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Inledning

Nordea Fonder ar en av de storre aktorerna pa den svenska fondmarknaden och bland
de fondbolag som har flest fonder valbara inom premiepensionen, med 6ver 550 000
fondval (sparare) gjorda i 20 olika fonder och med drygt 80 miljarder kronor 1 forval-
tat kapital. En stor del av de som valt vara fonder finns i Nordeas Generationsfonder
(340 000), och de har darmed gett oss ett stort fortroende att fa forvalta en del av deras
framtida pension.

Mot denna bakgrund viljer darfér Nordea Fonder att skicka in en kommentar till
Betdnkandet — Ett bdittre premiepensionssystem med fokus pa nagra fragestallningar:

o fortydligande om hur en generationsfond forvaltas, dess sdrstillning for den
som vill gora ett eget val och ddrmed vikten av att generationsfonder fortsatt
finns som ett valbart alternativ,

e Dbetydelsen av reell valfrihet pa en framtida plattform,

e samt hallbarhetsanalys inom ramen for premiepensionens fonder.

For att undvika missforstand vill vi understryka att vi delar den syn och de slutsatser
om utredningens forslag och konsekvenser som framfors av branschorganisationen
Fondbolagens forening, ddr Nordea Fonder dr medlem.

Generationsfonder

Generationsfonder omnamns 1 betankandet till exempel under avsnitt 1 inledningen om
individers beteende och aktiva val. Ett annat exempel &r nér betankandet beskriver
vilka typer av fonder som &r valbara. Men nar andra fondtyper beskrivs utifran for-
valtningsstrategi, sa beskrivs generationsfonder enbart som fonder dar en nedtrapp-
ning sker mot mindre riskfyllda placeringar nér pensionen ndrmar sig. Det menar vi
ger en alldeles for sndv bild av generationsfonder.

Generationsfonders funktion & aktiva val
Nordea Fonder vill darfor ge ett bredare perspektiv pa vad generationsfonder ar och
betydelsen av att dessa ar fortsatt valbara pa en framtida fondplattform.
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Generationsfonderna kom till ndr Premiepensionssystemet introducerades och ar en
enkel allt-i-ett [6sning for sparare som vill vilja sjdlva, men inte skota omplaceringar
under spartiden eller sjdlva gora en nedtrappning mot mer riskfria placeringar nar
pensionen narmar sig. I utredningen framgar att narmare 11 procent av spararna pa
fondtorget sparar just i en generationsfond.

Generationsfonder har darmed alltid varit att betrakta som en konkurrent till icke-vals
alternativet/Safa (som nu benamns f6rvalet) som 7AP-fonden forvaltat och som i prin-
cip fungerar pa samma sitt, &ven om dess konstruktion varierat §ver aren.

En generationsfond &r 1 grunden en helt vanlig fond. Tanken &r att exponeringen mot
aktiemarknaden, och diarmed mojligheten till god avkastning, ska vara som storst nar
det dr som langst kvar till en tinkt pensionsdag. Nar den tankta pensionsdagen ndrmar
sig, oftast tio ar fore pension, paborjas en nedtrappning av exponeringen mot aktie-
marknaden och andelen ranteplaceringar 6kar. Detta beskrivs ocksa pa ett adekvat satt
1 betdnkandet.

Men HUR en generationsfond forvaltas, eller vilken placeringsstrategi en forvaltare
har, kan skilja sig vasentligt at. Det kan gélla risknivan i fonden 6ver tid, den geogra-
fiska spridningen, t ex storre eller mindre andel pa en viss marknad, vilka analysme-
toder som anviands for att hitta de langsiktigt bésta placeringarna, hur enskilda aktier
sedan viljs ut, eller hur vissa sektorer utgor storre eller mindre andel av placeringarna.
Nir det sedan kommer till nedtrappningen kan dven denna process skilja sig at, det
vill sdga pa vilket sétt nedtrappningen gérs mot rantebarande placeringar och vilka
dessa rantebdrande placeringar ar. Pa senare ar, i takt med att intresset for hallbarhet
och ansvarsfulla investeringar okat, finns ocksa skillnader mellan olika generations-
fonder och hur hallbarhetsarbetet gors inom ramen for forvaltningen.

For jamforelsens skull dr det ocksa vért att notera att AP7 Safa under manga ar hade
en kraftig sa kallad havstang i sin forvaltning (som nu dragits ner), ndgot som i prakti-
ken betydde att spararna hade en betydligt hogre risk i detta sparande jamfort med ett
sparande i traditionella generationsfonder pa fondtorget.

Det ar alltsa Nordea Fonders bedomning att det ar ett 1 hogsta grad aktivt val att vélja
just en generationsfond och att spararen da ocksa bedomer forvaltare av olika genera-
tionsfonder infor sitt val. Detta ar inte helt tydligt 1 bakgrundsbeskrivningen 1 betén-
kandet, utan tvartom antyder utredaren att valet av en generationsfond inte ar ett aktivt
val, aven om det papekas att spararna under aren faktiskt inte behover underhalla sitt
val tack vare generationsfondernas konstruktion.

Utmaning med upphandlingstid

Med tanke pa de sdrdrag som kdnnetecknar en generationsfond finns vidare en utma-
ning i den foreslagna langden pa 12 ar som maximal upphandlingstid. Detta ar en kort
horisont for ett sparande som &r tankt att vara 6ver en betydligt langre period nér valet
gors, kanske till och med flera decennier.
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I betankandet resoneras kring for- och nackdelar med en maximal upphandlingstid,
men utredaren menar att detta inte skulle vara nagot problem. Nordea Fonder delar
inte den bedomningen, eftersom vi anser att det finns en konflikt for just generations-
fonder mellan hur férvaltningsstrategierna skiljer sig at och en tidshorisont pa 12 ar.
(Det kan ocksa framhallas att for andra fondtyper kan 12 ar vara en alltfor lang tidsho-
risont.) Det bor ocksa papekas att seriosa fondforvaltare alltid jobbar med att saker-
stélla att en fond levererar det som utlovats, det vill séga att det ar hog kvalitet 1 for-
valtningen och just tidshorisonten ar da en central del for att uppna detta.

En extra svarighet i sammanhanget med en sa begransad upphandlingstid for genera-
tionsfonder ar att vid en tidpunkt 6vergar fonden till en utbetalningsfas. I Nordeas fall
ar det 1 Generationsfond Senior som detta ombesorjs. Det innebér rent praktiskt att
andra av vara generationsfonder fusioneras in i denna fond nér nedtrappningen ar klar
1 ursprungsfonden och det &r dags for utbetalningsfasen. Detta &r ett kostnadseffektivt
sétt att hantera nedtrappningen och ar darmed i spararnas intresse. Hur detta ska hante-
ras 1 en upphandling ar otydligt och lyfts inte fram 1 betankandet.

Slutsatser:

1. Generationsfonders sérstillning och unika egenskaper lyfts inte fram tillrack-
ligt tydligt i betdnkandet. Detta ar sarskilt allvarligt med tanke pa hur manga
sparare som gjort ett aktivt val att spara i dessa fonder. Det vore dérfor onsk-
vart att detta fortydligades sa att inte dessa sparare gloms bort vid en upphand-
lingsfas likt den som foreslas.

2. For att ha reell valfrihet framéver behdver det ocksa finnas flera generations-
fonder fran flera fondbolag tillgangliga for val och det bor framga i direktiven
att detta dr av vikt for den nya myndigheten att sdkerstélla att det blir sa.

3. Generationsfonder ar en konkurrent till forhandsvalet AP7 Safa. Det betyder
att genom att ha ett brett urval av just generationsfonder pa en framtida platt-
form sa satts ocksa press pa forhandsvalet AP7 Safa att leverera god riskjuste-
rad avkastning.

3 Reell valfrihet & valarkitektur

Det har aldrig varit nagot tvang att géra ett aktivt val inom premiepensionen och i be-
tankandet &r det tydligt att utredaren tankt sig att AP7 Safa ska vara forhandsval for de
allra flesta sparare eller i alla fall alltid vara utgangspunkten.

Samtidigt 1aggs stor vikt i betdnkandet pa att det i fortsattningen ska rada “reell valfri-
het” av fonder som &r kvalitativa, kostnadseffektiva och som ar kontrollerbara pa
plattformen for sparare som vill gora ett eget aktivt val. Detta ar bra eftersom under-
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s6kningar visar att sa manga som 30-40 procent av medborgarna mellan 30 och 40 ar
uppskattar att mojligheten finns att gora ett eget val.

Men reell valfrihet ar ett subjektivt begrepp och det finns heller ingen tydlig definition
av begreppet 1 betdnkandet. Detta dr problematiskt sarskilt mot bakgrund av den om-
fattande forandring av vilka olika steg som kommer att krédvas av sparare som vill géra
egna val (valarkitektur).

Avsnittet kring valarkitekturen, det vill sdga hur den som vill gora ett aktivt val sjalv
ska guidas till den nya fondplattormen, ar en av de forandringar som beskrivs mest
detaljerat 1 betdnkandet. I princip ska spararen handfast och genom olika uppsatta
trosklar, steg for steg, vigledas och goras uppmérksam pa vad det egna valet far for
konsekvenser. Inte mindre dn fyra steg kommer att kravas innan spararen nar det nya
fondtorget.

Det ar givetvis en svar balansgang att a ena sidan végleda spararna i tillrackligt stor
omfattning, med & andra sidan en reell valfrihet dér ett brett och stort fondtorg mojlig-
gor egna val. Men sasom forslaget till valarkitektur dr konstruerat ar risken mycket
stor att denna 1 sig kommer att motverka syftet med reell valfrihet. Det kan inte ligga 1
de sparares intresse som vill gora ett aktivt val.

Slutsats: Den nya myndighetens uppdrag att konstruera en effektiv valarkitektur be-
hover genomlysas ytterligare och fortydligas, sa att inte valarkitekturen genom sin
uppbyggnad motverkar syftet att uppna reell valfrihet och férsvara for sparare som de
facto vill gora egna val.

4 Hallbarhetsanalys

Det &r en positiv utveckling att en av de principer som foreslas ligga till grund for
fondtorgets roll ar hallbarhet.

Hallbarhetsarbete inom ramen for fondforvaltning har 6kat i betydelse de senaste aren.
Har finns numera ett brett utbud av metoder och tillvagagangssitt. Alltifran att ute-
sluta vissa sektorer, till att aktivt vdlja in bolag dar en analysmetod for att bedoma ris-
ker och mojligheter i ett bolag anvands. Vidare sker redan inom ramen f6r manga
svenska fondbolag ett aktivt 4garstyrningsarbete med deltagande 1 valberedningar, och
deltagande pa arsstaimmor dar fondbolagen rostar a fondandelsédgarnas vagnar.

Men nagon gemensam definition av begreppet hallbarhet finns dnnu inte. Detta bely-
ses ocksa 1 betdnkandet. En lagsta niva namns, dér fondforvaltaren ska f6lja inter-
nationella normer och 6verenskommelser som Sverige har ingatt. Samtidigt gar ut-
vecklingen inom omradet snabbt, bland annat genom kommande EU-reglering.
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Det hér gor det darfor svart att anvanda kriteriet hallbarhet i en upphandling, vilket
ocksa konstateras i betdnkandet och utredarens slutsats ar att kriterierna dérfor ska be-
stimmas av den nya myndigheten. Det 4r Nordea Fonders bedomning att det &r olyck-
ligt och istéllet bor utredningen lyfta fram behovet av en lagstaniva som ska gélla for
alla fonder.

Slutsats: Med tanke pa den snabba utvecklingen inom omradet, dir ocksa ny EU-
reglering dr pa vég, ar det orimligt att hallbarhetsaspekter ska definieras av den nya
myndigheten. Det bor istillet ytterligare utredas och analyseras vad som 4r en lamplig
lagstaniva for att kvalificera sig for ett nytt fondtorg innan sjélva upphandlingen ens
paborjats.

Stockholm den 12 februari 2020

Maria Rengefors, vd
Nordea Funds Ab — Svensk filial



	1 Inledning
	2 Generationsfonder
	2.1 Generationsfonders funktion & aktiva val
	2.2 Utmaning med upphandlingstid

	3 Reell valfrihet & valarkitektur
	4 Hållbarhetsanalys

