 procent
2015 och 2016.

Tre av buffertfonderna anvénder rorliga ersdttningsprogram for
medarbetare. Som framgéar av tabell 4.3 har summan av de rorliga
ersittningarna varit pa en liknande nivé de senaste aren.

Tabell 4.3 Rorliga ersattningar for medarbetare vid buffertfonderna

2012 2013 2014 2015 2016
Forsta AP-fonden 0 0 0 0 0
Andra AP-fonden 1,7 45 53 48 5,4
Tredje AP-fonden 47 42 44 3,9 45
Fjarde AP-fonden 3,5 47 48 43 2,7
Sjatte AP-fonden 0 0 0 0 0
Summa 9,9 13,4 14,5 13,0 12,6

Killa: AP-fondernas arsredovisningar (AP1-AP4 och AP6)

I samband med den arliga bokslutsrevisionen genomfors en granskning
av att regeringens riktlinjer for anstillningsvillkor for ledande
befattningshavare i AP-fonderna f6ljs. Av riktlinjerna framgar att den
totala erséttningen till ledande befattningshavare ska vara rimlig och vil
avvdgd. Den ska d&dven vara konkurrenskraftig, takbestimd och
andamalsenlig, samt bidra till en god etik och organisationskultur
(riktlinjerna finns i sin helhet i bilaga 1). Revisorernas granskning har
inte visat nagra andra avvikelser fran riktlinjerna &n de som fanns
foregdende ar. Avvikelserna avser lidngre uppsdgningstid 4n vad

"' Vid arets slut. Inklusive Forsta AP-fondens tva projektanstillda aren 2013 och 2016.



riktlinjerna anger och beskrivs i arsredovisningarna for Forsta och Andra
AP-fonderna. Samtliga AP-fonder har ett erséttningsutskott eller en
kommitté som bereder 16neramen for samtliga medarbetare, erséttningar
till ledande befattningshavare samt férhandlar 16n och 6vriga villkor med
verkstdllande direktor. Hela styrelsen fattar beslut i ersittningsfragor
efter beredning av erséttningsutskottet eller kommittén.

Externa forvaltningskostnader (exklusive prestationsbaserade arvoden)

De externa forvaltningskostnaderna betalas till externa parter som
forvaltar kapital pa uppdrag av fonderna. Fonderna betalar vanligtvis en
procentuell avgift av det fOrvaltade kapitalet. De externa
forvaltningskostnaderna bestdms dédrmed framst av storleken pa det
externt forvaltade kapitalet, men dven av hur kapitalet férvaltas. Passiv
forvaltning har i allménhet en lagre kostnad &n aktiv forvaltning och pa
motsvarande sdtt paverkar forvaltningens inriktning kostnaderna.
Onoterade tillgangar kostar i regel mer att forvalta &n noterade aktier
men har historiskt genererat en hogre avkastning. En mindre andel av de
externa forvaltningskostnaderna avser kostnader for depabank och
sdkerhetsadministration (kollateral), vilka &r beroende av kapitalets
volym och omfattningen av transaktioner.

Av tabell 4.4 framgar att de externa forvaltningskostnaderna ckade
relativt kraftigt under aren 2012-2015. De tvd huvudsakliga
anledningarna till detta &r att volymen externt f6érvaltat kapital okat och
att alternativa investeringar okat. Forvaltningskostnaderna ar hogre for
alternativa investeringar men tillgdngsslaget har samtidigt levererat en
hogre  avkastning.  Under 2016  minskade de  externa
forvaltningskostnaderna trots att det forvaltade kapitalet 6kade. De ldgre
kostnaderna beror som ndmnts ovan pa aktivt strategiskt arbete med att
oka andelen internt forvaltat kapital och omstrukturering av mandat.

Tabell 4.4 Buffertfondernas externa férvaltningskostnader
2012 2013 2014 2015 2016

Externa forvaltningskostnader mkr! 5217 703 850 949 860
Forandring jmf foregdende ar, procent 10,3 334 209 116 -94
Buffertkapital i genomsnitt, mdkr? 915 1008 1121 1207 1276

Kalla: AP-fondernas arsredovisningar
"Exklusive prestationsbaserade arvoden
% Genomsnittligt fondkapital under ret (ingaende fondkapital + utgaende fondkapital)/2

Prestationsbaserade arvoden for extern forvaltning

Posten externa forvaltningskostnader innefattar enligt AP-fondernas
redovisningsprinciper ~ inte  prestationsbaserade  arvoden  eller
forvaltararvoden for onoterade tillgangar dir arvoden aterbetalas.
Prestationsbaserade arvoden betalas ut till externa forvaltare nér en
overenskommen avkastning overtrdffas. Avkastning 6ver mal okar
nettoavkastningen men genererar for denna typ av arvodesavtal samtidigt
en kostnad i form av ett prestationsbaserat arvode. I AP-fondernas
resultatrikning redovisas erlagda prestationsbaserade arvoden som en
avgdende post under nettoresultatet for aktuellt tillgangsslag. 1 tabell 4.4
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framgar prestationsbaserade arvoden for noterade tillgangsslag de senaste
tre aren.

Tabell 4.5 Prestationsbaserade arvoden for extern forvaltning

2014 2015 2016
Forsta AP-fonden 34 34 37
Andra AP-fonden 88 144 139
Tredje AP-fonden 103 113 183
Fijarde AP-fonden 64 55 13
Sjatte AP-fonden 0 0 0
Summa 289 346 372

Kaélla: AP-fondernas arsredovisningar

For onoterade tillgangsslag 4r en annan avtalskonstruktion vanligare,
vilken oftast innebdr att erlagda forvaltararvoden aterbetalas forutsatt
vinstgivande forsdljningar i den onoterade fonden, dérefter sker en
vinstdelning. Detta innebdr implicit att erlagda arvoden dver exempelvis
en onoterad riskkapitalfonds livstid, aterbetalas i sin helhet (férutsatt att
utrymme inom upparbetade vinster finns). 1 foregdende ars skrivelse
dndrades redovisningen for att ge en mer réttvisande bild 6ver den senare
kategorin av arvoden och AP-fonderna ombads ocksad att tydligare
redogora for savél erlagda som aterbetalda belopp for onoterade
avtalsuppldgg i sina arsredovisningar. Andringen och fortydligandet i
skrivelsen innebér att erlagda arvoden pa &rsbasis ska stéllas mot, och
redovisas tillsammans med, aterbetalda arvoden som aterbetalas i1
samband att en onoterad tillgdng siljs med vinst. I tabell 4.5 framgar
detta nettobelopp per fond. Under 2016 var de aterbetalda arvodena
25 miljoner kronor hogre dn de erlagda.

Tabell 4.6 Netto erlagda och aterbetalda arvoden fér onoterade innehav
for vilka aterbetalning medges enligt avtal

(positivt belopp da erlagda arvoden overstiger aterbetalda)

2015 2016
Forsta AP-fonden 71 -10
Andra AP-fonden 32 27
Tredje AP-fonden -70 8
Fjarde AP-fonden 3 -50
Summa 36 -25

Not: Sjatte AP-fonden har som princip att periodisera sina forvaltningskostnader och dessa ingar darmed inte i
tabellen.

Vinstdelningen sker efter en viss vinstniva, men denna niva uppnas forst
efter att fonden har aterfatt investerat belopp och erlagda avgifter och
darutover dven erhdllit en ersdttning motsvarande en viss procentuell
arlig avkastning pa hela det investerade beloppet. Vinstdelningen
redovisas inte specifikt utan den har reducerat erhallet forsaljningsbelopp
och darmed reducerat nettoresultatet.



4.2 Kostnadseffektivitet jimfort med utlindska
pensionsfonder

Regeringens  bedomning:  Forsta—Fjarde = AP-fonderna  &r
kostnadseffektiva jamfort med ett urval av utlandska pensionsfonder.
Kostnader bor dock alltid analyseras i relation till avkastningen.
Analysen pekar pa att avkastningen for Forsta—Fjarde AP-fonderna &r
i nivd med ett urval utlindska pensionsfonder med liknande storlek
och uppdrag. For AP-fonderna, liksom 6vrig verksamhet i offentlig
regi, dr det dock viktigt att stindigt arbeta for en hog
kostnadseffektivitet.

Skiilen for regeringens bedomning
Sammanfattning

I syfte att inhdmta 6kad kunskap om AP-fondernas kostnadseffektivitet
och om vad som drivit kostnadsutvecklingen de senaste &ren gavs
McKinsey ett fordjupningsuppdrag i samband med éarets externa
utvirdering. Utvérderingen i sin helhet finns i bilaga 9. Nedan
sammanfattas McKinseys slutsatser.

McKinseys analys visar att Forsta—Fjarde AP-fonderna har 20 procent
lagre kostnader &dn de utlindska pensionsfonder som en
kostnadsbenchmarkstudie gjorts emot. Studien visar ocksé att de senaste
arens kostnadsokningar framst beror pa att det forvaltade kapitalet 6kat
vilket 1 sin tur frimst okat de externa forvaltningskostnaderna som
grundas pa det forvaltade kapitalets storlek. En bidragande forklaring till
kostnadsokningen &r att andelen alternativa investeringar okat.
Alternativa investeringar kostar mer att forvalta men har visat god
avkastning och bidrar till diversifiering av portféljerna.

McKinseys slutsatser

Kostnaderna for Forsta—Fjarde AP-fonderna ar 20 procent ldgre &n for
andra liknande utlindska pensionsfonder. Samtidigt betonas att kostnader
alltid bor analyseras i relation till avkastning. Den l4gre kostnaden verkar
dock inte ha paverkat avkastningen negativt. De senaste fem aren har
Forsta—Fjarde AP-fonderna genererat en genomsnittlig avkastning pa
8,4 procent (efter kostnader) jamfort med 8,0 procent for
jamforelsegruppen.

Den hogre kostnadseffektiviteten férklaras av

° Fondernas aktiva arbete med att 6ka andelen kapital under
intern forvaltning. Intern forvaltning &r 1 regel mer
kostnadseffektiv dn extern forvaltning. For vissa tillgangar
saknas dock alternativ till extern férvaltning.

° Béade den externa och den interna forvaltningen ar mer
kostnadseffektiv dn for jamforelsegruppen.
° Kostnaden for den externa forvaltningen begriansas med hjilp

av genomtinkt upphandling och stort fokus kring val av
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forvaltare med laga avgifter (i forhallande till avkastningen).
Stor vikt laggs ocksa pa att forhandla laga avgifter.

° Kostnaderna for intern forvaltning begrinsas av att aktie-
forvaltningen har laga kostnader och utgér en stor del av
portfoljen.

. Kostnaderna reduceras dven av att alla fyra fonderna har en
lagre andel aktiv extern forvaltning dn jamforelsegruppen.

° For fond-i-fondinvesteringar dr kostnaderna dock nagot hégre
an for jamforelsegruppen.

° Kostnaderna i férhallande till kapitalet har 6kat mindre &n for
jamforelsegruppen.

Kostnadsokningarna forklaras framst av att det forvaltade kapitalet okat

I McKinseys analys av vad som har drivit kostnadsutvecklingen i
absoluta tal konstateras att externa forvaltningskostnader star for
75 procent av kostnadsokningen under perioden 2010-2016. Av
okningen forklaras 50 procentenheter av att det forvaltade kapitalet har
vaxt med 6,7 procent per ar. Resterande 25 procentenheter &r en
nettoeffekt av en rad strategiska fordndringar som bade medfort
minskade och dkade kostnader.

Syftet med de strategiska fordndringarna &dr att 6ka den riskjusterade
avkastningen. Det konstateras ocksa att fondernas inriktning om att 6ka
andelen alternativa investeringar har varit lyckosam, da tillgangsslaget
visat en hogre genomsnittlig avkastning efter kostnader &n resten av
portféljen. Under 2013-2016 har alternativa investeringar haft en arlig
avkastning pd 13 procent jamfort med 10 procent for aktier och 5 procent
for rantor. Tillgangsslag och marknader har adderats som har en ldgre
korrelation med den 6vriga portfoljen.

De forandringar som minskat kostnaderna dr exempelvis fondernas
internaliseringsarbete och arbetet med att anvidnda kostnadseffektiva
forvaltare och genomféra fokuserade avtalsforhandlingar. Samtidigt har
internaliseringen av extern forvaltning 6kat de interna personal- och
administrationskostnaderna. Det har dven gjorts nyrekryteringar for att
mota nya kompetenskrav inom nya tillgangsslag, nya regelverk och
policyer, risk och compliance och ESG. Prishdjningar for externa tjénster
som marknadsinformation och en starkare prissittningsvaluta har ocksa
bidragit till 6kade kostnader uttryckt i kronor. I figur 4.2 nedan redovisas
Forsta—Fjarde AP-fondernas kostnadsutveckling per kostnadstyp.



Figur 4.2 Forsta—Fjarde AP-fondernas kostnadsutveckling per

kostnadstyp
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Kalla: McKinsey bilaga 9 (grunddata fran AP-fonderna)

Metod for McKinseys kostnadsanalys

Kostnadsanalysen har gjorts med hjilp av uppgifter himtade fran CEM
Benchmarking (CEM), vilket ar ett kanadensiskt bolag som specialiserat
sig pa att utvdardera kostnadseffektiviteten av investeringsfonder jamfort
med en utvald jamforelsegrupp. Detaljerad data av fondernas
tillgdngsallokering och implementeringsstrategi gor att AP-fonderna
(Forsta—Fjarde) ges olika kostnadsbenchmark trots att de jamfors med
samma jamforelsegrupp — 18 utlindska pensionsfonder i liknande storlek
som Forsta—Fjarde AP-fonderna. Utvirderingen bryter dven ned
kostnadsméssiga fordelar eller nackdelar i drivare, vilket gor det mojligt
att identifiera de individuella fondernas konkurrensfordelar och
potentiella  forbéttringsomraden. 1 CEM jamf6érs en bredare
kostnadsdefinition dn den som fonderna vanligtvis redovisar.
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5 Redovisning och utvérdering av
respektive AP-fond

5.1 Forsta AP-fonden

Regeringens bedomning: Forsta AP-fonden har infriat rollen att
hantera  nettoflodet mellan in- och utbetalningarna i
inkomstpensionssystemet s som avsett. Fonden har dven bidragit till
inkomstpensionssystemets langsiktiga finansiering samt aktivt arbetat
med hallbarhetsfragor. Sammantaget har Forsta AP-fonden infriat
regeringens forvantningar pa fonden.

Skiilen for regeringens bedomning
Sammanfattning

Under 2016 overforde Forsta AP-fonden 6,6 miljarder kronor till
inkomstpensionssystemet. Netto uppgar fondens ackumulerade
overforingar till 25,5 miljarder kronor sedan 2001.

Forsta AP-fonden har bidragit till inkomstpensionssystemets
langsiktiga finansiering. Under 2016 uppgick fondens avkastning till
27,0 miljarder kronor efter kostnader, vilket motsvarar 9,3 procent. Den
genomsnittliga avkastningen sedan 2001 har uppgatt till 5,7 procent,
vilket overstiger inkomstindex som okat med 3,0 procent per ar under
samma period. Pa héllbarhetsomradet har bl.a. samarbete bedrivits med
andra investerare och Sida om Agenda 2030 och FN:s 17 utvecklingsmal.

Tabell 5.1 Forsta AP-fondens resultat

Miljarder kronor 2012 2013 2014 2015 2016
Ingdende fondkapital 213,3 233,7 252,5 283,8 290,2
Overforingar -3,8 -6,9 -5,1 -49 -6,6
Rrets resultat 24,2 25,7 36,4 11,3 27,0
Utgéaende fondkapital 233,7 2525 283,8 290,2 310,5
Rrets férandring 20,4 18,8 31,3 6,4 20,3
Procent

Avkastning fore kostnader 11,4 11,3 14,8 41 9,5
Avkastning efter kostnader 11,3 11,2 14,6 40 9,3

Kélla: Forsta AP-fondens arsredovisningar

Fondkapital och resultat

Forsta AP-fondens resultat efter kostnader uppgick till 27,0 miljarder
kronor 2016, vilket motsvarar en avkastning pa 9,3 procent. Under aret
overfordes 6,6 miljarder kronor till inkomstpensionssystemet.
Fondkapitalet 6kade med 20,3 miljarder kronor for att uppgéd till
310,5 miljarder kronor vid érets slut.

I figur 5.1 redovisas Forsta AP-fondens totala avkastning efter
kostnader sedan 2001. For hela perioden 2001-2016 har Forsta AP-
fondens genomsnittliga avkastning efter kostnader wuppgatt till



5,7 procent per &r. Detta kan jamforas med inkomstindex som under
samma period i genomsnitt 6kat med 3,0 procent per ar.

Figur 5.1 Forsta AP-fondens totala avkastning
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Kélla: McKinsey bilaga 9 (grunddata fran Forsta AP-fonden och Férsakringskassan)

Under 2016 uppgick fondens totala avkastning till 9,5 procent fore
kostnader. Storst bidrag till avkastningen gav aktier (2,9 procentenheter,
varav svenska aktier 1,0, globala aktier i utvecklade marknader 0,9 och
tillvixtmarknadsaktier 1,0), fastigheter (2,1 procentenheter) och kassa
och valuta (1,8 procentenheter).

I nedre delen av figur 5.1 framgéar att totalportfoljens genomsnittliga
arliga riskjusterade avkastning (mitt med en s.k. Sharpekvot) var 0,5
under perioden 2001-2016, 0,5 under tiodrsperioden 2007-2016, 1,5
under femarsperioden 2012-2016 samt 1,5 under 2016. Sharpekvoten
anger hur mycket avkastning fonden genererat i férhallande till den risk
som tagits under tidsperioden. En hog Sharpekvot &r efterstrivansvért.

Aktiv forvaltning

Forsta AP-fonden har de senaste femton aren haft olika definitioner av
aktiv avkastning. McKinsey anvénder i sin utvdrdering definitionen fran
2010 som innebir att avkastningen redovisas per mandat kopplade till
index (inom réntor, svenska aktier, aktier i tillvixtmarknader, Gvriga
utlindska aktier, valutor samt &vriga strategier). Detta mojliggér en
historisk jamforelse relativt definitionen fran 2015 som dr bredare och
dessutom miter aktiv avkastning pd total portféljniva mot
jamforelseindex. Sammantaget innebédr det att resultaten som fonden
kommunicerar skiljer sig frdn nedanstaende resultat.

Under 2001-2016 var den genomsnittliga arliga aktiva avkastningen
fore kostnader 0,4 procent av likvidportfoljen. Under 2016 var den
0,7 procent, vilket motsvarar 1,9 miljarder kronor. Inkluderar man
alternativa tillgdngar i den aktiva avkastningen uppgick den till
1,4 procent, eller motsvarande 3,7 miljarder under 2016.
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Figur 5.2 Forsta AP-fondens aktiva avkastning 2001-2016
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