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1 Syfte och sammanfattning
1.1 Syfte

| pensionsanstalternas bokslut och bilagorna till den presenteras nettointakterna
av placeringsverksamheten till verkligt varde. | nettointakterna beaktas kostna-
derna for skotseln av placeringsverksamheten'. Fondernas forvaltningsarvoden
och andra indirekta kostnader som redan dragits av pa fondniva vid berak-
ningen av intakterna syns inte separat i bokslutet eller annan extern rapporte-
ring, fastan de i betydande grad inverkar pa nettointakterna av placerings-
verksamheten. Malet med temabeddmningen var att per tillgangsklass reda ut
forutom de direkta kostnaderna aven hur fondavgifterna och andra motsvarande
kostnader for placeringar som férvaltas externt inverkade pa nettointakterna av
placeringsverksamheten ar 2020 samt att jamféra resultaten med den fore-
gaende enkaten fran 2017. Enkatsvararna ombads bedéma de externa
kostnaderna i anslutning till placeringarna, ifall kostnadsuppgifter enligt
definitionerna i temabedémningen inte annars fanns att tiliga.

1 Féreskrifter och anvisningar 14/2021: Féreskrifter och anvisningar om bokféring, bokslut och verksamhetsberéttelse: Férsékringsbolag,
arbetspensionsférsékringsbolag, férsakringsféreningar, férsékringsholdingsammanslutningar, filialer till férsékringsbolag frén tredje land och
pensionsanstalter. Féreskrifterna och anvisningarna i fraga riktar sig inte till alla pensionsanstalter som svarade pa temabedémningen.
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Temabeddmningens material fungerar som underlag fér eventuella framtida
fortldpande tillsynsatgarder och inspektioner av enskilda institut.

Transaktionskostnaderna (kép-/forsaljningsprovisioner, bid-offer-spread), skatter
eller andra direkta kostnader av placeringsverksamheten ingick inte i de
uppgifter som efterfragades i temabedémningen. Temabeddémningen omfattade
inte en jdmforelse med motsvarande kostnader i andra pensionssystem.

1.2 Sammanfattning

e Enligt temabedomningen hade totalkostnaderna av placeringsverksam-
heten i férhallande till det investerade kapitalet 6kat nagot jamfért med ar
2017 (0,9 %, 2017: 0,8 %). Den 6kade andelen placeringar med en hdg
kostnadsstruktur (kapitalplaceringar, hedgefonder) i placeringsallokeringen
hojde bade andelen utlagd verksamhet 56,3 %, 2017: 50,0 %) och total-
kostnaderna. A andra sidan minskade kostnadsékningen av att kostnads-
procenten i anslutning till den utlagda placeringsforvaltningen sjonk:
kostnaderna for de externt férvaltade placeringarna i forhallande till det
investerade kapitalet som forvaltades externt sjonk nagot och var 1,4
procent ar 2020 (2017:1,5 %).

e Granskat enligt kostnadstyp (direkta, indirekta fortiépande och avkast-
ningsbundna) har det inte skett nagra namnvarda andringar i kostnads-
strukturen i forhallande till jamférelsearet. En granskning av tillgangs-
klasserna visar emellertid andringar i kostnadsprocenten. Kostnads-
procenten per tillgangsklass har sjunkit i fraga om tillgangsklassen
kapitalplaceringar, hedgefonder och évriga placeringar. Betraffande de
andra tillgangsklasserna har férandringarna varit sma.

e Det finns inga skillnader i totalkostnadsprocenten mellan stora och sma
pensionsanstalter. Utan avkastningsbundna kostnader ar de stora
pensionsanstalternas totalkostnadsprocent lagre an i de sma pensions-
anstalterna, vilket alltsa innebar att de stora pensionsanstalterna betalat
mer avkastningsbundna kostnader och mindre fortlépande kostnader.

e Utifran insamlat material kan det inte dras slutsatser om att de hogre
kostnaderna skulle bero pa svagare nettointakter. Den héga kostnadsnivan
pa kapitalplaceringar har exempelvis kompenserats av en god avkast-
ningsniva. En noggrannare analys skulle krava iakttagelser fran flera ar
samt en granskning av kostnaderna med en mer detaljerad indelning an
materialet i denna temabeddmning.
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2 Rapport
21 Kostnaderna i forhallande till det investerade kapitalet

Ar 2020 uppgick kostnaderna for pensionsanstalternas? placeringsverk-
samhet till 1 833 miljoner euro. Den genomsnittliga kostnadsprocenten, dvs.
kostnaderna i férhallande till det investerade kapitalet var 0,9 procent, vilket ar
nagot hogre an ar 2017 (0,8 %). Kostnaderna for enskilda tillgangsklasser har
i huvudsak sjunkit sedan 2017 och saledes skulle kostnaderna i férhallande
till kapitalet utan andringar i allokeringen ha varit lagre ar 2020 an ar 2017.
Okningen av andelen placeringar med en hég kostnadsstruktur (kapital-
placeringar och hedgefonder) i placeringsallokeringen hojde bade den utlagda
andelen av verksamheten och totalkostnaderna.

| en jamforelse mellan tillgangsklasserna skiljde sig kostnadsprocenten
férutom vad galler férandringarna i de avkastningsbundna kostnaderna aven i
de fortldpande kostnaderna. | de direkta kostnaderna har det inte skett nagon
forandring i forhallande till placeringskapitalet.

Tabell 1 Kostnaderna for placeringsverksamheten i forhallande till det investerade kapitalet per
tillgangsklass ar 2020 och 2017
Aktier Ranteplaceringar Fastigheter Kapitalplaceringar Hedgefonder Ovriga Grand Total
2020 Direkta 0,0% 0,0% 0,1% 0,1% 0,1% 0,4% 0,1%
Fortlépande 0,2% 0,2% 0,3% 1,7% 1,3% 0,6% 0,5%
Avkastningsbundna 0,0% 0,0% 0,1% 1,7% 1,6% 0,2% 0,3%
Total 0,3% 0,3% 0,6% 3,5% 3,0% 1,1% 0,9%
2017 Direkta 0,1% 0,0% 0,2% 0,1% 0,1% 1,1% 0,1%
Fortlépande 0,3% 0,1% 0,3% 21% 1,9% 0,6% 0,5%
Avkastningsbundna 0,0% 0,0% 0,1% 1,9% 2,0% 0,1% 0,3%
Total 0,4% 0,2% 0,5% 4.1% 3,9% 1,7% 0,8%
Tabell 2 Kostnaderna for placeringsverksamheten i euro per tillgangsklass ar 2020 och 2017
Aktier  Réanteplaceringar Fastigheter ~Kapitalplaceringar Hedgefonder Ovriga Grand Total
2020 Direkta 32 M€ 31 ME 25 M€ 19 M€ 15 M€ 5ME 127 M€
Fortldpande 178 M€ 123 M€ 72 M€ 347 ME 254 M€ 8 MEe 982 M€
Avkastningsbundna 22 M€ 22 M€ 30 M€ 346 M€ 303 ME 2 ME 725 M€
Total 231 M€ 176 M€ 127 M€ 712 M€ 572 M€ 16 M€ 1833 M€
2017  Direkta 33 ME 31 ME 28 M€ 14 M€ 12 M€ 16 M€ 134 M€
Fortldpande 172 M€ 114 M€ 57 M€ 241 M€ 274 M 9 M€ 867 ME
Avkastningsbundna 28 M€ 19 M€ 9 M€ 211 ME 290 M€ 1 M€ 558 M€
Total 234 M€ 165 M€ 94 M€ 465 Me 576 M€ 25 M€ 1560 M€

| den foljande tabellen (tabell 3) visas sarskilt kostnadsprocenten i anslutning
till placeringar som forvaltas externt (kostnad/kapital som forvaltas externt).
Det bor beaktas att &ven de direkta kostnaderna (som inte finns med i den har
tabellen) kan innehalla kostnader som ansluter sig till den externa
férvaltningen av placeringar. | den har tabellen har de indirekta kostnaderna
(fortldpande, avkastningsbundna) stéllts i proportion till det placeringskapital
som forvaltas externt, vilket ar 2020 uppgick till ca 119 miljarder euro (2017:
94 miljarder euro).

2 Arbetspensionsférsékringsbolagen, stiftelser och kassor som bedriver lagstadgad pensionsférsékring, Keva, Statens pensionsfond (VER), Kyrkans
pensionsfond (KER), Sjémanspensionskassan (SPK) och Lantbruksféretagarnas pensionsanstalt (LPA)
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Tabell 3 De externa placeringarnas kostnadsprocent (kostnad/externt forvaltat kapital)
Aktier Ranteplaceringar Fastigheter  Kapitalplaceringar Hedgefonder Ovriga Grand Total
2020 Fortispande 0,4% 0,5% 1,3% 1,8% 1,3% 1,4% 0,8%
Avkastningsbundna 0,0% 0,1% 0,5% 1,8% 1,6% 0,4% 0,6%
Total 0,4% 0,6% 1,8% 37% 2.9% 1,7% 1,4%
2017 Fortlopande 0,4% 0,5% 1,3% 2,3% 1,9% 1,2% 0,9%
Avkastningsbundna 0,1% 0,1% 0,2% 2,0% 2,0% 0,1% 0,6%
Total 0,5% 0,5% 1,6% 4,3% 3.8% 1,3% 1,5%
2.2 Kostnaderna fordelade enligt pensionsanstaltens storlek

Det finns inte nagra skillnader i totalkostnadsprocenten mellan stora och sma?®
pensionsanstalter (0,9 %). Utan avkastningsbundna kostnader var de stora
pensionsanstalternas totalkostnadsprocent lagre an i de sma anstalterna. De
stora pensionsanstalterna har saledes betalat mer avkastningsbundna
kostnader och mindre fortldpande kostnader samt direkta kostnader. De stora
avkastningsbundna kostnaderna beror formodligen pa att kapitalplaceringar
och placeringar i hedgefonder gett en stérre avkastning samt pa att de stora
pensionsanstalterna har en stoérre andel hedgefonder i sin
placeringsallokering.

| féljande tabell (tabell 4) visas enbart de fortldpande kostnaderna for
placeringar som forvaltas externt i forhallande till det externt investerade
kapitalet. Av detta framgar att utlaggningen av placeringar (utan
avkastningsbundna placeringar) i genomsnitt kostar ca 0,8 procent bade for
sma och stora pensionsanstalter. Skillnaderna i kostnaderna mellan
tillgangsklasserna jamnade ut sig som en féljd av olika allokeringar.

Tabell 4 Fortlopande kostnader i forhallande till det externt férvaltade kapitalet

Pensionsanstalten Aktier Ranteplacering.. Fastigheter Kapitalplacerin.. Hedgefonder Ovriga Grand Total
Sma 0,5% 0,4% 1,3% 21% 1,5% 1,8% 0,8%
Stora 0,4% 0,5% 1,3% 1,8% 1,3% 1,0% 0,8%
Grand Total 0,4% 0,5% 1,3% 1,8% 1,3% 1,4% 0,8%
221 Intékter fore och efter kostnader

Pensionsanstalternas genomsnittliga avkastning fére kostnader var 5,6 procent
och efter kostnader 4,7 procent. | en del av tillgangsklasserna at kostnaderna
upp endast en liten del av intdkterna, t.ex. aktie- och ranteplaceringar. Vad
galler placeringar i hedgefonder var kostnadernas inverkan pa intakterna
emellertid betydande. Aven fér kapitalplaceringar &r kostnaderna héga, men
trots kostnaderna har avkastningen pa kapitalplaceringar efter kostnader varit
hég under de senaste aren, liksom aven ar 2020.

3 Stora: Det investerade kapitalet som rapporterats i denna temabedémning ar 6ver 10 miljarder euro (Elo,
limarinen, Keva, Varma, Statens pensionsfond VER).
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| sma pensionsanstalter var intdkterna ar 2020 fére och efter kostnaderna storre
an i de stora anstalterna, fastan kostnaderna i de sma anstalterna var nagot

hogre.
Tabell 5 Intakterna av placeringsverksamheten fore och efter kostnader
Avkastning innan Avkastning innan
Pensionsanstalten Placeringsklass kostnader Avkastning kostnader (%) Avkastning (%)
Stora Aktier 5662M € 5 450M € 7,5% 7.2%
Kapitalplacenngar 2 T56M € 2 076M € 14,2% 10,7%
Ranteplaceringar 1004M € 844M £ 1,5% 1,3%
Ovriga 476M € 469M € 44 3% 43.6%
Hedgefonder 811M € 250M € 4 4% 1,3%
Fastigheter 330M € 223M € 1,8% 1,2%
Total 11 039M € 9312M € 5,6% 4 7%
Sma Aktier 378M £ 358M £ 9,1% 8,6%
Fastigheter 166M € 145M € 8,2% 7.2%
Ranteplaceringar 120M € 105M € 3,4% 2,9%
Kapitalplacenngar 81M € 50M € 7,9% 4.9%
Ovriga 28M € 20M £ 8,9% 6,2%
Hedgefonder 11M € oM £ 3,1% -0,1%
Total 783M € B77TM € 6,8% 5,9%
Grand Total 11 823M € 9 989M € 5,6% 4 7%
23 Investerat kapital per tillgangsklass

Jamfort med ar 2017 har andelen ranteplaceringar minskat betydligt medan
de andra tillgangsklassernas andel har 6kat. Vasentligt med tanke pa den har
temabeddmningen ar den 6kade andelen kapitalplaceringar och placeringar i
hedgefonder. Sma anstalter (investerat kapital < 10 miljarder euro) har en
mindre andel placeringar i hedgefonder an de stora anstalterna, men en
storre andel fastighetsplaceringar.*

4 Siffrorna om placeringsallokeringen har riknats i férhallande till det investerade kapitalet som rapporterades i
kostnadsenkaten. P& grund av det avviker siffrorna fran den allmant anvanda allokeringsférdelningen som grundas
sig pa basallokeringen.
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Tabell 6 Viktningen av tillgangsklasser
Ar Flaceringsklass Stora Sma Grand Total
2020 Ranteplaceringar 33.2% 31.2% 33.1%
Aktier 37,9% 36,3% 37,9%
Fastigheter 9 3% 17 7% 9 7%
Hedgefonder 9 3% 3,0% 9 0%
Kapitalplaceringar 9 7% 9 0% 9 7%
Ovriga 0,5% 2 8% 0,7%
2017 Ranteplaceringar 41 3% 40 3% 41 2%
Aktier 35,5% 28.8% 34 8%
Fastigheter 8 5% 16,8% 9 3%
Hedgefonder 8,3% 4 1% 7.9%
Kapitalplaceringar 5 9% 6 8% 6. 0%
Ovriga 0,5% 3,1% 0,8%
24 Forhallandet mellan placeringar som forvaltas extern och internt

Over hélften av placeringstillgangarna forvaltas externt. Sarskilt i de stora
pensionsanstalterna hade den relativa andelen externa placeringar okat
jamfort med ar 2017. Forandringen kan delvis forklaras med den ovan
namnda 6kningen av andelen kapitalplaceringar. Vid sidan av andringarna i
allokeringen har det aven inom tillgangsklasserna skett en férandring som
visar att en allt stérre andel férvaltas externt (Tabell 7). Okningen av andelen
placeringar som forvaltas externt syns sarskilt i fraga om rante- och

fastighetsplaceringar.
Tabell 7 Forhallandet mellan de externt forvaltade placeringarna i olika tillgangsklasser
Externa
2017 2020
Sma Stora Total Sma Stora Total
Aktier 68.7% 58,7% 59.5% 79.8% 60,5% 61,5%
Fastigheter 31,3% 22 4% 24 0% 36,5% 26,8% 27 7%
Hedgefonder 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Kapitalplacering.. 100,2% 92 0% 92 9% 100,0% 92 3% 92 6%
Rénteplaceringar 60,2% 28.8% 31,8% 77,3% 34.3% 36,5%
Ovriga 62.1% 44 4% 51.4% 99,2% 27 8% 44 0%
Grand Total 62.3% 48 6% 50,0% 74 3% 55 3% 56,3%
2.5 Sambandet mellan kostnader och nettointakter

Hogre kostnader innebar inte néddvandigtvis en samre nettointakt. Enligt
punktsvarmen i figuren nedan (Figur 1), som visar placeringarnas
nettointakter och totalkostnader per pensionsanstalt kan det inte dras nagra
slutsatser om att hdgre kostnader skulle leda till en sdmre nettointakt. Samma
slutledning (samma form av punktsvarm) fas aven utan avkastningsbundna
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kostnader. Eftersom figurens axlar har olika storleksférhallanden framgar det
inte att intakterna i de olika pensionsanstalterna (och arligen) varierar
betydligt mer an kostnaderna. En grundlig analys skulle krava iakttagelser
fran flera ar samt en granskning av kostnaderna med en mer detaljerad
indelning an materialet i denna temabeddmning.

Figur 1 Pensionsanstalternas nettointékter och kostnadsprocent aren 2017 och 2020
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| figuren har iakttagna ytterligheter lamnats bort for varje ar.
3 Att beakta i tillsynen

Utifran materialet i temabeddmningen anvands olika placeringar av fondtyp i
allt hégre grad inom placeringsverksamheten, vilket innebar att fonden internt
véljer de enskilda placeringsinstrumenten. Finansinspektionen paminner om
att pensionsanstalternas riskhantering och rapportering aven ska omfatta
fondplaceringar. Med 6kning av externt forvaltade placeringar, uppmanar
Finansinspektion att fasta uppmarksamhet, att pensionsanstalterna har
tillracklig expertis och personal for att sdkerstalla oberoende
investeringsbeslut.
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