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Indelning

Rapporten avser Livbolagens utveckling av aterbaringsrdantor brutto och netto efter kostnad och
skatt. Data for aterbaringsrantorna har hamtats fran Svensk Forsdkring. Historisk data av
statslanerantorna kommer fran Riksgaldens hemsida vilket anvands fér avdrag av avkastningskatten
for pensions- och kapitalforsakring. De tillverkliga kostnaderna hos livbolagen ar ej publicerade varfor
tre olika kostnadsprocent visas pa 0, 0.5 och 1 procent.

Urvalet for de valda livbolagen beror pa de tillgangliga data som fanns pa Forsakringsforbundet.
Figurernas varden baseras pa aterbaringsrantorna fran féljande bolag: AMF Pension, Handelsbanken
Liv, KPA Pensionsforsakring, Folksam, Lansforsakringar, Nordia Livforsakring, SEB Trygg Liv Gamla och
slutligen Skandia Liv AB om inget annat sags.

AvKkastningsskatt

Den schablonbaserade avkastningsskatten inférdes 1991. Innan dess beskattades inte pensions- och
kapitalforsakring. Undantag dr 1986 da regeringen fick igenom en engangsskatt pa 5 procent pa
livforsakringsbolagens formogenheter som dock inte paverkade den enskilda forsakringen.
Avkastningsskatten baseras sig pa statslanerdntan, vilket sdtts varje manad. Det arliga
genomsnittsvardet pd& statsldnerdntan anvands vid beskattning av nastkommande ars
kapitalavkastning. Storleken pa avkastningsskatten varierar beroende pa om det ar en pensions- eller
kapitalforsakring. Avkastningsskatten avseende pensionsforsakring ar 15 procent av statslanerédntan
och 27 procent for en kapitalforsakring.
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Figur 1: Avser statlanerdntans utveckling och avkastningsskattens storlek for pensions- och kapitalforsiakring.

Statlanerantans fall i Figur 1 innebar att andrahandsmarknaden av statsobligationer med |6ptiden pa
minst 5 ar har sjunkit markant de senaste 20 aren.
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Pensionsforsiakring

Livbolagens forvaltning av aterbaringsrantor jamfért med den generella finansiella utvecklingen
varierar mycket under aren lopp. Figurerna nedan beskriver vad livbolagen har genererat for
aterbéaringsrantor och hur kapitalet har utvecklats fran olika startpunker pa besparingen.
Avkastningsskatten avseende pensionsforsakring ar avdragen i samtliga figurer. For battre forstaelse
av de arliga avgifternas betydelse som livbolagen taxerar plottas dven tre kurvor med en arlig avgift
pa 0, 0.5 respektive 1 procent pa aterbaringsréantorna. Som representation av den finansiella
utvecklingen plottas den svenska aktiemarknadens utveckling genom OMXS30 vilket ar en
kapitalviktat indexkurva for de 30 mest omsatta aktierna pa Stockholmbdérsen. Dessutom visas en
svensk statsobligation med l6ptiden till 7 till 10 ar och slutligen inflationsutvecklingen. Det initiala
investeringsbeloppet beloppet i samtliga figurer & 100 000 SEK.

Besparingsperiod: 1986 till 2012

Aktiekurvan i Figur 2 ar mycket volatil och visar tydligt de ekonomiska kriser som harjat i samhallet
genom kraftiga nedgangar. Utvecklingen av livbolagens aterbaringsrantor har en aktsam och en
sakrare tillvaxt. Sett ur en lang tidshorisont genererar de dock avsevart mindre slutkapital.
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Figur 2: En jamforelse av utvecklingen av aterbaringsrantor med avdragen avgiftskatt for pensionsférsdakring med olika
arliga avgifter, inflation, OMXS30 och en svensk statsobligation (7-10 ar). Det initiala beloppet dr 100 000 SEK och avser
besparingstiden 1986 till och med 2011.

Grafen visar tydligt hur de arliga avgifterna paverkar det slutgiltiga kapitalet. En arlig avgift pa
1 procent pa kapitalet motsvarar drygt att 23 procent av hela kapitalvardet gar till avgifter. For ett
initialt besparingsbelopp pa 100 000 SEK motsvarar det en avgift pa over 160 000 SEK under
besparingstiden 1986 till och med 2011. Vid en arlig avgift pa 0.5 procent motsvarar avgiften strax
Over 85 000 SEK for samma tidsperiod. Aktiekurvan i grafen visar ett slutgiltigt kapitalvarde pa drygt
830 000 SEK. Vid forsaljning av aktierna tillkommer en realisationsvinstskatt pa 30 procent, vilket
skulle resultera i slutgiltigt kapitalvarde pa ca 610 000 SEK. Aterbaringsriantornas prestation under
denna tidshorisont ar valdigt framgangsrikt och genererar ett hogre slutkapital for pensionsférsakring
med en arlig avgift pa 0.5 procent till livbolagen an aktiekurvan efter betald skatt. Dels genererades
hogre aterbaringsrantor i borjan av tidshorisonten, och dels betalades ingen avkastningsskatt fram
till 1991 vilket har hojt nivan pa kurvan och slutresultatet. Se Figur 2 for fortydligande.
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Besparingsperiod: 1991 till 2012
Figur 3 med paborjad besparingsperiod 1991 skiljer sig fran foregaende figur med sparhorisonten

1986 till 2012 genom att aktiekurvan ligger i en mycket hogre niva an aterbéaringsrantorna med

avdragen avkastningsskatt for pensionsforsakring. De hdga avkastningarna pa aterbéaringsrantorna

aren fram till 1991 har gatt forlorat och livbolagen lyckas inte komma ifatt aktiekurvan.
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Figur 3: En jamforelse av utvecklingen av aterbaringsrantor med avdragen avgiftsskatt for pensionsforsikring med olika
arliga avgifter, inflation, OMXS30 och en svensk statsobligation (7-10 ar). Det initiala beloppet &r 100 000 SEK och avser
besparingstiden 1991 till och med 2011.

Kapitalvdardet erhallen av aktiekurvan blir avsevart hogre dn aterbaringsrantorna. Aktiekurvans
kapitalvirde med avdragen reavinstskatt blir pa 15 ars sparande drygt 500 000 SEK medan
aterbaringsrantornas genererat 325 000 SEK med franrdknat avkastningsskatt, utan hansyn till arlig
avgift.

Besparingsperiod: 1996 till 2012

Vid ett paborjat sparande 1996 hamnar aktiekurvan i vissa perioder under aterbaringsrantorna men
hamtar sig i slutet pa analystiden. Den arliga avkastningen av aterbaringsrantorna for
pensionsforsdkring utan nagon hansyn till de arliga kostnaderna ar 5.7 procent. Aktiekurvans arliga
avkastning ar 6.8 procent utan hansyn till reavinstskatten och med den skatten frandragen

5.4 procent.
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Figur 4: En jamforelse av utvecklingen av aterbaringsrintor med avdragen avkastningsskatt for pensionsférsikring med
olika arliga avgifter, inflation, OMXS30 och en svensk statsobligation (7-10 ar). Det initiala beloppet &r 100 000 SEK och
avser besparingstiden 1996 till och med 2011.
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Besparingsperiod: 2001 till 2012

Aktieutvecklingen far en valdigt dalig start pa besparingsperioden och hinner inte aterhamta sig
under tidshorisonten. OMXS30 presterar darmed mycket sdmre an livbolagens besparing avseende
pensionsforsakring. Den 10-ariga snittavkastningen for aktiekurvan blir svagt negativ pa -0.7 procent.
Aven livbolagens prestation ar dalig med den l4gsta &rliga snittavkastningen for samtliga undersokta

pensionsforsakring.
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Figur 5: En jamforelse av utvecklingen av aterbaringsrantor med avdragen avkastningsskatt for pensionsférsakring med
olika arliga avgifter, inflation, OMXS30 och en svensk statsobligation (7-10 ar). Det initiala beloppet dr 100 000 SEK och

avser besparingstiden 2001 till och med 2011.

Besparingsperiod: 2006 till 2012

Besparingsperioden 2006 till och med 2011 &r inte alltfor ljus for aktiemarknaden. Kurvan ar mycket

volatil genom de stora ned- och uppgangarna. Den arliga snittavkastningen slutar pa ynkliga

0.4 procent.
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Figur 6: En jamforelse av utvecklingen av aterbaringsrantor med avdragen avkastningsskatt for pensionsférsarking med
olika arliga avgifter, inflation, OMXS30 och en svensk statsobligation (7-10 ar). Det initiala beloppet &r 100 000 SEK och

avser besparingstiden 2006 till och med 2011.

Genomsnittsavkastningen ar dven lag for aterbaringsrdntorna dar den ligger pa 4 procent for
besparingsformen som avser pensionsforsakring utan hansyn till arliga avgifter.
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Resumé

Den arliga genomsnittavkastningen basererat pa de olika besparingstiderna tyder pa att livbolagen
presterat mycket sdmre de senaste aren. Samst dr det mellan tidsperioden 2001 till och med 2011.
Det beror mycket pa de ekonomiska kriser som harjat under perioden. Den arliga avkastningen ¢kar
nagot i den sista perioden vilket kanske tyder pa att vi gdr mot ljusare tider. Tabellerna nedan

sammanfattar figurernas varden.

1986-2011 8,5% 7,2 % 7,8% 7,2% 6,7 %
1991-2011 9,6 % 8,0% 5,8 % 52% 4,7 %
1996-2011 6,8 % 54% 57% 52% 4,6 %
2001-2011 -0,7 % -0,7% 2,9% 2,4% 1,9%
2006-2011 0,4 % 0,3 % 4,0 % 3,5% 3,0%

Tabell 1: Den arliga snittavkastningen for sparare som pabérjat besparingen vid olika tidpunker till och med 2011.

De slutgiltiga kapitalvdardena for ett initialt belopp pa 100 000 SEK vid besparingstiden start kan ses i
Tabell 2.

1986-2011 831179 611 826 700 413 614 829 539 348
1991-2011 680 598 506 418 325284 292 784 263 392
1996-2011 288 035 231 624 242 272 223 600 206 284
2001-2011 92 698 92 698 137 148 129 791 122 794
2006-2011 102 519 101 763 126 845 123 087 119 422

Tabell 2: Det slutgiltiga kapitalvirdet efter besparingsperioden for ett initialt belopp pa 100 000 SEK.
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Livbolagens enskilda prestation

Nedan kommer ett kort stycke som avser de olika Livbolagens enskilda prestation. Fullstandig data
mellan tidsperioden 1986 och 2011 fanns endast till de bolag som visas i Figur 7, vilket ar
anledningen till urvalet. Figur 7 visar tydligt att bolagen utan hansyn till de arliga avgifterna presterar
olika bra. Bast ligger SEB Trygg Liv Gamla till med ett arligt snittvarde fran 1986 till och med 2011 pa
9.0 procent pa aterbaringsrantan med frandragen avkastningsskatt for pensionsférsdkring. Skandias
arliga snittvarde ar 8.4 procent. Samst har Folksam och Lansfoérsakringar presterat med respektive
snittvarde pa 7.6- samt 7.4 procent. Den procentuella skillnaden mellan bolagen kan tyckas vara
liten, dock blir det en stor skillnaden pa besparingen i kronor. Pa ett initialt kapital pa 100 000 kr blir
skillnaden mellan den bast och samst presterande livbolagen en vardeskillnad pa ca 293 000 kr efter
25 ar besparing.
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Figur 7: Utveckling av initialt kapital pa 100 000 med avseende pa Livbolagens aterbaringsrantor med avdrag av
avkastningsskatten for pensionsforsakring.

Sett under olika tidsperioder har SEB Trygg Liv Gamla dverlag presterat bast tatt foljt av Skandia.
Dock &r SEB sedan 1997 stdngt for nyteckning. (For de befintliga spararna presterade SEB Trygg Liv
Gamla ndgot samre 4n Skandia under perioden 2001-2011 och nagot battre for den sista

besparingsperioden.)

1986-2011 7,6 % 7,4 % = 9,0% 8,4 % 7,8%
1991-2011 5,7 % 5,4 % - 6,9 % 6,7 % 5,8%
1996-2011 5,9 % 5,3% 32% 7,0% 6,9 % 57%
2001-2011 2,4% 2,7 % 0,7 % - 3,8% 2,9%
2006-2011 4,2 % 4,6 % 1,4 % = 4,6 % 4,0 %

Tabell 3: Arliga genomsnittsavkastningen av dterbaringsrantorna med avdrag av avkastningsskatt for pensionsforsikring
for olika livbolag och tidsperioder.
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For en mer korrekt jamforelse av livbolagens prestation maste undersdokningen kompletteras med
fullstandig data fran samtliga aktiva livbolag bestaende av aterbaringsrantorna och de enskilda
bolagens arliga avgifter. Undersdkningen borde &ven utokas med arliga paborjade
besparingsperioder fran 1986 till och med 2011 istallet for var femte, for att hansyn till all data som
bidrar till en mer rattvis vardering. Nagot som bor vara i atanke vid val av livbolag ar att den arliga
avgiften kan variera mycket mellan bolagen vilket sjalvklart paverkar det slutgiltiga
genomsnittsavkastningen som faktiskt erhalls. Aven den generella livslangd som bolagen raknar med
vid utbetalning av kapitalet har en stor inverkan. Utbetalningen av besparingen per manad minskar
avsevart ju hogre medellivslang bolagen antar. Manga pensiondrer missar darmed stor del av
besparingskapitalet vid tidig bortgang och korta efterlevnadsgarantier.

Kapitalforsakring

Samtliga livbolag erbjuder ett privat sparande i from av kapitalférsakring. Den genererade
avkastningen erhalls genom att avkastningsskatten for kapitalforsakring dras av fran
aterbaringsrantorna och slutsumman ar darmed beskattad vid utbetalningen. Besparingsformen
uppmuntras da skatten ofta &r mer formanlig 4n sparande av aktier. Nedan kommer en jamforelse av
resultatet av kapitalforsakring jamfort med aktiekurvan foér olika sparperioder. Precis som ovan
kommer figurerna visa hur de olika arliga avgifterna pa 1 respektive 0.5 procent i livbolagen paverkar
det slutgiltiga vardet av kapitalforsakringen. Initiala kapitalet ar 100 000 SEK i samtliga figurer.

Besparingsperiod: 1986 till 2012

Aktiekurvan som representerat av OMXS30 genererar ett avsevart hogre varde pa det initiala
beloppet an livbolagens kapitalforsakring dock blir den slutgiltiga differensen liten efter avdrag av
reavinstskatten pa aktiekapitalet. Storleken pa reavinstskatten ar markerat med rott i figur 8.
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Figur 8: En jamforelse av aterbadringsrdantornas utveckling med avdragen avkastningsskatt for kapitalférsarking med olika
arliga avgifter till Livbolag och det svenska aktieindexet OMXS30. Det initiala beloppet dr 100 000 SEK och avser
besparingstiden 1986 till och med 2011.

Efter 20 ars besparing ar skillnaden mellan aktiekurvans prestation med avdragen reavinstskatt och
genomsnittsvardet for livbolagens kapitalforsakring utan arlig avgift drygt 15 000 SEK for ett initialt
belopp pa 100 000 SEK. Denna differens blir dock lite storre efter avdrag for livbolagens arliga
avgifter. Grunden till livbolagens relativt framgangsrika resultat beror mycket pa att en
kapitalforsarking ej beskattades under tidsperioden 1987 till 1990.
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Besparingsperiod: 1991 till 2012

For aktiekurvan omfattar denna tidshorisont den basta arliga snittavkastningen. Differensen mellan
aktiekurvan och livbolagens prestation har 6kat markant i och med att aterbaringsrantorna beskattas
under hela perioden. Skillnaden mellan aktiekurvan efter avdragen reavinstskatt pa aktiekurvan och
kapitalforsakring utan arlig avgift till livbolagen &r drygt 230 000 SEK. Det rodmarkerade i figuren ar
storleken pa reavinstskatten som dras av.
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Figur 9: En jamforelse av aterbaringsrdantornas utveckling med avdragen avkastningsskatt for kapitalférsarking med olika
arliga avgifter till Livbolag och det svenska aktieindexet OMXS30. Det initiala beloppet dr 100 000 SEK och avser
besparingstiden 1991 till och med 2011.

Besparingsperiod: 1996 till 2012

| och med att man gar miste om den stadigt positiva avkastningen fran 1990-1995 vid en paborjad
besparing 1991 blir avkastningen under denna period avsevart mindre jamfort med féregaende
tidsperiod. Den volatila aktiekurvan hamnar periodvis under kapitalférsakringen, men hinner
aterhamta sig. Det slutgiltiga kapitalvardet blir nagot hogre for aktiespararna efter reavinstskatt.
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Figur 10: En jamforelse av aterbaringsrintornas utveckling med avdragen avkastningsskatt for kapitalforsarking med
olika arliga avgifter till Livbolag och det svenska aktieindexet OMXS30. Det initiala beloppet dr 100 000 SEK och avser
besparingstiden 1996 till och med 2011.
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Besparingsperiod: 2001 till 2012

De finansiella kriserna de senaste 10 aren har bidragit till att aktiekurvans inte varit l6nsam for
sparare som paborjat besparingen 2001. Den totala arliga snittavkastningen under perioden ligger
negativt pd -0.7 procent. Aven kapitalférsakringen har det siamsta snittresultatet pd 2.4 procent.
Reavinstskatten saknas i figur 11, eftersom ingen vinst utan forlust har genererats.
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Figur 11: En jamforelse av aterbaringsrantornas utveckling med avdragen avkastningsskatt for kapitalforsarking med
olika arliga avgifter till Livbolag och det svenska aktieindexet OMXS30. Det initiala beloppet dar 100 000 SEK och avser
besparingstiden 2001 till och med 2011.

Besparingsperiod: 2006 till 2012

Aven under den sista besparingsperioden har det varit mer I6nsamt med kapitalférsikring an
besparing i aktier. Aktiekurvan aterhdmtar sig fran krisen 2008 for att sedan falla igen. Det genererar
dock en positiv avkastning som ar valdigt litet.
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Figur 12: En jamforelse av aterbaringsrantornas utveckling med avdragen avkastningsskatt for kapitalforsarking med
olika arliga avgifter till Livbolag och det svenska aktieindexet OMXS30. Det initiala beloppet dr 100 000 SEK och avser
besparingstiden 2006 till och med 2011.
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Resumé

De flesta ar medvetna om att aktiebesparing ar en mer riskfylld besparingsform, vilket figurerna ovan
tydligt beskriver. Historiskt har det dock visat sig att vara mer I16nsamt, framférallt under en langre
tidshorisont och med en aktiv forvaltare som lyckas passa in forsaljning och kop vid ned- och
uppgang kan det ga riktigt bra.

Livbolagens prestation av kapitalférsakring har med tiden blivit samre. Det beror dels pa att
aterbaringsrantorna inte beskattades innan 1991 men dven pa en forsamring av bruttoresultatet pa
aterbaringsrantorna de senaste aren. Tabellerna nedan visar att aktiekurvan med frandragen
reavinstskatt har varit mer [6nsam an kapitalforsakring under de tre forsta och langsta
startperioderna.

For de tva senast paborjade besparingarna ar kapitalforsakring an sa lange att foredra, dock ar
aktiekurvan volatil och vid en langre besparingsperiod an fram till 2012 skulle aktiekurvans

genomsnittsprestation kunna forbattras till det battre alternativet aven dar.

1986-2011 8,5% 7,2 % 7,1% 6,6 % 6,0 %
1991-2011 9,6 % 8,0% 5,0% 4,4 % 3,9%
1996-2011 6,8 % 54 % 51% 4,5 % 4,0 %
2001-2011 -0,7 % -0,7% 2,4% 19% 1,4%
2006-2011 0,4 % 0,3 % 3,6 % 3,1% 2,6 %

Tabell 4: Den arliga snittavkastningen for sparare som pabdrjat besparingen vid olika tidpunker till och med 2011.

1986-2011 831179 611 826 596 791 523 869 459 555
1991-2011 680 598 506 418 277 160 249 469 224 425
1996-2011 288 035 231 624 220035 203 077 187 350
2001-2011 92 698 92 698 129 889 122 921 116 295
2006-2011 102 519 101 763 123 540 119 879 116 310

Tabell 5: Det slutgiltiga kapitalet fér sparare som pabérjat besparingen vid olika tidpunker till och med 2011 med ett
initialt belopp pa 100 SEK.
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