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Forord

Fondbolagens férening presenterar hur fondsparandet utvecklas varje
manad. Men eftersom fonder &r en sparform som passar sarskilt bra for
sparande pa lang sikt ar det gladjande att kunna presentera en ny
flerarsstudie. Denna gang ar perspektivet 15 ar, 1998-2012, med tre mycket
olika femarsperioder. Den forsta perioden kannetecknas av konsekvenser av
en it-bubbla som blases upp och spricker. Under mittperioden, 2003-2007,
sker en kraftig aterhamtning pa aktiemarknaden, medan den senaste
perioden, 2008-2012, har préaglats av en djup finanskris med stora
svangningar pa aktiemarknaden mellan aren.

Obligationsfonder har sttt sig val vid en summering av de 15 &ren och
sérskilt under de sista fem aren da rantan sjonk till en extremt 1ag niva.

Studien satter dock framst fokus pa aktiemarknaden. Aktiefonder har i
genomsnitt gett ungefar samma avkastning under 15-arsperioden som
obligationsfonder, men mycket intressant att konstatera ar att Sverigefonder
gett nastan dubbelt s& hog avkastning. Under den senaste 5-arsperioden ar
Sverigefonder outstanding som en av mycket fa aktiefondtyper som gett en
positiv avkastning. Den svenska borsen har, sett 6ver olika tidsperspektiv,
statt sig mycket val i jamforelse med andra aktiemarknader och ett séarskilt
kapitel &gnas 4t att "home bias”, det vill sdga att spararna tenderar att valja
att placera pa sin hemmamarknad, inte har varit till nackdel for de svenska
spararna. Studien avslutas med ett extra avsnitt om aktiesparande pa lang
sikt dar data fran 1919-2012 analyseras betraffande avkastning och risk.

Studien visar ocksa pa vardet av regelbundet manadssparande dar
riskspridning dven i tid bidrar till en god utveckling. Aterigen visas att fonder
passar sarskilt bra for regelbundet sparande pa lang sikt.

Pia Nilsson

Vd Fondbolagens férening
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Sammanfattning

Den svenska fondmarknaden har under de senaste 15 dren genomgatt stora
fordndringar. Regelforéandringar, produktinnovationer och forbattrade
handelsmajligheter ar endast ndgra exempel pa vad som praglat
utvecklingen pa fondomradet under en mycket turbulent tid pa
finansmarknaden. Aktiemarknaden har upplevt tre vitt skilda
femarsperioder, it-ekonomins uppgang och fall 1998-2002, en period med
kraftig aterhamtning 2003-2007 foljt av en period som préglats av
finansiella kriser 2008-2012. Samtidigt har rantemarknaden ocksa
forandrats med inflation och rantor som natt historiskt 1dga nivaer.

Studien av fondmarknadens och fondsparandets utveckling visar att;

- For 15 ar sedan uppgick andelen fondsparare av Sveriges vuxna
befolkning till 62 procent. Idag uppgar andelen till 76 procent (100
% om premiepensionen inkluderas).

- Den totala fondféormdgenheten i Sverige har under perioden 1998-
2012 i det narmaste fyrfaldigats, frdn drygt 500 till strax éver 2 000
miljarder kronor.

- Nysparandet i fonder har under de senaste 15 &ren uppgatt till totalt
938 miljarder kronor netto. Det motsvarar i genomsnitt cirka 63
miljarder kronor per ar.

- Vid ingangen av 15-arsperioden (1998) var aktiefondsparandet
fordelat pa en tredjedel vardera i Sverigefonder, allemansfonder och
fonder som placerar utomlands. Idag utgor Sverigefonder
fortfarande en tredjedel, men det 6vriga sparandet har diversifierats
framférallt genom att ménga nya tillvaxtmarknadsfonder har
tillkommit.

- Svenska aktieplaceringar, vilka dominerar svenskarnas sparande i
aktiefonder, har pa bade kort och 1ang sikt uppvisat en mycket
konkurrenskraftig vardeutveckling. Avkastningen for Sverigefonder
har varit i paritet med utvecklingen pa ménga tillvaxtmarknader och
vasentligen hégre an genomsnittet for aktiefonder.

- Hushallens finansiella sparkvot har, nar man raknar bort tjanste-
och premiepension, varit negativ under stérre delen av 15-
arsperioden. Det betyder att hushallen har konsumerat mer an sin
disponibla inkomst.

- Hushallens finansiella sparande har dominerats av sparformer med
I&g risk. Cirka 80 procent av nysparandet har gatt till exempelvis
sparkonto, traditionell livférsékring och rantefonder, medan aktier,
aktiefonder och blandfonder har stétt for omkring 20 procent.

- Fondernas andel av hushallens finansiella formdgenhet har under
15-arsperioden okat fran 16 till 29 procent. Okningen fran 347 till
1 600 mdkr bestod till tva tredjedelar av nysparande och till en
tredjedel av vardedkning.
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1. Okad konkurrens, okad méangfald

1.1  Okad konkurrens, nya handelsmdjligheter

Antalet fonder i Sverige, och fondbolag

verksamma pa den svenska Fondspa randet
marknaden, har mangfaldigats under utvecklas
de senaste 15 aren och sattet att handla  19g5 Sverige-
fonder pa har forandrats dramatiskt. fonder

o . dominerar.
For 15 ar sedan stod de fyra stérsta bankerna
for éver 80 procent av fondmarknaden. Idag
har motsvarande andel sjunkit till strax éver 1969 Valutareglering

Global, Europa, 5
50 procent. 1998 lanserades den forsta 1990 A, ?grs tatgfmsd's?grf; grr

handelsplatsen (fondtorget) for fonder pa
internet, Fondex, som snart darpa foljdes av
flera. Under 2000-talet blev det ocksé allt

vanligare att banker och forsakringsbolag 1994
erbjod andra fonder &n sina egna. Fondstar Latinamerika.
(idag Morningstar) lanserade sin sajt for 1
analys och information om fonder 1999, Eg:gfgsksg nitet.
vilket gjorde det lattare att jaAmféra fonder BisheaRrshdar
fran olika bolag. 2011 lanserade okar i popularitet.
Fondbolagens férening Fondkollen.se som
sedan dess har byggts ut med enkla verktyg 2000 PPM startar.
dar spararna exempelvis kan skriva in Bérshandlade Okat intresse for gene-
namnet pa sin fond och f4 upp en rattvis EUCERISEERN ations- & hedgefonder.
jamforelse med andra fonder.
2004
2005 NN Fond i fonder infors.
1.2 Fondspararna har :
. . A 2006
sOkt sig ut i varlden BRIC.

Afrika.
I och med att valutaregleringen togs
bort 1989 underlattades investeringar
i andra lander och fondspararna
borjade investera i framforallt 2011

globalfonder och Europafonder. BRICS.
Foretagsobligationer

2008
Mellandstern. Fondkollen.se lanseras

Aktiefonder med inriktning pa nya
marknader lanserades under hela 1990-talet.
1994 introducerades den forsta
Latinamerikafonden pa den svenska
marknaden och nagra ar senare, 1997/1998,
kom de forsta Rysslandsfonderna. Aven
branschfonder, framférallt med IT- och
lakemedelsinriktning, var populdra under slutet av 1990-talet

Den forsta svenska hedgefonden startades 1997 men det var forst efter
bérsnedgéngen 2000 som intresset for hedgefonder fick ordentlig fart. Ar
2000 lanserades nordens forsta borshandlade fond (ETF) pa
Stockholmsbérsen.
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I samband med att premiepensionen introducerades 2000 startades manga
generationsfonder som viktar om andelen aktier/rantor i takt med att
spararen blir aldre och under 2004 tog sparandet i fond-i-fonder fart.

Aven under 2000-talet fortsatte lanseringen av fonder med inriktning mot
tillvaxtmarknader. 2004 lanserades den forsta Kinafonden, 2006 kom BRIC-
fonder (Brasilien, Ryssland, Indien och Kina) till Sverige och samma ar
lanserades ocksa Afrikafonder. 2008 lanserades Mellandsternfonder och
under 2011 lades ett "S” (Sydafrika) till nar BRIC blev BRICS.

For rantefonder &r majoriteten av svenskarnas kapital investerat i fonder
som placerar i svenska rantepapper. Forklaringen till detta torde vara att den
relativt 1aga risk spararen vill &t med en ranteplacering 6kar dramatiskt om
valutakursforandringar tillats paverka avkastningen.

15-arsperioden har kannetecknats av kraftigt fallande rantor, vilket har
gynnat avkastningen fér obligationsfonder, men sett till perioden som helhet
har intresset fran spararna varit relativt Iagt. Under de senaste aren har dock
intresset for rantefonder som placerar i foretagsobligationer 6kat markant.
De l&ga rantorna pa statspapper har medfort att spararna i storre
utstrackning efterfragat obligationsplaceringar med hogre risk och battre
avkastningspotential. Dessutom har foretagen, pa grund av nya regler som
forsvarat traditionell upplaning, visat ett okat intresse for emittering av
obligationer.

Aktiefonder har dominerat, och dominerar fortfarande, svenskarnas
fondsparande. Trots att andelen minskat under de senaste 15 aren, utgor
aktiefonder idag drygt 50 procent av den totala fondférmogenheten i Sverige.
Réntefondernas andel har under 15-arsperioden okat fran 19 till 24 procent,
medan andelen blandfonder har legat relativt stabilt pa knappt 20 procent.
Cirka 5 procent av fondférmégenheten &r idag placerad i hedgefonder.

1.3 Diversifiering av fondernas avgifter

Den 6kade mangfalden i det svenska fondutbudet har pa olika satt
praglat utvecklingen av avgiftsnivan for fondsparande i Sverige.

Lanseringen av fonder och fondtyper pa nya exotiska marknader har a ena
sidan medfort jamforelsevis hogre avgifter for dessa specifika fonder. A
andra sidan har d6kad konkurrens och en alltmer diversifierad prissattning pa
det mer traditionella fondutbudet resulterat i nya fondalternativ med mycket
laga, eller till och med helt utan, avgifter. Det finns idag, p& den svenska
marknaden, fonder fran olika fondbolag och med skilda
placeringsinriktningar som erbjuds spararna utan ndgon férvaltningsavgift.

Aven innovationer, sdsom bérshandlade fonder (ETF:er), har inneburit
mojligheter for spararna att numera kunna na exponering 6ver hela varlden
via fonder med mycket konkurrenskraftiga avgifter. Under de senaste 2-3
aren har en stor del av nysparandet i aktiefonder gatt till
indexfonder/ETF:er.

I Sverige ges ocksd majligheten att via premiepensionen och
tjanstepensionen atnjuta fondsparande med rejélt rabatterade avgifter. |
premiepensionssystemet motsvarar den framforhandlade rabatten i
genomsnitt mer an halva bruttoavgiften.

6 FONDSPARANDET 1998-2012
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1.4 Fondregelverkets utveckling

Fondregleringen i Sverige och EU bygger pa direktivet om
kollektiva investeringar UCITS (Undertakings for Collective
Investments in Transferable Securities) som kom 1985 och
infordes i Sverige 1991.

Kannetecken ar konsumentskydd genom krav pa riskspridning och
information. 2004 inférdes UCITS 111 i Sverige genom lagen om
investeringsfonder som bestar av tva fondtyper, vardepappersfonder
(UCITS) och specialfonder. Vardepappersfonderna far saljas fritt i Europa
medan specialfonderna lyder under nationella regler. Standardiserade
informationsdokument, faktablad, infordes sa att spararna lattare ska kunna
jamfora fonder med varandra och placeringsbestédmmelserna utvidgades.
2011 infordes UCITS 1V i Sverige. | och med detta blev det lattare att sla ihop
fonder dver gréanserna och mojligheten att &ndra fondbestdmmelser
utvidgades. 1 Sverige infordes ocksa mojligheten for fonder att ha olika
andelsklasser. Faktabladen standardiserades och begransades till max tva
sidor.

Under sommaren 2013 inférs EU-direktivet om alternativa
investeringsfonder i Sverige, vilket bland annat underléttar
gréansoverskridande handel for fonder som inte ar vardepappersfonder.

Specialfonderna kommer framdver att regleras av lagen om forvaltare av
alternativa investeringsfonder medan vardepappersfonderna stannar kvar i
lagen om vardepappersfonder (nuvarande lagen om investeringsfonder).

7 FONDSPARANDET 1998-2012
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2. Fondsparandets utveckling

1998-2012

2.1 Andel fondsparare

I och med inforandet av premiepensionssystemet ar idag sa gott som alla

vuxna svenskar fondsparare.

Aven om sparandet till premiepensionen exkluderas &r fondsparandet mycket val utbrett

i Sverige, bade bland kvinnor och bland méan. 2012 hade 75 procent av kvinn

orna och 77

procent av mannen (18-74 ar) ett fondsparande vid sidan av premiepensionen. Detta
utgdér en markant 6kning sedan mitten av 1990-talet d& andelen fondsparare uppgick till

50 procent. Dessutom har 61 procent av alla barn idag ett fondsparande.

Diagram 1: Andel av Sveriges befolkning (18-74 ar) som sparar i fonder, %
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Kalla: TNS SIFO Prospera

Aven svenska foretag och institutioner har visat ett 6kat intresse for fondspa

2012

rande.

Andelen stora foretag som placerar i fonder har under perioden 1999-2011! 6kat fran 55
procent till 91 procent. Andelen av foretagens kapital som ar placerat i fonder har under

samma period mer an tredubblats, fran 7 procent till 23 procent.

Diagram 2: Andel av svenska foretag och institutioner som ager fonder, %

100
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20
0 T T T T T . )
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Kalla: TNS SIFO Prospera

1 Undersokningen genomfors vartannat ar och galler féretag med >300 mkr i
placerbart kapital.
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2.2 Fondférmdgenheten

Diagram 3: Fondférmdgenhet i Sverige, mdkr
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m Aktiefonder Blandfonder m Rantefonder = Hedgefonder

Kalla: MoneyMate

Den totala fondférmdgenheten i Sverige har under perioden
1998-2012 i det ndrmaste fyrfaldigats.

Okningen fran drygt 500 till strax éver 2 000 miljarder kronor forklaras till
tva tredjedelar av infloden via nettosparande och till en tredjedel av positiv
vardeutveckling.

Aktiefonder har konsekvent utgjort en mycket stor andel av den totala
fondférmdgenheten. Detta har medfort att formdgenhetsutvecklingen i stor
utstrackning speglat utvecklingen pa aktiemarknaden. Exempelvis ar
aktiemarknadsnedgangarna under 2002, 2008 och 2011, liksom den
ihallande uppgéngen 2003-2007, tydligt framtradande i ovanstadende
diagram. Sett 6ver hela tidsperioden har andelen aktiefonder minskat fran
omkring 65 procent till dagens dryga 50 procent.

Diagram 4: Férmogenhet i aktiefonder fordelat pa placeringsinriktning,
2012-12-31

4%

Vid ingangen av 15-arsperioden (1998) var 6%
fondsparandet i aktiefonder fordelat pa en
tredjedel vardera i Sverigefonder,
allemansfonder och breda utlandsfonder.
Sedan dess har svenskarnas investeringar
i aktiefonder differentierats och omfattar
numera éven nischade placeringar éver
hela varlden. Sparandet utgors trots detta
fortfarande i stor utstrackning av
placeringar i Sverige och globalt.

9 FONDSPARANDET 1998-2012
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2.3 Nettosparandet i fonder

Nettosparandet i fonder har under de senaste 15 aren uppgatt till
totalt 938 miljarder kronor. Det motsvarar ett genomsnittligt
inflode pa narmare 63 miljarder kronor per ar.

Noterbart ar att nysparandet under den forsta delen av 15-arsperioden varit
relativt stabilt fran ar till ar, medan den senaste perioden uppvisat stora
variationer. Under 2007 minskade nysparandet markant och under 2008 var
nettosparandet till och med negativt. Dessa minskningar féljdes dock av
rekordstora nettoinsattningar i fonder under aren 2009 och 2010.

Diagram 5: Nettosparandet i fonder i Sverige, mdkr

180

120

- ppigilf LB

-60
> S Q N \Z o) > \2) (e} QA \e) O Q N \Z
) ) N\ Q Q Q Q QO \) Q Q Q N N N
S I A S S S I I
m Aktiefonder Blandfonder ® Fond-i-fonder
Obligationsfonder ® Penningmarknadsfonder m Hedgefonder & 6évriga fonder

Kalla: Fondbolagens forening

Trots variationerna fran ar till ar, kan konstateras att det genomsnittliga
inflodet under den senaste femarsperioden legat pd samma niva som under
de tva foregaende femarsperioderna.

De senaste arens variationer i det totala nettosparandet forklaras
huvudsakligen av att nettosparandet i aktiefonder varierat kraftigt.

Nér det galler aktiefonder aterfinns ett relativt tydligt samband mellan det
manatliga nettosparandet och utvecklingen pa aktiemarknaden. Detta
samband har i férsta hand varit framtradande under de tva senaste
femarsperioderna.

10 FONDSPARANDET 1998-2012
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Diagram 6: Nettosparandet i aktiefonder?2 (staplar, vanster axel, mdkr)
jamfort med avkastningen for aktiefonder (linje, hdger axel, %)

N

Ne) ) N
) ) N
DT P

Nettosparandet i aktiefonder, mdkr (vanster axel) === Utveckling aktiefonder, % (hoger axel)

Kalla: Fondbolagens forening och Morningstar fondindex

Exempelvis kan noteras att de flesta nettoutflodena fran aktiefonder har
sammanfallit med branta nedgangar pa aktiemarknaden. P4 motsvarande
satt har nettoinsattningarna i aktiefonder varit stérst, och mest
forekommande, under perioder med positiv bérsutveckling. Det kan ocksa
konstateras att de senaste arens nettosparande i aktiefonder har praglats av
allt storre variationer, vilket speglar den 6kade volatiliteten pa
aktiemarknaden.

Av ovanstaende diagram att doma tycks de aktiva fondspararna ha varit
ganska lyckosamma i att tajma marknadsutvecklingen, sarskilt under senare
tid. De storsta uttagen fran aktiefonder under 2007 och 2008 gjordes
namligen fore den varsta aktiemarknadsnedgéngen. Dessutom gjordes stora
insattningar i ett mycket tidigt skede av uppgangen 2009 och 2010.

2.4 Avkastningen péa fondmarknaden

Den senaste 15-arsperioden har pa manga satt varit speciell. En
sprucken it-bubbla samt en global finanskris foljd av en djup
eurokris har resulterat i en av de mest turbulenta perioderna pa
aktiemarknaden.

Samtidigt har ett exceptionellt rantelége, med kraftigt fallande réntor,
gynnat i férsta hand langa ranteplaceringar.

Trots oroligheterna pa aktiemarknaden har aktiefonder under den senaste
15-arsperioden genomsnittligen 6kat i varde med 97 procent (4,6 % per ar).
Avkastningen skiljer sig dock markant mellan olika aktiefondkategorier.

2 Exklusive den arliga insattningen till premiepensionen.

11 FONDSPARANDET 1998-2012
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Sverigefonder har uppvisat en avkastning pa 186 procent (7,3 % per &r) och
for fonder som placerat i Asien, Latinamerika och Osteuropa har
avkastningen 6verstigit 200 procent. Ddremot har Europafonder,
Globalfonder och USA-fonder haft en betydligt svagare utveckling.

Diagram 7: Utveckling 1998-2012 foér aktier globalt respektive i Sverige
samt svenska radntemarknaden
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Stockholmsbdrsen inklusive utdelningar (SIXRX)
Aktieindex, varlden, inklusive utdelningar (MSCI World i SEK)
= QObligationer, Sverige (OMRX Total Bond Index)

Kalla: Fondbolagens forening, MSCI, Riksbanken och Nasdag OMX

Svenska obligationsfonder har under den senaste 15-arsperioden uppvisat en
genomsnittlig avkastning pa strax 6ver 100 procent (4,8 % per ar).
Penningmarknadsfonder har under samma period haft en genomsnittlig
avkastning pa 50 procent (2,7 % per ar) och blandfonder har
genomsnittligen stigit i varde med drygt 60 procent (3,2 % per ar).

12 FONDSPARANDET 1998-2012
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Hur gynnsam ranteutvecklingen varit fér just obligationer blir tydligt om vi
ser pa reporantans utveckling under perioden. Fallande réntor har gjort att
avkastningen pa obligationer kunnat konkurera med aktiemarknaden.

Diagram 8: Den svenska reporantan 1998-2012, %
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Kalla: Riksbanken
Att utvecklingen pa vérldens aktiemarknader har praglats av stor turbulens
och tvara kast under de senaste 15 aren marks sarskilt tydligt nar perioden
delas upp i tre olika femarsperioder.
Tabell 1: Avkastningen for olika fondtyper, %
15 &r (1998-2012) "It-bubblan” " Aterhimtningen" "Finanskrisen"
1998-2002 2003-2007 2008-2012
Totalt snitt/ar Totalt snitt/ar Totalt snitt/ar Totalt snitt/ar
Aktiefonder 97 4,6 3 0,5 115 16,5 -11 -2,2
Sverige 186 7,3 -5 -1,1 163 21,3 15 2,8
Norden 172 6,9 3 0,5 194 24,0 -10 -2,1
Europa 76 3,8 -0,4 -0,1 115 16,5 -18 -3,8
Global 43 2,4 0,5 0,1 66 10,7 -15 -3,2
USA 34 2,0 4 0,9 32 5,7 -3 -0,5
Tillvaxt, globalt 143 6,1 -16 -3,4 245 28,1 -17 -3,6
Asien 214 7,9 16 3,0 195 24,1 -8 -1,7
Osteuropa 231 8,3 21 4,0 359 35,6 -41 -9,9
Latinamerika 245 8,6 -34 -8,1 435 39,8 -2 -0,4
Blandfonder 61 3,2 8 1,5 51 8,7 -1 -0,3
Obligationsfonder 102 4,8 32 5,6 18 3,3 31 5,5
Penningmarknadsfonder 50 2,7 20 3,7 12 2,3 11 2,2

Kalla: Morningstar fondindex
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Den forsta perioden, 1998-2002, som innehdll bade kraftiga uppgangar i
samband it-bubblans uppbyggnad och minst lika kraftiga nedgangar nar
densamma kollapsade, bjod totalt sett pa en mycket svag
aktiemarknadsutveckling. Aktiefonder steg i genomsnitt med endast 3
procent (0,5 % per &r).

Den efterfoljande femarsperioden, 2003-2007, kdnnetecknades daremot av
en kraftfull och ihallande bérsuppgang. Aktiefonder steg i genomsnitt med
115 procent (16,5 % per ar). Sverigefonder uppvisade en avkastning pa hela
21,3 procent i genomsnitt per ar under perioden, men fick anda se sig rejalt
slagna av Osteuropa- och Latinamerikafonder som steg med uppemot 40
procent i genomsnitt per ar.

Och sa har vi den senaste femarsperioden, 2008-2012, under vilken ett
flertal finansiella kriser avlést varandra och aterigen resulterat i en mycket
svag aktiemarknadsutveckling. Aktiefonder uppvisade under perioden en
genomsnittlig vardeminskning pa 11 procent (-2,2 % per ar). Sverigefonder
utgjorde dock en av de fa aktiefondkategorierna med positiv vardeutveckling,
15 procent (2,8 % per ar).

Totalt under den senaste 15-arsperioden har den stérsta vardeokningen skett
i aktiefonder som placerar pa specifika tillvaxtmarknader. Indienfonder har
exempelvis uppvisat en avkastning som i genomsnitt dverstigit 15 procent
per ar och renodlade Rysslandsfonder har haft en arlig genomsnittlig
avkastning pa 12 procent. Aven Sverigefonder och Nordenfonder har
uppvisat en mycket konkurrenskraftig avkastning, som statt sig vl gentemot
flera tillvaxtmarknadsfonder och som varit vasentligen hdgre éan
genomsnittet for aktiefonder. | andra &ndan av spektret aterfinns daremot
Japanfonder, med negativ vardeutveckling, tillsammans med USA- och
globalfonder som uppvisat en svag vardokning de senaste 15 aren.

Diagram 9: Arlig genomsnittlig avkastning for aktiefonder uppdelat pa
placeringsinriktning, 1998-2012
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Kalla: Morningstar fondindex
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I viss man kan den relativt samre avkastningen for global- och USA-fonder
(2,4 % respektive 2 % per ar) jamfort med Sverigefonder (7,3 % per ar)
forklaras av dollarns forsvagning gentemot kronan. Sedan utgangen av 1997
har vardet pa kronan stigit med 18 procent mot dollarn, motsvarande cirka 1
procent per ar.

Diagram 10: Kronans utveckling mot USD och Euro, 1998-2012, kr
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Kalla: Riksbanken

2.5  Manadssparande

Ett regelbundet manadssparande i fonder innebar riskspridning,
inte bara mellan tillgdngar utan ocksa over tid.

Med ett manadssparande i aktiefonder forvarvar man fondandelar bade nar
kursen ar 1&g och nar kursen ar hdg. Borsens svangningar jamnas pa sa vis ut
och som sparare riskerar man inte att ga in med hela kapitalet vid fel tillfalle,
det vill saga precis fore en bérsnedgang.

Diagram 11: Vardeutvecklingen pa ett manadssparande (500 kr) i en
genomsnittlig aktiefond respektive Sverigefond 1998-2012
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Kalla: Morningstar fondindex
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I diagrammet ovan gar att utlasa hur behallningen i en genomsnittlig
aktiefond samt Sverigefond utvecklats i forhallande till det insatta kapitalet
for ett manadssparande med 500 kronor under de senaste 15 aren. Trots
turbulensen pa aktiemarknaden har behallningen, saval i den genomsnittliga
aktiefonden som i Sverigefonden, endast vid ett fatal tillfallen varit lagre an
det insatta beloppet. Vid periodens slut hade det insatta kapitalet pa totalt
90 000 kronor vuxit till nérmare 117 000 kronor i aktiefonden och till drygt
155 000 i Sverigefonden.

Beraknas dven utvecklingen for ett manadssparande under de senaste fem
aren kan fordelarna med ett regelbundet sparande illustreras sarskilt tydligt.
Tidigare har konstaterats att aktiefonder i genomsnitt gett en negativ
avkastning under perioden 2008-2012 (-11 %). Trots detta uppgar
behallningen i aktiefonden via ett manadssparande under motsvarande
period till strax 6ver 33 000 kronor, jamfort med det insatta kapitalet pa

30 000 kronor. For Sverigefonder har avkastningen varit &nnu béttre vilket
resulterar i en behéallning, i slutet av perioden, pa drygt 37 000 kronor for
denna placering.

Diagram 12: Vardeutvecklingen pa ett manadssparande (500 kr) i en
genomsnittlig aktiefond respektive Sverigefond 2008-2012
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3. Svensk "home bias”
har varit lyckosam

Ibland framfo6rs kritik mot att vi svenskar har en
oproportionerligt hog andel av vara aktieplaceringar exponerade
mot den egna aktiemarknaden, alltsa placeringar direkt i svenska
aktier eller i Sverigefonder.

Uppemot 90 procent av hushéllens direktsparande i aktier utgors av
placeringar i svenska bdrsbolag3 och 30 procent av den totala férmdgenheten
i aktiefonder &r placerade i Sverigefonder, (inkluderas dessutom
Sverigeplaceringarna i de fondtyper som delvis placerar i Sverige uppgar
andelen till cirka 40 procent). Detta trots att den svenska aktiemarknaden
endast utgér omkring 1 procentenhet av den globala aktiemarknaden.

Fenomenet, med en tyngpunkt mot inhemska investeringar, brukar
benamnas "home bias” och ar pd inget satt unikt for Sverige, utan samma
monster framtrader i de flesta lAnder. Férekomsten av home bias kan ha
flera forklaringar. Dels kan den sarskilda tilltron till hemmamarknaden vara
ett resultat av att dessa investeringar ar mest bekanta for spararen, dels kan
restriktioner eller extra kostnader forsvara atkomsten av utlandska
placeringar.

Ytterligare ett skal till att som svensk gora investeringar pa den egna
aktiemarknaden ar att dessa placeringar inte ar forenade med den valutarisk
som utldndska placeringar medfor. Dartill b6r némnas att Sverige, trots sin
geografiskt avskilda placering, &r en exportbaserad ekonomi, vilket innebar
att en placering i svenska aktier ocksd i hdg grad ger exponering mot resten
av vérlden, och inte minst mot tillvéxtregioner. Sveriges export som andel av
BNP uppgar idag till cirka 50 procent vilket ar hogre an EU-genomsnittet
och vasentligen hégre an genomsnittet for alla varldens lander.

I Sveriges fall har denna inhemska 6vervikt i placeringarna, sett utifran
avkastningen, i allra hégsta grad visat sig vara till gagn for spararna. Den
svenska aktiemarknaden har, bade i det korta och i det langre perspektivet,
statt sig mycket stark. Stockholmsbdrsen har uppvisat en hdgre avkastning
an de flesta andra aktiemarknaderna, i princip, oberoende av vilken
tidsperiod som beaktas.

3 Kalla: SCB, Sparbarometern.
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Diagram 13: Arlig genomsnittlig avkastning for olika aktiemarknader, %
(beréknad i USD)
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Kalla: MSCI

Under saval den senaste 10- och 20-arsperioden som under den senaste 30-
och 40-arsperioden, har den genomsnittliga arliga avkastningen pa
Stockholmsbérsen legat omkring 5 procentenheter hogre an utvecklingen for
véarldsindex.

Med facit i hand har det alltsa visat sig vara fordelaktigt for svenska sparare
att ha haft en betydande andel av sina placeringar exponerade mot den
svenska aktiemarknaden.

Av diagramet ovan framgar med tydlighet att avkastningen pa de olika
aktiemarknaderna har speglat den risk som placeringarna ar férenade med.
De marknader som kénnetecknas av en relativt sett hdg risk, Sverige, Norden
och tillvaxtmarknader, har konsekvent uppvisat hégre avkastning &n den
europeiska, nordamerikanska och globala aktiemarknaden. Spararna har
med andra ord fatt betalt for den extra risk de har varit beredda att ta.
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4. Hushallens sparande 1998-2012

4.1  Hushallens sparkvot

Hushallens sparkvot visar hur stor andel av hushallens inkomster
som sparas, inklusive sparande via tjanste- och premiepension.
Under de senaste 15 aren har hushallens sparkvot i genomsnitt
uppgatt till 6,5 procent per ar. Stora variationer forekommer
dock mellan aren.

Generellt kan konstateras att sparkvoten samvarierar negativt med
konjunkturen och aktiemarknadens utveckling, vilket kan foérklaras av ett
Okat behov av sparande nar vardet pa tillgdngarna minskar och oron for
framtiden okar. Den langsiktiga trenden visar ocksa att sparkvoten har varit
stigande under perioden.

Diagram 14: Hushallens sparkvot 1998-2012, % av disponibel inkomst
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Kalla: SCB, berakningar Fondbolagens férening

Bortses fran hushallens investeringar i reala tillgangar fas den finansiella
sparkvoten som varit 3,9 procent i genomsnitt per ar. En stor del av det
finansiella sparandet utgors dock av avsattningarna till tjanstepension och
premiepension. Bortses dven fran detta obligatoriska sparande kvarstar den
langsiktiga 6kningen samt den negativa korrelationen med
vardeforandringen. Nivan pa sparkvoten blir daremot helt annorlunda.

I genomsnitt har den finansiella sparkvoten exklusive tjanste- och
premiepension varit negativ, minus 2,7 procent per ar. Under de senaste
femton aren &r det endast under 2009, 2011 och 2012 som kvoten varit
positiv, 2,0, 0,2 respektive 1,6 procent. Ett negativt sparande betyder att
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hushallen konsumerar mer an sin disponibla inkomst. Det kan de gora
genom att antingen ta ut fran sitt sparande eller ¢ka sina l1an. Under de
senaste 15 &ren beror den negativa finansiella sparkvoten pa att hushallens
beldning 6kat mer an sparandet.

4.2 Hushallens finansiella sparande

Hushallens finansiella sparande har 6kat under den senaste 15-
arsperioden, men 6kningen forklaras framst av ett 6kat kollektivt
sparande4.

Storsta delen av sparandet har gatt till traditionell livforsakring, fonder och
sparkonto medan direktsparandet i obligationer och aktier varit negativt.

Diagram 15: Hushallens finansiella nettosparande 1998-2012
(uppdelat pa 5-arsperioder), mdkr
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Kalla: SCB och Fondbolagens férening

Fondsparandet (inklusive premie- och tjanstepension) har utgjort cirka 30
procent av hushallens totala nettosparande under 15-arsperioden, men
andelen har minskat, fran cirka 50 procent 1998-2002 till 25 procent under
den senaste tioarsperioden.

Traditionell livférsakring har uppvisat det hogsta nettoparandet under
samtliga tre 5-arsperioder de senaste 15 aren, mycket beroende péa att
sparandet till tjanstepension utgor en stor del av hushallens totala sparande.

Intresset for sparkonto var svagt under aren av borsuppgang fore
millennieskiftet, men darefter har hushallen i genomsnitt satt in cirka 70
miljarder arligen. Sparkonto domineras av bankinlaning (ca 95 %), men
intressant &r att inlaning till andra finansinstitut 4n bank har vuxit med 20

4 Sparande till tjanste- och premiepension.
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miljarder kronor under de senaste fem aren (fran 1,1 till 2,4 %) samtidigt
som riksgaldsspar har minskat(fran 4,5 till 1,7 %).

Sparandet direkt i obligationer har varit 1dgt under de senaste 15 aren. Det
positiva sparandet under perioden 2003-2007 berodde pa ett 6kat intresse
for aktieindexobligationer. Detta har dock minskat, delvis som en foljd av att
det laga rantelaget har gjort det svarare att konstruera sadana produkter som
varit Idbnsamma for spararna.

Aven intresset for direktsparande i aktier har varit mycket lagt, totalt 108
mdKkr i nettouttag, under 15-arsperioden. Det var endast under it-bubblan
som nettosparandet var positivt. Som en jamforelse kan konstateras att
ocksa hushallens direktsparande i aktiefonder har varit negativt under
perioden, totalt ca 100 mdkr i nettouttag.

Hushallens laga intresse for aktierelaterat sparande illustreras narmare i
nedanst&ende graf dar det totala sparandet fordelats utifran placeringarnas
risk.

Diagram 17: Hushallens nettosparande grupperat efter risk5, mdkr
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Kalla: SCB och Fondbolagens forening, berékningar Fondbolagens férening

Intresset for aktierelaterade sparformer har bara kunnat mata sig med
sparformer med I&g risk 1998-2000. Darefter har hushallen valt sparformer
med lag risk i mycket hogre utstrackning. Det ar endast under 2009, da
aktiemarknaderna steg kraftigt, som aktieintresset aterigen har varit i
narheten av intresset for lagriskalternativ.

Nér det géller fondsparandet har detta kommit att domineras mer och mer
av pensionssparande, framst eftersom tjanstepensioner och premiepension

5 Aktierelaterat: Aktier, Aktiefonder, Blandfonder.
Lag risk: Sparkonto, Obligationer, Traditionell livforsakring, Rantefonder,
Hedgefonder.
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har tillkommit men ocksa pa grund av att det privata pensionssparandet har
oOkat. Sparandet direkt i fonder har under de senaste 15 aren endast utgjort 3
procent av hushéllens totala fondsparande. Hade det inte varit for att den
nya sparformen investeringssparkontot (1SK) uppvisat infléde under 2012

hade direktsparandet i fonder troligtvis varit negativt®.

Diagram 16: Nettosparandet i fonder fordelat pa sparform, 1998-2012
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Kalla: Fondbolagens forening/SCB

4.3

Hushallens finansiella formdgenhet

Hushallens finansiella formogenhet har mer an fordubblats
under den senaste 15-arsperioden och hushallens innehav i
fonder (inklusive tjanste-och premiepension) har idag mer an
fyrfaldigats jamfort med i bérjan av perioden.

Tabell 2: Hushallens finansiella formoégenhet, mdkr
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Kalla: SCB och Fondbolagens férening

Sparlonio

440
=z
873

1277

Obliga-
tioner
160

23
165
113

6 ISK redovisas (till storsta delen) under direktsparandet i statistiken.
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Formogenheten i fonder 6kade under perioden fran 347 till 1 600 mdkr, en
6kning med 1 253 mdkr, varav cirka tva tredjedelar berodde pa nysparande
och en tredjedel pa vardedkning. Formogenheten pa sparkonto har ocksa
Okat kraftigt under perioden, fran 440 till 1 277 mdkr, men av 6kningen pé
837 mdkr kom endast knappt en tiondel fran vardedkning.

Fondernas andel av hushallens formogenhet har okat fran 16 till 29 procent.
Aven andelen traditionell livforsakring har 6kat medan andelen obligationer
och aktier har minskat markant. Sparkontots andel ar i princip oférandrad
sedan 1998.

Tabell 3: Hushallens finansiella formogenhet, fordelning, %

Fonder Tf(.r).':d?n““.‘dl Sparlonin “ﬁ:ﬂ‘? Aktier | SUMMA
100~ 160 32 21 = 24 100
2002 24 40 21 4 11 100
200~ 34 24 2z 4 15 100
2012 29 37 23 = g 100
zkillfm 23 =Ta) 39 3 i5 100
sparande

Kalla: SCB och Fondbolagens férening

Idag star det kollektiva sparandet, alltsa sparandet som gar till tjanste- och
premiepension, for en mycket stor del av sparandet, cirka 40 procent.
Exkluderas detta kollektiva sparande star sparkonto for den storsta andelen
av hushéllens formdégenhet, 39 procent, medan andelen i fonder och
traditionell livforsékring sjunker till 23 respektive 20 procent.
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Extramaterial: Aktiesparande pa kort
och lang sikt — avkastning & risk

Enligt ekonomisk teori ska aktieplaceringar pa lang sikt i
genomsnitt ge en hdgre avkastning an ranteplaceringar eftersom
aktier innebar hogre risk.

Nedanstdende diagram illustrerar den risk som aktier medfor pa kort sikt.
Alltsa risken att det insatta kapitalet minskar i varde, vid en investering pa
ett ars sikt pa Stockholmsborsen.

Diagram 18: 1 ars sparhorisont, arsavkastning for aktier 1919-2012
(Stockholmsbdrsen)
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Kalla: SIXRX samt Frennberg/Hansson

Aven om aren med positiv avkastning ar betydligt fler &n &ren med negativ
avkastning (66 respektive 28 ar) ar nedgdngarna tillrackligt madnga och stora
for att oroa en sparare.

De flesta sparare som investerar i aktier har, lyckligtvis, inte ett ars
placeringshorisont. Utan eftersom aktier av sin natur kan variera mycket i
varde valjer manga att investera pa langre sikt. Hur ser da ett liknande
diagram ut for investeringar i aktier pa 10 ar?

Nedan visas staplar 6ver den genomsnittliga arliga avkastningen for rullande
10-arsinvesteringar pa Stockholmsbhdorsen. Exempelvis visar den sista stapeln
i diagrammet att perioden 2003-2012 har gett en avkastning pa 12,6% per ér.
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Diagram 19: 10 ars sparhorisont, genomsnittlig arlig avkastning for aktier
1919-2012 (Stockholmsbdrsen)
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Kalla: SIXRX samt Frennberg/Hansson

Jamfort med avkastningarna for ettarsperioder ser tiodrsavkastningarna helt
annorlunda ut. De riktigt héga topparna har forsvunnit men framforallt &r
perioderna med negativ avkastning i stort sett borta. Perioden innehdller 85
tiodrsperioder och det &r endast en sddan period, 1930-1939, som uppvisar
ett negativt resultat (-0,2 % per ar)’.

Ovanstaende tva diagram visar alltsa att risken minskar kraftigt i och med
Okad placeringshorisont.

Aven om historisk avkastning inte bor anvandas for att forutsaga framtida
avkastning, kan det &nda vara frestande att ocksa, utifran helhetsbilden, dra
slutsatsen att spararna inte ska forvanta sig 1980- och 1990-talets hdga
avkastningsnivaer framover.

Nedanstaende diagram visar hdgsta respektive lagsta avkastning (i
genomsnitt) per ar for olika placeringshorisonter. Spararens chans till en
riktigt hdg arsavkastning minskar i takt med att placeringshorisonten ékar.
P4 ett ars sikt fick spararen 69,8 procent (1999) som hogst medan
tjugodrssparandet som hdgst gav 25,2 procent per ar (1980-1999). A andra
sidan minskar ocksa risken for stora forluster markant. P4 ett ars sikt
forlorade spararen som mest 39,1 procent (2008) medan tjugoarssparandet
inte uppvisade nagra forluster utan hade 1,6 procent per ar i avkastning som
lagst (1920-1939). Variationerna minskar alltsd i takt med
placeringshorisonten, och detta galler saval majligheten till hog vinst som
risken for forlust.

7 Avkastningen ar nominell. | reala termer blir forlustperioderna nagot fler. De flesta
sparare utvarderar dock avkastningen och risken i nominella termer.
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Diagram 20: Hogsta respektive lagsta avkastning (snitt per ar) for olika
sparhorisonter, (Stockholmsbdérsen) 1919-2012, %
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Det riktigt intressanta resultatet erhalls om man beraknar den
genomsnittliga avkastningen samt risken under olika placeringshorisonter.
Den genomsnittliga arsavkastningen férandras inte namnvart beroende pa
placeringshorisontens langd, cirka 11-12 procent i arlig avkastning, medan
risken (standardavvikelsen)8 daremot minskar fran 23,1 till 4,9 procent nar
placeringshorisonten okar fran ar ett till tjugo ar.

Tabell 4: Genomsnittlig arsavkastning och risk for 1 ar resp. 5, 10 och 20
ars rullande placeringar, 1919-2012, Stockholmsbdrsen

i1ar 5ar 10 ar Zoar
Gen itflig drsanlasining, % 125 11.3 11,5 124
Risk(standardavikelse), %5 231 10,2 6.0 4.9
\Andel positivaperioder, % =0 | 88 Qg 100

For den senaste 15-arsperioden (1998-2012) uppgick avkastningen pa
Stockholmsbdrsen till 206 procent, vilket motsvarar en genomsnittlig
avkastning pa 7,7 procent per ar. Risken har varit valdigt htg under
perioden, standardavvikelsen (berdknad pa arsavkastning) uppgick till hela
30 procent.

8 Standardavvikelsen visar hur mycket avkastningen for enskilda perioder varierat
fran genomsnittlig arsavkastning.
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Kallforteckning /
Mer om fonder och sparande

Statistik

Fondbolagens Forening. Statistik éver fondsparandet i Sverige:
www.fondbolagen.se/sv/Statistik--index/

Statistiska centralbyran. Hushallens sparande (Sparbarometern):
www.scb.se/Pages/Product 7808.aspx

Morningstar. Avkastning for fonder efter placeringsinriktning (Fondindex):
www.morningstar.se/Fundindex/

Frennberg, Per och Bjorn Hansson (1992).” Swedish stocks, bonds, bills and
inflation (1919-1990). Applied Financial Economics 2:79-86

Information/verktyg

Fondbolagens forening. Information om fondsparande samt verktyg for
utvardering av fonder och sparande:
fondkollen.se
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