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BASTE SPARARE!

4r dessa rader skrivs har Sjunde AP-fonden f6rvaltat kapital i drygt fyra

&r. Nir vi startade forvaltningen under hdsten &r 2000 hade vi som

méalsitening att de personer som inte kan eller vill vilja fonder i PPM-

valet inte skall f& simre avkastning in andra.

Vi kan nu konstatera att spararna i Premiesparfonden ("icke-viljarfon-
den”) dir cirka 2,2 miljoner svenskar har sina premiepensionspengar, till dags dato har erhal-
lit en avkastning som ir tio procent bittre 4n de personer som valde fonder. Dirtill har risk-
nivén varit ldgre. Vi ir med andra ord vildigt glada 6ver att kunna beritta for vira sparare att
vir malsittning 4n s3 linge har uppfyllts med rige.

Virt arbete har under &ret uppmirksammats av Morningstar. Morningstar publicerar
regelbundet littillginglig information om mer 4n 2 200 svenska och internationella aktie-
och rintefonder. Man genomfdr dven en betygssittning av alla fonder avseende kvalitet. Det
ir med stor gliddje vi kan konstatera att Sjunde AP-fondens bida fonder har fitt hégsta betyg;
fem stjirnor.

I Sjunde AP-fondens drsredovisningar har vi under drens lopp forsokt forklara for vra
sparare vilka vi ir och hur vi arbetar. De som har lst p4 vil har ocksd kunnat lisa om vira
samarbetspartners. For att erbjuda véra sparare en kvalitetsprodukt har vi exempelvis valt att
inte forvalta allt kapital sjilva. Vi forsoker vilja ut de bista forvaltarna for respektive uppdrag.

I rets drsredovisning lter vi ett antal mer eller mindre kiinda personer komma till tals. De
diskuterar savil PPM-systemet i allminhet som Sjunde AP-
fonden i synnerhet. Vi pa fonden fir bade ris och ros. Detta 4r
naturligtvis helt i sin ordning. Vi maste stindigt ifrgasitta vér
verksamhet och utveckla véra produkter i takt med att omvirl-

den forindras.

Vilkommen till Sjunde AP-fonden!

Pehe N er—o

PETER NORMAN
VERKSTALLANDE DIREKTOR
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ANDERS ANDERSSON, PRIVATA AFFARER:

PPM kan bli bittre

MANGA AV MINA LASARE OCH LYSSNARE kinner sig lurade av
PPM-systemet.

Det beror inte s mycket pd hur fondforvaltarna skote site
jobb. Frimsta orsaken ir att PPM startade vid en olycklig tid-
punke, och att informationen om PPM aldrig nétt fram
ordentligt il spararna.

Hade politikerna och PPM-tjinsteminnen hallit sina tids-
planer hade vi sparare fitc del av aktieuppgingen i slutet av
90-talet. I stillet forsenades starten. Medan aktieindex steg
med raketfart i slutet av 90-talet stod véra pensionspengar pa
ett ldgrintekonto pa Riksgildskontoret.

Nir PPM 4ntligen kom i ging under 4r 2000 sattes flera
ars pensionsavsittningar in pd en enda ging. D4 hade det
storsta aktieraset sedan 30-talet just satt iging.

Missnojda sparare

Béde aktiva och passiva sparare dr nu missndjda nir de far
sina virdebesked frin PPM. Ilskan gér ofta ut 6ver fondfér-
valtarna — ibland med ritta, eftersom alltfor ménga fonder
har gite simre 4n index. Men samtidigt kan ju ingen begira
att nigon aktefond kunnat klara sig frin den historiskt linga
borsnedgdngen som pagick till mars 2003.

Mainga aktiva sparare lyssnade inte pa formaningar om
riskspridning frin Privata Affirer och andra. De var f6rblind-
ade av IT-hausen och satsade ofta hela PPM-pengen p4 tek-
nologifonder och internetfonder.

Ménga passiva trodde att de valde sikerhet och trygghet
nir de inte alls valde. Pengar frén éver 2 miljoner svenskar
hamnade d4 i Sjunde AP-fondens Premiesparfond.

For en tid sedan ringde en av dem dill mig.

— Varf6r har mina pengar i Premiesparfonden sjunkit
med 20 procent i virde? Nir man inget gor tror man ju att
man automatiske fir ett sikert alternativ, sa han.

Svaret ir att dver 80 procent av Premiesparfondens till-
gangar ir placerade i aktier och att aktierna i de flesta fonder
sjunkit i viirde sedan PPM-starten. Problemet ir att informa-
tionen om detta inte nétt fram till flertalet sparare.

Eftersom dessa passiva ir svdra att nd borde det ha satsats
extra mycket pé sidan information. Och det hade funnits
mycket positivt att beritta:

Att Premiesparfonden har tvi tredjedelar av aktieinne-
havet utomlands ungefir som en globalfond, men har igre
avgifter in andra och att den fonden har etiska principer som
nistan ingen annan har.

Framgangar fér Premiesparfonden

Aven nu fyra ar efter starten finns det mycket for Sjunde AP-
fonden att skryta med — att Premiesparfonden fram till sep-
tember 2004 var den tredje bista bland alla PPM:s globalfon-
der och att de etiska reglerna for bolag man ska undvika hal-

ler p4 att bli normgivande f6r andra fondbolag. Ledningarna
for SAS m.fl. har anledning att vara generade dver att de
finns med pa Sjunde AP-fondens svarta lista.

Men hos alla dem som bérjat sin sparkarriir med besvik-
elser 4r det svirt att fi upp ett intresse for det viktiga pensions-
sparandet. Nio sparare av tio har fitt se sina PPM-pengar
minska i virde. Inte blir man intresserad nir virdet bara
sjunker och sjunker.

Hela den storstilade tanken om att PPM skulle vicka
detta fondintresse haller tyvirr pd att gi om intet.

En av poingerna med att inféra PPM:s valfrihet var att
den som sett hur PPM-pengarna vixte sedan skulle inse att
det vore bra att avsitta nigra hundralappar i manaden till
sparande i enskilda fonder.

Men PPM-myndigheten och politikerna fir inte ge upp
pa den hir punkeen.

Det finns nu 677 fonder i PPM-systemet. Det ir alldeles
for ménga.

Endast 58 procent av spararna har valt fonder aktivt.
Och minga av dessa har tréttnat efter sitt misslyckade val vid
starten ar 2000. Endast fyra procent av PPM-spararna
utnyttjade i fjol sin rite att byta fonder. Det 4r alldeles for fa.

Det giller att f medborgarna att inse att fondvalet pa sikt
giller mer pengar in ménga tror. Den som har en ménadslon
pa 20 000 kr och okar 16nen med 2 procent per &r har efter
20 &r fice drygt en kvarts miljon pa sitt PPM-konto, om
pengarna vuxit med i genomsnitt 5 procent per &r.

Men det ricker inte med bittre information. Det dr hog
tid att reformera hela PPM-systemet och skynda pa den
utredning som ska komma med f6rslag om detta.

Den avgdende generaldirektdren Hans Jacobson var kor-
rekt, men for feg. Det méste finnas grinser for denna kor-
rekthet och objektivitet hos statliga gjinstemin.

Om man tar med nistan alla fonder som vill komma med
i systemet och om man aldrig vigar siiga nigot som kan bryta
mot objektiviteten si klarar man sig ifrin allvarlig kridk.

Men nog skulle vil PPM kunna viga sig pa nigon form
av rddgivning till medborgarna och inte méste vil alla fonder
f& vara med?

Forslag till forandringar:

Siitt upp regler for att det ska finna ett visst antal fonder i
varje region och i varje bransch, kanske tio svenska, tio globa-
la, tio blandfonder och fem i 6vriga regioner och branscher.
Lat varje fondbolag vara med och ligga anbud. PPM:s styrel-
se eller ett sirskilt placeringsrdd skulle sedan kunna vilja ut
de som ska tas med och da ta hinsyn till historik, riskniva,
storlek och avgift. Det skulle stimulera fondbolagen att hélla
nere avgifterna. Sjilvklart ska PPM kunna sitta stopp for
nysparande i fonder som misskétt sig.
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”En av poangerna med
att infora PPM:s valfrihet
var att den som sett hur
PPM-pengarna vaxte
sedan skulle inse att det
vore bra att avsatta
nagra hundralappar i
manaden till sparande i
enskilda fonder.”

Tillat PPM att i sin information presentera nigra enkla de andra AP-fonderna fir géra det for sina innehav. Detta
forslag till sparkorgar for olika risknivier — att ange vilka mdste man 4ndra pd. Nog borde vi kunna lita p3 att Sjunde
typer av fonder man bér ha om man tar risker i nivierna hdg, ~ AP-fonden skulle résta for spararnas bista.
lag eller medel. Betyg som har satts bor kunna f3 vara med i Premiesparfondens regler borde ocksé dndras s att spararna
informationsmaterialet. kan hoppa in och ut ur den fonden, precis som for andra fonder.

Sjunde AP-fondens gigantiska Premiesparfond har blivit PPM:s nye generaldirektor Christina Lindenius och nye
en betydande 4gare i minga svenska bolag. Men fonden fir ordférande Thomas Franzén maste nu med hjilp av alla goda
inte anvinda akdernas réstritt pd bolagsstimmorna, medan krafter bdde aktivera och reformera.
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”For 120 ar sen vackte
’folktribunen’ och
liberalen Adolf Hedin,
som har sitt ansikte e
inhugget i Riksdags-
huset, den forsta motio-
nen i den svenska riks-
dagen om inforandet av
en alderspension.”
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Bo KONBERG, RIKSDAGSMAN FP:

Behover PPM-systemet

reformeras?

FOR 120 AR SEN VACKTE “folktribunen” och liberalen Adolf
Hedin, som har sitt ansikte inhugget i Riksdagshuset, den forsta
motionen i den svenska riksdagen om inférandet av en &lders-
pension. Efter niistan trettio ars diskussioner infordes folkpen-
sionen. Nivan var forstds mycket lg, men Sverige blev dirmed
det forsta landet med en allméiin pension som omfattade alla.

Den senaste stora pensionsreformen kom &r 1994 d& fem
partier representerande drygt 85 % av riksdagen 6verens om
att infra ett nytt pensionssystem. Beslutet &r ovanligt och i
tre avseenden unike.

For det forsta har inget annat industriland beslutat och
genomfort en si omfattande reformering av sitt allminna
pensionssystem.

For det andra ir den ofonderade delen - inkomstpensionen
— en ny konstruktion som inte funnits tidigare. Den ir liksom
ATP och nistan alla andra allméinna system ett s. k. fordelnings-
system. Det betyder att dagens yrkesaktiva betalar pensionen for
sina forildrar och hoppas pa att deras barn ska gora detsamma.

Det nya ir att pensionen ir avgiftsbestimd och inte for-
ménsbestimd. Det 4r de under livet inbetalda avgifterna som
4r basen for den framtida pensionen. Den valda 16sningen
uppfattas i den internationella debatten som s& nyskapande
att den t. o. m. fitt ett eget namn. Fér det tredje har i syste-
met byggts in en automatiskt verkande balansering.

Opvanligt, men inte lika unike, 4r inslaget av premiepen-
sion. Liknande inslag 4r vanliga i bl. a. Latinamerika, men
saknas i de flesta industrilinder.

Kompromiss gav Sjunde AP-fonden

Premiepensionen var en del av den stora kompromiss som
pensionséverenskommelsen innebar. Det 4r ingen hemlighet
att socialdemokraterna var negativa till inslaget med en fon-
derad del med stor individuell beslutanderitt.

En tinkbar kompromiss skulle ha kunnat vara att denna
del blev frivillig och att de som inte valde att placera i virde-
pappersfonder fick hela sin avgift registrerad i systemet med
inkomstpension. I s3 fall skulle for dessa hela avgiften (alltsd
18,5 %) riknats upp med forindringen av genomsnitts-
inkomsten, kanske 2 % realt per 4r.

S& blev det inte och skilet var att de socialdemokratiska
forhandlarna delade de borgerligas uppfattning att de framtida
pensionerna sannolikt bli hégre om en del av pensionsavgiften
riknas upp med utvecklingen for virdepapper, frimst akdier.

Bakgrunden var sannolikt den att under de ca 75 &ren
fore pensionsuppgorelsen, si hade den reala 8kningen for
aktier varit ca 67 % per 4r realt, medan de reala 8kningen
for l6nerna varit ca 2 %.

Dirav foddes kompromissen att ett inslag av premiepen-
sion inférdes, att alla var med och att de som inte sjilva valde
skulle fi denna del av sina pensionsavgifter férvaltade av en
statlig ickeviljar-fond.

Den ursprungliga tanken var att denna skulle ha en avse-
virt mer forsiktig placeringsstrategi 4n de fonder som enbart
placerade i aktier. S8 blev inte fallet, eftersom ledningen for
fonden — den Sjunde AP-fonden — gjorde bedémningen att
samma sikerhet men hégre avkastning kunde uppnis med
en mycket hogre aktieandel.

Sjunde AP-fonden skiljer sig frén alla de andra ca 650
fonderna frimst genom att den fir flertalet av sina kunder
inte genom att de gor aktiva val utan genom att de avstdte
fran act vilja. Detta ir en icke obetydlig konkurrensférdel.
Dirav de sirskilda regler som giller f6r fonden. Den fir inte
rdsta for sina aktier och den fir inte blanda ihop arbetet med
sin stora ickeviljar-fond och den viljarfond den ocks3 har.
Dessa regler bér enligt min mening bibehéllas. Det ir en fun-
damental skillnad mellan en fond som deligarna sjilva valt
och det som nu giller for ickeviljar-fonden.

Fondens namn leder till viss forvirring genom att de andra
fem AP-fonderna ir buffertfonder i den andra delen av det
nya pensionssystemet — i inkomstpensionen. Det finns dirfor

kanske skal att byta namn pé Sjunde AP-fonden.

Bor systemet for premiepension géras om?

Nyligen har ju en utredning bérjat fundera pa den frigan.
Den bér forstds pd prova detta, men ndgra tankar kan kanske
ind4 nu foras fram.

Sjilva konstruktionen med ett PPM, en myndighet som
placeras mellan de blivande pensionirerna och fonderna, har
haft sina fordelar. Det giller frimst att kostnaderna f6r mark-
nadsféring och administration har blivit avsevirt ldgre &n i de
utlindska system dir direktkontake varit det vanliga. Den svens-
ka modellen har bidragit till att bankerna med sina fonder fitt
konkurrera p& samma villkor som de évriga fonderna.

Den vanligaste kritiken mot premiepensionssystemet gil-
ler att fonderna blivit f6r ménga och att antalet borde mins-
kas radikalt. Det ér sant att fonderna blivit klart fler 4n vad
pensionsreformatorerna gissade for tio &r sedan. Frigan dr om
detta 4r en nackdel.

Vad giller de direkta kostnaderna, s skulle naturligtvis ett
system med mycket firre fonder eller kanske enbart en
dtminstone i utgdngsliget bli billigare. Men nackdelarna vore
forstés stora ur valfrihets- och decentraliseringssynpunkt.

Ert ytterligare problem #r hur processen att g frén stor
valfrihet dll mycket begrinsad valfrihet skall g4 dill. Skall de
nuvarande placeringarna i ca 650 fonder tvingsmissigt 6ver-
foras till de godkiinda 25 eller 5 fonderna? Och hur blir reak-
tionen frin dem som genom tving fir sina pengar éverforda
till nya fonder och som i ett antal fall forstds visar sig g&
simre 4n de gamla fonderna?

Det ir inte sjilvklart att slutresultatet av utredningen leder
till ndgra radikala dndringar. Den frigan avgors till sist av de
fem partier som stir bakom den stora pensionsreformen.
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”Sjunde AP-fonden har
med sin verksamhet hit-
tills visat att den ar ett
tankvart, t.o.m. intressant
alternativ till andra premie-
pensionsfonder. Det ter sig
inte rimligt att detta alter-
nativ bara kan overvagas
en enda gang i pen-
sionsspararnas liv.”

KJELL-OLOF FELDT, F.D. FINANSMINISTER:

En ideologisk kompromiss

DET FRAMHALLS OFTA som ett stort virde att det nya pen-
sionssystemet vilar pd en bred politisk uppgdrelse dver den
s. k. blockgrinsen. Och det ir sant. Det mest langsiktiga av
minniskors alla forhallanden till vilfirdsstaten behover stabi-
la regler som inte varierar med de politiska konjunkturerna.
Breda uppgorelser betyder ocksd kompromisser. I pen-
sionsreformens fall var det forst och frimst tv4 ideologier som
méste jimkas samman. De borgerliga partierna ville ha ett si
stort inslag av individuellt sparande som méjligt i pensions-
systemet medan socialdemokraterna helst inte ville ha nigot
sddant alls. Kompromissen blev, som vi vet, att ca 13 procent
(2,5 procentenheter) av pensionsavgiften ir ett individuellt
sparande vars resultat ska falla ut som en del av varje individs
alderspension.

Borglig fondnoja

Men sparande ska som bekant forvaltas och kompromissan-
det maste fortsitta. For socialdemokraterna torde det ha tett
sig mest naturligt att detta obligatoriska sparande forvaltades
pé sitt som liknar ATP-systemets, dvs i en eller flera allmin-
na fonder. Men sidana tankar
rdrde upp den gamla fondnojan
i det borgerliga ligret och man
krivde att pengarna skulle for-
valtas av finansmarknadens
kommersiella privata fonder och
att pensionsspararna skulle ha
frihet att vilja i det stora utbud
som finns av sidana aktorer.
Men iven om si skedde kvar-
stod ett problem. Vad skulle
man gdra med de avgiftsbetalare
som inte ville eller inte kunde
vilja nigon av dessa aktorer?
Efter, antar jag, en del vinda
medgav de borgerliga partierna
att en allmiin, lagreglerad fond
skulle f3 inrittas for “icke-viljar-
na”. For att minimera dess stor-
lek ville man gora det s svirt som majligt for folk att skicka
sina pengar dit. F6r de individer som en ging valt en privat
fond #r vigen till, som den fick heta, Sjunde AP-fondens Pre-
miesparfond stingd for alltid. T praktiken 4r det bara vid ett
enda dillfille i livet, som man kan vilja denna fond, nimligen
nir forsta sparpremien ska betalas ut. Den som valt nigot
annat och sedan angrar sig fir ingen andra chans. Men dessa
forsiktighetsatgirder rickte uppenbarligen inte. Fér att inte
den allminna fondens agerande skulle kunna bérja lukta

fondsocialism forsigs den med skarpa spirrar avseende inne-
hav och inflytande i de foretag vars aktier den képte.

Virrvarr av fonder
Jag har svért att tro att utvecklingen blivit vad konstruktdrer-
na tinkt sig. For det forsta blev utbudet av privata fonder
mycket stort, si stort att Premiepensionsmyndigheten (PPM)
tycks ha svért att hilla reda p& dem och utdva den tillsyn
man ir dlagd. Allt fler ifrigasitter det rimliga i detta virrvarr
av fonder och menar att det 4r omajligt for den enskilde pen-
sionsspararen att triffa ett rimligt avvigt val bland dem. Och
trots en pakostad och intensiv kampanj for att dvertyga folk
om vikten, ja nddvindigheten av att vilja fond, har antalet
som avstdtt frin act vilja blivit stort och dessutom vixer det.
Flertalet av de unga minniskor som nu borjar betala avgift
verkar avst och later sitt sparande g3 till Sjunde AP-fonden.
For det andra har kritiken vixt nir det giller nivin pd de
forvaltningsavgifter som ménga fonder tar samtidigt som
fondernas avkastning varit hogst beskedlig. Kritikerna pape-
kar, med ritta, att for ett sparande som ska paga i decennier
spelar forvaltningskostnaden en visendig roll for det bidrag
tll pensionen som detta sparande en gang ska ge. Attraktions-
kraften hos "icke-viljarfonden” har antagligen dkat nir pen-
sionsspararna borjat granska skillnaden i avgiftsniva.

Se till spararnas basta

Ocksd de for systemet ansvariga medger nu att premiepen-
sionssystemet har vissa problem. En utredning har tillsatts,
enligt direktiven i férsta hand for att ta reda pd hur antalet
fondalternativ skulle kunna minskas till ett f6r spararna mer
hanterligt omfing och med ligre kostnader, ddr man ocksd
har bittre méjligheter att viiga avkastning mot risktagande.

Det ir gott och vil. Men enligt min mening borde dven
villkoren for spararnas forhallande dll Sjunde AP-fondens
Premiesparfond granskas. Fonden har med sin verksamhet
hitcills visat att den 4r ett tinkvirt, t. 0.m. intressant alterna-
tiv till andra premiepensionsfonder. Det ter sig inte rimligt
att detta alternativ bara kan vervigas en enda ging i pen-
sionsspararnas liv. Och jag har inte hort ndgon tala om fond-
socialism som resultat av dess existens.

Ropen skallar allt oftare, frin bide vinster och hoger, att
de s. k institutionella dgarna till niringslivet, de foretag och
fonder som forvaltar andras pengar, ska ta ett storre dgar-
ansvar, utdva ett starkare inflytande i de foretag de dr med
och dger. Det ir emellertid Sjunde AP-fonden forhindrad ate
gora enligt Riksdagens beslut. Jag undrar om det inte ér dags,
1 konsekvensens och marknadsekonomins namn, att lta
ocksa den doktrinen g8 hidan.
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”Pensioner ar lite kompli-
cerat. De ska arena
sidan vara réttvisa ftan
ett personligt perspektiv
och ta hansyn till'det liv
man levt. De ska a andra
sidan vara kollektiva och
gemensamt finanserade
over generationerna.”

INGELA THALEN, F.D.SOCIALMINISTER:

Sitta stilla 1 baten?

UPPMANINGEN ATT SITTA STILLA i bten ger vi nir det bliser.  debatt. Jag kan hélla med om den kritiken. Debatter fods
Sérskilt nir det 4r minga i baten. ofta ur tydliga och skarpt formulerade motsittningar. Vi for-
Vi var minga i pensionsbaten. Fem partier — alla partier sokte fora ett samtal om pensioner, om olika vigval. Men
var med och férhandlade — fem gjorde upp. Alla medborgare detta var ovanligt och nir den gamla vanliga konflikten mel-

4r berdrda. Manga kritiserade oss for att det blev for lite lan partier inte syntes i debatten kom diskussionerna inte




igéng forrin principforslaget presenterades i sin helhet.

Blev det som vi tinke? Blev det bra?

Ja, ur minga olika synvinklar har vi ett bra pensions-
system. Blev det som jag tinke? Nej, inte i allt. Men pé de
mest avgdrande punkterna. Ménga 4r missndjda dérfor act
den romantiska bilden av det forra pensionssystemet skymde
sikten for verkligheten. Pensioner ir lite komplicerat. De ska
4 ena sidan vara rittvisa frin ett personligt perspektiv och ta
hinsyn till det liv man levt. De ska 4 andra sidan vara kollek-
tiva och gemensamt finansierade dver generationerna. De fir
inte ta f6r mycket ur dagens konsumtion, men skall vara si
tilltagna att vi kan leva driigligt nir vi blir pensiondrer. Och
det ir vi linge — inte minst vi kvinnor.

Virt pensionssystem synliggdr ocksd brister i andra sam-
hillssektorer, exempelvis svartarbetet som definitivt minskar
pensionen. Alldeles for ménga har inte tagit till sig det fak-
tum att det 4r den deklarerade arbetsinkomsten som bygger
upp pensionen. Gjorde man det skulle svartarbetet minska
drastiske.

Pensionssystemet ir en spegel. Det giller att titta i den
med klara och seende 6gon — och att striva efter att indra
villkoren i samhdllet s att det man ser i pensionssystemet
motsvarar vir bild av ett bra vilfirdssambhille.

Finns det ingenting att diskutera i sjilva pensionssystemet
d&? Jo, det gor det. En sé stor samhillsfrindring méste vard-
as. Det har ocksd partierna kommit éverens om. Jag skulle
vilja beréra ett par sidana omriden. Ar 2004 ir ju avsatt som
kontrollstation.

Pensionssystemets administrationskostnader
Alderspensionssystemet ir ett slutet och autonomt system
som skall bira sina egna kostnader. Pensionernas storlek
paverkas alltsd direke av administrationskostnadernas storlek
— hogre kostnader ger p3 sike ligre pensioner. Administratio-
nen méste vara kostnadseffektiv. Mot bakgrund av ett helt
omgjort system finns det nu skil att samlat se 6ver administ-
rationen med fokus pé pensionirernas och pensionsspararnas
nytta.

Administrationen i AP-fonderna kostade 1999 drygt 900
miljoner kronor. Motsvarande siffra 2002 var cirka 1,9 milj-
arder kronor. Administrationen f6r PPM uppgick 2002 till
440 miljoner kronor. Kostnaderna f6r PPM tas ut som en
fast avgift frin fondkapitalet. Avgiften ir for nirvarande fast-
stilld till 0,3 %. Administrationskostnaderna har siledes 6kat
frin 0,9 miljarder kronor 1999 till 2,4 miljarder kronor
2002.

Det finns goda skil for en samlad dversyn. Det har visser-
ligen gjorts olika utredningar pa olika delomriden, men ett
mera samlat dversynsarbete 4r angeliget. Savil AP-fondernas
som PPM:s administrationskostnader liksom kostnaderna
inom andra berérda myndigheter bor granskas.

Utgangspunkten ir att pensionsreformen ligger fast. Men

om det finns regler som 4r administrativt dyra och som
uppenbarligen inte ligger i pensionsspararnas intresse miste
dessa naturligtvis granskas.

Finns det andra fragor?
En friga som diskuteras livligt dr om vi skall ha firre fonder
att vilja emellan. Principen om att kunna vilja de fonder
man onskar var viktig f6r ndgra av partierna. Inte sa viktig for
andra.

Ett faktum som man idag inte kan bortse ifrdn 4r att det
mycket stora utbudet skapar fler problem #n méjligheter.
I den 6versyn som gdrs borde man kunna utforma regler som
sorterar undan fonder som t. ex. inte nyttjats under de tre
gangna dren. De f3 som eventuellt valt dem borde fa stéd for
att flytra ill ett bittre alternativ. Det bista vore att komma
&verens om att minska utbudet ordentligt och dirmed ge
spararna bittre dverblick — och mera férdjupad information.
D4 kanske flera verkligen borjar vilja.

Aterval till Sjunde AP-fonden

Sjunde AP-fonden har det unika uppdraget att i forsta hand
ta hand om den som inte viljer ndgot alternativ alls. Men har
man vil valt ett annat alternativ kan man inte vilja tillbaka
till icke-valsalternativet. Varfor inte frigar manga. Men det
var den l8sningen partierna kom éverens om.

Fragan diskuterades vid flera tillfillen ocks3 i riksdagens
socialforsikringsutskott. Det fanns ménga ledaméter, ocksd
bland de borgerliga partierna, som ansdg att det borde g&
att viija icke-valsalternativet dven efter det att man valt en
annan fondldsning. Kanske kan en sddan forindring 6ka
viljan att éverhuvudtaget vilja? Den ir inte sd dverdrivet
hég. Manga fler borde kunna ta méjligheten att vilja fram-
for allt i unga 4r.

12004 4rs kontrollstation 4r den viktigaste frigan hur
balanseringen av pensionssystemet skall hanteras. Mer precist
Aterstdr att komma fram till en modell for att hantera stora
dverskott i pensionssystemet. Kvar i principdverenskommel-
sen 4r ocksd en liten skirva av avgiftsvixlingen. Jag 4r 6verty-
gad om att partierna nu loser bide frigan om administra-
tionskostnaderna och avgiftsvixlingen. Det vore bra om man
dessutom avgjorde frigan om firre fonder i PPM-systemet
och dterval till Sjunde AP-fonden.

Partierna har arbetat i drygt 10 &r. Jag vill hivda att vi
gjort detta noggrant och med stor respekt och varsamhet
infér de skilda ideologiska ingéngar partierna haft. Jag fir
ofta frigan om det kunde ha blivit annorlunda om vi fattat
beslutet redan 1990 efter den férsta remissomgéngen. Eller
om det skulle bli annorlunda om vi vintat till 2004-2005.
P4 en punke ir jag vertygad om att det blivit annorlunda
om vi vintat till idag. Vi hade fattat beslut om att pensions-
systemet skulle bygga pa 10 basbelopp jimf6rt med de 7,5
som giller for nirvarande.

] Sjunde AP-fonden
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”For en laginkomsttagare
kan premiepensionen vara
mer betydelsefull an for en
hoginkomsttagare. Da
borde idealiskt sett fonder-
na differentieras sa att
man har fonder som har
olika risk for hog- och
laginkomsttagare.”
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THOMAS FRANZEN, ORDFORANDE PPM:

Lyssna pa kunderna!

EN ALLT STORRE DEL AV pensionsspararna placerar sitt sparan-
de hos Sjunde AP-fonden i Premiesparfonden. Det sker genom
att de later bli att skicka in sin valblankett. De blir mer eller
mindre medvetna icke-viljare. Vi kan ha olika uppfattingar
om detta 4r bra eller daligt, och om de unga som idag ar icke-
viljare kommer att vilja i framtiden. Jag tror att ménniskor ér
troga i sina beteenden s3 att Premiesparfonden vixer. Men vi
bor vara dverens om att information om samt utformning och
granskning av Premiesparfonden blir allemer viktig.

Nir premiepensionen infordes sa fick vi méjlighet att ta
stillning ill sparandet utifrdn hur vi ser pa risker och méjlig-
heter. Var syn p4 risk 4r hogst personlig. Det beror inte bara
p4 hur spelglada vi #r i storsta allminhet utan ocksa pa hur
stora risker vi tycker vi har rdd att ta. Har vi stora inkomster
och tillgingar som vi kan leva pa och tycker att premiepensio-
nen 4r mindre betydelsefull? D4 4r vi beredda att ta stérre ris-
ker. Men dr det som f&r ménga att pensionen upplevs som
knapp och 1000 kronor mindre i ménaden #r visentlige? D4
4r vi mindre beniigna att ta risker med vira pengar.

Andra strategi
Sett mot denna bakgrund ir det néirmast en omsjlighet att
utforma en generellt rimlig strategi for Premiesparfonden. Men
det som kan visas ir att den nuvarande strategin bor dndras.
Att placera allas pengar pd samma
sitt, 1 en och samma fond, 4r inte
rimligt. Minniskor som sparat
linge och som snart skall g3 i pen-
sion kan rimligen inte behandlas
pd samma sitt som de som dr
unga och nyss har bérjat spara.
Nigon typ av generationsfonder
borde vara en sjilvklarhet om vi
ser utvecklingen framéver. Nir
systemet sattes igdng s3 var detta
inte lika nédvindigt. Svil unga
som gamla hade relativt litet spa-
rande i PPM. Men med tiden blir
frigan om generationsfonder mer
och mer akut. Att politikerna i
genomfSrandegruppen inte tagit
stillning till denna friga ir obe-
gripligt. Ar det s3 att ivern att 3
minniskor att vilja andra alternativ tillsammans med 8nskan
om politisk enighet gor att man blir ovarsam mot icke-viljarna?
Ett annat problem giller skillnaden mellan hég- och lag-
inkomsttagare. For en ldginkomsttagare kan premiepensionen
vara mer betydelsefull 4in for en héginkomsttagare. D4 borde
idealiskt sett fonderna differentieras s3 att man har fonder som
har olika risk f6r hdg- och ldginkomsttagare. Andra aspekter

sdsom formogenhet och andra pensionsvillkor kan ocks vigas
in. Vi ndrmar oss d4 ett system som blir si utformat att det
finns fler och fler icke-valsfonder och allt mindre anledning for
minniskor att sjilva ta stillning. Vi kommer lingte och lingre
frén idén att uppmuntra minniskor att sjilva ta stillning. Vi
riskerar ocksd att ge intryck av att det finns objektiva kriterier
pa hur mycket risk minniskor skall ta. Darmed riskerar vi
ocks3 att vilseleda dem. Jag tror sjilv att nigon typ av genera-
tionsfonder 4r s3 langt som man bér gi i Premiesparfonden.
D4 fir vi finna oss i att minniskor med olika syn och levnads-
villkor klumpas ihop endast beroende pa lder.

Fel utgangspunkt
Men brist pa 4tskillnad gor inte att man undgir sjilva frigan.
Vem ir Premiesparfonden utformad f6r? Malsiittningen som
fonden angivit for sina placeringar 4r att de skall ge minst lika
bra avkastning som for de som valt andra placeringsalternativ
men dll Iigre risk. Ddrmed har Premiesparfonden valt att ta den
grupp som definitivt inte sparar i fonden som norm f6r fondens
placeringar. Eftersom skillnaderna mellan viljare och icke-viljare
inte dr slumpmiissiga ir det ett tveksamt beslut. Systemet blir
dessutom alltmer problematiskt ju firre som sparar utanfor fon-
den. Ett alternativ 4r att nirmare undersdka vilka som sparar hos
Premiesparfonden och forsska utforma strategin s att den pas-
sar kundernas uppfattning, dtminstone mtt som genomsnitt.

Kunskaperna ir idag begrinsade om de s.k. icke-viljarna.
Men vi vet att deras kunskaper om icke-valalternativet dr
ytterst begrinsade. Och vi vet att ménga tror att icke-valet 4r
ett tryggt alternativ. De 4r t.ex. inte medvetna om att en sd
stor del av placeringarna ligger i aktier. Skulle man beakta kun-
dernas 6nskemal och syn pa risk, sd borde en storre del placeras
sikrare i rdntepapper. Skall Premiesparfonden ing3 i ett system
som respekterar minniskors syn pa risk s torde nog strategin
bli mindre riskfylld. Men bérja med att undersdka vad de som
4r berorda kan tinkas vilja!

Premiesparfonden behéver lyssna mer dll sina kunder!
I annat fall riskerar Premiesparfonden att framstd som en for-
myndare dver minniskor, vars synpunkter man inte behdver
beakta. Det ir inte sunt hir och nu. Dessutom kan det leda
till fortroendeproblem och krav p& kompensation pa sikt, om
spararna fir se sina premiepensioner minska orimligt mycket i
virde. Losningen 4r emellertid inte att ha en extremt lig risk.
D4 kan spararna hivda att avkastningen blir orimligt lig.

Man kan gdra antaganden och anvinda historisk avkast-
ning och statistik for att argumentera for att minniskor skall
investera sina PPM-pengar hért i aktier. P4 ldng sike l6nar det
sig i genomsnitt. Men #r dessa resultat s sikra? Jag ir tvek-
sam till dem. Beaktar de individens situation? P4 lang sike &r
vi ju alla déda! Har vi saklig grund och moralisk ritt att bort-
se frin minniskors tankar om risk?



Det giller att finna en balans mellan frigor till minniskor
och information om Premiesparfonden. P4 ngot sitt méste vi
finna viigar att pé ett helt annat siitt in idag mer aktivt informera
om Premiesparfonden. Politiska beslut hindrar emellertid reklam
for Premiesparfonden. Nir premiepensionssystemet sjdsattes, s&
strops informationen om icke-valalternativet. Synen pa informa-
tion méste dndras! En bittre information om Premiesparfon-
den, som den r utformad idag, skulle nog leda till att minga

] Sjunde AP-fonden

skickar in sin blankett och viljer mindre riskfyllda alternativ.
Men en del som valt skulle nog vilja ga tillbaka till Premiespar-
fonden for att de varit déligt informerade. D3 stéter vi pa dnnu
en politisk ldsning. Den som en ging valt att skicka in sin blan-
kett fir enligt politiska beslut aldrig ga tillbaka dll Premiespar-
fonden! Att skrimma minniskor med att ett beslut 4r odterkalle-
ligt 4r ett sdtt dtt minska viljan att vilja. Vem kan tycka att detta
ir rimlige?
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LENNART LAFTMAN, F.D. VD FEMTE AP-FONDEN:

PPM - en kostsam dtervindsgrind?

12

DET GAR INTE ATT ATA SPARANDE. Allt som nutida och
framtida pensiondrer konsumerar tas ur den tidens produk-
tion. Sparandet 4r bara en “inteckning” eller bevis pa ritten
att ta i ansprak ur framtida produktion.

Den framtida produktionen férdelas mellan dem som

arbetar dd och dem som sparat tidigare. Hur mycket var och
en fir av kakan bestims bl.a. av forhandlingsstyrkan men
ocksa av hur sparandet vuxit, forrintat sig.

Vi vet att sparande i gandet av produktionsmedlen, akder,
forrintat sig med 6-8% efter avdrag for inflation och 6ver



.3

o

lingre perioder. Mer ir det faktiske inte och det giller i fler-
talet utvecklade linder. Med s4 pass lig avkastning giller det
d4 att inte alltfor mycket brinns av pd forvaltningen. Redan
ndgon procent i forvaltningskostnad per ar kan gora att det
ackumulerade pensionskapitalet efter 30 &r 4r en femtedel
mindre dn det annars skulle ha varit.

Hiiri ligger en del av skénheten med Sjunde AP-fonden.
Dess liga kostnader gr att det troligen blir minst lika bra
slutresultat fr de blivande pensionirerna som hos de bittre
av de "professionella” forvaltarna som med stora anstriing-
ningar och hdgre kostnader i bista fall Iyckas ticka sina for-
valtningskostnader.

Varfor vi d4 skall ha mdnga hundra fonder att forvalta

”"Redan pa 1700-talet beskrev
engelska ekonomer den s.k.
svincykeln: nér priset pa flask
ar hogt okar bonderna svin-
stammen med paféljd att pri-
set pa fliask faller och tva ar

kapitalet med genomsnittligt ndgot simre avkastning ér svirt
att forstd med de ekonomiska glassgonen pa.

Det kanske har med politik att gora...

Vad virre ir att hela PPM-systemet verkar ha skapats med de
samhillsekonomiska problem i backspegeln som vi hade
under perioden 1950-1985. D4 hade vi kapitalreglering,
valutareglering och en skriande brist pa inforsel av eget kapi-
tal i foretagen vilket
himmade tillvixten.
D4 betalades sparan-
det i aktier bra dirfor
att I6nsamheten att
bygga ut i foretagen
var god och tillgingen
pé kapital délig.

Svincykeln - igen

I dag har foretagen
senare klagar bonderna ateri- er pengar in de o
o 0 pu e ur de s anvindas.
£gen padalig lonsamhet och Diirfisr har avkasc.
minskar svinstammen och sa ningen pi eget kapital
. . »” i foretagen och dir-
bxjar cykeln om igen. med pé aktieplacer-

ingar sjunkit. Redan
pi 1700-talet beskrev
engelska ckonomer den s.k. svincykeln: nir priset pé flisk ar
hégt 6kar bonderna svinstammen med pafoljd ate priset pa
flisk faller och tv4 ar senare klagar bonderna 4terigen pa délig
l6nsamhet och minskar svinstammen och s& bérjar cykeln
om igen.

Svingningen ir forvisso mer ldngsiktig pa kapitalmarkna-
derna men vi vet att de otaliga fyrtiotalisterna nu skall sluta
arbeta och ta sitt pensionskapital i ansprik. Femtiotalisterna
ar f3, ddrfor forbittras arbetstagarnas stillning i [6nerdrelser-
na. Loneandelen i nationalprodukten kan vintas 6ka medan
vinstandelen minskar.

Det ir i alla fall min lingsiktiga prognos. Sparande i svil
aktier som linga obligationer kommer att vara visentligt
mindre gynnsamt #n tidigare under den nirmaste 15-ars-
perioden.

Virt pensionssystem ir bra, dtminstone for dem som haft
hyggliga arbetsinkomster men PPM-systemet riskerar att bli
en kostsam &terviindsgrind som i bista fall varken gor myck-
et frin eller dll for framtidens pensionirer.

] Sjunde AP-fonden
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Bengt Rydén, ordférande.

Styrelsen

Vem ir styrelseledamoten, som
normalt déljer sig bakom drikten
eller kostymen, p fritiden? Arets
bildsvep visar p4 vitt skilda fritids-
aktiviteter bland ledaméterna. Ord-
forande med sitt stora intresse for
Frankrike, en jigare, en mykolog,
en botaniker.

Intresset for Sjunde AP-fonden
har de dock gemensamt.

Susanne Ackum. Christina Striby.

Hans Mertzig.

14



] Sjunde AP-fonden

Mari-Ann Krantz.

Lars Linder-Aronson.

Reinhold Geijer.




] Sjunde AP-fonden

Premiesparfondens
placeringar 2004-12-31

Private

Hedge-

onder APktier
4% Sverige
Réiintor

Mke\
10%

Aktier

APktier

. Amerika Premievalsfondens
&% o 36% laceringar 2004-12-31
Sydostasien/Oceanien placeringar -12-3
3%

Abktier
Sverige

Totala PPM-kapitalet

2004-12-31
Premiesparfonden

Ovriga PPM-
Jfonder

67%
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'Den som inte vill eller kan vilja
ska fa minst lika bra pension som
andra — det ir det vi )obbar for”

10

Premiesparfonden

T T T T T T T T T T T T T T T T PPM-index
2001 2002 2003 2004

PPM-index mater avkastningen for det kapitalvagda genomsnittet av samtliga fonder i PPM-systemet.

DIAGRAMMET VISAR HUR MYCKET avkastningen i Premie-  centenheter jimfért med genomsnittsfonden. Och Premie-
sparfonden har dvertriffat genomsnittet av samtliga vri-  sparfondens sparare ska dven i fortsittningen fi en minst

ga fonder i PPM-systemet. Sedan starten 2000 har kapi- lika bra pension som 6vriga sparare — det 4r det vi jobbar

talet hos spararna i Premisparfonden ¢kat med 10 pro- for.
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Dessa foretags aktier var vid
arsskiftet 2004—2005 uteslutna
ur Sjunde AP-fondens innehav

Sjunde AP-fonden placerar endast i foretag som fbljer kraven
i de internationella konventioner som Sverige har undertecknat.

BASF
Rapporterade fall av brott mot FN:s miljébestimmelser i USA.

BHP BILLITON
Rapporterade fall av anti-fackligt agerande i Australien.

CHEVRON TEXACO
Rapporterade fall av krinkningar av minskliga rittigheter vid

Chevron Nigeria Ltd. i Nigeria samt miljobrott i Amazonas.

COCA COLA
Rapporterade fall av krinkningar av arbetsritten samt rapporterade fall
av diskriminering hos Coca-Cola i USA, Central- och Latinamerika.

DUPONT
Rapporterade skador pa minniskor och skérdar orsakade av en av

foretagets produkter (miljogift).

ENCANA
Rapporterade fall av miljsbrott av det deligda bolaget OCP i Equador.

HYUNDAI MOTOR OCH KIA MOTORS
Rapporterade fall av anti-fackligt agerande samt undermdliga arbetsforhdllanden
i Sydkorea.

JAYA TIASA HOLDINGS
Avverkning av regnskog i Amazonas.



MARRIOTT
Rapporterade fall av sexuell exploatering av barn inom fSretagets anliggningar
i Costa Rica.

OCCIDENTAL PETROLEUM

Rapporterade fall av brott mot FN:s konvention om minskliga rittigheter i Colombia.

PETROBRAS
Rapporterad fororening med allvarliga miljckonsekvenser och dédsfall

vid Baia de Guanabara i Brasilien.

REPSOL
Rapporterade fall av miljsbrott av det deligda bolaget OCP i Equador.

SANYO ELECTRIC

Rapporterade fall av diskriminering av kvinnor vid anliggningen i Mexico.

SAS

Lagstridiga konkurrensbegrinsande éverenskommelser och atgirder.

SINGAPORE TECHNOLOGIES
Extt dotterbolag tillverkar landminor i strid mot konventionen om férbud mot

landminor.

UNILEVER OCH HINDUSTAN LEVER
Rapporterade fall av dumpning av miljofarligt avfall med allvarliga konsekvenser

av foretagets dotterbolag Hindustan Lever i Indien.

WAL MART STORES
Rapporterade fall av diskriminering av kvinnor i Guatemala samt rapporterade fall

av anti-fackligt agerande och krinkning av arbetsritten samt barnarbete vid Wal Mart
1 USA.

] Sjunde AP-fonden
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