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Forord

Den 22 maj 2025 gav regeringen Finansinspektionen (FI) i uppdrag att kartlagga
och beskriva distributionen och avgifterna pa den svenska fondmarknaden. I
uppdraget ingick ocksa att foresla andra atgérder 4n konsumentupplysning for att
uppmirksamma konsumenter pa fondavgifter och synliggdra kostnaderna.

Syftet med uppdraget &r att skapa forutséttningar for sénkta avgifter for

fondsparande, sa att spararna over tid kan fa en battre avkastning pa sitt sparande.

Genom rapporten redovisar vi uppdraget.

Stockholm den 28 november 2025

Malin Alpen
Vikarierande generaldirektor

Foérord
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Sammanfattning

Fondavgifterna har stor betydelse for svenska konsumenter, som har
mycket av sitt sparande och sitt pensionskapital placerat i fonder.
Regeringen har darfér gett Finansinspektionen (Fl) i uppdrag att
foresla atgarder som kan bidra till lagre avgifter. Vi har tagit fram sex
atgarder som FI kommer att vidta for att skapa battre forutsattningar
for lagre avgifter. Dessutom foreslar Fl att regeringen dvervager att
genomfdra en lagandring for att konsumenter ska ha tillgang till en
standardiserad kostnadsmall dar samtliga kostnader fér produkt och
distribution framgar.

Fonder utgor ungefar hilften av svenskarnas finansiella tillgangar, och nira tva
tredjedelar av fondkapitalet finns inom pensionssystemet. Avgiften som
konsumenterna betalar 4r en procentsats av det investerade beloppet i en fond. Med
tanke pa de stora summor som ligger i fonder kan dven sma sdnkningar av
fondavgifterna ha betydelse for savil enskilda konsumenter som for
samhéllsekonomin.

FI bedomer att fondmarknaden i Sverige 6ver lag fungerar vil. Konsumenterna har
tillgang till ett brett utbud av fonder och fondbolag. Avgifterna ar lagre dn i de
flesta andra ldnder, och inom vissa delar av pensionssystemet dr de mycket laga. Vi
konstaterar ocksa att nysparandet i forsta hand sker i fonder med lagre avgifter och
att utvecklingen pa sa satt gar at rétt hall.

Men det finns utrymme for forbéttringar. Vi konstaterar att det finns skillnader
mellan fondavgifterna for tjinstepensioner inom olika avtalsomrédden. Nistan 85
procent av det privata fondsparandet sker via storbanker och FI:s analyser visar att
storbankernas kunder har fonder med hdgre avgifter. Dessutom behover
konsumenter tydligare och mer komplett information for att kunna jimfora olika
fonder och distributionsformer med varandra. Sammantaget ser vi att det finns en
viss rorlighet pa fondmarknaden, 4ven om den dkar i langsam takt.

For att skapa forutséttningar for lagre fondavgifter for svenska fondsparare, ska FI
gora foljande under 2026:

e halla dialog med parterna om avgifter i kollektiva tjénstepensioner

e granska marknaden for individuell tjanstepension for att forstd vad som
styr vilka fonder de forsidkrade erhaller

e granska om blandfonder ger virde f6r pengarna

e publicera information om fondernas aktivitet sa att konsumenter kan goéra
vélinformerade val

e halla dialog med branschorganisationer om hur information om fonder kan
bli tydligare

Sammanfattning
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e analysera rorligheten pa fondmarknaden.

Dessutom foreslér FI att regeringen Overviger att genomfora en lagdndring for att
se till att konsumenter far tillgang till en standardiserad kostnadsmall dér alla
kostnader for savil finansiella produkter (som fonder) som distributionen av dessa
produkter framgér pé ett enhetligt och jimforbart sitt. Sddan information saknas
idag vilket betyder att konsumenter inte enkelt kan vélja fonder utifrén hur de
sammantagna avgifterna ser ut.

Sammanfattning
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Inledning

Eftersom svenska konsumenter har en stor andel av sitt sparande
och sitt pensionskapital i fonder, kan aven sma minskningar av
fondavgifterna ha stor betydelse for konsumenterna. Darfér har
Finansinspektionen fatt i uppdrag av regeringen att kartldagga och vid
behov komma med férslag pa atgarder som kan satta press pa
fondavgifterna.

Fondmarknaden fyller en viktig funktion att ge sparare tillgang till ett brett utbud
av finansiella placeringar. Den bidrar samtidigt till att kanalisera kapital fran
privatpersoner till investeringar for foretag. Fonder anvénds inom bade privat
sparande och pensionssystemet for att konsumenter ska fa exponering mot olika
tillgangsslag, som exempelvis aktier och obligationer. En vilfungerade svensk
fondmarknad é&r viktig for bade konsumenter och foretag. Fondmarknaden spelar
pa sa sitt en viktig samhéllsekonomisk roll.

Svenska konsumenter har en stor andel av sitt sparande och sitt pensionskapital i
fonder. Eftersom det &r stora virden kan &ven en liten minskning av avgifterna hdja
den langsiktiga vérdetillvixten.

Genom digitalisering och enklare beskattning har det blivit littare for sparare att
utan radgivning ta egna investeringsbeslut. Men fortfarande har tva av fem
svenskar svart att forstd hur mycket som man totalt betalar i avgifter for sitt
sparande, visar undersokningar fran Finansinspektionen (FI).

I det uppdrag som FI har fatt av regeringen ingér att kartligga och beskriva
avgifterna pa den svenska fondmarknaden samt att vid behov foresla atgéarder. De
foreslagna dtgirderna kan vara inom ramen for var tillsyn. Det kan ocksé vara
atgérder som regeringen skulle kunna vidta for att stilla krav pa branschen for att
synliggora och pressa ner fondavgifterna. Om det finns hinder for sddana atgérder
ska FI redovisa dessa hinder.

En fondmarknad i forandring

Just nu pagar diskussioner om hur Europas kapitalmarknad kan stédrkas. Vi
forvéntar oss att EU-kommissionen i december 2025 kommer att ldgga forslag som
ska bidra till 6kad harmonisering av regelverket for fonder. Det pagar ocksa en
oversyn i EU av ett antal konsumentskyddande regelverk som bland annat ror
fondbolag och distributorer.' Sverige har ett relativt hogt konsumentskydd pé
fondomradet genom att sévél lagstiftare som branschen har valt stringare regler pa

' Oversynen gors inom arbetet med EU:s paket for icke-professionella investeringar, Retail
Investment Strategy (RIS).

Inledning
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vissa omraden.? De svenska fondavgifterna ér 1dga jimfort med fondavgifterna i
andra lander i EU (se bilaga 5).

Det &r mojligt att forutsittningarna for att ha sérskilda regler for svenskregistrerade
fonder kan vara begrénsade framover. Vi har darfor valt att 1amna forslag till
atgérder som inte gir langre dn det nuvarande EU-regelverket f6r fonder. Det ér
ocksd mdjligt att det kommer nya typer av fonder som séljs till svenska
konsumenter.> Sammantaget kan forindrade EU-regelverk vara positivt, men ocksé
leda till nya utmaningar som kan kréva ett storre frivilligt ansvar hos producenter
och distributérer om Sverige vill behélla ett lika hogt konsumentskydd framover.

Rapporten ar upplagd pa foljande sétt. Efter denna inledning beskrivs i rapportens
andra kapitel aktorer och fondvolymer pé den svenska fondmarknaden. I det tredje
kapitlet gér vi igenom de avgifter som konsumenterna betalar. I det fjérde kapitlet
beskriver vi fondmarknaden fran konsumenternas synvinkel. I de tvé avslutande
kapitlen redovisar vi en sammanfattande analys av den svenska fondmarknaden
och de omriden dér vi ser utrymme for forbattringar samt ger forslag pé atgérder.
Bilagorna ger ytterligare information om den svenska fondmarknaden.

2 Sveriges riksdag har infort krav att fondbolagen ska redovisa aktivitetsgrad i fonder.
Fondbolagens forening har tagit fram Svensk kod for fondbolag som innehéller
bestdimmelser som gar utdver det som anges i lag och andra forfattningar. Koden innebér en
ambitionshdjning jaimfort med lagens krav.

3 Fondutredningen (SOU 2025:60) foreslar att andelsklasser ska kunna tas upp for handel
(ETF-andelsklasser). Till f61jd av EU-direktiv foreslar utredningen ocksa vissa regler for
langivande alternativa investeringsfonder som under vissa forhdllanden kan marknadsféras
till icke-professionella investerare. Forslagen i utredningens kommande slutbetdnkande kan
dven de komma att pdverka forutsittningarna for svenska fonder.

Inledning



FINANSINSPEKTIONEN
Avgifter och distribution pa den svenska fondmarknaden

Den svenska fondmarknaden

De svenska konsumenterna kan valja bland manga fondbolag och
fonder. De tio storsta fondbolagen i Sverige forvaltar tillsammans
nastan 90 procent av den svenska fondférmdgenheten. Och de
storsta distributérerna har bade fondbolag och distribution i samma
koncern. Nastan 85 procent av det privata fondsparandet ar kopt
genom en storbank.

Aktorer pa fondmarknaden

En fond bestar av underliggande virdepapper. Fonder kan skilja sig bland annat nir
det kommer till typ av underliggande vérdepapper, geografisk inriktning och om
fonden ar aktivt eller passivt forvaltad. De underliggande vardepapperna
bestammer vilken typ en fond &r. Fonden kallas for en rdntefond om den bestar av
rantebdrande virdepapper (som obligationer och foretagscertifikat). Aktiefonder
bestér av aktier. Det finns dven fonder som innehéller bade rantebédrande
vardepapper och aktier (i olika proportioner). De kallas blandfonder.

En stor del av konsumenternas fondinnehav finns i pensionssystemet, men cirka
30 procent av fondinnehaven har konsumenterna kopt direkt (privat fondsparande).

Att driva fondbolagsverksamhet kriver tillstind. Fondbolaget har en viktig
funktion nér det giller att forvalta fondens kapital (utifran fondens inriktning och
mal) eftersom det ar fondbolaget som viljer ut de vardepapper som ingar i en fond.
Den som koper andelar i en fond édger fonden tillsammans med de 6vriga
andelsdgarna. Fondsparande &r pé sé sitt en 6msesidig sparform.

Sedan finns det aktorer som séljer eller pa annat sitt ser till att fonden nar till
spararna. De foretagen kallas distributirer.

Det finns koncerner som har bade produktion (fondbolag) och distribution
(distributdr). Dessa koncerner ar oftast banker, forsdkringsbolag eller stora
vardepappers- eller forsakringsformedlarforetag. Vi beskriver bolagen nedan.

Den svenska fondmarknaden
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1. Aktorer pa fondmarknaden

Fondbolag

Distributor

Kalla: Fl.

Anm. Fondbolagen kan vara fristdende eller inga i en koncern med andra finansiella bolag
(exempelvis en bankkoncern eller ett forsakringsféretag). Ett fristdende fondbolag ingar inte
nagon koncern med andra finansiella bolag.

Fondbolag

Det finns cirka 70 fondbolag i Sverige. De séljer sina fonder sjilva eller genom
distributdrer. Fondbolagen forvaltar ungefar 850 fonder, som ar registrerade i
Sverige. Utdver de svenskregistrerade fonderna, finns cirka 3 500 fonder baserade i
andra ldnder som ér tillgéngliga for svenska konsumenter. Det innebér att svenska
konsumenter har manga fondbolag och fonder att vélja p4d. Men de tio storsta
fondbolagen i Sverige forvaltar cirka 450 av de svenska fonderna och néstan

90 procent av den svenska fondfsrmogenheten.*

Det ar vanligt att bank- och forsdkringsforetagskoncerner dger fondbolag.
Fondbolagen som ingér i koncerner forvaltar cirka 75 procent av den svenska
fondformogenheten.’ Nir fondbolaget och distributoren r i samma koncern blir
fondbolaget mindre beroende av att sélja fonder via externa distributdrer.

Utover de svenska fondbolag som ingar i koncerner, finns det cirka 45 svenska
fondbolag som ér fristdende. De forvaltar cirka 10 procent av den svenska
fondformogenheten.® Det vanliga ar att dessa fondbolag i stor utstrickning siljer

4 Den svenska fondformdgenheten baseras pé de svenskregistrerade special- och
vardepappersfondernas fondformogenhet. Fondbolagen rapporterar kvartalsvis bland annat
in samtliga innehav i de svenskregistrerade special- och virdepappersfonderna
(innehavsrapportering). Informationen i innehavsrapporteringen ligger till grund f6r den
svenska fondférmoégenheten. Den svenska fondformdgenheten innehaller det totala dgandet
i fonder (inklusive foretagsdgande) och inte bara hushallens d4gande i fonder.

> Se bilaga 7 for definition av svenska fondbolag som ingér i koncerner.

¢ De resterande 15 procenten av den svenska fondfsrmdgenheten forvaltas av Sjunde AP-
fonden. Sjunde AP-fonden forvaltar de tvéa forvalsfonderna i premiepensionssystemet.

Den svenska fondmarknaden
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sina fonder via nidtmaéklare, &ven om storbankerna har ett visst utbud av fristdende
fondbolags fonder. Vi beskriver nitméklare och storbanker nedan.

Distributorer
Genom olika distributdrer kan konsumenterna spara i bade svenska och utlindska

fonder. Precis som svenska banker och svenska virdepappersbolag far motsvarande
utldndska foretag fran andra lander i Europeiska ekonomiska samarbetsomradet
(EES) distribuera sina fonder till svenska konsumenter utan att gd via en svensk
distributdr.

Storbankskoncernerna erbjuder ett brett produktutbud inom 1lan, sparande och
forsikring.” De har ofta egna fondbolag (forvaltar egna fonder) och distribuerar
bade egna och andra fondbolags fonder. Deras kunder kan spara exempelvis i depé,
pa investeringssparkonto (ISK) eller inom olika typer av forsikringar. Kunderna
kan spara pa egen hand, genom radgivning eller diskretionir forvaltning.®

Ndtmdklarna ar bolag som enbart tillhandhaller distribution via internet. Det finns
fé nétmaéklare och de ar nya aktorer jamfort med storbankerna. De tva storsta
nitméklarna har banktillstdnd och forvaltar ocksa egna fonder inom koncernen.
Nétmaiklarna har stora fondtorg. Fondtorgen omfattar ménga fonder fran ett stort
antal fondbolag. Dessutom erbjuder ndtméklarna ett fatal egna fonder. Hos
ndtmiklarna kan konsumenterna exempelvis spara i depa, pa ISK eller inom olika
typer av forsidkringar. Kunderna sparar framfor allt p4 egen hand, men kan ocksa fa
radgivning.

Sedan finns det virdepappersbolag som distribuerar fonder genom rddgivning. De
ger investeringsrad eller forvaltar kundernas portféljer och ibland dven fondkapital
genom diskretiondr forvaltning, eller genom att kunder sparar pa egen hand.
Dessutom finns det ett fital virdepappersbolag som ger oberoende radgivning.” De
flesta virdepappersbolag dr sma och fristdende, men det finns dven
vardepappersbolag som ingar i en koncern med ett eget fondbolag.

Aven forsikringsformedlare distribuerar fonder genom radgivning. Hos
forsakringsforetagen kan kunder spara pa egen hand, men de kan ocksa fa

7 Vi definierar storbanker utifrin deras produktutbud och dirfor ingér fler &n de fyra storsta
bankerna i gruppen. Med storbank avses Danske Bank, Handelsbanken, Lénsforsékringar,
Nordea, Skandiabanken, SEB och Swedbank. Med natméklare avses Avanza och Nordnet.
8 Vid radgivande forvaltning dr det kunden som fattar investeringsbesluten och vid
diskretionar forvaltning &r det rddgivaren som fattar besluten.

° Se Uppfolining av de nya reglerna om provision och oberoende rddgivning,
Finansinspektionen (2021)
https://www.fi.se/contentassets/37025dc3221343258b6b39b0c3285914/rapport-mifid-2-20-

dec-2021.pdf.

Den svenska fondmarknaden
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radgivning. Négra av de storsta forsdkringsdistributorerna har fondbolag inom den
egna koncernen.!'

Aktorer inom pensionssystemen
Pensionsmyndigheten distribuerar fonder fran fondbolag. Myndighetens kunder ar

stora andelsdgare inom vissa typer av fonder, exempelvis generationsfonder.

Tjénstepensioner kan vara kollektivt eller individuellt avtalade. Vissa
forsakringsforetag dgnar sig uteslutande at kollektivavtalade tjanstepensioner. De
storsta avtalen for kollektivavtalade tjanstepensioner (inom fondforsékring) ar
AKAP-KR, ITP, PA16 och SAF-LO.!"

Forsédkringsforetag, tjanstepensionsforetag och forsakringsformedlare erbjuder
fonder inom individuell tjanstepension. Dessa foretag kan vara en del av storbanker
eller natméklare.

Hushallens fondinnehav

De svenska hushallen har 14 600 miljarder kronor i finansiella tillgngar.'> Hilften
av deras finansiella tillgdngar bestar av fondinnehav.!* Premiepensioner och
tjidnstepensioner (i fonder) dr de storsta andelarna av svenskarnas fondinnehav — 38
respektive 26 procent (se diagram 2).

10 Forsikringsdistributdrer omfattar bade forsikringsférmedlare och forsdkringsforetagens
egna anstillda distributorer.

' AKAP-KR ir pensionsavtalet for anstidllda inom kommuner och regioner, ITP ér
pensionsavtalet for tjinstemén inom privat sektor, PA16 dr pensionsavtalet for anstédllda
inom staten och SAF-LO é&r pensionsavtalet for arbetare inom privat sektor.

12 Det finansiella sparandet inkluderar bostadsritter. Hir ir periodiseringar exkluderade,
vilket betyder att de bokforingsméssiga justeringar som syftar till att matcha intékter och
kostnader med rétt period inte ingar.

13 Stillningsvirdena ér frin andra kvartalet 2025. Den andra halvan av hushallens
finansiella tillgangar bestér av i huvudsak av sparkonton, aktier och bostadsritter.

Den svenska fondmarknaden
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2. Fordelning av fondinnehav
Miljoner kronor

= Privata fonder

2741129 Privata fondforsakringar

= Tjanstepension fonder

Premiepensioner
274 421

Kélla: SCB.

Hushallens privata fondinnehav
Det privata fondinnehavet dr 36 procent av hushéllens totala fondinnehav. For det

privata fondsparandet anvander vi uppgifter fran FI:s fordjupade analys av
hushéllens 14n och sparande (FALS).!*

Storbanker och ndtméklare dominerar bland det privata fondsparandet.

I december 2024 bestod nistan 85 procent av det privata fondsparandet av fonder
som konsumenten har kdpt genom en storbank (se diagram 3). Natméklarnas andel
av det privata fondsparandet har 6kat fran 9 till 16 procent de senaste fem aren.
Antalet kunder med fondsparande i en storbank har minskat nidgot dver tid, medan
nidtméklarna har 6kat sin andel av kunderna fran 23 procent till 38 procent under
samma period (se diagram 4). I bilaga 3 finns information om demografiska
faktorer relaterat till fondinnehav.

14 Se bilaga 1 for en beskrivning av data som anviénds i denna rapport.

Den svenska fondmarknaden
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3. Volym fondtillgangar uppdelad pa 4. Antal kunder med fondinnehav
bolagsgrupp uppdelat pa bolagsgrupp
Miljarder kronor Miljontals kunder
1800 7
1 600
6
1400
5
1200
1000 4
800 3
600
2
400
200 1
0 0
2020 2021 2022 2023 2024 2020 2021 2022 2023 2024
u Storbank = Natmaklare m Storbank = Natmiklare
Kalla: Fl, aggregerade uppgifter. Kalla: Fl, aggregerade uppgifter.
Anm. Avser stallningsvarden for svensk- och Anm. Eftersom en individ kan vara kund i flera
utlandsregistrerade fondandelar bolag, kan samma individ forekomma flera
ganger.

Utléndska fonder utgdr cirka 10 procent av det privata fondsparandet (se diagram
5). Av de 90 procent som bestér av svenska fonder finns tva tredjedelar av det
privata fondsparandet i aktiefonder (se diagram 6). Konsumenter dger dven stora
volymer av blandfonder. Borshandlade fonder (ETF) utgor endast 0,5 procent av
fondvolymen i FI:s data.'> En mycket liten del av det privata fondsparandet i
svenska fonder utgors av hedgefonder.'¢

15 Se bilaga 6 for mer information om den svenska ETF-marknaden.
16 En hedgefond ir en typ av fond som forsdker ge avkastning oavsett marknadslige, med
hjalp av mer avancerade strategier, som blankning.

Den svenska fondmarknaden 13
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5. Svenska respektive utlandska 6. Typ av fondinnehav
fondinnehav Procent av volym
Procent av volym

3% 0,2% 0.5%

= Svenska fonder - Storbank

Svenska fonder - Natméklare = Aktiefond = Blandfond = Rantefond
= Utldndska fonder - Storbank Hedgefond = ETF

Utlandska fonder - Natmaklare

Kalla: Fl, stickprov av individer. Kalla: Fl, stickprov av individer.
Anm. Diagrammet visar endast svenska fonder.

Privata fondinnehav pa ISK och i depa
Konsumenterna kan vilja att placera sina fondinnehav pé ett depakonto (ofta kallat

aktie- och fondkonto) eller pa ett ISK.!” De tva kontoformerna skiljer sig
huvudsakligen &t i skattehdnseende.'® Av svenskarnas privata fondinnehav ligger
nistan tva tredjedelar pa ISK och en tredjedel i depd. Men det finns skillnader
mellan storbanker och nédtmaklare. Hos storbankerna finns 57 procent av
fondvolymen pé ISK; hos ndtméklarna dr motsvarande siffra 87 procent (se
diagram 7).

ISK har blivit alltmer populért for fondsparande jamfort med att spara pa depa.
Under 2024 placerades merparten av det nya fondsparandet — drygt 80 procent — pé
ISK (se diagram 8). Sammantaget bedémer FI att det &r troligt att andelen
fondtillgangar pa ISK i bankernas portfoljer kommer att 6ka 6ver tid. Det beror
bade pa att kunderna nettosaljer fonder pa depa och nettokdper fonder pa ISK.
Samtidigt kan manga kunder vara ovilliga att sélja éldre fondinnehav i depd och
behova betala kapitalvinstskatt pa dessa. Vi bedomer dérfor att det &r mer troligt att

17 Konsumenterna kan ocks4 spara i en kapitalférsikring, men vi har inga uppgifter om
sparande i kapitalforsékringar inom det privata fondsparandet i insamlingen.

18 T en virdepappersdepd betalar kunden kapitalvinstskatt nir hen séljer virdepappret.
Innehav pé ISK (och i kapitalforsdkring) Gver 150 000 kronor beskattas i stéllet 16pande
genom schablonbeskattning.
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nya fondsparare — eller befintliga fondsparare som ska utdka sin portfolj — véljer
ISK, medan det 4r mindre sannolikt att sélja ett befintligt innehav fran en depa,
betala kapitalvinstskatt for detta och sedan investera det aterstaende beloppet pa ett
ISK.

7. Fondvolym pa ISK och i dep3, 8. Andel nytt sparande i fonder under
uppdelat pa bolagsgrupp 2024 pa ISK och i depa, uppdelad pa
Procent bolagsgrupp
Procent
100 100
80 80
60 60
40 40
20 20
0 0
Storbank Natmaéklare Storbank Natmaklare
mDepa ®ISK mDepa ®ISK
Kalla: Fl, stickprov av individer. Kalla: Fl, stickprov av individer.
Anm. Fordelning av portfélien 31 december 2024.  Anm. Nettonysparande (kdp minus férsaljningar)
under aret.
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Fondavgifter for konsumenter

Fonder utgor halften av svenskarnas finansiella formoégenhet. Och
nastan tva av tre fondkronor finns i pensionssystemet. Inom
pensionssystemet ar avgifterna betydligt lagre an i det privata
fondsparandet. De som sparar i storbanker betalar hogre avgifter an
de som sparar hos natmaklarna. Det beror pa att fondsparandet ser
olika ut hos dessa aktorer. Storbankernas kunder har till exempel en
betydligt storre andel aktivt forvaltade fonder. Storbankerna och
natmaklarna behaller ungefar halva fondavgiften sjalva.

Niér konsumenter dger fonder betalar de oftast férvaltningsavgifter.
Forvaltningsavgifterna, som uttrycks som en procentsats av fondinnehavet, gar till
fondbolagen. Sedan betalar fondbolagen tillbaka en del av avgiften till
distributoren, sa kallad distributionserséttning. Distributéren behaller denna
ersittning enligt den traditionella avgiftsmodellen (figur 9).

En annan avgiftsmodell &r att distributoren betalar tillbaka en del eller hela
distributionsersittningen till konsumenten (figur 10). Ytterligare ett alternativ &r att
fondbolaget skapar en sé kallad nettoandelsklass i fonden. D4 gér
forvaltningsavgiften direkt till fondbolaget. I dessa modeller kan distributéren
addera andra avgifter som betalas av konsumenten direkt till distributoren, till
exempel en plattformsavgift.

Forvaltningsavgiften dr normalt sett den storsta delen av de kostnader som
konsumenterna betalar. Men de totala kostnaderna for andelsédgarna kan dven
inkludera andra komponenter, som transaktionskostnader, teckningsavgift,
inlosenavgift eller resultatbaserade avgifter. Dessa dr ofta av engangskaraktir och
utgdr i de flesta fallen en mindre del av de totala kostnaderna. Bilaga 2 beskriver
avgifter och kostnader narmare.

9. Traditionell avgiftsmodell 10. Alternativ avgiftsmodell

Fondbolag \ Fondbolag

Distributionsersattning Férvaltningsavgift Distributionserséttning

Forvaltningsavgift Distributor Distributor
\ \ =~
. Aterféring av
\ Plattformsavgift \ distributionserséttning

Kalla: Fl. Kalla: FI.
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Avgifter inom pensionssystemet

Det &r mojligt att pensionsspara i fonder i flera delar av det svenska
pensionssystemet. Premiepensionerna ar alltid placerade i fonder tills den dagen
personen gér i pension. Tjdnstepensioner kan vara placerade i fonder, men kan
dven placeras i traditionell forvaltning.' Utover dessa system sé kan individer ha
individuella sparanden till sin pension i fonder.

Premiepensionssystemet
En person som tjdnar in premiepension fér placera sin premiepension fritt i det

urval av fonder som finns pa Pensionsmyndighetens fondtorg. For att f& ingd i
myndighetens fondtorg behover ett fondbolag ha ett distributionsavtal (fondavtal)
med myndigheten. Ett sidant avtal kan fondbolaget fa ndr Fondtorgsndmnden gor
en upphandling.®® Det dr for nirvarande néstan 60 fondbolag som har avtal med
Pensionsmyndigheten och myndighetens sammantagna utbud ér drygt 400 fonder.?!

Premiepensionsmedlen star for 36 procent av svenskarnas totala fondinnehav. De
stora volymerna och — for systemet som helhet — garanterade kapitalflodena gor att
Pensionsmyndigheten kan pressa forvaltningsavgifterna. Darfor betalar
konsumenterna betydligt lagre avgifter inom premiepensionssystemet dn for sitt
privata fondsparande (se tabell 1). Det &r storst skillnad mellan avgifterna inom
premiepensionen och de privata avgifterna (i procentenheter) for aktie- och
blandfonder. Men de &r ocksa de dyraste fonderna.

Tabell 1. Kapitalviktade avgifter utanfér och inom premiepensionssystemet.
Uppdelade pa typ av fond

Procent
Fondtyp privatagda fonder premiepensions-
systemet
Aktiefonder 1,0 0,2
Blandfonder 1,0 0,2
Generationsfonder 0,5 0,1
Rantefonder 0,3 0,1

Kalla: Statistik om premiepensionen fran 2025-05-31.

191 traditionell forvaltning som dr det pensionsbolaget som forvaltar kapitalet. Kapitalet kan
placeras i aktier, rdntepapper och i alternativa investeringar.

20 Avtalet reglerar bland annat vilken distributionsersittning (rabatt jaimfort med privat
fondsparande) som fondbolaget ska édterfora till Pensionsmyndigheten. Rabatten kommer
spararna till del genom lagre forvaltningsavgifter inom premiepensionen. Rabatten har fram
tills nyligen baserats pa vilken typ av fond och hur mycket kapital som sparare inom
premiepensionen allokerar till fonden. Premiepensionssystemet dr under omstopning och
avgiften (efter rabatt) per fond kommer att upphandlas per fond.

21 Bade svenska och utléindska fondbolag har avtal med Pensionsmyndigheten. Information
avser den 30 juni 2025, https://www.pensionsmyndigheten.se/statistik-och-
rapporter/statistik/statistik-for-premiepension.
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Anm. Fl:s egna berakningar. | och med den speciella strukturen i premiepensionens
rabattavtal, det vill sdga att nivan pa rabatten blir storre ju mer kapital som placeras i fonden,
har vi baserat vara berakningar pa kapitalviktade avgifter. Kolumnen privatagda fonder
anger den avgift som konsumenten betalar om hen kdper fonden privat, och
premiepensionssystemet anger avgiften inom premiepensionssystemet.

Tjanstepensioner

Kollektivavtalade tjanstepensioner
Tjénstepensioner kan vara kollektivt eller individuellt avtalade. I de

kollektivavtalade tjanstepensionerna kan ett fondbolags fonder bli valbara pa tva
sétt. Ett fondbolag ar antingen anslutet eller upphandlat. Bland de fyra storsta
kollektivavtalade tjinstepensionerna anvénder tre ett anslutningsforfarande och ett
en upphandlingsprocess. Precis som i premiepensionssystemet ar
forvaltningsavgifterna i kollektivavtalade tjanstepensioner ofta lagre 4n i det
privata fondsparandet. Det beror framst pa de stora volymerna i kollektivavtalade
tjdnstepensioner.*

Vi ser att samma fonder kostar olika mycket i de olika kollektivavtalade
tjinstepensionerna. Det &r framfor allt i Industrins och handelns tillaggspension
(ITP) som avgifterna ar ldgre &n i de 6vriga kollektivavtalade tjanstepensionerna
(se diagram 11).% Kollektivavtalsparterna for ITP anvinder upphandling for att
vilja ut fondbolag.

22 Det fordelade kapitalet for kollektivupphandlade tjinstepensioner var cirka 1 050
miljarder kronor den 31 december 2024. De inbetalda premierna till fondforsékring for
kollektivupphandlade tjanstepensioner uppgick till cirka 40 miljarder under 2024.

2 Kollektivavtal mellan Svenskt Niringsliv och forhandlings- och samverkansradet PTK
om tjanstepensionsavtal for privatanstillda tjanstemén.

Fondavgifter f6r konsumenter
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11. Avgifter i samma fonder i pensionssystemet

Procent
1,8
1,6
1,4
1,2
1
0,8
0,6
o |
0,2 @ = — L
0
m Avgifter pa den 6ppna marknaden B Avgifter i premiepensionssystemet
m Avgifter i ITP O Avgifter i AKAP-KR
m Avgifter i PA16 @ Avgifter i SAF-LO

Kalla: Statistik om premiepensionen fran 2025-05-31 och fondlistor fér valbara
forsakringsforetag i de olika tjanstepensionsavtalen.

Anm. Diagrammet beskriver forvaltningsavgiften for de fonder som ar valbara i
premiepensionssystemet samtidigt som de ar valbara i de fyra stora tjanstepensionsavtalen.
Diagrammet visar intervallet mellan den forsta och tredje kvartilen (staplarna) samt den
hdgsta respektive lagsta forvaltningsavgiften (strecken dver och under staplarna). Krysset
och strecket genom stapeln visar medelvardet respektive medianen.

Individuella tjanstepensioner
De forvaltningsavgifter som konsumenter betalar inom de individuella

tjdnstepensionerna ar hogre dn i de kollektivavtalade tjdnstepensionerna (se tabell
2).2* Det ér vanligt att en konsument betalar fondens ordinarie forvaltningsavgift.
Det kan bero pé att de individuella tjanstepensionerna upphandlas av arbetsgivarna
och att de inte kan pressa forvaltningsavgifterna pd samma sétt som i en
kollektivavtalad tjanstepension.

24 Det fordelade kapitalet for individuella tjénstepensioner var cirka 900 miljarder kronor
den 31 december 2024. De inbetalda premierna till fondforsékring for individuella
tjanstepensioner var cirka 40 miljarder under 2024.
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Tabell 2. Exempel pa forvaltningsavgift i olika sparformer

Forvaltningsavgift

Avgift pa den éppna marknaden 1,25 %
Avgift i premiepensionssystemet 0,23 %
Avgift i ITP 0,34 %
Avgift i AKAP-KR 0,70 %
Avgift i PA16 0,50 %
Avgift i SAF-LO 0,50 %
Avgift i individuell tjanstepension/ 1,25 %

ovrigt tjanstepensionssparande

Kalla: Statistik om premiepensionen fran 2025-05-31 och fondlistor fér valbara
forsakringsforetag i de olika tjanstepensionsavtalen.

Avgifter inom det privata fondsparandet

I det privata fondsparandet véljer konsumenterna vilken distributdr de vill kdpa av
och 1 vilken kontoform de vill ha sina fonder. De har d4 ett storre utbud av fonder
att vélja mellan 4n inom béde tjinste- och premiepensionssystemen. Det storre
utbudet leder dven till att konsumenterna har en stérre spridning i kostnaderna. |
synnerhet har konsumenterna tillgang till fonder med hogre avgifter &n i
pensionssystemen. Sex av sju storbanker och nitméklare som har rapporterat in
storleken pé distributionsersittningen i FI:s data behéller i genomsnitt cirka 47
procent av forvaltningsavgiften.

Olika typer av fonder har olika avgifter, som dven kan variera mellan
distributorer.?® Tre av tio innehav i FI:s data finns i fonder med en avgift pa under
0,25 procent.”® En ungefir lika stor andel av innehaven finns i avgiftsintervallet 1—
1,5 procent. Men det finns dven sparande i fonder med avgifter pd uppemot

2 procent. Nar vi ser till volymer i kronor i stéllet for antal innehav ar fordelningen
forskjuten mot nadgot hogre avgifter (se diagram 12).

25 1 detta kapitel fokuserar vi pd forvaltningsavgiften om inte annat anges. Utver
forvaltningsavgiften kan det tillkomma 6vriga avgifter for vissa fonder — exempelvis
transaktionskostnader — men dessa dr sma i den generella avgiftsstrukturen.

26 Innehav betyder i detta fall de andelar av en specifik fond som en person dger i en bank.
Om en person ger olika fonder riknar vi det som olika innehav. Aven innehav hos flera
banker riknas som olika innehav.
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12. Skattad férdelning av fondavgifter, innehav respektive volym
Tathet

0,07
0,06 A
0,05 ‘

0,04

0,03

0,02

0,01 y

0,00 0,25 0,50 0,75 1,00 1,25 1,50 1,75 2,00 2,257 2,50

@Antal innehav ©Volym

Kélla: Morningstar och Fl, stickprov av individer.

Anm. Diagrammet visar en skattning av férdelningen av forvaltningsavgifter foér svenskarnas
privata fondsparande. Y-axeln representerar tathet, alltsa hur sannolikt det ar att
observationer férekommer inom ett visst intervall.

Fondavgifterna for de svenskregistrerade fonderna blir lagre. AMF:s arliga
fondavgiftsrapport visar att den genomsnittliga fondavgiften for svenska
aktiefonder har gétt ned fran 1,17 procent till 0,99 procent mellan 2013 och 2023.
Samma trend om ligre avgift géller ocksa for svenska bland-och rintefonder.?” 1 ett
internationellt perspektiv ar avgifterna for svenska fonder generellt sett 1aga.
Avgifterna for svenska fonder 4r nést lagst i EU (se bilaga 5).

Avgifterna varierar beroende pa typ av fond
Ungefér 90 procent av det privata fondsparandet finns i svenska fonder. Nér vi

delar upp de svenska fonderna ser vi att drygt nio av tio fondkronor ligger i aktie-
eller blandfonder. Nastan alla blandfonder som konsumenterna i vart stickprov har
kopt ar aktivt forvaltade (se diagram 13). For aktiefonder finns néstan 70 procent
av fondtillgangarna i aktivt férvaltade fonder och 30 procent i passivt forvaltade
fonder.

27 AMF (2024), Fondavgifisrapport 2023 - avgifterna pd fondmarknaden,
https://www.amf.se/globalassets/pdf/rapporter/fondavgiftsrapport 2023.pdf
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13. Fondvolym, uppdelat pa fond- och forvaltningstyp
Procent

100
80
60
40
20

Aktiefond Blandfond Rantefond Hedgefond

=

mAktiv nPassiv

Kalla: Fl, stickprov av individer.
Anm. Diagrammet visar endast svenska fonder.

Aktivt forvaltade fonder har oftast en hogre avgift én passivt forvaltade fonder (se
diagram 14). Bolagen motiverar i huvudsak de hogre avgifterna med att
fondforvaltaren har atagit sig att gora aktiva val for fondens underliggande
vardepapper — ofta med malet att sl ett jamforelseindex — och dérfor kréver
ersittning for de kostnader som detta innebar. Fonder med en avgift pa dver

1 procent &r i princip alltid aktivt forvaltade. Men det finns dven aktivt forvaltade
fonder med en avgift pa under 0,25 procent.

Cirka 80 procent av fondtillgdngarna med en avgift pa under 0,25 procent finns i
aktiefonder (se diagram 15). Dessa &r framst passivt forvaltade indexfonder. Det
finns dven en betydande andel aktiefonder i de hogre avgiftsintervallen. Dessa ar
ofta sndvare branschfonder som éar aktivt férvaltade. Majoriteten av fondvolymen
som finns i blandfonder har en avgift pa mellan 0,5 och 1 procent. Rantefonder och
borshandlade fonder (ETF) har oftast en avgift under 0,5 procent medan
hedgefonder typiskt sett dr dyra i forhallande till 6vriga fondtyper.
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14. Fondvolym, uppdelat pa 15. Fondvolym, uppdelat pa typ av fond
forvaltningstyp och avgifter och avgifter
Procent Procent
100 N— —
I I i

80 80

60 60

40 40

20 I 20

0 0
<0,25 0,25-0,5 0,5-1 1-1,5 1,5-2 <0,25 0,25-0,5 0,5-1 1-1,5 1,5-2 >2

u Aktiefond = Blandfond ®Réantefond

u Aktiv = Passiv Hedgefond mETF
Kélla: Morningstar och FI, stickprov av individer. Kalla: Morningstar och FI, stickprov av individer.
Anm. Diagrammet visar endast svenska fonder. Anm. Diagrammet visar endast svenska fonder.

Stora skillnader i avgifter mellan storbanker och natmaklare
Den storsta delen av det privata fondinnehavet finns hos storbankerna. Kunderna

betalar i genomsnitt hogre avgifter for det fondsparande som finns hos
storbankerna (se diagram 16). Sett 6ver alla fondtyper &r den genomsnittliga
avgiften néstan 0,6 procentenheter hogre bland storbanksinnehaven én hos
niatméklarna. Det innebér exempelvis att aktie- och blandfonder kopta via en
storbank kostar i genomsnitt 0,5-0,6 procentenheter mer &n aktie- och blandfonder
kopta hos natméklare.

Att avgifterna skiljer sig 4t mellan storbanker och ndtméklare ser inte ut att bero pa
att konsumenterna betalar olika avgifter for samma fonder hos olika distributérer.?
I stéllet beror avgiftsskillnaderna i huvudsak pé skillnader i kundernas
fondinnehav. Det vill sdga, de olika distributérernas kunder har valt olika fonder,
dér storbankernas kunder i genomsnitt dger dyrare fonder &n nidtméklarnas kunder.

28 For drygt 97 procent av de fonder i vért stickprov som kunderna dger i bade storbank och
hos nédtmaéklare finns det ingen eller bara en marginell skillnad pa avgifterna mellan de
olika bolagen.
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16. Genomsnittliga avgifter, uppdelade pa bolagsgrupp och fondtyp
Procent

12
10
08
06
04

0.2

00
Aktiefond Blandfond Rantefond Total

m Storbank = Natmaklare

Kélla: Morningstar och FI, stickprov av individer.
Anm. Diagrammet avser volymviktad genomsnittlig avgift for svenska fonder. | total ingar
aven hedgefonder och bdrshandlade fonder (ETF).

Storbankskunder ager aktivt forvaltade fonder
Att storbankernas kunder i genomsnitt betalar hdgre avgifter beror alltsa pa vilka

fonder som kunderna édger. Storbankernas kunder dger i stor utstrackning aktivt
forvaltade fonder. Drygt 85 procent av fondtillgdngarna hos storbankerna finns i
aktivt forvaltade fonder, medan motsvarande andel hos nidtméklarna dr knappt 50
procent (se diagram 17).

Aktivt forvaltade fonder har generellt hdgre avgifter dn passivt forvaltade fonder.
Och bland de aktivt forvaltade fonderna har storbankernas kunder dessutom en
betydligt storre andel fondsparande i dyrare fonder (se diagram 18). Storbankernas
kunder har valt olika fonder jamfort med nétméklarnas kunder. Néstan 60 procent
av de fondtillgdngar som finns i aktivt forvaltade fonder hos storbankerna har en
avgift pa 1-1,5 procent. Hos ndtmiklarna ar det betydligt vanligare att kunderna
har kopt aktivt forvaltade fonder med en avgift pa under 1 procent.
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17. Fondvolym, uppdelat pa bolagsgrupp 18. Férdelning av det aktiva

och férvaltningstyp fondsparandet éver avgiftsgrupper
Procent Procent
100 60
80
40
60
40
20
20 I
0
Storbank Natmaklare 0
<025 025—05 0,5-1 -1 52
mAktiv wPassiv
m Storbank = Natmaklare
Kalla: Fl, stickprov av individer. Kalla: Morningstar och Fl, stickprov av individer.
Anm. Diagrammet visar endast svenska fonder. Anm. Diagrammet visar endast svenska fonder.
Staplarna inom varje serie summerar till 100
procent.

Storbankskunder ager mer blandfonder
Storbankernas kunder dger ocksa blandfonder i betydligt storre utstrickning &n

niatméklarnas kunder. Blandfonder har i regel hogre avgifter dn bade rantefonder
och ménga aktiefonder. Blandfonderna utgor drygt 30 procent av fondsparandet
hos storbankerna, varav generationsfonderna star for 15 procent (se diagram 19).%
Enbart 5 procent av fondtillgdngarna hos natmaklarna finns i blandfonder.

Den genomsnittliga avgiften for bade generationsfonder och 6vriga blandfonder ar
hogre for storbankernas kunder ar for ndtméklarnas (se diagram 20). Men det ar
huvudsakligen de 6vriga blandfonderna dér skillnaden i genomsnittlig avgift
mellan distributorerna &r som storst. En genomsnittlig kund i en storbank har valt
en blandfond med en avgift pa drygt 1 procent, medan den genomsnittliga kunden
hos en nitmiklare 4ger en blandfond som kostar en halv procent. Aterigen beror
avgiftsskillnaderna pé att kunderna dger olika blandfonder.

2 En generationsfond &r en typ av blandfond dér férdelningen mellan aktier och
rantebdrande vardepapper justeras Over tid for att anpassa risknivan efter hur lang tid
kunden har kvar till pensionen. Indelningen i generationsfond och 6vrig blandfond &r en
uppskattning, dér var definition av generationsfond inkluderar fonder vars namn innehaller
referenser till transfer, generation, pension, eller liknande.
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19. Fondvolym, uppdelat pa bolagsgrupp
och typ av fond
Procent

T

80
60
10
20
0
Storbank Néatmaklare
m Aktiefond Blandfond {gen. fond)

Blandfond {(dvrig) m Rintefond

Kalla: Fl, stickprov av individer.
Anm. Diagrammet visar endast svenska fonder.
Blandfond (gen. fond) avser generationsfond.

20. Genomsnittliga avgifter for olika typer

av blandfonder
Procent
1,2

1.0
0.8
0,6
0.4

0,2

0,0
Storbank

uGenerationsfond

Nadnwiklare

dvrig blandfond

Kalla: Morningstar och FI, stickprov av individer.
Anm. Diagrammet avser volymviktad
genomsnittlig avgift for svenska fonder.

Storbankskunder ager bankens egna fonder
Storbankernas kunder dger i stor utstrickning bankens egna fonder (se diagram

21).3° Det kan bero pa att det dr vanligt att banken rekommenderar sina egna fonder

— bade i direkt kommunikation med kunderna och pa sin webbplats — d&ven om den

ocksé har andra fonder i sitt utbud. Hos nitméklarna &r 30 procent av

fondtillgangarna ndtméklarens egna fonder, att jimfora med néstan 90 procent for

storbankerna. Niatméklarna har ofta ett stérre utbud av externa fonder dn vad

storbankerna har, vilket kan bero pa att det ingar i deras affarsmodell att erbjuda

fonder fran ménga fondbolag.

Storbankernas kunder betalar ndgot hogre avgifter for bankens egna fonder én for

de externa fonderna, men skillnaden ir liten (se diagram 22).3! Det giller bade

aktivt och passivt forvaltade fonder. Natméklarnas kunder betalar betydligt hdgre

avgifter for externa fonder dn for ndtméklarnas egna fonder. Det beror bland annat

pa att ndtméklarnas egna fonder ofta ér indexbaserade, passivt forvaltade,

30'Vi delar upp fonderna i egna respektive externa fonder baserat pé fondens namn och
namnet pa respektive bank eller koncernens fondbolag.
31 Det betyder inte nédvindigtvis att de egna fonderna #r dyrare in motsvarande fonder frin
konkurrenterna. Skillnaderna hénger till stor del ihop med sammanséttningen av egna och

externa fonder.

Fondavgifter f6r konsumenter

26



FINANSINSPEKTIONEN
Avgifter och distribution pa den svenska fondmarknaden

aktiefonder.3? Storbankerna har ett storre utbud av egna aktivt forvaltade aktie- och
blandfonder.

21. Volym egna och externa fonder, 22. Genomsnittliga avgifter uppdelade pa
uppdelat pa bolagsgrupp egna och externa fonder
Procent Procent
100 1,20
1,00
80
0,80
60
0,60
40
0,40
20
0,20
0 0,00
Storbank Natmaklare Passiv Passiv
Storbank \ Nétmaklare
mEgen fond = Extern fond mEgen fond = Extern fond
Kalla: Fl, stickprov av individer. Kalla: Morningstar och Fl, stickprov av individer.

Anm. Diagrammet visar volymviktad genomsnittlig
avgift. Endast svenska fonder.

Vidare betalar kunderna hos bade storbanker och nédtméklare i genomsnitt hdgre
avgifter for de fonder de har i depa &n pa ISK. I bilaga 4 redovisar vi information
om avgifter kopplade till skatteform.

32 Nistan 80 procent av nitmiklarnas egna fonder som deras kunder éger ér passiva
indexfonder. Bara 7 procent av storbankskundernas innehav av bankernas egna fonder &r
indexfonder.
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Konsumenterna och
fondmarknaden

Manga konsumenter har svart att ta till sig den information som finns
om fonder. FOr den som bara vill veta vad fondens avgift ar finns det
standardiserad information att Ilasa. Men det blir ofta svart att hanga
med nar andra kostnader tillkommer och informationen presenteras
pa olika satt. Distributérerna har stora mdojligheter att paverka
konsumenterna nar det galler vilka fonder de ska valja, genom hur de
utformar och presenterar valalternativen.

Finansiell formaga och kunskap i Sverige

De senaste drens utveckling av finansmarknaden, framfor allt vad géller digital
distribution av finansiella produkter och tjanster, har mojliggjort for konsumenter
att ta del av ett allt storre och bredare utbud. Aven om detta i sig kan vara positivt
for konsumenterna sa medfor det ocksé hogre krav pd konsumenten att kunna ta till
sig av den information som krévs for att fatta ett medvetet beslut for sin
privatekonomi.

Detta giller ocksa investeringar i fonder dér en konsument behdver forsta bland
annat avgifter, avkastning, fondtyper och finansiell risk for att kunna vilja lampliga
fonder. FI:s senaste hushéllsundersokning visar dock att en av fyra svenskar har en
bristande grundliggande finansiell kunskap.* I andra undersékningar som FI har
gjort sdger manga konsumenter att de har svart att veta hur mycket de betalar for
sitt (fond)sparande.®* Likas4 dr det manga som uppger att det dr svért att fa en
fullstidndig dverblick av kostnaden for fondsparandet eftersom informationen
kommer frén flera olika kéllor.*

Utover att manga konsumenter har svart att ta till sig informationen som finns om
fonder, har distributdrer stora mojligheter att paverka konsumenterna nér det géller
vilka fonder de ska vélja genom att utforma valarkitekturen, det vill séga presentera
valmojligheterna. Det finns omfattande forskning om hur konsumenter paverkas
genom sé kallad nudging, en metod for att forma ménniskor att bete sig pé ett
Onskat sitt genom att fordndra deras valsituation. Detta i kombination med att en
viss fond kan ge upp till tio génger s& hog ersattning till distributdren, skapar starka

3 Finansinspektionen (2023), Hushdllens ekonomi och finansiella férmdga, dnr 23-36
34 Finansinspektionen, Kostnader i sparandet — inte alltid litta att forstd,
https://www.fi.se/sv/publicerat/nyheter/2025/kostnader-i-sparandet--inte-alltid-latta-att-
forsta/

35 Exempelvis forkopsinformation i Priips-faktabladet eller rlig kostnadsrapportering
enligt Mifid 2.
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incitament att pdverka konsumenten att vélja en dyrare fond med hogre
distributionserséttning én en billigare.

Information till konsumenter

Det finns regler for vilken information konsumenterna ska f4 om fonder. Den kan
delas upp i information som ges innan ett kop (om forvintade kostnader for
konsumenter och erséttningar till distributorer) samt information som ges efterat
om faktiska kostnader och erséttningar (arlig kostnadsredovisning). Men det saknas
enhetlig och jamforbar information for distributionskostnader.

Information innan kop av fonder
Enligt lagen ska det finnas faktablad som beskriver fonderna.*® Distributoren ska

erbjuda konsumenten faktabladet innan ett kop genomfors. Faktabladet ska ge
kunden information om fonden och ska innehalla bland annat en summerande
riskindikator. Dessutom ska faktabladet visa resultatet for olika utfall (scenarier)
samt avgifter och kostnader for fonden. I faktabladet redovisas kostnader over tid
och en kostnadssammanstéllning. Redovisningsséttet ska vara detsamma for alla
fonder inom EU. Det ska forenkla for konsumenter att jamfora fonder.

Det standardiserade métt som anvénds for fonder ar total avgift. I total avgift ingér
forvaltningsavgifter och andra administrations- eller driftskostnader,
transaktionskostnader och eventuella resultatbaserade avgifter. Nir en fond
investerar i andra fonder ska de underliggande fondernas kostnader beaktas 1
forvaltningsavgifter och andra administrations- eller driftskostnader. Trots att det
finns ett standardiserat matt i faktabladet redovisar inte alla distributdrer total
avgift pa ett lattillgangligt sétt. I stillet visar en del distributorer ett annat matt,
arlig avgift, i sina fondlistor.”’

Om tecknings- eller inlosenavgifter tillkommer ska &ven dessa redovisas.

Ersittningar till distributorer redovisas oftast inte i belopp eller procent, utan enbart
som en upplysning om att dessa erséttningar kan forekomma. Om distributéren tar
ut en ersittning ska konsumenten fé information om hur den paverkar
investeringen. Eftersom information om hur stor distributionsersittningen ar ofta
saknas i faktabladen, méste konsumenter sjdlva jamfora information som finns i
olika kallor.

Det saknas dessutom enhetlig och jamforbar information for distributionskostnader
som betalas av konsumenten direkt till distributoren, som exempelvis

36 Jmf 4 kap. 16 a § lagen (2004:46) om viirdepappersfonder respektive 10 kap. 2 § lagen
(2013:561) om forvaltare av alternativa investeringsfonder.

37 Skillnaden mellan total avgift och arlig avgift dr att i den arliga avgiften sa ingér inte
transaktionskostnader eller eventuella 6vriga kostnader, som exempelvis resultatbaserade
avgifter.
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plattformsavgifter. Det gor det svart for konsumenten att forsta den totala
kostnaden for investeringen och jaimfora distributionskostnaden mellan olika
distributorer.

Arlig kostnadsredovisning
Distributorer méste arligen redovisa samtliga kostnader och erséttningar som har

uppstétt i samband med konsumenter har nyttjat tjanster eller investerat i
finansiella instrument.

Annan information
Distributdrerna har ofta grundldggande information som riskklass, avgifter och typ

av fond 1 sina respektive fondlistor. Det kan hjélpa konsumenten att vilja fonder.
Den forvalda ordningen i fondlistorna skiljer sig mellan olika distributérer.®® Till
exempel kan fonderna sorteras i alfabetisk ordning eller efter bast utveckling det
senaste dret. Forvalen — som ofta &r de egna fonderna (om distributéren har sddana)
— kan paverka konsumenternas val och leda till att de véljer fonder som de inte
hade valt med en annan sortering.*

I Sverige kan fondbolag eller distributdrer pa frivillig basis redovisa det sé kallade
Normanbeloppet.*’ Syftet med det beloppet ér att ge konsumenterna en jaimforbar
bild 6ver hur mycket fonderna kostar 6ver tid.

Det finns ett fatal goda exempel pa distributdrer som sjélvmant och pa ett enkelt
sétt redovisar hur forvaltningsavgiften fordelas mellan fondbolaget och
distributéren.

Konsumenternas bank- och finansbyra och Konsumenternas forsakringsbyra ar tva
oberoende stiftelser, vars gemensamma webbplats, Konsumenternas, ger
grundldggande information om vad de som investerar i fonder bor ténka pa.
Webbplatsen innehaller dven information om de olika kollektivavtalade
tjdnstepensionerna. Ett annat exempel pa en webbplats som ger information om
fonders avgifter och historiska avkastning pa ett enkelt sitt 4r Fondkollen. Det &r
Fondbolagens forening som star for den sidan. Avtalat.se &r en webbplats dar
konsumenterna kan jaimfora olika valbara alternativ inom kollektivavtalad
tjinstepension.*! Dir kan konsumenterna dven fa information om kostnader och

38 Det vanliga ér att konsumenterna kan vilja bort den forvalda ordningen och vilja en
annan ordning.

3 Se resonemang varfor Pensionsmyndigheten éndrade sorteringen pd Premiepensionens
fondtorg, Jamforelse av avgifter pd fondtorget — svar pd uppdrag i regleringsbrev 2016,
Pensionsmyndigheten s. 8 f.

40 Normanbeloppet ér den totala forvaltningsavgiften som en konsument betalar under tio &r
givet ett manadssparade pa 1 000 kronor. Normanbeloppet tar dven hansyn till fondens
utveckling genom ett antagande om en prognostiserad avkastning (aktiefonder 6 procent,
blandfonder 4 procent och réntefonder 2 procent).

41 Giller ITP och SAF-LO.
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historisk avkastning for alternativen. Det dr arbetsgivarorganisationen Svenskt
Niéringsliv, Landsorganisationen (LO) och férhandlings- och samverkansradet PTK

som har tagit fram sidan.
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Sammanfattning av laget pa
fondmarknaden

Fondmarknaden i Sverige fungerar 6ver lag val. | vissa delar av
pensionssystemet ar fondavgifterna valdigt laga, och utvecklingen i
det privata fondsparandet gar mot lagre fondavgifter. Men vi ser
nagra omraden dar det finns utrymme for forbattringar.

Fonder é&r en effektiv sparform for manga konsumenter och bor forbli en viktig
komponent pa den svenska sparmarknaden. Det finns méinga olika fondbolag som
producerar och forvaltar fonder med olika inriktning och forvaltningsstil.

Inom det privata sparandet har konsumenterna valfrihet nir de investerar i fonder.
Fondtorgen hos de olika distributdrerna har gjort att konsumenterna har bade
svenska och utlindska fonder att vdlja mellan nér de ska investera. Det stora antalet
fondbolag och fonder bér ge goda forutsittningar for sund konkurrens. I Sverige
har andelen forvaltat kapital som &r placerat i index- eller indexnéra fonder 6kat de
senaste aren vilket har bidragit till l4gre fondavgifter. Samtidigt har ndtméklarnas
andel av det privata fondsparandet 6kat vilket tyder pa att nya aktorer kan utmana
storbankerna, vilket borde ha varit positivt for konkurrensen p& fondmarknaden.
Att allt storre fondvolymer finns inom ISK har dessutom gjort det lttare for
konsumenter att byta fonder eftersom konsumenten slipper att tinka pa
skattekonsekvenser eller pa att deklarera salda fondandelar. Avgifterna pé svenska
fonder inom det privata sparandet dr ocksa l&ga i en internationell jimforelse. |
dessa avseenden kan den svenska fondmarknaden betecknas som vél fungerande.

Det finns olika typer av distributdrer pd marknaden, men med en tydlig
koncentration till aktérer som ingar i koncernstrukturer (ofta storbanker) med ett
eget fondbolag. Trots det varierade utbudet av fonder pa marknaden och
variationen av kunder, 4dger de flesta storbankskunder bankens egna fonder. Det ar
troligt att konsekvenserna av den radande marknadsstrukturen (bolag inom samma
koncern) ger en konkurrensfordel for vissa fondbolag. De som ingér i en koncern
kan ha littare att attrahera fondkapital jimfort med fristdiende fondbolag. A andra
sidan ar det rimligt att distributorerna inte inkluderar vilken fond som helst
eftersom de &r mana om sitt rykte, vilket &r positivt for konsumenten. Typiskt sett
behéller distributoren cirka halva forvaltningsavgiften.

Pensionssystemets stora volymer mojliggdr ldgre forvaltningsavgifter dn vid privat
sparande. Aven om det kan vara motiverat med en viss skillnad beroende pa att
volymerna éar olika, noterar vi att det &r stora skillnader d&ven for samma fonder.
Inom premiepensionen har Pensionsmyndigheten och Fondtorgsndmnden pressat
avgifterna ytterligare genom upphandling. FI:s analys visar att avtalsomraden dér
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tjdnstepensionen bygger pd upphandlade tjdnster har lagst avgifter. Inom den
individuella tjanstepensionen &r avgifterna lika hdga som for privat sparande.

Det &r viktigt att 16pande utvérdera vad fonder kostar spararna och om man kan
vidta &tgérder for att gora tjansterna billigare. Den fragan ar utgangspunkten for det
uppdrag som FI har ftt frin regeringen. Aven om vi anser att fondmarknaden i
Sverige Over lag fungerar vél har vi identifierat tre omraden dir det finns potential
att konkurrensutsitta avgifterna ytterligare. Vi konstaterar att det finns skillnader i
avgifterna inom tjanstepensioner. Vi ser ocksa att storbankernas kunder har fonder
med hogre avgifter. Slutligen noterar vi att rorligheten pa fondmarknaden 6kar i
langsam takt. Fondavgifter kan sdnkas antingen genom att pressa avgifterna for
enskilda fonder, att konsumenter véljer billigare alternativ, eller genom en
kombination av bada alternativen. FI har tagit fram ett antal atgdrder som vi
redogor for i nésta kapitel.
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Forbattringsomraden och atgarder

FI har identifierat ett antal atgarder for att skapa forutsattningar for att
konsumenter ska fa lagre fondavgifter. FI kommer ha dialog om
avgifter i kollektiva tjanstepensioner samt granska marknaden for
individuell tjanstepension. Vi kommer vidare att granska blandfonder,
publicera information om fonders aktivitet och arbeta for att
konsumenter far tydligare information. Slutligen kommer vi att
analysera rorligheten pa fondmarknaden. Dessutom foreslar Fl att
regeringen Overvager att genomfora en lagandring for att se till att
konsumenter far tillgang till en standardiserad kostnadsmall dar
samtliga kostnader for produkt och distribution framgar.

1. Skillnader i avgifter i tjanstepensioner
Forvaltningsavgifterna for fonder i kollektivavtalade tjédnstepensioner ér

rabatterade. Avgifterna for samma fond skiljer sig dock &t mellan olika

avtalsomrdden. Det beror antagligen pé hur kollektivavtalsparterna viljer att gora
fonderna valbara i sitt fondutbud — genom upphandling eller anslutning. Inom det
avtalsomrdde (ITP) som har de ldgsta avgifterna har parterna anvéint upphandling.

I de individuella tjdnstepensionerna betalar konsumenten vanligtvis fondens
ordinarie forvaltningsavgift, trots att arbetsgivaren borde ha storre mojlighet att
konkurrensutsétta avgiften 4n vad en enskild konsument har.

De beslutsstod som finns i dag for att jamfora olika fonder ar inriktade mot
privatmarknaden och inte mot tjdnstepension. En arbetsgivare utan expertkunskap
inom tjanstepensioner har ett informationsunderldge gentemot distributérerna. Det
vore bra for bade arbetsgivaren och pensionsspararen att ha ett battre
jamforelseverktyg, som dven inkluderar effekter av fondavgifter pa ett enkelt sétt.

FI kommer arbeta for lagre avgifter i kollektivavtalade
tjanstepensioner
Vi kommer i dialog med parterna redogdra for FI:s iakttagelser och diskutera om

det finns mdjligheter for parterna att konkurrensutsitta kollektiva tjdnstepensioner
ytterligare och utveckla bittre jamforelseverktyg for konsumenter.** Vi har redan
haft en forsta initial kontakt och uppfattar att parterna &r intresserade av Fl:s
iakttagelser och att utveckla det nuvarande jaimforelseverktyget ytterligare. FI avser
att fortsitta denna dialog.

42 Parterna ir organisationer som foretrider arbetsgivarorganisationer respektive
fackforbund i de kollektivavtalade tjénstepensionerna.
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FI kommer att granska marknaden for individuell tjanstepension
Vi kommer att granska marknaden for individuell tjdnstepension for att béttre

forstd dess funktionssétt och vad som styr vilka fonder de forsakrade erhéller,
omfattande incitamentsstrukturer, ersittningssystem och rddgivning. Beroende pé
utfall kan FI inleda tillsynsérenden mot enskilda foretag.

2.  Storbankernas kunder har fonder med hogre avgifter
Huvuddelen av svenskarnas privata fondtillgangar ar placerade hos storbanker.

Fondtillgangarna hos storbankerna &r i sin tur till stor del placerade i storbankens
egna aktiva fonder. Aven om det delvis handlar om olika typer av fonder giller att
storbankens egna fonder ofta har hdgre avgifter 4n ndtméklarnas egna fonder.

Fondtillgangarna hos storbankerna ir ocksé mer frekvent placerade i blandfonder
an vad de dr hos ndtméklarna. Det skulle inte vara nagot problem om blandfonden
vore den mest ldmpliga fonden for den enskilda spararen. Det dr dock svart att
forstd varfor just blandfonder passar for en stor del av just storbankernas kunder.

FI har dessutom i tidigare analyser visat att vissa blandfonder kan vara sa kallade
dolda indexfonder, det vill sdga fonder som marknadsfors som aktiva och
fondbolaget tar betalt for det trots att fonden i praktiken foljer eller ligger néra
index. Kunden betalar i sa fall avgifter for en tjénst som inte levereras.*’

FI kommer att granska blandfonder
Vi kommer att granska om blandfonder ger virde for pengarna. Beroende pa utfall

kan vi inleda tillsynsidrenden mot enskilda fondbolag. Vid behov kan vi komma att
granska hur storbanker i sin rddgivning gar till viga for att bedoma lampligheten av
en viss fond nér vi ser att kunder koper fonder med hogre avgifter. Beroende pa
resultatet av granskningen kan vi inleda tillsynsdrenden mot enskilda banker.

FI kommer att publicera information om fonders aktivitetsgrad
Vi avser att komplettera var kvartalsvisa publicering av fondavgifter med

information om aktivitetsgrad i fonder och kommunicera vara slutsatser sa att
konsumenterna kan gora valinformerade val.

Vidare konstaterar FI att trots att det finns mycket information om kostnader,
avgifter och ersattningar har konsumenter svért att se igenom och
konkurrensutsétta distributorer. FI har noterat att informationen presenteras pa
olika sétt och pé olika stéllen, vilket forsvérar for konsumenten. Konsumenten ska
inte sjalv behdva fundera pa vilka avgifter som ingar i ett visst underlag eller om
nagot framgar av annan dokumentation.

43 Konsumentsskyddsrapport 2022 s. 19f.,
https://www.fi.se/contentassets/39e29bdde36b431d876246358a71985¢e/konsumentskyddsra

pport-2022.pdf.
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For fonder finns ett standardiserat matt som bendmns total avgift. Trots det visar
vissa distributdrer andra métt (som érlig avgift) i stéllet for total avgift. Det gor det
svért for konsumenter att jimfora avgifter mellan olika distributorer.

FI kommer att arbeta for att konsumenter far tydligare information
FI kommer i dialog med branschféreningar uppmarksamma goda exempel och

forslag som kan utvecklas vidare:

- digitala fondlistor med standardiserade matt och dér billiga fonder visas forst

- en avgiftsskala som liknar en riskskala

- en fargskala (gront, gult, rott), som kan anvindas for att fortydliga
avgiftsnivaerna.

Regeringen bor évervaga att inféra en standardiserad kostnadsmall
Niér dessutom ytterligare avgifter (forutom fondavgifter) tillkommer (exempelvis

plattformsavgift vid alternativa distributionsmodeller) blir det an mer komplicerat
for konsumenten att jimfora. Det ar troligt att konkurrensen forsdmras nér det ar
svart att jamfora olika distributionsformer mot varandra. For nirvarande finns det
inget standardiserat format for hur kostnadsinformationen som innefattar bade
produkten och distributionen ska presenteras.

For att underlatta for konsumenter bor regeringen overviga att genom dndrad
lagstiftning se till att konsumenter fér tillgang till en standardiserad kostnadsmall
dar alla kostnader for savél finansiella produkter (som fonder) som kostnader for
distributionen av dessa produkter framgér pé ett enhetligt och jadmforbart sitt. Det
ar dock inte lampligt att omedelbart ldgga ett sddant lagstiftningsforslag dé& en
gemensam kostnadsmall i ett standardiserat format har varit ett av forslagen inom
EU:s paket for icke-professionella investeringar, Retail Investment Strategy (RIS).
Regeringen bor darfor invénta slutférhandlingar och att ett standardiserat format
eventuellt infors pd EU-niva.

3.  Rorligheten okar i langsam takt
Nya affarsmodeller, fondtyper och skatteformer har 6kat rorligheten for

fondsparandet. Detta har bidragit till konkurrens gentemot och mellan storbanker
samt lett till sénkta fondavgifter.

Som tidigare beskrivet dr avgifterna i fonder hogre for storbankernas kunder. FI:s
analys visar att fondtillgdngarna hos storbankerna oftare ér placerade i depaer. Till
skillnad fran ISK kan beskattningsformen for depaer minska konsumentens
villighet att silja en fond om den har 6kat i virde. Aldersfordelningen hos
fondspararna tyder pa att det kan vara sa att det ar dldre innehav med stora
orealiserade vinster dér spararna — trots hoga avgifter — inte vill sélja fonder,
eftersom de inte tycker att det &r virt att skatta for vinsten. I och med att
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nysparandet gar mot indexfonder med relativt l14ga avgifter ar det rimligt att dldre
innehav kommer att omsittas pa sikt, &ven om det kan komma att ta lang tid.

Givet att forenklade skatteregler haft en positiv effekt pa fondavgifterna ar det
mdjligt att fler forenklingar pé skatteomradet skulle kunna bidra till ytterligare
okad konkurrens. Positiva effekter av 6kad rorlighet pd fondmarknaden maste dock
stédllas mot kostnaderna for sddana initiativ.

FI kommer att analysera rorligheten pa fondmarknaden
FI avser att genom aterkommande datainsamlingar f6lja och analysera trenderna

for rorligheten pé svenska fondmarknaden och redovisa resultatet i den arliga
sparanderapporten. Om FI ser att rorligheten forsdmras kan FI synliggora detta i
sparanderapporten eller i dialog med Finansdepartementet.

Forbattringsomraden och atgarder
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Bilaga 1: Uppgifter om fonder och
fondinnehav

Uppgifter om det privata fondsparandet

FI samlar in uppgifter om svenskarnas privata fondsparande inom den férdjupade
analysen av hushallens 1&n och sparande (FALS).* FI:s uppgifter ticker drygt 70
procent av de fondtillgdngar som finns i Statistiska centralbyréns (SCB)
sparbarometer (se diagram 23). Till skillnad fran mycket annan statistik om fonder,
som ofta fokuserar pa utbudssidan, visar FI:s uppgifter information om de fonder
som svenskar faktiskt dger. Nio bolag i kartlaggningen erbjuder fondsparande. Vi
delar in dem i storbanker och nitméklare.*

23. Privat fondsparande i FALS och hos SCB
Miljarder kronor
2500

2000
1500
1000

500

0
2020 2021 2022 2023 2024

mFALS ~SCB

Kalla: Fl, aggregerade uppgifter och SCB.
Anm. Avser stallningsvarden for svensk- och utlandsregistrerade fondandelar. Fl:s data ar
pa manadsfrekvens. Serien SCB &r en indexbaserad interpolering av kvartalsvarden.

I den hir rapporten anvander vi tva delar av kartldggningen:

o Aggregerade uppgifter. Uppgifterna pa aggregerad niva omfattar volym (i
kronor) och antal kunder med sparande i fonder. Uppgifterna inkluderar
fondsparande pé investeringssparkonto (ISK) och pa depa. Dessutom &r
uppgifterna uppdelade efter kon, alder och storlek pé individernas sparande. De

4 For en fullstindig beskrivning av vad som ingdr i FALS, se rapporten Svenskarnas
sparande, dnr 24-28252, Finansinspektionen.

45 Med storbank avses Danske Bank, Handelsbanken, Linsforsikringar, Nordea,
Skandiabanken, SEB och Swedbank. Med niatméklare avses Avanza och Nordnet.

Bilaga 1: Uppgifter om fonder och fondinnehav
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aggregerade uppgifterna bestar av manatliga data fran januari 2020 till
december 2024.

o Stickprov av kunder (mikrodata). Stickprovet omfattar ett urval av individer
som &r kunder i de rapporterande instituten. I denna rapport anvénder vi ett
underlag som bestar av knappt 700 000 kunder med sammanlagt drygt 2,5
miljoner fondinnehav pa ISK och pé depd.*® Det innebir inte att underlaget
omfattar 700 000 unika individer, eftersom det finns personer som ar kunder
hos flera foretag. Underlaget avser data fran den 31 december 2024. I detta
regeringsuppdrag kombinerar vi i vissa fall stickprovsdata med marknadsdata
frén analysforetaget Morningstar fran juli 2025.%

Uppgifterna i den fordjupade analysen gar inte att kombinera mellan olika institut.
Det innebér att samma individ kan férekomma flera ganger, vilket begransar vilka
analyser vi kan gora. Vi kan exempelvis inte uttala oss om individers sammantagna
fondsparande. Uppgifterna i FALS inkluderar inte information om sparande i
kapitalforsékringar, annat forsakringssparande eller i tjédnste- och premiepensioner.

Innehavsrapporteringen
De svenska fondbolagen rapporterar kvartalsvis in data till FI for respektive

forvaltad fond, innehavsrapporteringen.*® Rapporteringen innehaller bland annat
information om innehav, forvaltningsstil, typ av fond, om fonden ar aktivt eller
passivt forvaltad och olika riskmatt. Vi har anvént denna data per den 31 december
2024 for att klassificera fondtypen i FALS. Vi har ocksé anvént inrapporterade data
for att klassificera om fonden é&r aktivt eller passivt forvaltad.

46 Innehav betyder i detta fall de andelar av en specifik fond som en person #ger i en bank.
Om en person fger olika fonder ridknar vi det som olika innehav. Aven innehav hos flera
banker rdknas som olika innehav. Férhéllandet mellan antalet kunder och antalet innehav
betyder att kunderna i genomsnitt investerar i ungefér fyra olika fonder (per bolag).

471 dessa fall framgér det av diagrammets killhdnvisning. Vi antar da att kundernas innehav
den 31 december 2024 fortsatt &r representativt.

8 Inrapporterad data i innehavsrapporteringen for svenska fonder.

Bilaga 1: Uppgifter om fonder och fondinnehav
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Bilaga 2: Fonders avgifter och
kostnader

Avgifter som betalas till fondbolaget

Teckning-/inlésenavgift
Ett fondbolag kan ta ut en engéngsavgift for en fond néir en andelségare tecknar

(koper) eller 16ser in (sédljer) andelar i fonden. Engéngsavgifter 4r ofta en fast
procentsats. For svenska fonder &r det ovanligt att fondbolag tar ut inlésen- och
teckningsavgifter av konsumenter.

Den totala fondavgiften
Den totala fondavgiften bestar av forvaltningsavgifter och andra administrations-

eller driftskostnader, transaktionskostnader och eventuella resultatbaserade
avgifter.

Forvaltningsavgifter och andra administrations- eller driftkostnader
Forvaltningsavgiften dr den avgift som en forvaltare tar ut for att férvalta och

administrera fonder. Avgiften tar ut som en procentsats pa fondens virde. Néstan
alla fondbolag tar ut en forvaltningsavgift for majoriteten av sina fonder.

Utover forvaltningsavgiften kan andra aterkommande kostnader ingd, exempelvis
ersittningar till fondens revisor, ersittning till fondens forvaringsinstitut, kostnader
for analys kopplade till fondens innehav. Nér en fond investerar i andra fonder ska
de underliggande fondernas kostnader beaktas i forvaltningsavgifter och andra
administrations- eller driftskostnader.

For att en forvaltare ska kunna belasta andra kostnader an forvaltningsavgiften i en
fond, behover de kostnader som forvaltaren avser att ta ut beskrivas 1 fondens
fondbestimmelser.

Transaktionskostnader
Transaktionskostnader dr de kostnader som belastar en fond i samband med k&p

och forsdljning av innehav.

Resultatbaserad avgift
Utover en forvaltningsavgift tar vissa fonder dven ut en prestationsbaserad avgift.

Det &r en avgift som baseras pa hur fonden har avkastat jaimfort med en pé forhand
bestdmd avkastningstroskel. Avkastningstroskeln kan vara relativ, det vill séga
kopplad till ett jaimforelseindex, eller absolut, det vill sdga att fonden exempelvis
ska avkasta over en viss procent for att fa ta ut en prestationsbaserad avgift. Den
prestationsbaserade avgiften kan bli mycket hog om skillnaden mellan fonden och

Bilaga 2: Fonders avgifter och kostnader

40



FINANSINSPEKTIONEN
Avgifter och distribution pa den svenska fondmarknaden

avkastningstroskeln ar stor. Det ar darfor viktigt att avkastningstroskeln ar relevant
for den aktuella fonden.

For att andelsdgare inte ska behova betala for samma 6veravkastning flera ganger
anvands ett sa kallat hogvattenmérke (High Water Mark, HWM) pa
avkastningstroskeln. Det innebir att fonden maste dvertraffa hogvattenmarket
innan forvaltaren pa nytt kan ta ut en prestationsbaserad avgift. Som andelsdgare ar
det bra att ha i dtanke att vissa fonder dven kan ta ut prestationsbaserad avgift nér
marknaden gér ned. Att fonden har forlorat mindre i vérde &n dess
avkastningstroskel ses d& som en prestation.

Fondbolagens férenings vagledning
For att underlétta for sina medlemmar har Fondbolagens forening tagit fram en

vigledning, baserad pa det gillande regelverket, med syfte att gora det enklare for
fondbolagen att ta fram faktablad.

Distributionskostnader

Distributionskostnad (distributionsersattning)
Distributionskostnad ar den kostnad som en distributor tar ut for att distribuera en

fond &t ett fondbolag. Distributionskostnaden betalas av fondbolaget och inte av
fonden och ir alltsd endast indirekt en del av kostnaden i fonden. Detta innebér att
en andelsédgare ofta har svart att se hur stor distributionskostnaden ér.

Distributionskostnaden kan tas ut pé olika sétt beroende pd hur en fond distribueras
till andelségarna. Det vanligaste séttet for en distributor att ta ut en
distributionskostnad ér att distributdren tar en procentuell andel av fondens
forvaltningsavgift fran fondbolaget (sa kallad distributionserséttning).

Om distributéren anser att slutkunden ska fa del av den forhandlade rabatten kan
distributdren aterfora hela eller delar av sin distributionsersattning till kunden.

Ett alternativ for en distributdr som vill ge rabatten till kunden &r att upphandla en
sarskild andelsklass (nettoandelsklass). Fondbolaget skapar d& en andelsklass med
lagre forvaltningsavgift, som endast blir tillgdnglig for distributdren.
Distributionskostnaden for fondbolaget blir d& indirekt genom att kostnaden aldrig
passerar fondbolaget utan i stillet syns som en légre intékt. Fordelen for kunden ér
att hen far rabatten kontinuerligt.

Det finns ocksa aktorer som tar ut en plattformsavgift av kunderna i stillet for att ta
emot distributionsersittning fran fondbolagen.

Avgifter for radgivning eller diskretionar férvaltning
Den kostnad som tas ut av exempelvis en bank eller vardepappersbolag for

radgivning eller diskretionér forvaltning géllande fondsparande.

Bilaga 2: Fonders avgifter och kostnader
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Courtage och kostnad for skillnad mellan kép- och saljkurs
Niér borshandlade fonder kops och séljs tar distributéren ut en avgift (courtage) av

spararen for att administrera handeln. Avgiften kan variera mellan de olika
distributdrerna. Dessutom kan det tillkomma en kostnad for skillnaden mellan
aktuell kdp- och sdljkurs.

Valutavaxlingsavgift
For fonder som handlas i1 en annan valuta dn svenska kronor tar distributoren ut en

valutavaxlingsavgift. Det géller bade for borshandlade fonder och vanliga fonder.

Ytterligare kostnader inom pension och forsakring

Administrationsavgift
Administrationsavgiften ska tdcka kostnaderna for drift och férvaltning av en

pension och betalas av kunden vid sidan om avgifterna fér fonderna.

Fast arlig avgift

En fast avgift som tas ut av kunden en gang om aret for att tdcka ett pensionsbolags
kostnader for till exempel utskick av arliga virdebesked. Ett problem med fasta
kostnader &r att de kan bli forhéllandevis hoga om kapitalet i sparandet ar litet.

Kapitalavgift
Kapitalavgiften baseras pa hur stort pensionskapitalet dr. Avgiften tas ut som en
procentsats av pensionskapitalet.

Kapitalférvaltningskostnad
Kapitalforvaltningskostnaden tas ut av ett pensionsbolag for att férvalta

pensionskapitalet.

Kostnad for skal
Bolaget som erbjuder kapitalforsékring har ritt att ta ut en kostnad for sjélva

forsdkringen. For ISK kan bolagen inte ta ut ndgon kostnad for sjilva kontot.

Skatt

Beroende pa vilken skatteform som en sparare anvinder for att investera i fonder
finns olika beskattningsgrunder. For en depa sa betalar spararen dels en arlig
schablonskatt, dels en reavinstskatt om ett innehav siljs med vinst.

ISK och kapitalforsikringar schablonbeskattas direkt mot vérdet pa kontot och
inséttningar. Spararen betalar ingen skatt nér hen séljer en fond.

Bilaga 2: Fonders avgifter och kostnader
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Bilaga 3: Demografiska faktorer

Det finns stora skillnader i det privata fondsparandet nir det kommer till
demografiska faktorer. Det giller bade hur stora fondinnehav kunderna har, vilka
typer av fonder de har valt, och vilka avgifter de dirmed betalar.

Det finns ett positivt samband mellan dlder och fondvolymer. Kunderna éver 64 &r
dger ndstan 80 procent av de privata fondtillgingarna métt i kronor (se diagram
24). Ju yngre kunderna é&r, desto mindre 4r deras andel av totalen. Mén dger mer
fondtillgangar dn kvinnor, och det géller for alla aldersgrupper.*’ De flesta
fondsparanden &r sma. Nastan en fjardedel av de som sparar i fonder har ett
fondsparande p& mindre dn 500 kronor hos en enskild distributér, och omkring 70
procent har ett fondsparande under 100 000 kronor (se diagram 25).%°

24. Fondvolymer, uppdelade pa alder 25. Fordelning av kunder med

och kon fondsparande uppdelade pa storlek (tkr)
Miljarder kronor Procent

400 25

20
300

15
200
1
100 I I
,mnll I 0 II

o

(3]

Under 25-3¢ 3544 45-54 55-64 Over6d s = 8 8 8 8 8 8
< 0 o 1 1 I - -
o = 3 S 2 o A
- N P=3
mMan = Kvinnor s
Kalla: Fl, aggregerade uppgifter. Kalla: Fl, aggregerade uppgifter.
Anm. Avser stallningsvarden den 31 december Anm. Staplarna summerar till 100. Avser
2024. Avser observationer dar uppgift om alder stallningsvarden den 31 december 2024. Eftersom
och kon finns rapporterat. en individ kan vara kund i flera bolag kan samma

individ férekomma flera ganger.

Majoriteten av det privata fondsparandet i alla &ldersgrupper ér placerat i
aktiefonder (se diagram 26). Men andelen aktiefonder sjunker med aldern, férutom
for de allra yngsta. Aldre har en storre del av sitt fondsparande i bland- och

4 Det beror dock frimst p4 att tillgdngarna ir ojimnt fordelade bland de mest formdgna, se
Svenskarnas sparande, dnr 24-28252, Finansinspektionen.

30 Eftersom en individ kan vara kund i flera bolag samtidigt kan individens totala
fondsparande vara storre.
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rantefonder. Att rantefonder tar en storre plats i dldres fondsparande kan bero pa att
de vill minska risken i sparandet under senare delen av livet. Kvinnor har en
mindre andel av sitt fondsparande i aktiefonder 4n mén, till fordel f6r blandfonder

(se diagram 27).

26. Fondvolymer, uppdelade pa alder 27. Fondvolymer, uppdelade pa kén och
och typ av fond typ av fond

Procent Procent

100

- =mEmyg ' —

80 80

60
4
2
0 0

[=2]
o

o

'S
[

o
N
o

18-24 25-34 35-44 45-54 55-64 >6 Kvinnor
m Aktiefond = Blandfond mRintefond = Ovrigt m Aktiefond = Blandfond mRintefond = Ovrigt
Kalla: Fl, stickprov av individer. Kalla: Fl, stickprov av individer.
Anm. Diagrammet visar endast svenska fonder. Anm. Diagrammet visar endast svenska fonder.

Fondsparare i aldersgruppen 25—44 ar har placerat en storre del av sina
fondinnehav i passivt forvaltade fonder jamfort med éldre aldersgrupper, 4ven om
aktivt forvaltade fonder dominerar for alla aldersgrupper (se diagram 28).
Fondsparare 6ver 55 &r har mer &n 80 procent av sina fondinnehav i aktivt
forvaltade fonder. Det &r ocksa vanligare att dldre har sitt fondsparande i
distributdrens egna fonder (se diagram 29).

Totalt sett har alltsa dldre fondsparare i storre utstrickning sitt fondkapital placerat
i bland- och rantefonder, i aktivt forvaltade fonder, och i distributorens egna fonder
— jdmfort med yngre fondsparare. Det dr ocksa tydligt att dldre och yngre kunder
viljer olika distributorer. Aldre har nistan allt sitt fondsparande hos storbanker,
medan yngre har placerat stora delar hos ndtméklare. Sammantaget innebér dessa
trender att de genomsnittliga fondavgifterna ar hogre for dldre fondsparare (se
diagram 30).
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28. Fondvolymer, uppdelade pa alder 29. Fondvolymer, uppdelade pa alder
och férvaltningstyp och egna/externa fonder
Procent Procent

100 100

80 80

60 60

40 40

20 20

0 0
18-24 25-34 35-44 45-54 55-64 >6 18-24 25-34 35-44 45-54 55-64 >64
u Aktiv = Passiv mEgen = Extern

Kalla: Fl, stickprov av individer. Kalla: Fl, stickprov av individer.
Anm. Diagrammet visar endast svenska fonder. Anm. Diagrammet visar endast svenska fonder.

30. Genomsnittlig avgift och andel fondtillgangar i storbank, uppdelade pa
alder

Procent
1,0 100
0'8 '
80
0,6
0,4
60
0,2
0,0 40
18-24 25-34 35-44 45-54 55-64
mm Avgift Andel fondtillgangar i storbank (hoger axel)

Kélla: Morningstar och Fl, stickprov av individer.
Anm. Diagrammet visar volymviktad genomsnittlig avgift. Notera att hoger axel inte bérjar pa
0.
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Bilaga 4: Avgifter uppdelade pa
skatteform

Av svenskarnas privata fondinnehav ligger majoriteten pa investeringssparkonto
(ISK), men ungefar en tredjedel av fondinnehaven ligger fortsatt i depa. Det finns
skillnader i hur mycket konsumenter betalar f6r sina fonder pa ISK och i depé. Det
beror inte pé att samma fonder har olika avgifter beroende pa skatteform, utan pé
att konsumenterna har olika typer av innehav i de olika sparformerna.

Kunderna betalar i genomsnitt hogre avgifter for de fonder de har i depa (se
diagram 31). Det géller framfor allt aktiefonder, men dven blandfonder, och det
giller bade kunder hos storbanker och ndtmaiklare. En trolig orsak till detta &r att
det finns dldre kop av fonder med hogre avgifter pd depaerna, eftersom det ar
forknippat med avkastningsskatt att silja fonder i depder. Pa ISK kan
konsumenterna sélja fonder utan att betala skatt pa vinsten. Det ar déarfor troligt att
det finns en viss inldsningseffekt for fonder i depa.

31. Genomsnittliga avgifter i depa och pa ISK, uppdelade pa fondtyp och
bolagsgrupp

Procent

1,4

1,2

1
0,8
0,6
0,4
B B

Aktiefond Blandfond Réntefond Aktiefond Blandfond Réntefond
Storbank Natmaklare
mDepa =ISK

o

Kalla: Morningstar och Fl, stickprov av individer.
Anm. Diagrammet visar volymviktad genomsnittlig avgift. Endast svenska fonder.

Som andel av de totala fondtillgdngarna dominerar tillgangar pa ISK i samtliga
avgiftsgrupper, vilket saklart beror pa att majoriteten av fondtillgangarna finns pa
ISK (se diagram 32). Ungefér 25 procent av det privata fondsparandet finns i depa
och har en avgift pa over 1 procent.
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32. Fordelning av fondtillgangar i ISK respektive depa over avgiftsgrupper
Procent
25

20

<0,25 0,25-0,5 0,5-1 1-1,5 1,5-2 >2

mDepa ®=ISK

Kalla: Morningstar och Fl, stickprov av individer.
Anm. Samtliga staplar summerar till 100 procent.
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Bilaga 5: Internationell jamforelse

Tabell 3. Forvaltningsavgifter for olika fondtyper i EU-lander

Procent

Aktiefonder Blandfonder Obligationsfonder

Nederlanderna* 0,35 Nederlanderna*® 0,56 Nederlanderna*® 0,22
Sverige 0,89 Sverige 0,85 Sverige 0,42
Danmark 0,97 Danmark 1,04 Spanien 0,45
Irland 1,09 Finland 1,32 Danmark 0,50
Finland 1,20 Spanien 1,38 Belgien 0,67
Belgien 1,32 Osterrike 1,39 Finland 0,69
Spanien 1,49 Frankrike 1,41 Osterrike 0,70
Tyskland 1,65 Irland 1,41 Frankrike 0,71
Frankrike 1,69 Portugal 1,47 Tyskland 0,77
Osterrike 1,69 Tyskland 1,49 Irland 0,87
Luxemburg 1,69 lItalien 1,59 Portugal 0,90
Italien 1,90 Luxemburg 1,59 Luxemburg 1,01
Portugal 2,00 Belgien 1,62 ltalien 1,13
EU 1,40 EU 1,45 EU 0,86

Kalla: Bilaga till Costs and Performance of EU Retail Investment Products 2024 s. 47 .5

Anm. Kapitalviktat genomsnitt. * Nederlanderna har provisionsférbud for

tredjepartsersattningar, vilket innebéar att fondavgiften inte ar jamférbar med de dvriga
landerna i tabellen. For att fondavgiften for Nederlanderna ska vara jamforbar behéver en
plattformsavgift adderas till avgiften som redovisas i tabellen.

51 https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2025-01/ESMA50-524821-

3526_Annexes_to _Market Report -

_Costs_and_Performance of EU_Retail Investment Products.pdf.
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Bilaga 6: ETF-marknaden i
Sverige

Under de senaste 15 aren har en storre andel av infloden till fonder placerats i
passiva fonder i stéllet for i aktiva. Det géller bade pa den svenska och den
internationella marknaden. Konsultfirman Pwc férutspér att den amerikanska
marknaden kommer besta av cirka 58 procent passiva fonder 2030.5? I Sverige
okade andelen forvaltat kapital som dr placerat i index- eller indexnéra fonder fran
cirka 11 procent 2018 till cirka 24 procent 2024.5

I Europa och USA har borshandlade fonder (ETF) blivit mer populdra under de
senaste 10 &ren. ETF:er &r ofta konstruerade att folja ett index, men kan dven vara
aktivt forvaltade. Skillnaden mot en vanlig fond ar att en ETF handlas kontinuerligt
under en handelsdag, medan en vanlig fond normalt sett handlas en gang per dag.
Det gér darfor snabbare for en sparare att dndra sin portfolj i och med spararen inte
behover vénta i upp till en dag pa att hens order ska verkstéllas. Den europeiska
branschorganisationen European Fund and Asset Management Association
(Efama) uppskattar att tillgdngarna i europeiska ETF:er dr cirka 16 procent av det
samlade tillgangsvirdet i langsiktiga Ucits-fonder.>*

I Sverige dr motsvarande siffra for ETF:er (med hemvist i Sverige) knappt 1
procent och har mer eller mindre varit den samma under de senaste sex aren. En
anledning till det l4ga sparandet i ETF:er kan vara de svenska fondbolagen néstan
inte forvaltar ndgra ETF:er. Endast ett svenskt fondbolag forvaltar ETF:er.>> De
ovriga ETF:erna som marknadsfors pa den svenska marknaden forvaltas av
utldndska aktorer. Att de svenska fondbolagen inte har satsat pa ETF:er kan bero pa
den starka svenska kulturen inom fondsparande som har funnits sedan mitten av
1980-talet, da regeringen inforde skattefrihet for Allemansfonderna, och att ETF:er
kréver att spararen sjélv dr mer aktiv gillande orderutforandet.>® Det kan ocksé
bero pé att den svenska marknaden &r for liten for att f4 lonsamhet i affaren och att
stora internationella aktdrer dominerar den internationella ETF-marknaden.

32 https://www.pwc.com/us/en/industries/financial-services/library/pwc-2030-mutual-fund-
outlook.pdf.

33 Fl:s berdkning av innehavsrapportering for svenska fonder.

4 Efama exkluderar penningmarknadsfonder fran langsiktiga Ucits-fonder. Se Fact Book
2025, https://www.efama.org/sites/default/files/fact-book-2025_lowres.pdf's. 44.

35 Handelsbanken Fonder AB.

36 https://www.fondbolagen.se/aktuellt/nyheter/allemansfonderna-40-ar/.
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FINANSINSPEKTIONEN

Avgifter och distribution pa den svenska fondmarknaden

Bilaga 7: Definition av koncerner

Tabell 4. Svenska fondbolag som ingar i koncerner

Fondbolag Typ av koncern
Swedbank Robur Fonder AB Bank
Handelsbanken Fonder AB Bank
SEB Funds AB Bank
Carnegie Fonder AB Bank
Avanza Fonder AB Bank
Alfred Berg Kapitalforvaltning AS Bank
Nordnet Fonder AB Bank

Storebrand Fonder AB

Forsakringsforetag

Lansforsakringar Fondforvaltning AB

Bank

AMF Fonder AB

Forsakringsforetag

Skandia Fonder AB

Bank

Ruth Asset Management AB

Foérsakringsdistribution

Von Euler & Partners AB

Foérsakringsdistribution

Aktie-Ansvar AB

Forsakringsdistribution

Movestic Fonder AB

Forsakringsforetag

Anm. De fondbolag som inte ndmns ovan har FI definierat som fristdende fondbolag i

rapporten.
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