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Syfte

Syftet med denna rapport ar att fA en sammanstalining dver avgifterna pa
fondmarknaden. Genom att arligen titta pa hur avgifterna utvecklas kan vi se vilka
trender som finns inom omradet. Rapporten synliggor hur prisnivan férandras,
vilket ger oss forstaelse for kommande utveckling.

AMF Fonder stravar standigt efter att ha bland de lagsta avgifterna i branschen.
For att sakerstalla den positionen ar det viktigt att kontinuerligt félja avgifterna pa
fondmarknaden. Vi vill ocksa 6ka forstaelsen for avgifter och hur de paverkar
avkastningen. | det sammanhanget ar det viktigt att paminna om att nar fonders
avkastning redovisas ar det efter att avgifter &r avdragna.

Sammanfattning

o Of6randrade avgifter for aktiefonder och réantefonder

e Auvgifterna for blandfonder fortsatter att falla

e Ar 2010 6kade fondutbudet igen efter att ha krympt under finanskrisen
o Fler utlandska fonder 6kar problemet med definitionen av avgifter

o Prestationsrelaterade avgifter betalas dven utan prestationer

AMF Fonder har for fjarde aret i rad undersokt hur avgiftsstrukturen pa den
svenska fondmarknaden utvecklats. Statistiken ar framtagen av Moneymate pa
uppdrag av AMF Fonder.

De genomsnittliga avgifterna for respektive fondkategori illustreras i tabell 1.

Tabell 1. Genomsnittliga avgifter per fondkategori (procent), per 30 juni resp. ar

2005 2006 2007 2008 2009 2010
Aktiefonder 1,32 1,34 1,39 1,40 1,38 1,38
Blandfonder 0,95 0,99 1,03 1,07 1,04 1,03
Réntefonder 0,58 0,57 0,56 0,55 0,54 0,54
Totalt 1,11 1,13 1,18 1,20 1,18 1,18




Bakgrund

AMF Fonder gor for fijarde aret i rad en studie av avgiftsstrukturen pa den
svenska fondmarknaden. Underlaget i studien ar framtaget av Moneymate pa
uppdrag av AMF Fonder. Den studerade tidsperioden stracker sig fran 2005-06-
30 till 2010-06-30 indelat i fem perioder om tolv manader.

Studien omfattar 821 fonder?, varav 546 ar aktiefonder, 140 &r rantefonder samt
135 ar blandfonder. Jamfort med forra aret har antalet studerade fonder tkat med
22 stycken beroende pa att det startades fler fonder an det lades ned.

| studien anvands I6pande tva matt for att beskriva avgiftsstrukturen —
genomsnittliga avgifter och kapitalviktade avgifter. Genomsnittliga avgifter ar ett
rakt medelvarde av samtliga undersokta fondavgifter och delas upp per
fondkategori. Kapitalviktade avgifter innebar att varje enskilds fonds formégenhet
jamférs med den totala fondférmégenheten for respektive fondkategori. Varje
fonds avgift relateras darefter till fondens andel av den totala fondférmdgenheten
for den kategori som fonden tillhor.

De tva matten kan anvandas pa olika satt. Den genomsnittliga avgiften avspeglar
de avgifter som en sparare moter vid en ny investering. Den kapitalviktade
avgiften visar hur spararna faktiskt har valt. Foréandringar i den kapitalviktade
avgiften behover inte enbart bero pa att kapital flyttas mellan fonder utan ocksa
pa att vardeutvecklingen har varierat mellan fonderna.

Begransningar

Studien tar inte hansyn till de eventuella rabatter pa fondavgifterna som
forekommer for stora kunder som till exempel Pensionsmyndigheten i
premiepensionssystemet.

Fondavgifterna i studien fangar inte heller de avgifter som tillkommer i de flesta
utlandska fonder pa den svenska marknaden. Begreppet "management fee”
Oversatts ofta till fondavgift eller férvaltningsavgift, men det avser dock normalt
bara en del av de avgifter som i Sverige ingar i definitionen for fondavgifter. For
att fa en mer rattvisande bild av kostnaderna i utlandska fonder skulle TER (Total
Expense Ratio) ha anvants som underlag (se aven appendix).

Manga fonder med laga avgifter har krav pa ett minimibelopp vid investeringar
och darigenom stangs privatkunder ute. Detta gor att de genomsnittliga
avgiftsnivaerna i rapporten underskattas for hushallens sparande. Eftersom de
fonder som har krav pa minimibelopp framst ar avsedda for stora kunder med
mycket kapital paverkar de ocksa den kapitalviktade avgiften.

Kategorin hedgefonder, som vanligtvis har en resultatbaserad avgift, ingar inte i
studien. Daremot borjar det &ven dyka upp vanliga fonder som har
resultatbaserade avgifter bade inom kategorin aktiefonder och inom kategorin

! Fondbolag ska vara medlem i Fondbolagens férening och den enskilda fonden ska vara
auktoriserad att séljas i Sverige. For berakning av kapitalviktade avgifter anvands endast
de volymer svenska sparare har investerat i fonderna.



blandfonder. Utfallen i dessa prestationsavgifter ar inte med i studien varfor det
faktiska avgiftsuttaget ar hogre &n underlaget i rapporten.

Fond-i-fonder ar ocksa vanliga numera, framst inom kategorin blandfonder.
Fonderna tar normalt ut en avgift for sin fondférvaltning, men @ven de
underliggande fonderna har férvaltningsavgifter som inte fangas i studien.

Utveckling av fondavgifter 2005-2010

Kapitalet som forvaltats i fonderna har stigit i takt med utvecklingen péa varldens
aktiemarknader (graf 1). Finans- och likviditetskrisen hdsten 2008 tillsammans
med den tidigare IT- och teknikkraschen 2001/02 har markerat tydliga nedgangar
i forvaltade volymer. Nar borsen har stigit sa okar volymen igen.

Forutom vardeforandringen sa har det forvaltade fondkapitalet vuxit med nya
nettoinsattningar. Det ar framforallt 6vergangen till premiebestamda
pensionssystem med mojligheter att valja fonder, saval i premiepension som i
tjanstepensionslosningar, som har skapat storre floden till fonder i Sverige. Efter
ett par svaga ar sa har ocksa hushallen kommit tillbaka som stora nettosparare.

| undersokningen framgar det att fondavgifterna tycks stiga under de ar da
fondformdgenheten dkat. Efter finanskrisen 2008 har avgifterna sjunkit. En
forklaring ar att i goda tider har nya fonder kunnat startas med inriktning mot mer
riskfyllda placeringar samt att dessa fonder har haft hdgre avgifter. For
rantefonder &r trenden en annan eftersom de senaste arens laga ranteniva har
tydliggjort avgifterna mer an tidigare. Fondbolagen med de hdgsta avgifterna har
tvingats att sdnka dem eftersom det blev uppenbart att de héga
forvaltningsavgifterna t.o.m. riskerade att ge kunderna en negativ avkastning.

Graf 1. Utveckling av fondférmdgenheten t.o.m. 30 juni 2010
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Aktiefonder

Aktiefonder ar fortsatt den storsta fondkategorin, bade sett till antalet fonder och
fondférmogenhet. Avgifterna for kategorin aktiefonder finns i ett brett intervall fran
0,0 procent? fér den billigaste indexfonden till 3,0 procent fér de dyraste aktivt
forvaltade fonderna med inriktning mot tillvaxtmarknader.

Under en rad av ar har avgifterna for aktiefonder stigit men denna trend brots
under 2009. Under 2010 var avgifterna for aktiefonder oféréandrade (graf 2).
Aktiefondssortimentet tillférdes 45 nya fonder. Samtidigt rensade fondbolagen i
sina utbud och lade ner 23 aktiefonder. Studiens méatpunkt ar halvarsskiftet 2010.
Under maj manad kom nya farhagor for varldsekonomins tillstand, framst i
Sydeuropa, men aven i USA. Trots oron har svenskarna nettosparat allra mest i
aktiefonder sedan 2009-07-01. Over hélften av allt nettosparande har skett i
aktiefonder.

Graf 2. Utveckling av avgifter for aktiefonder 2005-2010
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Forvisso finns det fonder dar avgiftsuttaget andras, bade uppat och nedat. Det ar
dock relativt sallsynt. For den genomsnittliga avgiften pa marknaden ar det i
forsta hand nya eller nedlagda fonders avgifter som férandrar bilden (graf 3).
Under den senaste perioden har bade nya och nerlagda fonder haft lagre avgifter
an genomsnittet pd marknaden. Netto har forandringarna i utbudet inte bidragit till
att den genomsnittliga avgiften férandrats.

Graf 3. Utveckling nya och nedlagda aktiefonder 2005-2010
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Rantefonder

Ar 2010 bibehélls de genomsnittliga avgifterna for rantefonder pa 0,54 procent.
Grafiskt ser man att det ar en minskning av de genomsnittliga avgifterna, men
avrundat till tvd decimaler ar den oférandrad. Aven de kapitalviktade avgifterna
bibehdll fiolarsnivan pa 0,55 procent (graf 4).

Graf 4. Utveckling av avgifter for rantefonder 2005-2010
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Avgifterna pa rantefonderna i studien varierar fran 0,10 procent for svenska
penningmarknadsfonder till 1,2 procent for rantefonder inriktade pa forvaltning av
féretagsobligationer.

Graf 5. Utveckling nya och nedlagda rantefonder 2005-2010
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Bade nya och nedlagda rantefonder har under senaste perioden haft
avgiftsnivaer i paritet med de befintliga (graf 5), men den langsiktiga trenden ar
att avgiftsnivaerna har blivit lagre.



D4 rantenivaerna sjunkit blir avgifternas andel av avkastningen relativt sett allt
storre (graf 6). Till slut blir avgifterna i sig hogre &n den férvantade avkastningen,
vilket har hant for manga av penningmarknadsfonderna. Det har tydligt 6kat
trycket pa fondbolagen att tillhandahalla lagre avgifter pa rantefonder.

Graf 6. lllustration av avgifter for rantefonder i forhallande till ranta 1991-2005
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Blandfonder

Ar 2010 sjonk de genomsnittliga avgifterna fér blandfonder fr&n 1,04 procent till
1,03 procent. De kapitalviktade avgifterna 6kade dock fran 0,99 procent till 1,01

procent (graf 7).

De billigaste blandfonderna kostar 0,15 procent och de dyraste har en arlig avgift

motsvarande 2,5 procent.

Graf 7. Utveckling av avgifter fér blandfonder 2005-2010
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Tydligt &r att for blandfonder startas nya fonder med lagre avgifter an tidigare

(graf 8).

Graf 8. Utveckling nya och nedlagda blandfonder 2005-2010
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Nya fonder bidrog till lagre avgifter

Under den senaste perioden startades fler nya fonder (62) &n féregaende period.
De nya fonder som startades hade i genomsnitt lagre avgifter an de befintliga pa

marknaden (tabell 2).

Tabell 2. Medelavgifter fér fonder startade under juli 2009-juni 2010 (procent).

Fondkategori Antal nya fonder | Medelavgift nya Medelavgift

fonder | befintliga fonder
Aktiefonder 45 1,12 1,38
Blandfonder 3 0,66 1,03
Réntefonder 14 0,53 0,54

De fonder som avslutades under 2009 hade ocksa lagre avgifter &n den
genomsnittliga avgiften for kategorin, undantaget fér blandfonder (tabell 3).

Tabell 3. Medelavgifter for fonder avslutade under tidsperioden 2009-06-30 — 2010-06-30

(procent).

Fondkategori Antal avslutade Medelavgift Medelavgift
fonder | avslutade fonder | befintliga fonder

Aktiefonder 23 0,96 1,38

Blandfonder 9 1,13 1,03

Rantefonder 7 0,51 0,54
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Fordjupning kring TER och prestationsrelaterade avgifter

Fondavgift och TER - Tillkommande avgifter pa utlandska fonder

Nar fonder presenteras pa fondtorg, i fondférsékringar,
informationsbroschyrer och i reklam &r det ofta fondavgiften som &r den
information om avgifter som lamnas till kund. For svenska fonder ar det en
rattvisande beskrivning av vilka avgifter som fondbolaget drar fran fonden.
For utlandska fonder tillkommer det dock ofta ytterligare avgifter som inte
inkluderas i det som brukar 6verséttas till fondavgift.

| Sverige ar reglerna att alla avgifter som fondbolaget tar ut ur fonden
tillsammans med kostnader for forvaring av fondens tillgangar hos
forvaringsinstitutet, Finansinspektionens tillsyn och revision skall
inkluderas i fondavgiften. Det gor att svenska fonders fondavgifter ofta ar i
stort sett det samma som TER (Total Expense Ratio). | flertalet utlandska
fonder kan det tillkomma avgifter som fondbolaget tar ut t.ex. for att
administrera kunderna. | manga fall ar dessa tillkommande kostnader
vasentliga. Pensionsmyndigheten har uppmarksammat detta och samlar
darfor in uppgifter om fondernas TER vilket presenteras som fondavgifter.
Det ar ocksa dessa avgifter som utgor grunden fér den rabatt som
Pensionsmyndigheten kraver tillbaka av fondbolagen.

| de senaste arens tjanstepensionsupphandlingar har avgifterna pressats
kraftigt. Aven om prispressen &r storst inom traditionell forsakring sé har
aven krav stéllts pa fondavgifterna i fondférsakringslosningarna. Till
skillnad fran Pensionsmyndigheten har man dock inte gjort en
genomlysning av alla tillkommande avgifter utan fokus har bara varit pa
fondavgiften eller de avgifter som Oversatts till fondavgifter. Dessa har
férhandlats ner men de tillkommande avgifterna for utlandska fonderna ar
ordrda. Eftersom avgiftsinformation i fondférsékringar ofta bara lamnas
som fondavgiften gor det att utlandska fonder systematiskt ser billigare ut
for kunden an de ar.

| en upphandling med mal om att séanka avgifter leder
definitionsproblematiken till att malet delvis missas. Problemet ar dock mer
generellt och handlar i grunden om att fondinformation skrivs om,
forminskas eller utesluts nar fonderna ingar som en del i annan tjanst eller
produkt som t.ex. fondtorg och fondférsakringar.

Problemet med en forenklad avgiftsinformation blir annu stérre nar fond-i-
fonder presenteras. Konstruktionen medfor att det uppstar avgifter i tva
led. Dels i fonden som kunden investerar i men aven i de underliggande
fonder som den forsta fonden investerar i. Det &r vanligt att det bara ar
information kring den forsta fondens fondavgift som presenteras i
marknadsforingsmaterial. For att fa reda pa den faktiska kostnaden for
hela fondlésningen maste kunden ofta ga ner i mer detaljerat
informationsmaterial om det 6éverhuvud taget ar mojligt att hitta.
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Prestationsrelaterade avgifter - &ven utan prestationer

Allt fler fonder pa den svenska marknaden har prestationsrelaterade
avgifter. Det ar avgifter som tas ut i perioder nar fonden gar battre an ett
faststallt jamforelseindex. Manga kunder tycker att det kanns bra att betala
mer for forvaltningen nar deras avkastning ar bra och vice versa.
Fondforvaltare beskriver ofta prestationsrelaterade avgifter som att
kunden och forvaltaren sitter i samma bat. Gar det bra for fonden tjanar
fondbolaget mer pengar samtidigt som kunden gor det.

En prestationsrelaterad avgift skapar emellertid incitament att 6ka den
aktiva risken i fonden eller med andra ord graden av aktiv forvaltning. Det
finns kunder som tycker att detta ar bra da de anser att forvaltningen i
manga fonder ar alltfor passiv. Andra har oroats av att just det faktum att
fondforvaltarna far ta del av fondens dveravkastning men kunden far sjalv
sta for kostnaden nar det gar daligt. Kritikerna menar att det leder till ett
alltfor hogt risktagande med kundernas pengar aven i absoluta tal.

For att begransa intressekonflikten sa har manga fondbolag ett krav pa att
fondens relativavkastning skall ha natt upp till sin gamla toppniva innan
prestationsavgift fas tas ut, s.k. high watermark. Pa sa satt skall kunden
slippa betala for "samma” uppgang tva ganger.

Det finns dock ett informationsproblem kring prestationsavgifter. Det
behover inte vara en framgangsrik forvaltning bakom en éveravkastning.
Over tiden kommer kunder att betala for forvaltarprestationer som kanske
egentligen inte &r prestationer.

Exempel 1

Anta att ett antal fonder forvaltas helt slumpmassigt. Halften av dessa
kommer att uppvisa en positiv dveravkastning (innan andra avgifter
dragits) och har rétt till prestationsbaserad avgift.

High watermark paverkar inte detta faktum. Aven om vi lagger till flera
perioder sa kommer hélften av fonderna att ha en positiv relativavkastning
i slutet av den sista perioden och har darmed ratt att ta ut
prestationsavgifter.

Exempel 2

Om vi i stéllet antar ett antal fonder som utvecklas slumpmassigt dver
tiden men alltid slutar p& samma avkastning som sitt jamforelseindex sa
kommer ocksa kunderna att betala en prestationsavgift trots att de inte fatt
nagon meravkastning. Det beror pa att éver halften av dessa fonder
kommer att under en langre eller kortare del av placeringsperioden att ha
haft en meravkastning som sedan tappats. Eftersom prestationsavgifter
inte betalas tillbaka sa blir det systematiskt en utbetalning till fondbolaget.

Slutsatsen ar att for en fond med slumpmassig forvaltning ar
sannolikheten stor att det utgar en prestationsavgift. Precis som i en
optionsvardering har denna sannolikhet ett varde for fondbolaget. Pa
motsvarande satt finns det en forvantad kostnad som kommer att belasta
kunden. Liksom for en option 6kar vardet ju hogre forvaltningsrisken i
fonden ar.
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Man kan tycka att det har ar harklyverier men i takt med att de fasta
fondavgifterna férhandlats ned i t.ex. tjanstepensionslésningar sa utgor
prestationsavgifter fortfarande en vit zon. De férhandlas sallan ner utan
accepteras fortfarande med viss naivitet som en kundvanlig form av
vinstdelning. Férekomsten av prestationsavgifter anges oftast endast med
en asterisk och det @r ndra nog omgjligt for en kund att kunna jamféra den
forvantade kostnaden for tva likartade fonder men med olika

avgiftsmodeller.
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