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1 edaren

Det &r utldnningamas fe

“In Sweden we have a system”,
brukar det heta néar Svenska byrakra-
ter i EU vill férklara hur bra vi ar pa att
ordna tillvaron f6r vara medborgare.
Problemet &r bara att det inte alltid gar
att ordna som vi vill i Sverige utan att
vi ocksd maste ta hansyn till en massa
jobbiga saker som EU har bestamt i
EU-férdraget eller i ndgot av de ota-
liga direktiv som vi maste knd in i den
svenska lagboken. Ofta med mycket
mdda och stort besvir.

"Om bara alla va som jag sa skulle
allt bli bra, men ingen annan ar som jag
och ingenting &r bra”, som en missnd&jd
medborgare i Kamomilla Stad uttrycker
saken i den norska barnboken av Tor-
bjern Engner.

Ta bara fallet med Falcon Funds
som lyckades férsnilla uppemot en
miljard av premiepensionsspararnas
pengar, pa ett satt som tingsratten
rubricerade som bedrageri och trols-
het mot huvudman.

Vad gjorde Finansinspektionen da?
Néstan ingenting faktiskt. F6r Falcon
Funds var registrerat pa Malta och
Finansinspektionen dér hade stamplat
bolaget som fit & proper och darmed
hade de rétt att verka inom EU. Och i
praktiken verkade Falcon bara i ett land
dér det fanns guld i 6verflod i ett slappt
Overvakat pensionssystem som stod
och stér under sténdig attack fran stora
och stérre tjuvar.

Som Finansinspektionens GD Erik
Thedéen papekar i intervjun pa kom-
mande sidor &dr han inte n6jd med

den ordningen, allts& att man inte ska
Overpréva beslut frdn en annan tillsyns-
myndighet eller att man kan vélja att i

vilket land man véljer att s6ka tillstand
och da kan shoppa efter den som
verkar lattast att finta. Till saken hér

att férre finansministern och tidigare
chefen for tillsynsmyndigheten pa Malta
satt i Falcons styrelse. N4, det &r inte "a
Swedish system”.

Och polska pensioner intjanade bak-
om jarnridan har visat sig kunna stjélpa
hela det svenska garantipensionssyste-
met. Hade inte pensionédren Boguslava
borjat braka om att man jamstallde hen-
nes polska pension fran férr med hen-
nes svenska garantipensionsrattigheter
hade inte EU-domstolen behdévt préva
saken. D& hade the Swedish system
med Garantipension kunnat leva vidare,
utan 6knamnet "minimum pension” som
ar reglerat av utlanningarna i EU. Nu
maste hela det systemet géras om och
bli mer komplicerat. Oklart om namnby-
tet till Grundpension kommer att funka,
men det ger jobb till jurister. Det &r en
trost f6r dem, men fa andra.

De svenska reglerna for friare
flyttratt och lagre avgifter fér fond—och
depéaforsakringar, som nu ligger i
stopsleven kan dven de fastna i utlén-
ningsfiltret. Den kortfattade promemo-
rian med forslagen till lagar sager inget
om hur utlandska férsé@kringsgivare
ska hanteras i den nya varlden, vilket
papekats i remissrundan. Det &r inte
omdijligt att rddgivare av olika kulorer i
en framtid ger rdd om flytt av lattfotade
svenska fond—och depaférsakringar
till bolag i andra lander som kan betala
hoga provisar och lasa in kunder pa
livstid —igen. Eventuellt i kombination
med skyhdga flyttavgifter. "In Sweden
we have a nytt system. In the utlandet
they don’t”

Mikael Nyman Chefredaktér mikael.nyman@exaktmedia.se
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Britta Burreau [amnar KPA - blir vd 16r Almi

KPA Pensions vd Britta Burreau
blir ny vd fér Almi Féretagspartner
och ersitter dar Goran Lundwall,
som valt att lamna till kommande
arsskifte.

Att valet foll pa Burreau beror
pa hennes breda erfarenhet fran
finanssektorn och forstaelse for
hela governanceomradet, nagot
som enligt Almi blir allt viktigare fér
det statliga bolagets verksamhet.
Hon har dessutom vana att arbeta
i bolag med olika intressentgrup-
per, framfér allt fran tiden pa KPA
med tva dgare och samarbete med
kommuner och regioner. Bur-
reau har tidigare dven varit vd for
Nordea Liv & Pension.

Som Almis vd tilltrader hon
senast den 15 november.

Britta Burreau séger till Pen-
sionsnyheterna att hon inte kunde
tacka nej till det erbjudande hon
fick om att leda statliga Almi Fére-
tagspartner, som bistar svenska
foretag med finansiering och af-
farsutveckling.

—| den recession vi nu befin-
ner oss i &r den verksamheten
extra viktig. Regeringen forstarkte
nyligen Almis lanefond med 3 mil-
jarder kr, vilket visar den strategiskt
viktiga roll Almi har i att bidra till att
svenska féretag kommer starkta ur
krisen och ddrmed bidrar Almi till
Sveriges framtida néringsliv, séger
hon och fortsétter:

Britta Burreau lamnar
KPA Pension i november.

—Trots det &r det svart att ldmna
KPA Pension med vart viktiga sam-
héllsuppdrag som innebér att vara
samhallsbérare ska fa bra pensio-
ner. Jag kommer att sakna alla er i
pensionsbranschen, KPA:s kunder
och parter. KPA har aldrig varit sa
starkt och rustat fér framtiden och
KPA Pension har en fin resa fram-
for sig. Jag ser fram emot varenda
arbetsdag som jag har kvar, sager
hon till Pensionsnyheterna.

Britta Burreau lamnade Folksams
koncernledning i bérjan av 2020.

Per Frennberg blir ny ordftrande pa AP7

Alectas fore detta
kapitalférvaltningschef
Per Frennberg har av
) regeringen utsetts till

Sjunde AP-fondens nya
ordférande. Han tar klivet upp fran rol-
len som vice ordférande och ersatter
Rose Marie Westman, som lamnar
styrelsen efter atta ar.

Emma lhre fran advokatbyran Mann-
heimer Swartling utses av regeringen
till ny vice ordférande pa AP7.

Dessutom har Anna Hesselman
utsetts som Forsta AP-fondens vice

ordférande. Féljande &r &ven nya leda-
moter i AP-fondernas styrelser:

Erik Sjostrém, nominerad av Svenskt
Naringsliv (Férsta AP-fonden), Asa
Erba-Stenhammar, nominerad av TCO
(Andra AP-fonden), Carina Wutzler,
nominerad av SKR (Tredje AP-
fonden), Monica Elling, nominerad av
Svenskt Naringsliv (Fjarde AP-fonden),
Aleksandar Zuza, nominerad av LO
(Fjarde AP-fonden), Helen Eliasson,
nominerad av SKR (Fjarde AP-fonden)
och Magnus Vesterlund (Sjunde AP-
fonden).

Annette Tiljander in
| SH Pensions styrelse

SH Pension ska ha sin
| &rsstamma den 23 juni. D&
foreslas Annette Tiljander
bli ny styrelseledamot for de
kommande tva &ren.

Det framgar av valberedningens
forslag till arsstamman. Tiljander ska
ersétta Viktoria Thore.

Tiljander &r idag styrelseordférande for
Svenska Pensionsstiftelsers Férening.

Karl Roquet ersétter Louise Denner-
stahl pa vd-stolen for Aon Sweden

Karl Roquet har tilltrétt rollen som vd
fér Aon Sweden AB och som Managing
Director, Client Management and Busi-
ness Development fér Aon Nordic.

Han tilltradde den 1:a juni och kommer
senast fran en roll som CCO fér Aon
M&A and Transaction Solutions, EMEA
—en roll som han innehaft sedan 2017.

Den tidigare vd:n Louise Dennerstahl
har fatt en ny roll pa Aons Head of Finan-
cial Lines EMEA samt Head of Financial
Instiutions inom Aon EMEAs Industry
Specialty group.

Det skriver Aon i ett pressmeddelande.

Anders Johansson fortsétter
som Forenas ordfgrande

Forenas kongress har valt
en ny styrelse och Anders
Johansson blev omvald till
styrelseordférande.

Susanne Lindberg (Lans-
férsakringar) omvaldes till forste vice
ordférande och till andre vice ordférande
utségs Jane Olofsson (Skandia).

Ovriga i styrelsen &r Niclas Berthils-
son, SFIS, Anneli Ersson, Folksam, Ma-
ria Flodqvist, If, Ingrid Laurén-Heumann,
Skandia, Linnéa Niklasson, Lansférsak-
ringar, Linda Pettersson, Lansférsékring-
ar, Elisabeth Sandblom, Trygg-Hansa
samt Gunilla Térnqvist, Bliwa.

Johan Forsgard ny Nordenchef
pa Willis Towers Watson

Globala férmedlarorganisationen
Willis Towers Watson har utsett Johan
Forsgard till ny Nordenchef.

Han har sedan 2016 varit chef for
Sverige och Finland pd WTW men har
jobbat pa organisationen sedan 2005.
Sverigechef blev han 2012.

Forsaljning, kundhantering och in-
taktsokning Over flera delar av verksam-
heten blir hans huvudansvar, enligt WTW.
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Intervjun  tiTretion

Sorts.
drna Humlegarden.
Behover frisk luft
och se minniskor.
Foér mycket Skype
pa sistone.”

Sa svarade Finansinspektionens
generaldirekt6r Erik Thedéen pi
Pensionsnyheternas friga om han
ville vara med pa en Coronasiker
intervju hiromveckan. Nir vi trif-
fas tillsammans pa en (ling) park-
bink sdger han:

—Jag dr en social person. De di-
mensionerna tappar man i digitala
moten.

Sa vi triffas en halvtimme, en
férmiddag ndr solen skiner men
dir virmen lyser med sin franvaro.
Och han verkar glad at att slippa ha
méten pa skirm, ndgot som blivit
rutin f6r honom sedan pandemin
brét ut. Den har f6r 6vrigt lett till
mer jobb in tidigare, trots att snart
sagtalla linder gitt ner pé sparliga.
Men krisen maste hanteras och det
ir inte bara hemmamarknaden som
ska 6vervakas.

— Vi féljer utvecklingen hos alla
férsakringsbolag och banker och
fragar aterkommande. Vad hin-
der? Vad gor ni? Vad ser ni pa dag-
lig basis? Ar det ndgot vi kan hjilpa
till med? Sen f6ljer vi arbetet 1 de
internationella organisationerna
Esma, losco, Eiopa och Baselkom-
mittén. De har ju sina agendor och
de ska ju ocksa uppdatera varandra.
De funderar 6ver om det ér ldge att
skicka ut nya rekommendationer i
den pédgaende krisen.

STOR FORANDRING

De hir motena sker som de flesta via

Skype, vilket dr en stor férdndring,
—Det har blivit firre resor, men

fler digitala méten. Jag vill inte siga

att motena blivit battre dn tidigare,

men inte sd déliga som man kun-
nat befara. En del av véra interna
méten tycker jag nog till och med
har blivit bittre, siger han.

Coronapandemin ledde inled-
ningsvis till kraftiga kursras pa
virldens bérser och panikfeeling
pa virldens finansmarknader.
Banker och forsikringsbolag blev
osikra pd hur de skulle agera och
vinde sig till Finansinspektionen,
som har uppdraget att Gvervaka
finansmarknaden.

—Nir krisen inleddes fick vi
stora effekter pa finansmarkna-
derna. Dels var det bérsen som
inledningsvis foll mycket kraftigt,
dven om det var upp och ner, men
mest ner. Vi fick kraftiga effekter
pa rintemarknaden dir kredit-
spreadarna gick isir.

Han papekar att det var ett
lige som skulle kunna paverka
forsikringsbolagen negativt. Och
allvarligt.

—Da sag det ut som att det skulle
bli skakigt for forsikringsbolagen.
Vi meddelande dem och sa att de
skulle rida ut stormen och inte skul-
le bli oroliga och paniksilja. Det
beskedet tror jag var viktigt. Man
satt lite lugnare dn vad man kanske
annars hade gjort, siger han.

SMITTADE INTE
FINANSMARKNADEN

Han tar lite av dran av att Coro-
nakrisen inte totalt smittade ned
den svenska finansmarknaden
och férsikringsbolagens balans-
rikningar. Det ricker gott och vil
med vad viruset gjort med resten
av samhillet.

—Den kommunikationen ér jag
n6jd med, det finns alltid en risk
f6r stigma. Det vi sa fick en viss
mildrande effekt, siger han.

Det finns alltid en risk for stigma
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Nu idr det ju inte Finansin-
spektionen som 1 detalj styr
forsiakringsbolagens placeringar.
Hastighetskyltarna f6r solvens-
krav och trafikljussystemet defi-
nieras ju i foreskrifter och lagar
som ofta dr skapade ur EU-ge-
mensamma regelverk. F11Sverige
kan ju inte bara gi ut och dndra pa
reglerna. Men man kan vilja att
inte stélla upp sina poliskontroller
i stressade ligen och se lite mellan
fingrarna.

—Ingetav de férsikringsbolagen
var nira att bryta mot kraven. Om
man gor det sa ska man notifiera
oss och ha nagon typ av aterhimt-
ningsplan. Men vi lyssnar pa dem
och dr med och spelar boll i nin
mening, sdger han.

VARRE AN FINANSKRISEN
Trots att de ekonomiska effekterna
av Coronapandemin, som vida
Overstiger de vi sdg i finanskrisen,
ir liget inte alls lika allvarligt om
man studerar borsutvecklingen
dir det initiala tappet nistan ta-
gits igen. Detta trots att tusentals
féretag hamnat pé fallrepet och
ir, precis som svart Coronasjuka
minniskor, beroende av respira-
torvard. For féretagen handlar det
om bidrag och lan.

—Just nu 4r det ju inte lingre na-
gon dramatik pd finansmarknaden.
Borsen har i stort sett dterhdmtat
sig. Det édr ganska paradoxalt. Vi
star ju nu i den kanske storsta eko-
nomiska nedgangen sedan 30-talet.
Bérsen dr ned runt 10—15 procent.
Det dr en blipp pa en langsiktig
uppitgiende kurva. Rintemarkna-
den ir fortfarande paverkad, men1i
allt visentligt har funktionaliteten
boérjat komma tillbaka. For ett
férsikringsbolags balansrikning
ir det ingen dramatik, siger han
men gor ett viktigt tilligg:

—Det ir viktigt att siga hir och
nu”. Det hir dr inte 6ver. Det kan
bli mycket, mycket, virre och det
far vi f6lja dag for dag. Nu dr det
vildigt mycket konstgjord andning,
statsskulderna Okar dramatiskt,

Pandemin &r inte 6ver. Det kan
bli mycket, mycket, varre och det
far vi folja dag for dag. Nu ar det
valdigt mycket konstgjord
andning i och med att staer

och centralbanker later sina
balansrakningar svalla, sager

Erik Thedéen nar vi mots i
Humlegarden i Stockholm fér en
intervju pa Coronasékert avstand.
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Det handlar om konstgjord andning

Sorts.

centralbankernas balansrikningar
likasa. Det 4r samma sak som att
siiga att det handlar om konstgjord
andning, sdger han.

LYCKAD KRISHANTERING
Virldens linder har gitt igenom
ett antal kriser genom 4ren och
enligt Erik Thedéen har man
framgangsrikt hanterat de senaste
genom att spi pd likviditeten och
att hilla nere rintorna. Man har
tryckt nya pengar fér att halla
iging maskineriet. For forsik-
ringsbolagens kapitalférvaltare
har det varit utmarkt.

—De senaste finanskriserna har
juvarit lite av en perfect storm for
kapitalforvaltare kan man vil siga.
De har obligationsportfdljer som
har vuxit kraftigt i virde, likasd
aktieportféljerna, siger han.

T ettlige dir rdntorna dr pa noll-
strecket gér inte det reptricket att
upprepa. I livbolag 6kar skulderna
ndr rintorna faller, ven om obli-
gationsportféljerna blir mer virda.
Skulderna gir ju upp nir rintorna
gar ned.

Hir har forsikringsbolagen
hjilp av sin egen rinterespirator i
det som kallas UFR-rintan, som
utldses ultimate forward rate. Det
ir en pahittad rinta som far anvin-
das nir man riknar ut virdet pd
lingsiktiga dtaganden ndr det inte
finns marknadsnoterade obliga-
tioner med tillrdckligt ling 16ptid.
Di kan bolagen anvinda den hir
rintan nir de berdknar sin solvens
och sina krav pd buffertar i form
av sikra tillgdngar.

UFR-rintan ligger idag flera
procentenheter 6ver de svenska
statsobligationsrintorna. Genom
att hédlla UFR-rintan hoég blir
skulderna f6r bolagens framtida
pensionirer mer hanterbara och
ger bolagen friare hinder att ta risk
isina placeringsportfdljer. Men det
ar en hitte-pa-rinta som ingen vet

& PENSIONSNYHETERNA ANALYS NR 4,2020

om den kommer att gilla om 20 ar.

—Problemen med forsikrings-
bolagens linga dtaganden hanteras
delvis av UFR-rintan, men pa ling
sikt méste det hir inda hinga ihop,
sdger han.

Det betyder i klartext att om
de laga rintorna blir bestidende sa
kan man inte ha en hitte-pa-rinta
i evighet.

LAGRE AVKASTNING

Laga rintor ér inte bra fér forsik-
ringsbolag. Dessutom, papekar
Erik Thedéen, borde det finnas
en koppling mellan rinte—och
aktiemarknaden, vilket inte alltid
syns nir aktierna drar ivdg uppat,
trots nollrinteldget.

—Far vi vildigt ldga reala rintor
borde vi ocksé fd ligre avkastning
pa aktier. Det mdste dndd vara
grundtesen och den miljén 4r inte
bra for férsikringsbolag pa ling
sikt. Den ér inte bra f6r pensions-
sparande och den kommer att
utsitta pensionssystemen for en
vildigt stark press, nidr man inte
kan rikna med den hir typen av
avkastning lingre, siger han och
g0r dn en gang ett reserverande
tilligg:

—Om det nu blir si. Virlden ar
osiker. Min lirdom av coronakti-
sen dr att vi hade ritt nir vi argu-
menterade f6r hoga kapitalkrav pa
bade forsikrings—och banksidan.
Virlden dr extremt osdker. De
som nu siger att rintan ska forbli
ldg tror inte jag ett dgonblick pd.
Rintan kan bli h6ég. Den kan bli
lig. Den kan bli samma som nu.
Vivet inte.

Han pédpekar dock att i ett
grundscenario dr det storre risk att
vi kommer att ha liga rintor linge
snarare an motsatsen.

En friga, som just nu hanteras
och dir FI nu limnat remissvar
handlar om den utdkade flyttrit-
ten pa pensionssparande. Aven den

Varlden ar oséker. Min lardom av coronakrisen
ar att vi hade ratt nar vi argumenterade fér héga
kapitalkrav pa bade forsdkrings— och banksidan.
Varlden ar extremt oséker, sager Erik Thedéen.
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Jorts.

handlar om risker f6r livbolagen.
Dettaioch med att det ska bli bade
littare och billigare f6r konsumen-
terna att flytta sitt sparande, om
det ligger i individuella fond—eller
depiforsikringar.

Traditionella f6rsikringar och
kollektivavtalade foérsakringar ér
fridlysta, enligt den promemoria
med f6rslag som regeringen skick-
atut. Manga av de berérda bolagen
har skrikit hogt om foérindringen
och vill helst slippa 6ppna 61 billig
flyttritt som kan bli dyr, sirskilt om
flyttavgifterna begrinsas till 600 kr
per flytt, inklusive allt.

FI tyckte i sitt remissvar att den
siffran kunde héjas till 900 kr men
var, till skillnad frin manga av f61-
sikringsbolagen, i 6vrigt positiv till
de flesta férslagen.

—Det ir svart att nigon annan
instéllning dn att man ska kunna
flytta. Det dr delvis av ideologiska
skil. Jag tycker att forslaget skapar
rimlig balans genom att man f61rs6-
ker reglera flyttavgifterna. Annars
sitter ju de som forvaltar pengarna
i en vildig maktposition genom
att de kan styra flyttritten genom
avgiftsuttaget, siger han.

BETYDANDE RISKER

En del av kritiken handlar om att
bolagen inte fér ritt att fd ersittning
tor de forsiljningsomkostnader de
haft, alltsi de provisioner som de
betalar till siljare och rddgivare
for att de salt forsikringarna. De
provisionerna ska ju amorteras av
mot de avgifter kunderna betalar
varje ar fOr sitt sparande. Men om
kunderna hoppar av innan provi-
sionen dr avbetalad har de ju kastat
pengar i sjon.

—Ja, sd dr det, men det dr ett
6vergingsproblem, i och med att
man byter fran en modell till en an-
nan. Jag tycker inda att det dr en
rimlig kompromiss. Den skapar en
mojlighet f6r kunderna att flytta,
siager han.

Han papekar dock att varken
han eller myndigheten ivrar for
flyttritt.

—Det finns betydande risker med
den hir typen av flyttar. De radgivare
som vill f6rma folk att flytta tar pa
sig ett betydande ansvar, sdger han.
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Han menar att det finns risk att
sdljare och radgivare kan anvinda
flyttritten pa ett felaktigt sitt som
kan leda till att kunder flyttar sitt
sparande till alternativ som ar
samre dn de produkter de har idag,

—Flyttritten fér inte leda till att
kunderna far komplicerade pro-
dukter med dyra avgifter. Det dr en
stor risk med detta. Det méste man
vara medveten om och inte ha en
naiv syn pd flyttritt. Men f6r dem
som vill flytta maste avgifterna vara
rimliga och det behdvs kontroll
over hur de sitts, siger han.

SKANDALER PA TORGET
Nar man far triffa generaldirektoren
t6r Finansinspektionen kan man
inte undvika att prata om de skan-
daler som noterats pi fondtorget
dir bolagen Allra och Falcon ska-
pat kilometervis med tidningstext
sen 2015-2016 . Det ledde till att en
skrilldus med réttsprocesser inled-
des dr bara ett fatal gatt i mél dn.
En mellantid i de stora proces-
serna dr att foretrddarna bakom
Falcon/Optimus fotlorat forsta
delen av mdlet i tingsritten och
domts till langa fingelsestraff. Do-
men har 6verklagats och allt ska tas
om igen under ndsta ar i hovritten.
Foretrddarna f6r Allra friades av
tingsritten och slipptes p4 fri fot.
Aven den domen ir 6verklagad
och ska tas upp igen.
Erik Thedéen vill inte recensera
varken domstolar eller de atalade.
—Jag vill inte uttala mig om de
hir fallen. Det 4r rdttsprocesser
som fortfarande pagar. Jag betrak-
tar de hir personerna som oskyl-
diga fram till dess att de 4r d6mda.
Det dr en bra princip, siger han.
Aklagarna hivdade bland annat
att det i bida mélen handlade om
bedrigerier och troléshet mot
huvudman for att nimna nagra
av dtalspunkterna. Och fragan blir
dé hur det kunde vara méjligt att
Oppna f6r den mojligheten i ett
statligt system for tvangssparande,
som premiepensionssystemet fak-
tiskt 4r. Och f6rstds om man kan
sitta stopp for att det upprepas.
For aven om det (kanske) inte
varit brottsligt si fattas det ju
hundratals miljoner kr i Falcon

Funds. Agarnai Allra har ju genom
sina affirer sett till att forbittra
sin privatekonomi genom aggres-
siv telefonférsiljning och kop av
instrument med héga marginaler
dir provisionerna hamnatidgarnas
fickor, snarare dn att 6ka virdet pa
andelsdgarnas konton. Fragan blir
da — kommer det att bli slut med
den typen av affirer nu?

—Delvis handlar det hir om
att de star dtalade f6r bedrigeri.
Fragan blir da finns det risk foér
bedrigeri? Ja, det finns alltid risk
for det, sdger han och forklarar att
det dr ddrfér man behéver géra
om Premiepensionssystemet i
grunden. Eller med hans ord pa
ett ganska radikalt satt”.

— Jag tycker inte att man ska
rigga ett system fOr statligt tvings-
sparande som gOr bedrigerier
littare. Det har det befintliga
systemet gjort. Man har kunnat
ringa upp till personer och siga:
”Du har ju ett tvingssparande med
300-400 kr 1 manaden. Jag har ett
vildigt bra alternativ till dig.”” Med
det uppligget har de kunnat lura
kunder, antingen direkt bedrigligt
eller bara genom bedrigliga sam-
tal. Den risken 6kar om man har
tvingssparande 1 ett system med
sd médnga fonder, sidger han.

Han och myndigheten drar
slutsatsen att man inte kan ha ett
system med sd manga fonder som
det dr i dag. Det kan ricka med en
“handfull”, som han utrycker sig.
Och att tro att det gar att Gvervaka
finansmarknaden och hitta alla be-
dragare innan de bedragit tror han
inte dr mojligt, dven om det varit
vad fondlobbyn argumenterat for.

—Bedrigerier dr vildigt svart att
komma ét. Bilden som bland an-
nat Fondbolagens férening har att
vi kan ha si och si manga fonder
att vilja mellan och sen ska bara
FI genom sin tillsyn se till att sant
hir inte hinder. Det dr en naiv syn,
siager han och fortsitter:

—Om vi ska kunna 6verblicka
och 6vervaka alla transaktioner
som sker i fonder skulle det inte
ricka med en dubbelt si stor
finansinspektion som idag. Tre
ganger sa stor skulle heller inte
f61sld, utan vi pratar om kanske 15

ganger s stor som idag. Det tycker
inte jag dr en rimlig ordning.

SKRAPOBLIGATIONER
En stor del av pengarna som for-
svann i Falcon, eller egentligen i
foretridaren Optimus High Yield,
berodde pa att férvaltaren képte in
skripobligationer till riggade priser
dir det var fraga om interna trans-
aktioner mellan de inblandade. Och
Overpriserna, marginalerna, delade
de inblandade pd, nigot som de
démdes for i forsta instans. Men
borde inte Finansinspektionen
kunna halla koll pa vad fonder k-
per och var det finns giftiga papper?
—Det kan man goéra pé férhand
och moéjligtvis 16pande. Om och
nir man far vetskap om det. Men
regelverket f6r vad man far ha i
fonder dr ett ganska allméint hal-
let. Typiskt sett ska instrument vara
listade pa nagon bors, och det dr sa
UCITS-direktivet tillimpas 1 Sve-
rige och 1 andra linder, sdger han.
Fondfé6rvaltare har alltsa ganska
stora friheter ndr det galler vilka
instrument man képer och siljer.

TILLSYN AV EGNA BOLAG

En annan sak med EU-ritten ar
att Finansinspektionerna i de olika
linderna har tillsyn 6ver ”sina”
fonder och fondbolag. Och om
en fond dr godkind i ett land sd

kan inte Erik Thedéen och hans
finansinspektion géra ett smack,
om de fonderna vill géra bizniz i
Sverige.

Allras fondbolag lag till exempel
i Luxemburg och Falcon funds
pa Malta. Och i det sistndimnda
landet bedomde man att Falcon
Funds var ”fit & proper” och det
var inget som FI i Sverige kunde
sitta sig Ovet.

—Vihar ingen méjlighet att 6ver-
prova andra tillsynsmyndigheters
beslut i unionen.

Det besked som man kunde
limna var att FI 1 Sverige inte kan
utova tillsyn Gver utlindska fond-
bolag, det skots i de respektive
landerna.

DETTA RETAR THEDEEN.
—Jag vet att det var ganska manga
som hdjde pd 6gonbrynen och
tinkte att det hir inte 4r en rimlig
ordning. Och jag ger dem ritt. Det
iar inte en rimlig ordning att ett
fondbolag sitter i ett land didr man
har noll verksamhet i det landet
och har resten av verksamheten,
inte i ndgra andra linder utan i ett
enda, sdger han.

Han tycker att det land dir ett
bolag driver sin verksamhet ocksa
ska ut6va tillsynen. I Falcon och
Allra hade de ju i praktiken noll
kunder utanfér Sverige och bara

Jag tycker inte att
man ska rigga ett
system for statligt
tvangssparande
som gor bedrage-
rier lattare, sager
Erik Thedéen

som tycker att det
racker med ett litet
fondtorg.

ett fatal utanfor vart premiepen-
sionssystem.

—Det idr unionsritten som siger
att man kan géra sd hir, men jag
tror att vi kommer att fi en debatt
runt det hir framéver. Fragan
aktualiserats ytterligare av Brexit,
dir méinga bolag hamnar i min-
dre jurisdiktioner eller linder, f6r
att fortfarande vara listade inom
unionen.

Unionsritten gjorde alltsd att F1
iSverige inte kunde gbra sa mycket
at Allra och Falcon, en ordning
som han inte tycker dr rimlig, for
att ldna hans ord.

—Jag tycker inte att vi ska ha en
ordning dir stora fondbolag ir re-
gistrerade i andra linder som siljer
produkter till blivande pensionirer,
utan att bolagen i fraga har nagon
verksamhet har.

Fragan dr viktig f6r honom,
men definitivt inget man ISser
pa en fikarast. D4 ger man sig in
i grundbultarna i EU; sjidlva EU-
fordraget, dir staterna ska lita pa att
varor och tjanster ska kunna fléda
over granserna och att man ska lita
pa varandra. Och dven om man
inte gor det kan man inget gora,
ndgot som Allra och Falcon kan
bli en smartsam illustration till det
premiepensionssystem som Erik
Thedéen beskrivit som ”naivt”.

LITAR PA REGERINGEN?
Erik Thedéen var statssekreterare
hos Peter Norman (M), som var
finansmarknadsminister i reger-
ingen Reinfeldt. Nér vi nu befin-
ner oss mitt i Coronaktisen blir det
svart att undga att friga om hur
han ser pda Magdalena Andersson
(S) i finansdepartementet och re-
geringen nir det giller att bekimpa
viruspandemin och om det 4r nd-
got som han tycker att de borde
gjort annorlunda.

—Nej, jag tycker att de gor det
hir bra. Bade de och vi andra som
varit i det hér har nog gjort det sa
bra vi kunnat. Sen fir vil nagon
annan utvirdera det senare, sdger
han och gir pd fotografens kom-
mando och stiller sig framfér ett
stort stenblock och siger:

—Ser inte det hir ut som att jag
hamnat vid en runsten? Ml
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Saagerar Nordens

N pensionsfonder

under Coronakrisen

Den danska finanskonsulten Kirstein jobbar regelbundet med
nordiska pensionsfonder och andra institutionella investerare
bade nar det géller radgivning samt upphandling av externa
mandat. Nu har bolaget i en farsk rapport tagit pulsen pa hur
vara och grannlandernas pensionsfonder och stora finansiella

institutioner agerar under Coronakrisen.

Om vi bérjar med sammanfatt-
ningen ser ldget ut s hir: sma,
taktiska férdndringar i allokeringar,
men f6r det mesta gor investerarna
inga storre forandringar i det hir
liget. Ddremot har allt fler bérjat
titta pd de sociala aspekterna av
hallbara investeringar och det finns
ndgra intressanta synpunkter fér
aktiva forvaltares framtid.

COVID 19 SLOG TILL
Rapporten gors arligen av Kirstein
och omfattar 150 institutionella
investerare.

— Vi hade redan gjort vildigt
mycket av arbetet mellan december
och februari men sedan slog Co-
vid-19 till. D4 bestdimde vi oss att
inféra det i rapporten och géra en
oversyn av vilken effekt som pan-
demin kan ha fétt pa investerarna,
sdger Kirsteins direktér Casper
Hammerich till Pensionsnyheterna.

Och det visar sig vara en del pd
stiallet marsch, eftersom de flesta
har valt att inte peta i sina portfoljer.

— Konsensus dr att om du 4r en
stor investerare sd har du ingen
anledning att fi panik. De hir
institutionerna dr mycket starkare
finansiellt idag dn vad de var under
finanskrisen for Over tio ir sedan,
sager Hammerich.

Institutionerna
&r mycket
starkare
finansiellt
idag &n for
tio &r sedan

Det hir dr nagot vi redan sett
fran en tidigare Pensionsnyheter-
na-intervju med de svenska trad-
bolagen, som uppgav att de inte vill
gbra panikartade dndringar. Med
tanke pa borsens utveckling sedan
rasetimars, si verkar den strategin
ha varit ritt vig att gd.

— Institutioner har valt att mes-
tadels 6ka i befintliga mandat f6r
att ta tillvara pa marknadsldget.
Mandatupphandlingar har dére-
mot stoppats tillfilligt, men f61-
utom det sa har forsiljningar av
tillgangar och utfléden varit valdigt
begrinsade, siger Hammerich.

SOCIALA FAKTORER

En intressant aspekt som Kir-
stein undersékte i rapporten ar
héllbarhet och de sa kallade ESG-
faktorerna (Environmental, Social,
Governance). Hur eller om Corona
har paverkat investerarnas instill-
ning till ESG var en friga som man
stillde till f6rvaltarna.

— Klimatfrigor har varit vildigt
viktiga fram tills nu. Det vi mirkt
ir att de sociala frigorna i det hir
liget borjar bli allt viktigare for
institutionerna. Vildigt manga
har tittat pa sociala obligationer,
inklusive Covid-19-relaterade obli-
gationer, sd de sociala aspekterna

av ESG-friagan kommer spela be-
tydligt storre roll framéver, siger
Hammerich.

Attsd r fallet dr ingen hemlighet
tor lisare av Pensionsnyheterna.
De senaste manaderna har vi skrivit
mycket om hur bolag som Folksam,
Skandia, Linsférsikringar och
AME, fo6r att ndimna nagra, inves-
terat miljarder i olika obligationer
som emitteras fOr att hjilpa sam-
hillsaterstillningen efter Corona.

Vad giller skillnaderna linderna
emellan sa dr de minimala.

— De regulatoriska systemen ar
snarlika i Norden sé skillnaderna
ar ytterst smd, enligt Hammerich.

FOR AKTIVA FORVALTARE
Det har inte undgitt nigon i
branschen att aktiva forvaltare allt
mer tappar mark mot de billiga
indexférvaltarna. Hoga avgifter
och dratal av underprestationer
har gjort att manga investerare
tappat tallamodet och 6kat i passiva
investeringar. Nuvarande situation
virlden 6ver kan dock ge ett bra
lige £6r dem som vill sticka ut med
en egen profil.

— Vi tror att det har kan vara ett
bra tillfalle f6r aktiva forvaltare att
komma tillbaka starkare. De som
kan bevisa sin kompetens kom-
mer sikert att skorda framgangar
senare. De senaste tio drens vix-
ande aktiemarknader har gjort det
vildigt svirt for aktiva forvaltare
att visa sig duktiga och leverera
overavkastning. Det kan mycket
vl bli dndring pa det nu, avslutar
Casper Hammerich. ll
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Bo Kénberg om inkomstpensionstillagget:

”Klart udda inslag 1 pensionssystemet”

En av arkitekterna bakom det svenska pensionssystemet,
tidigare socialministern Bo Kénberg (L), tycker att det

liggande forslaget om inkomstpensionstillagget ar ett
“udda inslag i pensionssystemet”. Och det kommer att
bli strid om det. Snart sagt alla remissinstanser — utom

pensionarsorganisationerna — gor tummen ned for
forslaget om ett extra bidrag till pensionarerna.

Han pdpekar att de fem partierna
som stod bakom pensionséverens-
kommelsen sedan alltid f6rsokt
komma Overens och att ingen
ndgonsin fatt allt som de velat.
Det f6rslag till 16sning av det som
uppfattas som for liga pensioner
dr udda och att det leder till att
en av grundpelarna i systemet,
sambandet mellan avgifter och
férmaner, sitts ur spel.

RAKNADE MAN FEL?

Bo Kénberg ir inte heller helt
6verens med dem som anser att
systemet ger f6r liga pensioner
och att det ddrmed innebir att man
riknade fel nir systemet presen-
terades. D4 hette det att systemet
skulle ge omkring 60 procent av
slutlénen i pension.

—Det som hinde var att SCB,
som gjorde berikningarna 1994,
kom fram till att medellivslingden
skulle 6ka med ett ar fram tills nu.
1 sjilva verket blev det, glidjande
nog, tre ar, sager han.

Det dr enligt honom skilet till att
pensionssystemet for vissa grup-
per ger ”for liga pensioner”.

FORLANGA ARBETSLIVET
Hans forslag till 16sning, och som
han girna framhdller, dr att f61-
linga arbetslivet.

—Jag tycker att det kommer bort
idebatten, senastiden artikel som
publicerades i Dagens Nyheter av
ett antal spar- och pensionseko-
nomer hiromdagen. Om man
arbetar tvi tredjedelar av den livs-
lings6kning som vi har uppnitt,
sa kommer man att fa de nivder
som vi sa, alltsa 60—65 procent av
slutlénen. Och det var ju redan
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De prognoser som SCB gjorde om livslangdsokningen var for
negativa. De trodde 1994 att vi skulle leva ett ar langre. Det
blev tre, vilket gor att pensionerna blir lagre om vi inte jobbar lite
langre, papekar Bo Konberg (L)

fran borjan klart att pensionerna
skulle kopplas till livslingden,
sdger Bo Kénberg,

Han vill av naturliga skil hellre
forbittra pensionsnivaerna via av-
gifterna, snarare 4n att gd in med
det statsbidrag som det liggande
férslaget om inkomstpensionstil-
ligget faktiskt innebr.

—Man skulle ju kunna héja pen-
sionsavgifterna till de 18,5 procent
av 16nen som var vir ursprungliga
utgangspunkt men som sedermera
ien kompromiss landade pd 17,21
procent. D4 skulle vi pa sikt fa
hégre pensioner och jag tycker att
man i Pensionsgruppen har haft
gott om tid pa sig f6r att kunna

Bra om det
kommer kloka
forslag frén
remiss-
instanserna

hantera frigan om man tycker att
pensionsnivierna ir ett problem,
sdger han.

70-90 PROCENT

Han tilligger att kombinationen av
allmin pension och tjanstepension
ger omkring 70 procent av 16nen
till 90 procent av svenskarna och
att det 4r en bra niva.

—Men det ir ett problem att alla
inte har tjdnstepension och det
tycker jag borde vara obligato-
riskt, ungefdr som det dr i Norge,
sdger han.

Arbetsgivare som inte erbjuder

tjidnstepension till sina anstillda
skulle da kunna alidggas att betala
in 4-5 procent av I6nesumman
till Pensionsmyndigheten fér
att pd sa sitt se till att alla jobb
skulle kunna ge tjinstepension
och inte bara omfatta nio av tio
svenskar.,
Bo Kénberg dr numera sjilv pen-
siondr men har en hel del kontakter
och uppdrag kvar i den gamla virl-
den. Han vill dock inte ga ut och
argumentera i pensionsfrigorna
eftersom liberalerna har ny beman-
ning i Pensionsgruppen dir Mats
Persson tagit partiets stol.

KAPPHASTARNA

De gamla kipphistarna om beho-
vet av att f6rlinga arbetslivet eller
att ha kvar kopplingen mellan av-
gifter och férmianer har han inget
emot att ta upp. Och det dr tydligt
att han inte gillar det liggande f61-
slaget om inkomstpensionstilligg
som den nuvarande Pensionsgrup-
pen enats kring.

—Detir bra om detiden pagiende
remissbehandlingen kommer in
kloka f6rslag till hur man ska han-
tera frigan om pensionsnivderna,
siager han lite forsiktigt.

Av sammanhanget 4r det dock
litt att forsta att det f6rslag som
socialdemokraterna med Ardalan
Shekarabi i spetsen fatt igenom i
Pensionsgruppen i vart fall inte
ir det klokaste forslag han skulle
kunna tinka sig. ll
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SA MANGA KVINNOR HAR PLATS |
styrelserna till bolagen pé Stockholmshérsen.
Det &r en liten minskning sen i fjol da de nadde
34 procent. Langt kvar till varannan damernas.

SA STORA KAN MARGINAL-
EFFEKTERNA BLI for pensiondrer
% med det nya inkomstpensionstillégget,

enligt Pensionsmyndigheten.

IFC: Impact investing market
growing and maturing

@ The impact investing market is “growing
and maturing’, the International Finance
Corporation (IFC) has said on the basis of
a new report it has compiled about the type
of investment. Entitled ‘Growing Impact), the
report is a follow-up to ‘Creating Impact, the
IFC's first assessment of the global market
for impact investing and investor practices.
Published in April 2019, that report also
served as the background to the IFC launch-
ing the Operating Principles for Impact
Management. In its new report, the IFC, the
private sector arm of the World Bank Group,
estimated the size of the impact investing
market could be up to $2.1trn (€1.83bn).
This is the upper end of the range of assets
under management in private markets that
meet the IFC'’s definition of impact invest-
ing, capturing those assets managed “with
intent for impact”. Roughly a quarter of that
- $505bn - has been identified by the IFC
as being measured for impact. In public
markets, the IFC said, “it is more difficult
to credibly invest for impact”. However, it
suggested that half of green, social and
sustainability bonds and 10% of “sharehold-
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IFCmain headeuarters in New York.

er action strategies” could qualify as impact
investments, representing some $1.4trn.
“We may, therefore, conjecture that in 2019
between $505bn and $3.5trn in assets
were invested for impact through a wide
range of funds, assets, and institutions,’ said
the IFC. Whatever figure in that range one
opts for, the IFC's analysis indicates that
the market is falling far short of meeting de-
mand. In last year's report the IFC estimated
that appetite for impact investing could be
as much as $26trn.

‘Game-changer' COVID-19 demands pension policy urgency, says Allianz

® Sweden, Belgium and Denmark are the
three highest-ranking countries worldwide
in terms of the sustainability and adequa-
cy of their pension systems, according to
the latest Allianz Pension Index (API). The
Netherlands, Norway and Bulgaria also
featured in the top 10. Among other Euro-
pean countries, the UK ranked 16, ltaly 18
and Germany 26, while France came 51st.
However, with demographic change set

to accelerate within the next few decades
- for instance, the dependency ratio will
reach 51% in Western Europe by 2050 -
the study said that pensions policy globally
had been eclipsed by other topics, particu-
larly climate change. The report’s authors —
Arne Holzhausen, head of wealth, insurance
and trend research, and Michaela Grimm,
senior economist, both at Allianz Global

Investors — said: “’Ageing’ has vanished
from the headlines in recent years, and so
has the pension reform assiduity of many
governments. Instead, pension reforms
have been postponed, already adopted
measures revoked, or new and costly bene-
fits introduced

And they warned: “Against the back-
ground of demographic change, time
to fix the pension systems, in order to
guarantee not only intra—but also in-
ter— generational equity, is running out for
all countries” The APl was last published
four years ago. Since then, its methodolo-
gy has changed, combining the indices for
sustainability and adequacy, and including
demographic and fiscal prerequisites. But
this proved more difficult than expected,
said Allianz.

How Folketrygdfondet calmed
markets with pop-up bond fund

® Setting up an NOK50bn
(€4.7bn) fund to buy up the debt
of companies with or without
external ratings, with all systems
in place and a solid legal basis

- including permission from

the King of Norway — is surely a
challenging and time-consuming
task, even in the best of circum-
stances.

But two months ago, the Nor-
wegian government and asset
manager Folketrygdfondet put
the country’s new Government
Bond Fund into action in just
12 days — at a time when nearly
all the organisation’s staff were
working out of their own homes.

Kjetil Houg, chief executive
officer of the Oslo-based opera-
tion, told IPE: “It was a fast track
process — the pandemic had
escalated on the 12th March
and already on the 15th the gov-
ernment announced the fund”
Folketrygdfondet's primary job
is to manage Norway's Gov-
ernment Pension Fund Norway
(GPFN) — the NOK237bn
domestic and Nordic investment
segment of the country's overall
sovereign wealth fund along
with the much larger Govern-
ment Pension Fund Global
(GPFG). But following the
financial crisis, between 2009
and 2012 it also managed the
first version of the Government
Bond Fund.

That fund was designed to
support the struggling economy
by providing liquidity to do-
mestic companies, and it is the
operation’s experience with that
predecessor that has allowed
Folketrygdfondet to act swiftly
this time around, Houg said.
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