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Sammanfattning

Finansinspektionen (FI) stéller sig bakom syftet med forslagen i promemorian.
FI har tidigare tillstyrkt forslag om att krav pa information om aktivitetsgrad i
fonder ska lagfasts. Bakgrunden ar bland annat Fl:s granskningar av sa kallade
dolda indexfonder. Det &r ett beteende som maste stavjas for att konsumenter
ska fa en rattvisande bild av hur olika fonder i praktiken arbetar.

FI tillstyrker kravet att en fond som har ett relevant jamférelseindex ska redo-
visa den faktiska aktivitetsgraden under foregaende period. FI foreslar daruto-
ver ett krav pa en utforlig kvalitativ forklaring av aktivitetsgraden i fonden un-
der perioden.

Déremot avstyrker FI férslaget att en fond med ett jamforelseindex ska vara
skyldig att ange en malsatt aktivitetsgrad. Aktivitet ar en forutsattning for att na
hogre avkastning, men det &r ett medel, inte ett mal. Positioner som tas enbart i
syfte att markera aktivitet riskerar att skada andelsdgarnas intresse.

Fl avstyrker &ven att kriterier for aktivitetsgraden ska anges for fonder utan
jamférelseindex. De problem som lagforslaget syftar till att I6sa ror fonder som
har ett relevant index: Det &r svart att tanka sig en dold indexfond som saknar
jamforelseindex. Mot denna bakgrund &r det foreslagna bemyndigandet inte
motiverat.

Bakgrund och utgangspunkter

| promemorian lamnas forslag om krav pa information om aktivitetsgraden i
fondforvaltning. De bygger pa forslag i slutbetankandet fran 2014 ars fondut-
redning (SOU 2016:45), men innefattar darutdver bland annat krav pa att ett
specifikt matt pa aktivitetsgrad ska tillampas samt ett krav pa information om
malsattningen for aktivitetsgraden i fondforvaltningen.

| remissvaret pa SOU 2016:45 tillstyrkte FI utredningens forslag om informat-
ion om aktivitetsgrad. FI framholl att det &r véasentligt att sddana krav lagfasts.
Bakgrunden &r bland annat Fl:s granskningar av sa kallade dolda indexfonder.
De visar att det forekommer fonder som anger att de ar aktivt forvaltade och
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med det som argument tar ut hdgre avgifter, men som i praktiken fungerar som
indexfonder. Sarskilt anmérkningsvért ar fall dar en fond som beskrivs som ak-
tiv har interna mal om Iag aktivitet. Det ar ett beteende som maste stavjas. Matt
pa aktivitetsgraden bidrar i det avseendet till att konsumenter far en mer réttvi-
sande bild av hur olika fonder i praktiken arbetar.

FI stéller sig darfor bakom syftet med forslagen i promemorian. FI tillstyrker
aven vissa av de preciseringar jamfort med SOU 2016:45 som foreslas. Dére-
mot avstyrker FI forslaget att en fond med ett relevant jamforelseindex ska vara
skyldig att ange en malsatt aktivitetsgrad och att kriterier for aktivitetsgraden
ska anges for fonder utan jamforelseindex. | det foljande utvecklar FI grunden
for dessa stéllningstaganden.

Matt pa aktivitetsgrad

| promemorian foreslas att om forvaltningen av en fond kan jamforas med ett
relevant jamforelseindex, ska aktivitetsgraden anges som skillnaden mellan
fondens avkastning och jamforelseindexets avkastning”. Av promorian framgar
att tanken &r att aktiviteten ska matas med vad som kallas tracking error.

FI tillstyrker forslaget. Av skal som framgar i promemorian framstar tracking
error som det mest andamalsenliga mattet pa aktivitetsgrad.

FI anser déremot att lagtexten bér omformuleras. Ordagrant anger ”skillnaden
mellan fondens avkastning och jamforelseindexets avkastning” ett rent resul-
tatmatt, utan koppling till grad av aktivitet. Det kan misstolkas. Lagtexten bor
darfor skrivas sa att den battre 6verensstammer med definitionen av tracking
error. Det bor alltsa framga att mattet avser variationen (standardavvikelsen) i
avkastningen i forhallande till jamforelseindexet. FI foreslar vidare att rege-
ringen eller den myndighet som regeringen bestammer far meddela foreskrifter
om detaljerna for hur tracking error ska beraknas.

Val av jamforelseindex

Ett matt pa aktivitetsgrad forutsatter att det finns en mattstock i form av ett
jamforelseindex. Det ar darfor viktigt att sdkerstélla att det index som fonden
valjer verkligen ar relevant. Likasa ar det viktigt att det finns goda skal om en
fond véljer att inte ange ett jamforelseindex.

FI foreslar darfor att lagtexten kompletteras med ett krav pa att fondbolag och
AlF-forvaltare ska forklara varfor ett visst index ar relevant eller, i forekom-
mande fall, varfor ett relevant jamforelseindex saknas. Ett sadant krav skulle
oka transparensen och underlatta konsumentens forstaelse for fondens forvalt-
ning.

Krav bor stallas pa att sadan information ska lamnas i fondens arsberattelse och
informationsbroschyr. FI foreslar aven att regeringen eller den myndighet som
regeringen bestdmmer ges rétt att ndrmare foreskriva vilka uppgifter denna in-
formation ska innehalla.
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Information om den faktiska aktivitetsgraden

FI tillstyrker forslaget om ett lagstadgat krav pa information om faktisk aktivi-
tetsgrad under foregaende ar. Ett sadant krav tar direkt sikte pa fonder som ut-
ger sig for att vara aktivt forvaltade men dér den faktiska aktiviteten ar begréan-
sad. FI bedomer att information om faktisk aktivitetsgrad dven mer generellt
forbattrar mojligheterna for investerare att valja fond. | synnerhet blir det 14t-
tare bedéma avgifter i forhallande till aktivitetsgraden i fonden. Uppgifter om
fondens faktiska aktivitetsgrad gor det ocksa lattare att i tillsynen identifiera
dolda indexfonder. Till foljd av sjélvreglering anges visserligen uppgifter om
historisk aktivitet redan i dag i stor utstrackning, men FI valkomnar att fragan
lagregleras.

FI foreslar att den siffermassiga informationen ska kompletteras med ett krav
pa en utforlig kvalitativ forklaring av aktivitetsgraden i fonden under perioden.
Eftersom aktivitet ar ett medel och inte ett mal i sig, ar det viktigt att en fond-
forvaltare valjer aktivitetsgrad utifran malet om basta mojliga avkastning och
kan redogora for vilka 6vervaganden som lag bakom fondens agerande under
perioden. FI foreslar vidare att regeringen eller den myndighet som regeringen
bestammer far meddela foreskrifter om detaljerna for hur forklaringen ska pre-
senteras.

FI tillstyrker forslaget att information om den faktiska aktivitetsgraden ska
anges pa webbplatsen och i arsberéattelsen. FI foreslar att informationen dven
ska finnas i informationsbroschyren. Det 6kar mojligheten att jamfora och in-
nebér dven att informationen gors mer lattillganglig for en investerare som
évervager att investera i fonden. FI foreslar dven att den faktiska aktivitetsgra-
den ska redovisas for en langre period, t.ex. 3-5 ar.

Information om malsatt aktivitetsgrad

FI avstyrker daremot forslaget om ett krav pa att information ska lamnas om
malsattningen for aktivitetsgraden i fondforvaltningen. Nackdelarna med ett
sadant krav 6vervager fordelarna.

En malsatt aktivitetsgrad kan vara ett satt for en forvaltare att ange sin ambition
att uppna hogre avkastning genom aktiv forvaltning. Men en sadan malsattning
kan verka till nackdel for investerarna i fonden. Som FI noterar ovan dr aktivi-
tet ett medel for att na hogre avkastning. En fastlagd ambitionsniva riskerar att
dock att férvandla aktivitet till ett mél i sig. Aven om en avvikelse fran index ar
en forutséttning for hog avkastning kan en forvaltare under en period vélja att
ligga néra index darfor att den bedomer att gynnsamma mojligheter till Gverav-
kastning saknas. Positioner som tas enbart i syfte att markera aktivitet riskerar
att skada andelségarnas intresse. Sadana effekter ar svara att undvika med ett
krav pa malsatt aktivitet.

Huvudregeln bor i stéllet vara att en fond ska ange i kvalitativa termer hur den
avser att agera — aktivt — for att uppna sitt avkastningsmal.
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En sadan lésning utesluter inte att en fond som en del i beskrivningen av sin
forvaltningsstrategi valjer att ange ett mal — eller en ambitionsniva — for aktivi-
tetsgraden. Detta blir mindre bindande &n ett lagfast mal, vilket ar en fordel.
Men en forklaring av faktisk aktivitet i forhallande till malet kommer i sa fall
att behdva inga i forvaltarens redogorelse om hanteringen av fonden under den
foregaende perioden.

Information om aktivitetsgrad i fonder utan jamfdrelseindex

Fl avstyrker forslaget att regeringen eller den myndighet som regeringen be-
stammer far meddela foreskrifter om utifran vilka kriterier som information ska
ldmnas om aktivitetsgraden for fonder for vilka forvaltningen inte kan jamféras
med ett relevant jamforelseindex. Att inga matt som fungerar oberoende av
jamforelseindex har framkommit under utredningsarbetet visar att detta &r en
svarlost uppgift som inte lampar sig for lagreglering.

FI instdimmer i bedomningen att det kommer att finnas fonder for vilka ett rele-
vant jamforelseindex inte gar att ange. Men i dessa fall blir "aktivitet” ett svar-
definierat begrepp, eftersom det forutsatter en mattstock av nagot slag. (Undan-
taget ar omsattningshastighet, men som framgar av SOU 2016:45 och prome-
morian ar det ett olampligt matt pa aktivitet.)

FI konstaterar dessutom att de problem som lagforslaget syftar till att 16sa ror
fonder som har ett relevant index: Det &r svart att tanka sig en dold indexfond
som saknar jdmforelseindex. Mot denna bakgrund &r det foreslagna bemyndi-
gandet inte motiverat.
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