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Fondbolagens forening — 30 ar med fonder

Forord

Fondbolagens forening grundades for 30 ar sedan, ar 1979. Den forsta fonden i
Sverige startades dock redan for 50 ar sedan, 1958. Denna studie beskriver hur
fondsparandet borjade i Sverige, vad som hdnt sedan dess och den stora
betydelsen av inférandet av skattegynnade fonder i bdrjan av 1980-talet.

Allemansfonderna, som startades for 25 ar sedan, fick hela svenska folket att
bli fondsparare och upptéacka betydelsen av vad ett regelbundet sparande kan
ge. Fondsparande &r inget sjalvandamal, utan ett hjalpmedel for att bygga upp
ett sparkapital som ger frihet och trygghet och &ven en mojlighet att infria en
och annan drom. Fondsparandet handlar ocksa allt mer om att starka pensionen.

De tre decennierna 1980-talet, 1990-talet och 2000-talet har sett mycket olika
ut. 1980-talet kom att bli ett "gyllene” artionde med kraftig borsuppgang och en
avreglering av finansmarknaden. 1990-talet borjade med en bank- och
fastighetskris, och slutade med nytt all time high pa bérsen som sedan visade
sig vara en it-bubbla som sprack strax efter millennieskiftet. Under 1990-talet
skedde ocksa ett betydelsefullt regimskifte nar vi lamnade hog inflation och
ranteniva bakom oss. 2000-talet innebar globalisering, vilket ocksa visade sig i
nya fonder i bland annat tillvéaxtlander, sa kallade emerging markets.

2008 blev ett historiskt ar. Det kommer att bli ihagkommet som den stora
krisens ar — en kris som borjade som en kredit- och likviditetskris i USA och
utvecklades till en finanskris som paverkade hela varlden.

Den storsta historiska forandringen under denna 30-arsperiod &r kalla krigets
slut och kommunismens fall med bérjan den 9 november 1989 med
nedmonteringen av Berlinmuren. Efter det férandrades hela véarlden. Vi har
ocksa fatt se fattigdom minska i manga lander.

Kommande decennier kommer ocksa att bli annorlunda. Varlden kommer att
aterhamta sig och globaliseringen fortsatter. Férhoppningsvis kommer vi att fa
se minskad fattigdom aven i Afrika. Utvecklingen i tillvaxtlanderna kan alla fa
del av, och medverka till, genom att spara i fonder. Ny teknik kommer att
efterfragas med storre hansyn till klimat och miljo, vilket d&ven kommer att
paverka fondutbudet.

En sak ar saker — det ar bra att ha ett sparkapital och det finns fonder for olika
onskemal nar det galler inriktning, risk, placeringshorisont och pris.

Stockholm den 25 maj
Pia Nilsson
Vd i Fondbolagens forening
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n Fondbolagens forening — 30 ar med fonder

Inledning

98 procent av svenska folket (18-74 ar) sparar i dag i fonder. Exklusive sparandet
till premiepensionen ar det 74 procent som &ger andelar i nagon fond, 76 procent
av kvinnorna och 71 procent av mannen. Dessutom har 67 procent av alla barn ett
fondsparande.

Andelen som fondsparar har 6kat kraftigt Over tiden, i mitten av 1990-talet var
andelen cirka 50 procent.

Graf 1: Andel av Sveriges befolkning (18-74 ar) som sparar i fonder exklusive
premiepensionen, %
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Kaélla: Fondbolagens forening, TNS Prospera

Det finns i dag 6ver 4 000 fonder pa den svenska marknaden och
fondformogenheten uppgar till cirka 1 200 miljarder kronor. For trettio ar sedan,
nar Fondbolagens forening grundades, fanns det 17 fonder med ett sammanlagt
varde pa 1 miljard kronor.

Mycket har hant vad galler lagstiftningen kring fonder, utbudet och distributionen.
Fran att fonderna enbart placerade i svenska aktier till att fonder placerar i hela
varlden. Fran att bara ha kunnat spara direkt i fonder till att i dag kunna spara i
fonder pa manga olika satt, framforallt till pensionen. Fran att fonder har utgjort
en ytterst liten del av hushallens sparande till att utgora en allt storre del.

Kapitel ett till sex i den har studien beskriver hur de forsta fonderna startade och
hur det gick till nar hela svenska folket blev fondsparare. Kapitel sju beskriver hur
utvecklingen pa aktie- och rantemarknaden har sett ut under de senaste 30 aren
och hur det har paverkat fondsparandet.
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1. Sverige far en fondmarknad

Graf 2: Utvecklingen av fondférmodgenheten i Sverige, 1959-2008, mdkr
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Kélla: SOU 1969:16, SCB, MoneyMate

Det svenska fondsparandet har sina rotter i 1950-talet. Bréderna Ragnar och Goésta
Anlén, arvtagare till postorderfirman Ahlén & Holm och varuhuskedjan Tempo,
bildade 1958 stiftelsen Aktietjanst med syftet att framja aktiesparandet i Sverige. |
maj 1958 startade stiftelsen tre fonder under namnet Koncentra. En av dessa var
en sa kallad 6ppen fond, vilket innebar att den var 6ppen for I6pande insattningar
och uttag och motsvarade dagens investeringsfonder.

Inspirationen kom fran USA, dar sparande i fonder vaxt kraftigt pa 1940-talet. Det
gick dock inte att kopiera den juridiska modellen som anvandes i USA, det tillat
inte den svenska lagstiftningen. | stéllet anvandes en konstruktion med tre parter,
liknande den fondlagstiftning som hade inforts i Vasttyskland 1956. Stiftelsen
(senare fondbolaget) bestamde vilka tillgangar som skulle kdpas/siljas.
Andelsagarna dgde tillgangarna. Forvaringsinstitutet forvarade tillgangarna och
sag till att stadgarna (senare fondbestammelserna) efterlevdes.

Andelsagare Fondbolag/stiftelse

Fond

Forvaringsinstitut
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Stiftelsen Aktietjanst forvaltade tillgangarna och gav ut aktiefondsbevis (andel i
fondens varde) till dem som investerade i fonden (andelségarna). Foretaget Ahlén
& Holm fungerade som generalagent och salde aktiefondbevisen till allmanheten.
Fondernas tillgangar deponerades hos Handelsbanken. | februari 1960 lanserades
tva nya aktiefonder, Hogkoncentra och Lagkoncentra.

Ahlén & Holm sélde andelar i fonderna direkt samt genom banker och méklare.
Broderna Ahlén, med sin erfarenhet fran postorderférsaljning, lanserade 1964 en
tjanst dar man manatligen kunde fa sig tillsant en eller flera andelar mot postfor-
skott. 1967 introducerades ett sa kallat manadskonto, dar inséttningar pa jamna
belopp mellan 50 och 500 kronor kunde géras for inkdp av fondandelar. Det nu sa
vanliga manadssparandet introducerades alltsa redan med de forsta fonderna i
Sverige.

1965 startades den andra stiftelsen med syfte att forvalta aktiefonder, stiftelsen
Nykterhetsfolkets aktiefonder. Grundare var Sveriges Nykterhetsvénners
landsférbund och uppldgget var i det ndrmaste identiskt med Koncentrafonderna.
Malgruppen var har medlemmar i forbundet liksom andra med samma installning
i nykterhetsfragan. Aktiefonden fick namnet A-fonden, till generalagent utsags
Aktie-Ansvar AB.

1967 bildade Sparbankerna stiftelsen Sparinvest, dar det nystartade
aktiefondbolaget Robur skotte stora delar av verksamheten. Skandinaviska banken
startade samma ar Skandifond, som skiljde sig at fran 6vriga aktiefonder genom
att investera i utlandska aktier, vilket var ovanligt pa grund av datidens
valutareglering.

1968 uppgick den totala fondféormogenheten i Sverige till 136 miljoner kronor.
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2. Den forsta fondlagen

Den juridiska konstruktionen som anvandes nér de forsta fonderna startades
innebar att fondverksamheten inte stod under statlig tillsyn. 1960 skrev Bank- och
finansinspektionen till Kungl. Maj:t (regeringen) och informerade om att handeln
med aktier under de senaste aren delvis kommit att ske i andra former &n tidigare,
genom aktiefonder.

Finansinspektionen framforde att: ’det torde inte finnas nagon anledning att
hindra en sadan utveckling... Tvartom &r stravandena att sprida aktiedgandet
varda att uppmuntras sdsom agnade att underlatta foretagsamhetens
finansiering”. Finansinspektionen papekade vidare att verksamheten 1ag utom
dess tillsyn samt att den vénde sig till kunder som inte var vana att handla med
aktier och hemstéllde darfor att en utredning borde tillséttas.

Aktiefondsutredningen tillsattes 1963 och kom med sin rapport till riksdagen
1969. Den dvergripande installningen till de existerande aktiefonderna var positiv.
Utredningens forslag blev i stort en legalisering av den davarande strukturen och
trepartstrukturen formaliserades (se sidan 7). Daremot foreslogs att stiftelserna
skulle erséttas med aktiebolag som, efter att de sokt tillstand for att driva
vardepappersfondrorelse, skulle stallas under Finansinspektionens tillsyn och
bendmnas fondbolag. 1974 antogs den forsta fondlagen.

Ett europeiskt regelverk for fonder — UCITS

EU publicerade 1985 ett direktiv som behandlade ’Undertakings for Collective
Investments in Transferable Securities”, forkortat UCITS.

Genom att harmonisera regelverket for fonder i Europa avsag EU framja handel
med fonder Over granserna. Medlemslanderna implementerade direktivet 1989
och Sverige, som da var ett EES-land, inforde UCITS-reglerna i en ny fondlag
1991. | 6vervagandena till den svenska lagen togs ocksa hansyn till att de svenska
spararna nu var mer vana och hade mer kunskap om investeringar i fonder. Den
nya lagen gav mer frihet till marknaden och uppmuntrade till produktutveckling.
Det vagdes upp av mer omfattande krav pa riskspridning och information till
andelségarna.

EU antog ett nytt direktiv 2001 (UCITS 1I1), vilket Sverige implementerade i
2004 ars fondlag. Investeringsfonder blev det Gvergripande namnet pa fonderna,
som kan vara antingen vardepappersfonder, vilka far saljas fritt i Europa, eller
specialfonder, med nationell reglering.

I januari 2009 antog EU UCITS 1V, som ytterligare ska stimulera en harmoniserad
europeisk fondmarknad. Detta direktiv skall implementeras hos medlemslédnderna
senast i juli 2011.
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3. Fondsparandet - en folkrérelse

Skattefonder

1976 hade de flesta banker fonder i sitt produktutbud men fondsparandet var
fortfarande mycket begrénsat och den svenska fondformdégenheten uppgick totalt
till 800 miljoner kronor.

Det var forst nar det skattemassigt formanliga "skattespar” introducerades som
intresset for fonder vaknade. Davarande finansministern Gosta Bohman tillsatte
1977 en utredning, lI6énsparutredningen, om mojligheter till 6kat sparande hos
hushallen. | direktiven framholls att den svenska samhallsekonomin led av
betydande balansproblem, det totala sparandet i ekonomin réckte inte till for att
forse foretagen med riskkapital. Dessutom gav de sparformer som da erbjods
sallan nagon real avkastning pa grund av den hoga inflationen. Utredningen ska
ocksa ses mot bakgrund av datidens samhallsdebatt om dgandet av foretagen. Att
fa till stand en privat sparform som kunde 6ka hushallens dgande av foretagen
ansags vara ett alternativ till lontagarfonder.

1978 lanserades skattesparandet, som antingen kunde ske pa sparkonto eller i
aktiesparfonder. Skattefonderna fick endast investera i svenska aktier. Varje
sparad krona var avdragsgill till 20 procent mot inkomstskatten. Dessutom var
avkastningen under det ar man sparade, samt de fem féljande aren, skattefri.
Sparandet i skattefonderna byggde pa manatliga insattningar och inséttningarna
var inledningsvis maximerade till 400 kronor i manaden. Darefter hojdes gransen
till 600 kronor.

Innan skattefonderna startades fanns det 17 fonder pa den svenska marknaden. Sju
fondbolag startade skattefonder, bland andra Banco, Handelsbanken, Nordbanken,
S-E-Banken och Sparbanken. Till en borjan var det inte manga sparare som
lockades av Skattespar. 1980 hojdes darfor skattereduktionen till 30 procent. Det
resulterade i att antalet skattekonton ékade kraftigt under de kommande aren.

Den politiska debatten gynnade ocksa intresset. De borgerliga partierna, som sag
ett framgangsrikt skattespar som en forsakring mot lontagarfonder, satsade pa att
fa sa manga sparare som mojligt anslutna fore riksdagsvalet 1982. Mellan 1979
och 1982 tkade antalet sparare fran 75 500 till 425 000. Fran bérjan valde de
flesta att spara pa skattesparkonto, men i samband med stigande borskurser i
borjan av 1980-talet valde allt fler att placera sina pengar i fonder.

Socialdemokraterna vann valet och tillsatte en utredning for att se 6ver
stimulanser av hushallens sparande och skattespars framtid.

Resultatet blev allemansspar.



Fondbolagens férening — 30 ar med fonder

Allemansfonder

Allemansspar lanserades i april 1984 i vilket fonder var ett valalternativ, ndmligen
allemansfonder. Med allemanssparandet slog fonderna igenom pa allvar bland
svenska sparare och nya grupper bérjade fondspara. De 25 allemansfonder som
startades var valdigt lika skattefonderna. Det som skiljde dem at var bland annat
styrelsens sammanséttning i fondbolaget, man ville 6ka andelsagarnas inflytande.
Beskattningen av fonderna avvek ocksa fran skattespar, inget avdrag kunde goras
mot inkomst. Daremot var avkastningen helt skattefri oavsett spartid.

Avkastningen pa allemansfonderna var helt skattefri fram till och med 1990 och
spararna kunde vélja mellan antingen rantesparande pa konto eller aktiesparande i
fond. Varje person kunde ha maximalt tva fonder, en per fondkonto.
Insattningarna i allemansfonderna var forst maximerade till 800 kronor per person
och manad, men nivan hojdes 1991 till 1 200 kronor och 1992 till 2 000 kronor.
Extrainsattningar var tillatna vid nagra tillfallen.

1991 infordes skatt pa avkastningen. Skattesatsen sattes till 20 procent, vilket var
lagre an de 30 procent som kom att gélla for 6vriga kapitalvinster. 1997 miste
allemanssparandet sin skattesubvention och fran och med den 1 juli 1998
upphorde lagen om allemanssparandet att galla helt. Allemansfonderna omfattas
sedan dess av samma regler som andra aktiefonder.

Den som investerat 400 kronor per manad sedan 1984 i en allemansfond med
genomsnittlig avkastning hade efter 25 ar (april 2009) satt in 120 000 kronor och
hade en behallning pa 454 800 kronor.

Graf 3: Manadssparande 400 kr i allemansfonder, april 1984 - april 2009, kr
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Skatte- och allemansfonderna gjorde svenska folket till fondsparare. 1990 uppgick
antalet allemansfondkonton till 1,7 miljoner. Man fick erfarenhet av att placera pa
aktiemarknaden, vilket man ocksa fortsatte med aven sedan skattesubventionerna
tagits bort.
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4. Fondsparandet diversifieras

1990 bestod den svenska fondmarknaden enbart av aktiefonder och rantefonder.
Aktiefonderna stod for 60 procent av fondférmégenheten och réantefonderna for
40 procent. Pa 1990-talet borjade en kombination av aktie- och rantefonder séljas,
sé& kallade blandfonder. Ar 2000 var 19 procent av fondférmdgenheten placerad i
denna typ av fond. Sparandet i aktiefonder var hogt under 1990-talet, vilket
tillsammans med stigande aktiekurser gjorde att andelen aktiefonder 6kade medan
andelen réantefonder minskade.

Under 2000-talet forandrades aterigen den svenska fondmarknadens struktur. Den
svaga utvecklingen pa aktiemarknaden i kombination med obligationsmarknadens
starka utveckling och ett 6kat nysparande i rantefonder gjorde att andelen
rantefonder dkade fran 14 procent 2000 till 32 procent 2008. Aktiefondernas andel
minskade under samma period fran 67 procent till 46 procent.

De forsta hedgefonderna i Sverige lanserades i slutet av 1990-talet och intresset
for dem okade under 2000-talet. Till skillnad fran manga andra lander gar det i
Sverige att placera dven mindre belopp i hedgefonder. 2008 utgjorde denna
fondtyp 5 procent av fondformdgenheten.

Graf 4: Fondformogenhet fordelat pa fondtyp, %
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Pa 1980-talet fanns det i princip endast aktiefonder inriktade pa den svenska
marknaden eftersom valutaregleringen forsvarade dgandet av utlandska aktier.
Under artiondet upphorde valutaregleringen gradvis och genom fonder blev det
mojligt att investera utomlands.

1990 utgjorde placeringar i utlandska aktier (framst global- och Europafonder) 14
procent av aktiefondernas totala formogenhet. 1997 tillats allemansfonderna kopa
utlandska aktier och manga fonder andrade da sin placeringsinriktning till att aven
investera i aktier globalt. Sedan dess har det vuxit fram en méngd nya fonder med
olika geografiska eller branschmassiga inriktningar.

Graf 5: Aktiefonder, fondformdgenhet efter placeringsinriktning, %

1990 2000
B Sverigefonder
O Svenska och globala placeringar

0O Globalfonder Bransch
O Europafonder

11%
B Tillvaxtmarknadsfonder
O Nordenfonder

Europa
12%

B Branschfonder

Sverigefonder
86% 0O Asien exkl Japanfonder

B Amerikafonder 39%
B Japanfonder

Sverige&global

2008

Tillv.m. 8%

Global
12%

Kélla: MoneyMate

Lakemedelsfonder, och framforallt it-fonder, lockade manga sparare under slutet
av 1990-talet. Ar 2000 stod branschfonderna for 11 procent av aktiefondernas
formogenhet. | slutet av 1990-talet borjade ocksa tillvaxtmarknadsfonder lanseras
i storre utstrackning. Fonder med inriktning mot Osteuropa, Ryssland och
Latinamerika var bland de forsta. Asienfonder och sa kallade BRIC-fonder, som
placerar i Brasilien, Ryssland, Indien och Kina, borjade pa bredare front
marknadsforas pa 2000-talet. De senaste aren har Afrikafonder och fonder som
placerar i Mellandstern ocksa introducerats.

Denna utveckling av fondmarknaden illustreras tydligt i graferna ovan, i vilka det
framgar att de renodlade Sverigefondernas andel av den totala fondférmdgenheten
i aktiefonder, som 1990 utgjorde 86 procent, hade sjunkit till 27 procent 2008.
Inkluderas den delen av Sverige- och globalfonder som &r placerad i Sverige,
uppgick andelen fonder som placerade i Sverige till cirka 40 procent.
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Okad konkurrens och nya distributionsformer pa fondmarknaden

Konkurrensen pa den svenska fondmarknaden har 6kat under 2000-talet. Antalet
fonder har 6kat fran cirka 1 500 till dver 4 000. Manga utlandska fondbolag har
etablerat sig och bankernas dominans pa fondmarknaden har minskat.

1999 stod de fyra storsta bankernas fondbolag for 85 procent av
fondférmogenheten. 2008 var motsvarande andel 67 procent. Sett till nysparandet
var minskningen annu storre.

Tva faktorer har framforallt spelat in. Den 6kande betydelsen av fondsparande till
pensionen har gjort att fondbolag med forsakringsanknytning fatt en storre del av
nysparandet. Dessutom har teknikutvecklingen, daribland uppkomsten av sa
kallade fondtorg, underlattat for nya aktérer med mindre egna distributionsnét att
na kunder.

Under senare ar har saval fristdende aktorer som banker och fondbolag startat
fondtorg dér ett brett utbud av bade egna och externa fonder erbjuds.
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5. Fran direktsparande till pensionssparande

Né&r fondsparandet introducerades fanns endast mojligheten att investera direkt i
fonder. Under 1990-talet infordes flera nya méjligheter att spara i fonder.

1990 introducerades de sa kallade fondforsakringarna (unit linked). Sparandet i
fondforsékring &r ett forsakringsanknutet sparande och kan antingen ske genom
kapitalforsékring eller genom pensionsforsakring. Spararen kan utan skattekonse-
kvens flytta sina pengar mellan olika fonder eftersom ingen skatt pa kapitalvinst
tas ut. | stallet tas en arlig avkastningsskatt ut, som baseras pa innehavets varde.

| januari 1994 infordes individuellt pensionssparande, IPS. Det gav mdjlighet for
privatpersoner att placera sitt privata pensionssparande i fonder utan
forsakringsinslag. Sparandet i IPS kan ske genom kdp av andelar i fonder, kop av
enskilda vardepapper eller genom inlaning pa konto i bank. For IPS géller ssmma
skatteregler som for pensionsforsékring. | slutet av 2008 stod fonder for knappt 90
procent av det totala IPS-sparandet.

Under slutet av 1990-talet och bdrjan av 2000-talet har flera nya avtal for
tjanstepensioner tecknats som inneburit stérre mojligheter for de anstéllda att
paverka placeringen av sina tjanstepensioner. | samtliga storre tjanstepensions-
avtal finns sedan 2003 mojligheten att placera atminstone en del av
tjanstepensionen i fonder.

1994 beslutades ocksa om ett nytt allmant pensionssystem i Sverige. En av
nyheterna var att en del, 2,5 procent beraknat pa lénen, gick till premiepensionen
dar spararna sjalva fick mojlighet att placera sina pengar i fonder. Ar 2000 gjordes
det forsta valet av fonder till premiepensionen.

Graf 6: Pensionssparandets andel av hushallens totala fondférmogenhet, %
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Kélla: Fondbolagens férening

Hushallens pensionssparande i fonder &r i dag foérdelat mellan IPS, fondférsékring
och premiepension och dess del av den totala fondférmdgenheten har 6kat under
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de senaste sju aren. Fran att ar 2000 ha utgjort cirka 33 procent av
fondférmogenheten utgdr den i dag cirka 60 procent. Det ar framforallt
premiepensionens andel av fondmarknaden som har 6kat - fran 7 procent ar 2000
till 23 procent 2008. Fondférsakring utgor i dag 33 procent, medan IPS utgor 4
procent av fondférmdgenheten.

Nettosparandet i det pensionsanknutna fondsparandet har under hela 2000-talet
legat pa en hog niva, runt 70-80 procent av hushallens totala nysparande.

Ar 2006-2008 var det endast det pensionsanknutna fondsparandet som fick
nettoinsattningar medan det var nettouttag ur hushallens direktsparande i fonder.

Graf 7: Hushallens nettosparande i fonder efter kategori 2000 - 2008, mdkr
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Medan hushallens sparande direkt i fonder har varierat dver tiden har sparandet i
fondforsakring och till premiepensionen varit hogt. Detta beror naturligtvis pa att
pensionspengarna till stor del satts av automatiskt i samband med 16nen, men
ocksa pa ett stort intresse for privata fondforsakringar.

Detta har resulterat i att pensionssparandet kommit att utgora den storsta delen av
fondsparandet i dag.
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6. Hushallens sparande

Fondsparandets andel av hushallens finansiella férmdgenhet, inklusive kollektivt
sparande, uppgick 1980 till 0,4 procent. Déarefter har andelen stigit kraftigt och
svarade 2008 for cirka 27 procent. Sparkontots andel av hushallens portfélj har
minskat kraftigt, fran 58 procent 1980 till 27 procent 2008. Sparkontots andel var
annu lagre ar 2000 (14 %), men under 2000-talets andra halft har nettosparandet
pa sparkonto Okat kraftigt igen samtidigt som vardeutvecklingen pa aktie-
marknaden varit negativ.

Graf 8: Hushallens finansiella formodgenhet, andel
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7. Aktie- och rantemarknadens utveckling 1980-2009

Aven om fondsparande har varit mojligt &nda sedan 1950-talet ar det under de
senaste 30 aren som fondsparandet verkligen har tagit fart. Den dramatiska
utvecklingen pa aktie- och rantemarknaden har varit starkt bidragande till detta.

Under perioden 1980-2009 har Stockholmsbdrsen stigit med hisnande 8 900
procent, vilket motsvarar en arlig genomsnittlig avkastning pa éver 16 procent.
Det betyder att en placering pa 1 000 kronor i borjan av 1980 stigit till 90 000
kronor i slutet av april 2009.

Trots denna makal6sa vardestegring har perioden innehallit ett flertal kraftiga och
mer eller mindre langvariga kursfall. Tva har intraffat under 2000-talet och den
senaste utspelar sig i detta nu. 30-arsperioden har ocksa bjudit pa kraftigt véaxlande
rante- och inflationsnivaer.

Graf 9: Utvecklingen pa aktie- och rantemarknaden 1980--2009-04-30, %
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7.1. 1980-talet — Fran stiltje till borsyra

I bérjan av 1980-talet fanns inget storre intresse for den svenska aktiemarknaden.
Stockholmsborsen hade préaglats av mer eller mindre stiltje sedan 1930-talet och
omsdttningen var med dagens matt extremt lag. Borsen var lagt varderad, manga
foretag hade borsvarden langt under sina substansvarden.

Under 1980-talet forandrades dock synen pa sparande i aktier, artiondet har
beskrivits som bdrshandelns panyttfodelse. Till forandringen bidrog inforandet av
skatte- och allemansfonderna som gjorde aktie- och fondsparande intressant for
allménheten.
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Det 0kade intresset for aktiemarknaden resulterade i att handelsvolymerna 6kade
dramatiskt. Forst under 1980-talet slogs det omsattningsrekord pa Stockholms-
bdrsen som tidigare noterats 1918 (métt i fasta priser).

Sett till avkastningen var 1980-talet ett fantastiskt artionde for den svenska
aktiemarknaden. Totalt under decenniet steg borsindex med 6ver 1 500 procent
inklusive utdelningar (32 % per ar) och manga stora bolags borsvarden
tiofaldigades.

Graf 10: Utvecklingen pa aktie- och rantemarknaden pa 1980-talet, %
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Kalla: Riksbanken

Det kan konstateras att de som paborjade ett fondsparande i och med inférandet av

skatte- och allemansfonderna under 1980-talet knappast kunde ha valt ett béattre
tillfalle.

Pa grund av den extrema aktiemarknadsutvecklingen under 1980-talet framgar det
inte sarskilt tydligt i grafen ovan att aven lang ranta (obligationer) hade en mycket

god utveckling under decenniet. | genomsnitt uppgick obligationsavkastningen
under 1980-talet till omkring 190 procent, villket resulterar i en arlig
genomsnittlig avkastning pa drygt 11 procent.

Under 1980-talet moderniserades ocksa kreditmarknaden successivt. Nya
instrument introducerades och majligheten till handel i derivat forbattrade
riskhanteringen.
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7.2. 1990-talet — Finanskris, internationalisering och it-hausse

1990-talet inleddes med en allvarlig bank- och fastighetskris. Trots att bank- och
fastighetsaktier drabbades mycket hart stod sig dock aktiemarknaden i Gvrigt
relativt val.

Déremot blev inledningen av 1990-talet en rejal utmaning for rénte- och
valutamarknaden. En valutakris resulterade i att Riksbanken tvingades chockhdéja
marginalrantan for bankernas lan i Riksbanken, som hogst var rantan 500 procent
under en kort period. Malet med en fast vaxelkurs visade sig ohallbart och kronan
slapptes fri i november 1992. I stallet for att ha den fasta vaxelkursen som mal har
penningpolitiken darefter styrts utifran ett inflationsmal.

Under 1990-talet vidgades fondspararnas placeringsuniversum. Allemansfonderna
borjade placera utomlands och fondspararna nysparade i aktiefonder inriktade pa
utldndska aktier.

Signifikant for 1990-talet var ocksa it-sektorns frammarsch som lyfte hela
aktiemarknaden dramatiskt i slutet av decenniet. Borsyran, orsakad av en sanslos
vardestegring i aktier inom it- och telekombranschen, holl i sig in i det nya
millenniet. Ericssons borsvarde nadde 1 700 miljarder, vilket da utgjorde en
tredjedel av Stockholmsborsens totala marknadsvarde. Pa fondmarknaden syntes
detta genom att andelen branschfonder, som dominerades av it-fonder, steg fran
en obetydlig andel ar 1990 till hela 11 procent ar 2000.

It-bubblan illustreras i grafen nedan dar de tva kurvorna visar Stockholmsborsen
inklusive, respektive exklusive, it- och telekomaktier.

Graf 11: Stockholmsborsen1997-2005 exklusive it- och telekomaktier, %
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Under 1990-talet steg vardet pa Stockholmsborsen, inklusive utdelningar, med
drygt 450 procent. Det motsvarar cirka 19 procent per ar. Enbart under ar 1999
steg bérsen med 70 procent, den hogsta avkastningen for ett enskilt ar nadgonsin pa
Stockholmsbdrsen.

Graf 12: Utvecklingen pa aktie- och rantemarknaden pa 1990-talet, %
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Kalla: Riksbanken

Aven obligationsmarknaden utvecklades val under 1990-talet. En forklaring var
det skifte som skedde fran hog inflation och hdga rantor till 1ag inflation och laga
rantor.

Kraftiga rantesankningar gynnade placeringar i obligationer. I genomsnitt gav
obligationer en avkastning pa 6ver 14 procent per ar under 1990-talet.
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7.3. 2000-talet — Upp och ned pa borsen under nya millenniet

Bara ett par manader in pa 2000-talet sprack den spekulationsbubbla som lyft
Stockholmsbdrsen kraftigt under slutet av 1990-talet. Borsfallet som féljde holl i
sig under det nya millenniets tre forsta ar och vardet pa Stockholmshdrsen
halverades.

Forst i mars 2003 vande borsen uppat igen. En ihallande borsuppgang varade
darefter fram till sommaren 2007. Som en effekt av att inflationen holls pa
onskvart laga nivaer bjod denna fyraarsperiod pa mycket bra realavkastning.

Strax efter att vardet pa Stockholmsbdrsen under sommaren 2007 natt all time
high intraffade dock nasta aktiemarknadsras. En kreditkris pa den amerikanska
bolanemarknaden utvecklades till en varldsomfattande finansiell kris som vi annu
inte sett slutet av.

Ett borsras pa omkring 40 procent under 2008 medverkade i hogsta grad till att
vardet pa Stockholmsbdrsen vid utgangen av april 2009 minskat i varde med 2
procent sedan millennieskiftet.

Graf 13: Utvecklingen pa aktie- och rantemarknaden pa 2000-talet
(till och med 2009-04-30), %
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Kalla: Riksbanken, SIX samt OMX

Nedgangen pa aktiemarknaden under 2000-talet medférde att saval
obligationsfonder som penningmarknadsfonder uppvisade ett béattre resultat &n
bade aktiefonder och blandfonder. Denna utveckling star i tydlig kontrast till den
som spararna upplevde under 1980- och 1990-talen, da aktiefonder genererade en
avsevart hogre avkastning an rantefonder.
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Trots att réntefonder under 2000-talet gett en battre avkastning an aktiefonder i
genomsnitt, bor det poangteras att det finns typer av aktiefonder som uppvisat bra
resultat. Tillvaxtmarknadsfonder har haft en god avkastning och for Rysslands-
fonder har utvecklingen varit exceptionell.

Graf 14: Utvecklingen for aktiefonder med olika placeringsinriktning
(till och med 2009-04-30), %
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Tabell 2: Genomsnittlig avkastning aktiefonder, 2000--2009-04-30, %

Genomsnitt per ar
2000-2008 2000_2088 2009
Rysslandsfonder 276 15,8 39
Tillvaxtmarknadsfonder 41 3,9 19
Asienfonder 9 0,9 19
Nordenfonder -6 -0,7 16
Sverigefonder -19 -2,3 21
Europafonder -22 -2,7 2
Sverige+Global -32 -4,2 12
Globalfonder -37 -5,0 6
USA-fonder -40 -5,5 8
Branschfonder -41 -5,7 9

Kélla: Morningstar Fondindex
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7.4. Varldsindex under perioden 1980-2009

Under perioden 1980 till och med april 2009 har den svenska bdrsen i genomsnitt
stigit mer, men ocksa varit mer volatil, an varldsindex. Medan Stockholmsbérsen
stigit med drygt 16 procent per ar har Morgan Stanleys varldsindex, MSCI World,
givit en avkastning pa cirka 12 procent per ar raknat i svenska kronor. Under en sa
lang period innebér det att Stockholmshdrsen givit en avkastning som varit tre
ganger sa hog som vérldsindex.

Vid placeringar i utlandska aktier paverkar valutakursernas utveckling
avkastningen for svenska sparare. | grafen nedan ar MSCI World omraknat fran
dollar till svenska kronor for att visa vad en svensk fondsparare skulle ha fatt for
avkastning om man placerat i en fond som f6ljt detta index. | dollar var
avkastningen for MSCI World under perioden knappt 10 procent per ar. Men
dollarn har under samma period stérkts med néstan 100 procent gentemot den
svenska kronan, vilket varit positivt for svenska sparare.

Graf 15: Vardeutveckling MSCI World (SEK) jamfoért med Stockholmsbdérsen
1980-2009-04-30, %
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Kalla: Riksbanken, SIX samt MSCI



Fondbolagens férening — 30 ar med fonder

Efterord — fragor infér 2010-talet

Négon lar ha sagt att “framtiden blir aldrig vad den har varit”. 1979 visste ingen vad
1980-talet skulle innehalla, 1989 visste ingen vad 1990-talet skulle ge.

USA:s tidigare utrikesminister Henry Kissinger Iar ha varit i Berlin strax fore den 9
november 1989 och trodde att det skulle dréja lange innan Berlinmuren skulle falla.
1999 fanns forestallningen att vi levde i en ny vérld med internet och globalisering
som talde den hdga tillvéaxten i it-sektorn. Nar bubblan sprack visade det sig att
manga gamla sanningar fortfarande var sanna.

2008 blev ett fasansfullt krisar i finanssektorn. Vilka féljderna kommer att bli for den
reala ekonomin under 2010-talet vet ingen med sékerhet. Prognoserna varierar fran
de mest dystra till optimism om det bésta artiondet nagonsin.

Vi har ett nytt ledarskap i USA och ett utvidgat EU for ett starkare och fredligare
Europa. Fattigdomen minskar i manga av utvecklingslanderna i varlden. Tillvaxten i
dessa lander &r inte ett hot mot den gamla vérlden”, utan kan bidra till en god
utveckling for alla.

Vagar vi hoppas pa fred i Mellandstern?

Kommer varlden tillratta med klimatférandringar och miljohot?

Kan industrin stalla om sin produktion utifran en ny efterfrdgan?

Blir det mer av langsiktigt hallbara och ansvarsfulla investeringar?
Vantar deflation eller inflation efter stimulanser med rekordlaga réantor?
Kommer obalanserna i varlden att minska?

Hur sker anpassningen pa basta satt till den demografiska utvecklingen?

Och var kommer fonder in?

Sparande &r av central betydelse for en god utveckling och en forutsattning for likvi-
ditet och investeringar i samhallet. Fonder &r en sparform i tiden. De passar mycket
val for pensionssystem som ar premiebaserade. De &r en av de mest 6ppna spar-
formerna och ger riskspridning bade i tid och rum. Avkastningen visas netto efter att
alla avgifter och kostnader ar bortdragna och priset/andelskursen faststélls varje dag.
Regelverket for fonder kan inspirera andra sparformer som varit svarare att genom-
lysa under de senaste aren och som bidrog till den stora krisen 2008.

Men, fondverksamheten kan ocksa forbattras och utvecklas. Konkurrensen kan oka
och spelplanen bli mer global. | Europa siktar EU:s nya regler for en gemensam
fondmarknad till detta. Alternativa distributionsformer &r en del av nya lésningar.
God radgivning och information ar liksom 6kad kunskap av central betydelse.

I hela varlden talas om “transparency, integrity, investor protection and education” .

Sist, men inte minst, handlar det om att framtiden blir vad vi alla gor den till!

Hanna Helgesson Fredrik Hard Pia Nilsson Fredrik Pettersson
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Ordlista

Aktiefond

En aktiefond ar en fond som investerar minst 85
procent av fondférmogenheten i aktier eller
aktierelaterade finansiella instrument.

Avkastning
Vardeokning pa en placering. Kan komma fond-
spararen till del som kapitalvinst eller utdelning.

Blandfond

En fond som investerar i bade aktier och rénte-
badrande vardepapper. Férdelningen av aktier
respektive rantepapper skiljer sig at mellan
blandfonderna och deras placeringar styrs av
fondens strategival.

Branschfond

Vardepappersfond som till 80 procent kdper
aktier i en specifik bransch sasom lakemedel,
fastigheter etc.

Fondférsdkring

Ett langsiktigt forsakringssparande med placering
i fonder. Fondforsakring kallas dven unit linked.
Spararen kan utan skattekonsekvenser flytta sina
pengar mellan de olika fonder som finns i
forsakringsbolagets sortiment.

Fond i fonder
Fond som placerar i andra fonder.

Fondindex

Ett fondindex visar den genomsnittliga avkast-
ningen fér fonder med liknande placerings-
inriktning.

Hedgefond

Hedgefonder ar specialfonder och har ddrmed
en friare placeringsinriktning an vardepappers-
fonder. De har som mal att ge en positiv
avkastning oavsett marknadsutvecklingen. Det
finns hedgefonder med saval hog som lag risk.

Indexfond
Fond som foljer ett index, genom att placera i de
aktier som ingar i indexet.

Investeringsfond

Det 6vergripande namnet pa sparfonder.
Investeringsfonder delas in i vardepappers-
fonder, som foljer EU:s direktiv och fritt far séljas
i Europa, och specialfonder, se eget uppslagsord.

IPS, Individuellt pensionssparande

IPS ar en form av pensionssparande med
skattemassigt avdragsgilla insattningar.
Sparformen ger stor frihet i valet av placeringari
fonder, aktier eller pa sparkonto.

MSCI World (SEK)

MSCI World visar den genomsnittliga utvecklingen
pa varldens borser (23 lander ingar) inklusive
utdelningar.

Nettosparande
Insatt kapital minus uttag av kapital under en viss
period.

Premiepension

Premiepensionen ar en mindre del av den
allmanna pensionen. 2,5 procent av I6nen avsatts
varje ar till premiepensionen dar pensionsspararen
sjalv valjer fonder.

Réintefond

En réantefond ar en fond som placerar 100 procent
av fondférmogenheten i rantebarande
vardepapper, dvs i obligationer och
statsskuldvaxlar.

SIXRX

Six Return Index (SIXRX) visar den genomsnittliga
utvecklingen pa Stockholmsborsen inklusive
utdelningar.

Specialfond

Fonder som fatt Finansinspektionens tillstand att i
nagot avseende avvika fran reglerna for varde-
pappersfonder enligt lagen om investeringsfonder.

Tillvéixtmarknadsfond

En tillvaxtmarknadsfond ar en aktiefond som
investerar minst 80 procent av fondférmégen-
heten i tillvixtmarknader, dven kallade emerging
markets. Till tillvdxtmarknader rdknas bland andra
Osteuropa, stora delar av Asien, Afrika och
Latinamerika.

uciTs

Star for Undertaking for Collective Investments In
Transferable Securities och dr bendmningen pa
fonder som omfattas av ett EG-direktiv
(vardepappersfonder). Enligt direktivet far UCITS-
fonder som har tillstand i ett EU-land lov att
marknadsforas fritt i samtliga EU-lander.
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