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Sammanfattning

Pensionsmyndigheten har ett konsumentuppdrag fran regeringen att stirka
pensionssparares och pensionérers stdllning som konsumenter. Som ett led i
detta behdver myndigheten fi kunskap om nya produkter och tjdnster pa
sparmarknaden. I denna rapport gor vi darfor en marknadsoversikt av
robotradgivare.

Vi har funnit fem kategorier av konsumenterbjudanden inom det
privatekonomiska omradet dir ordet robot ingér i namnet. Det r
fondrobotar, aktierobotar, sparrobotar, pensionsrobotar och bolanerobotar.
Med den definition vi valt att lana fran engelska Wikipedia &r
robotradgivning, fritt dversatt, en sjalvstyrande
formogenhetsforvaltningstjénst, som tillhandahaller automatiserad
investeringsrddgivning till 1dga kostnader for laga investeringsbelopp, med
anvindning av portfoljhanteringsalgoritmer. Det dr fondrobotarna som bést
uppfyller definitionen av en robotradgivare och jamforelsen avgréansas till de
sju fondrobotar vi funnit pad marknaden.

Av de sju fondrobotarna &r tre, Lysa, Opti och Fundler, lanserade av
fristdende nystartade foretag. Tva ar startade av internetbankerna Avanza
och Nordnet, kallade Avanza Auto och Robosave. En fondrobot, Nora,
kommer frén Nordea. Slutligen har vi fondroboten Waizer fran foretaget
med samma namn, som ingér 1 Benifykoncernen, ett foretag inom
ersittningar och personalforméner.

Antal frdgor roboten stiller till kunden varierar stort, frdn tva i Avanza Auto
upp till runt 20. Samtliga foretag utom Avanza Bank AB har tillstand fran
Finansinspektionen antingen for investeringsrddgivning avseende finansiella
instrument eller for diskretiondr forvaltning avseende finansiella instrument,
eller bada.

Placeringen av kapitalet sker antingen 1 en fond-i-fond eller direkt i de
underliggande instrumenten. De underliggande instrumenten dr fonder och
borshandlade fonder, dven kallade ETF:er. Opti placerar bara i fonder och
Robosave bara i ETF:er. Tillgdngsslagen dr for samtliga robotradgivare
aktier och riantebirande instrument, samt for Opti, Robosave och Avanza
Auto dven ravaror. Nordea och Avanza har skapat sérskilda fond-i-fonder
for roboten, dér kapitalet placeras. De dr dven tillgdngliga pa foretagens
fondtorg och priset blir detsamma som om man hade anvint roboten.
Forutom att placera kapitalet rebalanseras det ocksa av roboten, det vill sdga
vald fordelning mellan tillgdngsslagen aterstills med visst tidsintervall.

Det minsta sparbelopp man behover sétta in gar fran inget krav alls for Opti
till minst 5 000 kronor hos Robosave. Samtliga robotar erbjuder
manadssparande.

Den sammanlagda avgiften som laggs pa allt forvaltat kapital ar 1agst hos
Lysa med ett avgiftsspann pa 0,28 - 0,42 procent per ar. Hogst ligger Opti
pa 0,81- 0,87 procent. Alla foretagen utom Nordea tar ut en avgift for att

anvinda roboten, forutom avgifterna for fonderna. Nordea, som inte tar ut
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en avgift for att anvénda sjilva roboten, har det nést hogsta spannet for den
sammanlagda avgiften pa 0,59 — 0,79 procent.

Aven om fondroboten stiller frigor om hela den privatekonomiska
situationen &r det ganska naturligen dnda en begrénsad del, det sparande
som kunden viljer att ge roboten i uppdrag att hantera, som placeras.
Fondroboten kan séledes inte ersétta den radgivning eller den diskretiondra
forvaltning med helhetssyn som idag ges.

For langsiktigt sparande till pension dr det enligt Pensionsmyndighetens
uppfattning bra att spara i aktiefonder. Om man inte vill vélja sjilv anser vi
att globala aktiefonder med lag avgift ar ett bra alternativ. I denna situation
blir en robotradgivare onddig. Ett sparande i globala aktiefonder bor enligt
var mening inte kosta mer &n 0,4 procent per ar i avgift. De flesta robotar
har avgifter hogre dn 0,4 procent, endast Lysa och Waizer har spann som
borjar under 0,4 procent, men bada slutar 6ver 0,4 procent.

Nar kunden anvinder en fondrobot skapar kunden sin egen fond-i-fond,
alternativt blir placerad i en fardigkonstruerad fond-i-fond, av
blandfondstyp, baserad pa sparhorisont och riskvilja. Snittavgiften for alla
blandfonder (299 stycken) noterad i svenska kronor listade av Morningstar i
augusti 2018 var 1,40 procent. Den hogsta avgiften ldg pa 3,0 procent och
den lagsta pa 0 procent. Nist lagsta avgiften lag pa 0,4 procent. Vill man ha
en blandfond kan den l4gst prissatta fondroboten med en avgift i spannet
0,28 - 0,42 procent vara ett bra alternativ.
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1. Om marknadsoversikten

Pensionsmyndigheten har ett konsumentuppdrag fran regeringen att stiarka
pensionssparares och pensionérers stdllning som konsumenter. Som ett led i
detta behdver vi fa kunskap om nya produkter och tjénster pa
sparmarknaden. Den hédr marknadsdversikten syftar till att bidra med dkad
kunskap om vad en robotrddgivare ér, inom vilka omrdden robotrddgivare
anvinds samt gora en jimforelse mellan olika robotar.

2. Begreppet robotradgivare

Ordet robotradgivare finns inte i ndgon av Svenska Akademiens ordbocker
och heller inte 1 den svenska versionen av Wikipedia. I den engelska
versionen av encyklopedin sommaren 2018 kan man lésa foljande: A robo-
advisor can be defined as a self-guided online wealth management service
that provides automated investment advice at low costs and low account
minimums, employing portfolio management algorithms."

Fritt Gversatt, kan en robotradgivare definieras som en sjélvstyrande
formogenhetsforvaltningstjanst, som tillhandahaller automatiserad
investeringsradgivning till 1dga kostnader for laga investeringsbelopp, med
anvindning av portfoljhanteringsalgoritmer. Nedan gar vi igenom de olika
delarna av definitionen.

2.1. Formogenhetsforvaltning

Formogenhetsforvaltning kan delas in 1 tva delar. Den ena delen dr
investeringsradgivning, som idag baserar sig pa mote mellan radgivare och
kund. Den andra delen &r diskretionér forvaltning, som betyder att foretaget
sjalvstiandigt forvaltar kundens tillgdngar enligt avtal. Radgivningen kan
utforas av oberoende eller icke oberoende radgivare.

2.1.1. Investeringsradgivning

I definitionen av robotradgivare sigs att tjansten som tillhandahélls ar
investeringsrddgivning. Vi begrinsar oss till investeringsradgivning som ges
till konsumenter. Investeringsradgivningen till privatpersoner bestar oftast
av ett eller flera moten mellan en privatradgivare och kund, samt nagon
form av kontinuerlig uppf6ljning. En privatradgivare ger rad och séljer
samtidigt det produktutbud som tillhandahélls av radgivarens arbetsgivare
eller uppdragsgivare.

I métet med kunden kartldgger rddgivaren kundens privatekonomiska
situation, ofta ingdr savél privat sparande som sparande till tjinstepension
via arbetsgivare. I kartldggningen ingar vilka tillgdngar och skulder som
kunden har och hur tillgangarna for ndrvarande dr investerade, samt kundens
erfarenhet av att investera pengar. Radgivaren hor sig for om vilken
placeringshorisont kunden har. Radgivaren forklarar ocksé vad risk éar och
stdller fragor for att forstd hur stor risk kunden &r beredd att ta, och ddrmed
vilken forvéntad avkastning kunden kan rdkna med att fi. Privatrddgivaren

Robotradgivare — en marknadsoversikt 1



méste vara licensierad av Swedsec, ett foretag som tillhandahéller
licensiering av anstédllda pa den svenska finansmarknaden. Radgivningen
och dokumentationen av radgivningen styrs av Finansinspektionens
regelverk. Bolag som édgnar sig it investeringsradgivning méiste ha tillstdnd
av Finansinspektionen for investeringsradgivning avseende finansiella
instrument och star under inspektionens uppsikt.

Nér kundens behov och ekonomiska situation dr kartlagd tar
privatrddgivaren fram ett forslag pa investeringar i olika tillgangsslag. Den
placeringshorisont kunden har tillsammans med den risk kunden ar villig att
ta styr vilka tillgdngsslag som &r aktuella att investera i och férdelningen
dem emellan. En medelalders kund med lang placeringshorisont, och som &r
normalt riskbenidgen kommer att f4 en hog andel aktier i sin portf6lj och en
lag andel riantebdrande tillgangar. Andra tillgangar som ocksa kan ingd &r
ravaror, fastigheter, hedgefonder och private equity. En hedgefond 4r en
fond som har friare placeringsregler 4n exempelvis en aktiefond och kan
bland annat silja virdepapper som de inte dger, utan bara lanar, samt beldna
fonden. Private equity &r investeringar i onoterade bolag. De andra
tillgdngsslagen kan 1 manga fall, liksom aktier och rantebérande tillgangar,
erbjudas som en fond. Dessutom kan andra finansiella produkter ingd med
potentiellt hogre risk som optioner och strukturerade produkter. En option ar
en rétt att sdlja eller kopa en finansiell tillgang. En strukturerad produkt ar
en produkt sammansatt av andra finansiella produkter.

En kund kan ha sparande pa olika lang sikt, till exempel ett mer kortsiktigt
till handpenning pa en sommarstuga, och ett mer langsiktigt till pension. Det
ar vanligen kunder med storre formdgenheter pa dtminstone nigra miljoner
kronor, som kommer i fraga for den ovan beskrivna typen av
privatekonomisk radgivning. Den utfors av storre foretag som Max
Mathissen och Soderberg & Partners, speciella avdelningar inom de stora
bankerna, ofta kallade private banking, samt mindre foretag.

En annan grupp av foretag som kan ge investeringsradgivning och da mer
specifikt inom pensionsomrédet med tillhdrande forsidkringar dr de stora
forsdkringsbolagen. Oftast sker den typen av radgivning till anstéllda vars
foretag har tecknat ett avtal med ett forsdkringsbolag om
tjdnstepensionsforsikring. Arbetsgivaren kan ocksé teckna avtal med en
extern part om att de anstillda ska erbjudas raddgivning géllande hela
privatekonomin, inklusive tjanstepensionsforsidkring. Den utfors da sillan av
ett specifikt forsdkringsbolag, utan i stéllet av ett foretag som foretrader ett
bredare produktsortiment.

2.1.2. Diskretionar forvaltning

En kund kan ocksa vélja diskretiondr forvaltning, vilket betyder att efter
motet dér privatrddgivaren kartlagt kundens ekonomi, forvaltar foretaget
sjalvstandigt kundens tillgdngar enligt avtal. Fran kundens sida kan man se
det som en sjdlvstyrande formoégenhetsforvaltningstjinst, sasom definitionen
anger, men att den till viss del utfors av ménniskor och inte av en robot. Ett
foretag som erbjuder diskretionidr forvaltning maste ha tillstind fran
Finansinspektionen for diskretionér portfoljforvaltning avseende finansiella
instrument.
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2.1.3. Oberoende och icke oberoende radgivare
Investeringsradgivning, som vi beskriver ovan, kan vara oberoende eller
icke oberoende. Foretaget som lamnar rad ska under radgivningsmotet
informera kunden om radgivningen &r oberoende eller inte. Ett foretag som
utger sig for att [imna oberoende radgivning ska ldimna rddgivning pa
oberoende grund och far inte rekommendera eller ldimna rad om egna eller
nérstdende foretags produkter. En oberoende radgivare far heller inte ta
emot provision fran foretag vars produkter man lamnar rdd om. Reglerna
baserar sig pa en EU-férordning och den svenska lagen om
virdepappersmarknaden. Finansinspektionen kom ut med nya foreskrifter
om vérdepappersrorelse den 3 januari 2018, som redogor for vad som géller
inom omrédet.

Bland vilkéinda stora rddgivare dr bankerna, som har ett brett utbud av egna
produkter, exempel pa icke oberoende radgivare. Tyvérr kan vi inte finna
exempel pa ndgra vilkdnda foretag som utger sig for att ge oberoende
radgivning.

2.2. Laga investeringsbelopp

I definitionen av robotradgivare sdgs att investeringsradgivningen gors for
laga investeringsbelopp. Den investeringsradgivning vi beskriver ovan
géller for kunder med ett storre kapital pa atminstone nagra miljoner kronor.
I det fall kunden har ett mindre kapital och ddrmed inte uppfyller kriteriet
for att fa triffa en privatradgivare pé regelbunden basis bearbetas kunden
med marknadsforing for att placera sina pengar i olika produkter. Kunden
kan ocksé fa individuell rddgivning i andra kontakter de har med en bank,
till exempel vid forhandling av rinta vid en boldneansokan. Pengarna
placeras dé vanligen i fonder och det dr osédkert om och i sé fall hur radet
foljs upp.

2.3. Laga kostnader

I definitionen av robotrddgivare sigs att kostnaderna for tjdnsten &r lag. Den
investeringsradgivning vi beskriver ovan dr en personalintensiv tjénst av
oftast vélbetalda privatrddgivare. Det leder till ett hogt pris.

Nya lagar avser att sdkerstilla att prissittningen dr transparent for kunden
och att anviindning av provisioner begrinsas. Det betyder att en oberoende
radgivare, som séljer andra leverantorers finansiella produkter, som de
forhandlat till sig rabatter pa, maste ge rabatterna vidare till kunden. Aven
icke oberoende radgivare, formodligen med fa egna produkter, kan for
transparensens skull vélja samma uppldgg. Radgivaren méste da ta betalt pd
ett annat sitt, vanligtvis genom att ta en viss procent pa det forvaltade
kapitalet per ar, eventuellt tillsammans med en fast avgift. En icke
oberoende radgivare med ett brett utbud av produkter, som de stora
bankerna, véljer snarare att inte rabattera dessa.

Det ar svért att f4 information om vad den procentuella avgiften pé det
forvaltade kapitalet dr, eftersom det sédllan finns ndgra officiella prislistor. I
stéllet ar priset ofta resultatet av en forhandling mellan radgivare och kund
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och ir relaterat till kapitalets storlek. Med storre kapital kan man férhandla
om en lagre procentuell avgift. Om det dr en storbank eller annat foretag
med icke oberoende radgivning med ett brett sortiment av egna produkter
finns det d&ven en mojlighet for rddgivningsforetaget att tjdna pengar pa
sjdlva produkterna. Uppskattningsvis ligger den procentuella avgiften pa
forvaltat kapital i ett spann fran nagra tiondels procent upp till en, en och en
halv procent. Kunden far utdver det betala fondavgifter och andra
produktavgifter.

2.4. Portfoljhanteringsalgoritmer

I definitionen av robotrddgivare star det att det dr en automatiserad
investeringsradgivning som anviander sig av portfoljhanteringsalgoritmer.
En algoritm &r en lista med instruktioner som ska utforas i en viss ordning.
Denna lista ingér i programkod som gor att en dator utfor vissa funktioner.
Nir det giller en automatiserad investeringsrddgivning gér de inledande
instruktionerna ut pa att stélla fragor och fa inmatat viarden om
placeringshorisont, viljan att ta risk med mera. Det vill sdga den typ av
uppgifter som en radgivare, enligt Finansinspektionens regelverk, maste
dokumentera i ett mote med en kund. Algoritmen i programkoden anvander
finansiell teori, eller annan metod som algoritmutvecklaren valt, for att
bestamma hur kapitalet ska placeras och senare rebalanseras. Rebalansering
innebér oftast att en vald fordelning av kapitalet mellan olika tillgdngsslag
aterstélls med visst tidsintervall. Rebalansering kan ocksa innebira att
fordelningen mellan tillgdngsslagen dndras nér spararen blir dldre och vill
ha en ldgre risk. Programmet tar ocksa hand om att skicka instruktioner till
en handelsplats om vilka instrument som ska kdpas och siljas.

3. Digitalisering

Den snabba digitaliseringen &r en forutsittning for bade nya produkter och
tjanster och som drivkraft for effektivisering och affarsutveckling. Att
produkterna och tjdnsterna ar nya dr en sanning med modifikation, eftersom
de ofta redan existerar i en analog form. Sa ar fallet med robotradgivare.

3.1. Nya produkter och tjanster

Aven tidigare har det varit mojligt att skriva programkod for olika produkter
och tjénster. Under de senaste aren har utbudet av gratis programkod med
fardigbyggda funktioner, som gar att ladda ner fran nitet, 6kat markant. Det
gor att man kan ladda ner stora delar av den kod man behover for sitt eget
program och dirmed reducera den egna arbetsinsatsen till de delar av
programmet som gor produkten unik. Det gor att &ven mindre foretag med
begrinsat kapital kan utveckla nya digitala produkter och tjinster, som
ocksd marknadsfors digitalt. Inom det finansiella omradet talas det om
fintechbolag.
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3.2. Effektivisering och affarsutveckling

Ovan konstaterade vi att det behovs ett ganska stort kapital {for att fa tillgang
till personlig investeringsradgivning. Fran radgivningsforetagets sida finns
saledes drivkrafter for att effektivisera radgivningen, dels for att sinka
kostnaden for nuvarande radgivning och dels for att kunna adressera en
storre marknad. Det gor att banker, forsdkringsbolag och andra radgivare
utvecklat verktyg som stod for investeringsradgivningen. Da
radgivningsprocessen foljer ett antal vl definierade steg dr den ldampad att
digitalisera.

Mojligheten att utveckla en lattanvéndbar fullstandigt digitaliserad produkt,
som kunden sjélv kan anvénda, och marknadsfora den via nétet ger upphov
till nya foretag. Ett sddant foretag inom radgivningsomradet ar Lifeplan,
grundat i Sverige 2007. Lifeplan erbjuder arbetsgivare digital
pensionsradgivning, som de 1 sin tur ger sina anstillda tillgang till. Lifeplan
ar del av svenska Benifykoncernen, som ocksa riktar sig mot arbetsgivare,
med ett erbjudande inom personalomréadet kallat formansportalen. Waizer,
ett annat bolag inom Benifykoncernen, lanserade en robotradgivare
sommaren 2017.

De robotradgivare som finns pa den svenska marknaden ar dels utvecklade
av foretag som redan tidigare har en verksamhet inom
investeringsrddgivningsomradet och dels nya foretag som &r sprungna ur
den rddande digitaliseringsvégen. I den forst nimnda kategorin finner vi
Nora, Nordeas robotradgivare, och inom den sist nimnda kategorin
robotrddgivarna Lysa, Opti och Fundler. Nagonstans diremellan kan man
placera robotradgivarna frdn Avanza och Nordnet, vars grundarforetag red
pa en tidigare digitaliseringsvag, som ledde till uppkomst av internetbanker.
Deras robotradgivare heter Avanza Auto respektive Robosave. Foretagen
inom den koncern diar Waizer aterfinns drog ocksa nytta av en tidigare
digitaliseringsperiod, dér foretaget Lifeplan fokuserade just pa digital
finansiell radgivning.

Den forsta robotradgivaren pa den svenska marknaden var Tieless, som
lanserades 2016. Bakom denna produkt stod Stellum Kapitalférvaltning.
Produkt lades dock ner i december 2017, det &r dd manga robotradgivare
lanserades pa den svenska marknaden.

Ofta inom digitaliseringen har de produkter som lanseras 1 Sverige
anglosaxiska foregangare. Enligt Wikipedia lanserades den forsta
robotradgivaren i USA under finanskrisen 2008. Ar 2010 lanserades
robotradgivaren Betterment av ett foretag med samma namn och senare kom
robotradgivaren Wealthfront. Bada dessa dr nu véletablerade robotrddgivare
pa den amerikanska marknaden. Investmentbolaget Kinnevik gjorde sin
forsta investering 1 Betterment i mars 2016. Tidigt ute pa den europeiska
marknaden ar 2011 var robotrddgivaren Nutmeg i Storbritannien.
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3.3. Digitaliseringens risker

Att digitalisera och automatisera innebar risker.
Portf6ljhanteringsalgoritmen styr det som sker i programmet. Dels kan
ovialkomna funktioner integreras i programkoden och dels kan en robot gora
att ett stort kapital kan komma att rora sig at samma hall och stélla till
problem pa kapitalmarknaden.

4. Robotradgivarkategorier

Pé den svenska marknaden har vi funnit fem kategorier av
konsumenterbjudanden inom privatekonomi dér ordet robot ingér. Det dr
fondrobotar, aktierobotar, pensionsrobotar, sparrobotar och bolanerobotar.
Vi redogor 1 stora drag for vad robotarna inom de olika kategorierna hjalper
kunden med. Ibland 4r det svart att avgdra om en tjinst innehéller nagon typ
av robot. Det kan bero pa att informationen pa foretagets hemsida ar
knapphéndig, att roboten ingar som del i ett storre erbjudande och &r ddirmed
svér att urskilja, att man maste befinna sig i ett inloggat 1dge for att ta del av
tjdnsten eller nagot annat skél. Nya produkter gor standigt entré pa
marknaden, vilket ocksa forsvarar att fanga alla robotar. Informationen om
robotarna inom de olika kategorierna dr hdmtade fran foretagens
webbplatser under varen och sommaren 2018.

4.1. Fondrobotar

En fondrobot placerar kapitalet i fonder, antingen i vanliga fonder eller i
borshandlade fonder, sé kallade ETF:er. Till gruppen fondrobotar hor Lysa,
Opti, Fundler, Robosave, Avanza Auto, Nora och Waizer. Mer om dessa
senare i rapporten.

4.2. Aktierobotar

En aktierobot hjdlper kunden att placera kapitalet i aktier. Vi har funnit en
aktierobot kallad Sigmastocks. Sigmastocks tar, baserat pd information fran
kunden, fram en eller flera aktieportfdljer baserat pa olika geografiska
marknader. Kunden kan ocksé fa mojlighet att skrdddarsy portfdljerna
baserat pa egna instéllningar for nyckeltal och andra parametrar. Kunden far
sjalv genomfora aktieaffarerna.

4.3. Sparrobotar

En sparrobot hjélper kunden att spara. Det kan ske genom att samtidigt som
kunden gor ett inkop fors en liten summa pengar till kundens sparkonto eller
till en fond. Fokus kan vara pa att uppn ett visst sparméal, som sparroboten
Dreams, eller spara 1dngsiktigt till pension, som med sparroboten Nowo.

Anvindare av Dreams far sina pengar placerade pé ett sparkonto om
spartiden &r kortare dn tre ar och 1 en fond om spartiden ar langre. De som
sparar med Nowo far sina pengar placerade i en fond.
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4.4, Pensionsrobotar

En pensionsrobot hjilper kunden med nédgot som har med pensionen att
gora. Foretaget Pensionera erbjuder kunderna en 6verblick dver
pensionssparandet, gor utvirdering av kundens fonder och foreslar fonder
med lagre avgift att byta till. Dock erbjuds inte en automatiserad tjdnst som
placerar kapitalet eller tar hand om forvaltningen av kapitalet. Foretaget
Pensionskraft har ett erbjudande dir kunden ges forslag pa byte av fonder,
men inte heller dir erbjuds en automatiserad tjanst for placering och
forvaltning av kapitalet.

Foretaget Kollektiva erbjod en tjanst inom premiepensionen dir man kunde
folja de mest framgéngsrika spararna i samma generation och placera sina
premiepensionspengar pd samma sitt. Tjansten avvecklades i slutet av 2017.

4.5. Bolanerobotar

En bolénerobot hjélper till att utvirdera bolanet. Det som utvirderas kan
vara belaningsgrad, ranta, bindningstid och amortering. Appen Bofink
utvecklad av foretaget Lenovium AB &r en bolanerobot, som utfor de
ndmnda tjénsterna.

4.6. Robotar i var jamforelse

Baserat pé vald definition av robotradgivare, att vara en sjdlvstyrande
formdgenhetsforvaltningstjanst, r fondrobotarna de som gar langst i
uppdraget och forutom att ge investeringsrad, ocksa placerar pengarna at
spararen 1 fonder. Aktieroboten inskrénker sig som namnet anger till
tillgdngsslaget aktier och hjilper heller inte spararen med det sista steget att
kopa eller sélja en aktiepost. Sparrobotarna ér inriktade mot att hjilpa
kunden att spara till ndgot mal, men placeringsalternativen &r begransade,
dven om roboten hjdlper till med placeringen av pengarna.
Pensionsrobotarna, som for ndrvarande finns pa marknaden, saknar det sista
steget att placera pengarna at spararen. Boldneroboten ger kunden hjilp med
det omvinda — att l1ana i stéllet for att spara.

I var fortsatta analys och jimforelse avgrénsar vi oss till fondrobotarna, som
ligger narmast definitionen av en robotradgivare.

5. Fondrobotar — en jamforelse

Tabellerna nedan jaimfor robotradgivare pa den svenska marknaden, som
riktar sig mot konsumenter. Jimforelsen ar uppdelad pé allmént; fragor,
funktioner och tillstand; placering av kapitalet; sparbelopp och avgift.
Robotarna Lysa, Opti, Fundler, Avanza Auto och Waizer gér att anvinda
utan att behova Oppna ett konto, dessa robotar har vi provat. Nordnets
Robosave och Nordeas Nora kriver att man 6ppnar ett konto innan man far
tillgang till tjansten, dessa har vi inte provat. Informationen om
fondrobotarna 1 sammanstéllningen &r huvudsakligen hdmtad frén
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foretagens webbplatser samt fran Finansinspektionens foretagsregister vad
det géller tillstdnd. Sist i rapporten finns en mer detaljerad beskrivning var
ifrdn informationen &r hdmtad.

5.1. Allmant

Bakom de jamforda robotrddgivarna star en storbank, Nordea, de tva
internetbankerna Avanza och Nordnet, tre fristdende nybildade bolag helt
fokuserade pa robotradgivning, samt en koncern vars ursprung ir en
webbportal riktad mot arbetsgivare for att kunna erbjuda personalférmaner.
De tre fristdende nybildade bolagen ér till stor del d4gda av privatpersoner
inom finansbranschen. Dessa bolag har lanserat robotradgivare namngivna
Lysa, Opti och Fundler. Nordnet har dopt sin robotradgivare till Robosave
och Avanza kallar sin Avanza Auto. Nordeas heter Nora. Robotradgivaren
Waizer ér en del av Benifykoncernen, dir ocksa Lifeplan, en digital
pensionsradgivare ingar.

Samtliga robotar, som dr med 1 jimforelsen, lanserades pa marknaden under
2017. Lanseringstidpunkten &r inte alltid 14tt att faststélla. Ibland ér till
exempel betaversionen sléppt till allmdnheten och nagon ytterligare
information om nér lanseringen av den slutgiltiga versionen sker saknas. De
flesta fondrobotarna ir tillgéingliga pa foretagens webbplatser, medan tva av
dem, Opti och Fundler, har appar, som kan laddas ner.

Tabell 1: Allman information om robotrddgivare

Tillgang till
Robot  Starbakom  Lanserades Kommentar tjdnst
Lysa Riskkapital 4 april 2017 Webbplats
Opti Optise AB, 15 december App Store,
Riskkapital 2017 Google Play
Fundler Riskkapital 21juni 2017 Tidigare App Store,
namn Google Play
Primepilot
Robosave Nordnet 31 augusti Webbplats
2017
Avanza Avanza 22 september Webbplats
Auto 2017
Nora Nordea December Webbplats
2017
Waizer  Del av Benify- Sommaren Webbplats
koncernen 2017
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5.2. Fragor, funktioner och tillstand

Antal fragor, eller snarare antal svar kunden behover avge, nir de anvénder
roboten varierar stort. Frin tva svar i Avanza Auto upp till uppat 50 i
Fundler. I Avanza Auto bestér valen av att bestimma hur linge sparandet
ska pdga och sedan av att vilja en av tre fonder som presenteras som
forsiktig, balanserad respektive offensiv. Om man har stora varierade
tillgdngar behdver man ge ménga svar i Fundler, men normalt kan det rora
sig om 20 svar och man kan dven vélja en snabbare viag genom att sjdlv
ange vilken risknivd man vill ha. Alla robotarna erbjuder tjdnsterna att
placera och rebalansera kapital. Rebalansering innebar att vald fordelning
mellan tillgdngsslagen aterstélls med visst tidsintervall eller justeras pa
annat sétt enligt portfoljhanteringsalgoritmen. Opti erbjuder ocksa en tjénst
for utvirdering av fonder.

Samtliga foretag med robotrddgivare utom Avanza har tillstand fran
Finansinspektionen antingen for investeringsradgivning avseende finansiella
instrument eller for diskretiondr portfoljforvaltning avseende finansiella
instrument. Nordea Bank och Waizer har bada tillstinden. Avanza skriver 1
texterna om Avanza Auto att “Forvaltningen &r inte personlig rddgivning”.
Det ar tveksamt om Avanza Auto kan anses vara en robotrddgivare utifran
definitionen att det ska vara en sjilvstyrande
formogenhetsforvaltningstjinst, som tillhandahéller automatiserad
investeringsradgivning till 1dga kostnader for laga investeringsbelopp, med
anvindning av portfoljhanteringsalgoritmer. En
formogenhetsforvaltningstjianst bygger pd investeringsrddgivning och
eventuellt diskretiondr forvaltning for vilka tillstand kréavs. Tillstdnd kravs
oavsett om det dr en robot eller ménniska som levererar tjdnsten.

Tabell 2: Fragor, funktioner och tillstand for robotradgivare

Antal fragor
till Tillstand fran
Robot anvandaren Funktioner Finansinspektionen
Lysa 12 Placerar pengar Tillstand for diskretionar
och portfoljforvaltning
rebalanserar  avseende finansiella
instrument.
Opti Maximalt 21 Placerar pengar Tillstand for
och investeringsradgivning
rebalanserar.  avseende finansiella
Utvarderar instrument
fonder
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Antal fragor

till Tillstand fran
Robot anvandaren Funktioner Finansinspektionen
Fundler Normalt 20, Placerar pengar Tillstand for
men kort vag och investeringsradgivning
kan valjas. rebalanserar  avseende finansiella
Uppat 50 om instrument som
stora varierade "anknutet ombud" till
tillgdngar. Nord Fondkommission
AB
Robosave 12 Placerar pengar Nordnet Bank AB har
och tillstand for

rebalanserar  investeringsradgivning
avseende finansiella

instrument

Avanza 2 Placerar pengar Avanza Bank AB har

Auto och inget av dessa tva
rebalanserar tillstand

Nora "Nagra" Placerar pengar Nordea Bank AB har
och bada dessa tillstand
rebalanserar

Waizer 13 Placerar pengar Waizer AB har bdda
och dessa tillstand
rebalanserar

5.3. Placering av kapitalet

Foretagen har valt olika konstruktioner for att uppna olika risknivder och
allokering till olika tillgangsslag. Lysa har skapat tvd fond-i-fonder, en for
aktier och en for rintor, som kunderna far olika andelar i beroende pa
sparhorisont och riskniva. Dessa fonder dr endast tillgédngliga som
bestandsdelar i Lysas forvaltning. Opti och Fundler skapar nio respektive
fyra portfoljer med olika risknivéer dér spararen placeras in, men kapitalet
placeras direkt i de underliggande instrumenten. Avanza och Nordea
placerar kapitalet i fond-i-fonder med olika risknivaer. Dessa fonder dr dven
tillgdngliga att investera 1 direkt pa foretagens fondtorg. De underliggande
instrumenten dr fonder och borshandlade fonder, ETF:er. Opti har endast
fonder och Robosave endast ETF:er, Ovriga anvinder bada instrumenten.
Vad det giller tillgangsslag s& har samtliga foretag aktier och rédntor i sina
portfoljer, medan Opti, Nordnet och Avanza dven har révaror.
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Tabell 3: Placering av kapitalet med robotradgivare
Underliggande
Robot  Kapitalet placerasii instrument  Tillgdngsslag

Lysa Tva fonder, Lysa Aktier och  Fonder och Aktier och
Lysa Rantor, som endast kan ETF:er rantebarande
utgora bestandsdelar i Lysas
forvaltning

Opti De underliggande Fonder Aktier,
instrumenten, men foretaget rantebarande och
skapar nio portfoljer med ravaror
olika risknivader dar spararen
placerasin

Fundler De underliggande Fonder och Aktier och
instrumenten, men foretaget ETF:er rantebarande

skapar fyra portfoljer med
olika riskniva dar spararen

placerasin

Robosave De underliggande ETF:er Aktier,
instrumenten rantebarande och

ravaror

Avanza Enav sex fond-i-fonder, Huvudsakligen Aktier,

Auto kallade Avanza Auto 1 till 6, fonder, men  rantebarande och
som ocksd ar tillgangliga pd dven ETF:er  rdvaror
Avanzas fondtorg

Nora En av fem fond-i-fonder, Huvudsakligen Aktier och

kallade Nora One till Five,  fonder, men  rantebarande
som ocksa ar tillgangliga pd aven ETF:er

Nordeas fondtorg
Waizer  De underliggande Fonder och Aktier och
instrumenten ETF:er rantebarande

Av de robotradgivare som finns pa marknaden idag dr det bara Nordea som
har ett stort utbud av egna fonder. Avanza har ett fital och de andra inga
egna fonder. Det gor att foretagen tecknar avtal med fond- och ETF-
forvaltare for att kunna erbjuda produkterna genom sina robotar till ett sa
lagt pris som mdjligt for kunden. Det gor att védlkénda fonder och forvaltare,
oftast med l4gt prissatta produkter, &terkommer 1 portfoljerna skapade av de
flesta robotarna. P4 fondsidan dr det till exempel AMF, Spiltan,
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Handelsbanken, Ohman, SPP och Swedbank. Vad det giller ETF:er #r det
varumarkena Xtrackers (Deutsche Bank), XACT (Handelsbanken), iShares
(BlackRock), Vanguard och SPDR (State Street Global Advisors) som
dyker upp. Nordea erbjuder sina egna fonder samt iShares.

Tabell 4: Forvaltare och varumarken

Robot Exempel pa férvaltare och varumarken

Lysa Vanguard, XACT, AMF, Xtrackers, Spiltan, och Ohman

Opti Ohman, JP Morgan, Danske Invest, Goldman Sachs och
Handelsbanken

Fundler  XACT, Xtrackers, iShares, Spiltan och AMF
Robosave XACT, Xtrackers och iShares

Avanza SPP, Swedbank, Ohman och Handelsbanken
Auto

Nora Nordea och iShares

Waizer Xtrackers, SPDR, iShares, XACT, AMF, Lansforsakringar,
Spiltan, SPP, Swedbank och Ohman

5.3.1. Finansiella risker

En aktiefond har innehav i borsnoterade aktier. En aktie-ETF har innehav
antingen i aktier, s kallad fysisk ETF, eller i derivat, sa kallad syntetisk
ETF. En syntetisk ETF é&r utstélld av ett institut som atar sig att leverera
samma avkastning som ett visst index. Om den som stillt ut derivatet gér i
konkurs kan derivaten bli virdelosa. I produktens informationsblad,
basfakta for investerare, kan man ldsa om en ETF ar fysisk eller syntetisk.

Om en fond handlas i en annan valuta dn svenska kronor star man en
valutarisk. Det dr speciellt viktigt att forstd om det géiller en rdntefond, som
ska utgora en lag risk 1 portféljen och dir avkastningen forvintas vara lagre
an for aktier. Vissa robotar véljer att endast erbjuda svenska rantefonder for
att begrinsa valutarisken. Man far l4sa i informationen om roboten hur
foretaget hanterar valutarisk. Om valutasdkring sker elimineras risken.

5.4. Sparbelopp och sparform

Det minsta belopp som kan sittas in nidr man dppnar ett konto gér fran inget
krav alls f6r anvdndare av Opti till minst 5 000 kronor for anvéndare av
Robosave. I samtliga robotar kan ett minadssparande séttas upp.
Minimibelopp for manadssparandet, dir vi har uppgifter, ligger som lagst pa
100 kronor hos Avanza och Waizer och som hogst pa 500 kronor hos
Nordnet.

Samtliga foretag erbjuder sina kunder ett Investeringssparkonto, ISK. Hos
Avanza kan sparandet dven ske pa fond- och tjdnstepensionskonto.
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Figur 5: Sparbelopp och sparform for robotradgivare

Minimibelopp
Minimibelopp Manads- manads-
Robot startinsattning sparande  sparande Sparform
Lysa 1 000 kronor  Ja Ingen uppgift ISK hos Lysa
Opti Nej Ja Ingen uppgift ISK hos Fondab
Fundler 500 kronor  Ja Ingen uppgift ISK hos Nord
Fondkommission AB
Robosave 5 000 kronor Ja Ja/500 kronor  ISK hos Nordnet
Avanza 1 krona Ja Ja/100 kronor  ISK, fond- och
Auto tjanstepensionskonto
hos Avanza
Nora 100 kronor Ja Nej ISK hos Nordea
Waizer 500 kronor Ja Ja/100 kronor  ISK hos Nordnet

5.5. Avgifter

Alla robotar utom Nordeas Nora tar ut minst tva olika avgifter, en for
robotradgivningen och en for de underliggande fonderna. Nordea tar bara ut
en avgift for fonderna, som huvudsakligen dr Nordeas, och ingen avgift for
sjdlva robotradgivningen. Om man bortser fran att Nordea inte har nagon
avgift for robotradgivningen, sa ligger Lysa ldgst med ett spann pd 0,15 —
0,24 procent av kapitalet per ar. Waizer tar 0,19 procent, Avanza Auto 0,35
procent och Fundler 0,49 procent. Hogst ligger Nordeas Robosave och Opti
pa 0,5 procent.

Avgiften for fonderna varierar och anges ofta i ett spann. Lagst ligger Lysa
med ett spann pa 0,12 — 0,16 procent och Avanza Auto pa maximalt 0,15
procent. Fundler uppger att fondavgifterna i genomsnitt ligger under 0,2
procent, Nordnets Robosaves avgifter pa fonder ligger i ett spann pa 0,15 —
0,23 procent och Opti i ett spann pa 0,22 — 0,28 procent. Nordeas robot
Nora har det hogsta spannet pa fondavgiften pa 0,59 — 0,79 procent. Det
storsta spannet gillande fondavgiften har Waizer pa 0,10 — 0.90, vilket syns
pa foreslagna fonder nér vi anvinder roboten.

Forutom avgiften for robotforvaltningen och fondavgiften dr det tvd robotar,
som har ytterligare en avgift, som tas ut pa hela kapitalet. Det dr Lysa, som
tar ut en transaktionsavgift, och Opti, som tar ut en depaavgift.
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Tabell 6: Avgifter for robotforvaltning som laggs pa allt kapital

Avgift robot- Avgift Transaktions-
Robot forvaltning fonder  Depdavgift avgift
Lysa 0,15-0,24 0,12-0,16 0,010-0,020
procent procent procent
Opti 0,5 procent  0,22-0,28 0,09 procent
procent

Fundler 0,49 procent Genomsnitt
under 0,2
procent

Robosave 0,5procent 0,15-0,23
procent

Avanza 0,35 procent Maximalt

Auto 0,15
procent

Nora O procent 0,59-0,79
procent

Waizer 0,19 procent 0,10-0,90
procent

Tva robotar tar betalt for valutatransaktioner. Det 4r Nordnets Robosave,
som tar 0,5 procent och Waizer, som tar 0,25 procent. Waizer tar dven
courtage vid handel med ETF:er pa 0,055 — 0,25 procent.

Mest intressant for spararen dr den totala kostnaden for forvaltningen. Légst
ligger Lysa i spannet 0,28 — 0,42 procent. Waizer ligger i ett spann pa 0,29 —
0,55 procent, ndr vi testar ndgra olika portfoljer i sparsimulatorn, som &r
tillgénglig pa foretagets webbplats. S& dven om dyrare fonder finns med, i
Waizers fall upp till 0,9 procent, behover de inte dra upp den totala
kostnaden om de utgor en liten del av portfoljen. Avanza har en total avgift
pa maximalt 0,5 procent. Nordeas Nora har en total avgift pa 0,59 — 0,79
procent. Hogst totala kostnad har Opti med spannet 0,81 — 0,87 procent. Da
tva av robotarna, Robosave och Waizer, tar betalt separat for
valutatransaktioner och 1 Waizers fall d&ven for courtage, kan avgiftsspannet
overskridas. Det géller 4ven Fundler, dir vi endast har en uppgift om att
fondavgiften 1 genomsnitt ligger under 0,2 procent.
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Tabell 7: Avgift for robotférvaltning pa visst kapital, avgiftsspann och

maximal avgift

Robot Andra avgifter

Avgiftsspann
eller liknande Maximal total avgift

Lysa

Opti

Fundler

Robosave 0,5 procent vid
handel i andra
valutor an SEK

Avanza
Auto

Nora

Waizer 0,25 procent vid
handel i andra
valutor an SEK.
0,055-0,25 procent
i courtage vid
handel med ETF:er

0,28-0,42 0,42 procent
procent

0,81-0,87 0,87 procent
procent

Cirka 0,69 Mer an 0,69 procent
procent

0,65-0,73 Mer an 0,73 procent
procent

Maximalt 0,5 0,5 procent
procent

0,59-0,79 0,79 procent
procent

0,29-0,55 Mer an 0,55 procent
procent

Avanzas fonder Avanza Auto 1 till 6 och Nordeas fonder Nora One till Five
ar, forutom genom att anvinda roboten, ocksa tillgdngliga pa foretagens
fondtorg. Dir har de samma avgift som om man anvént roboten. I Nordeas
fall for att det inte kostar nagot for robotradgivningen och i Avanzas fall for
att fondavgiften pa fondtorget ar 0,5 procent, medan den dr maximalt 0,15
procent om man anvént roboten. Man far saledes lika mycket i rabatt pa
fonderna nir man anvander roboten, 0,35 procent, som man betalar for

robotrddgivningen.
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6. Analys och slutsatser

Vi analyserar och drar slutsatser om konsumentnyttan av fondrobotar,
relaterar nya fintech produkter till foreteelsen forvaltningstjanster inom
premiepensionen, spanar framédt om utvecklingen av robotradgivare och
foreslér en justering av definitionen baserat pa svenska forhallanden.

6.1. Konsumentnytta

For nérvarande dr konsumentnyttan av en fondrobot begrénsad.

6.1.1. Robotarna saknar helhetssyn pa sparande

Enligt definitionen &r en robotradgivare en sjilvstyrande
formogenhetsforvaltningstjanst. I en formogenhetsforvaltningstjanst som
idag ges av privatekonomiska radgivare sa diskuterar man, tar hansyn till,
och ger forslag gillande hela kundens privatekonomiska situation nir
kapitalet placeras. Aven om fondroboten stiller frigor om hela den
privatekonomiska situationen dr det &nda endast en begrénsad del, det
sparande som kunden véljer att ge roboten 1 uppdrag att hantera, som
placeras. Fondroboten kan saledes inte ersitta den rddgivning eller
diskretionéra forvaltning med helhetssyn som idag ges.

6.1.2. Liten nytta for pensionssparare

For langsiktigt sparande till pension ar det bra att spara i aktiefonder. Om
man inte vill vilja sjdlv dr globala aktiefonder med 14g avgift ett bra
alternativ. I denna situation blir en robotrddgivare onddig. Ett sparande i
globala aktiefonder bor enligt var mening inte kosta mer dn 0,4 procent per
ar 1 avgift. De flesta robotar har avgifter hogre dn 0,4 procent, endast Lysa
och Waizer har spann som borjar under 0,4 procent, men bada slutar Gver
0,4 procent.

6.1.3. Alternativ till blandfond

Nér kunden anvénder en fondrobot skapar kunden sin egen fond-i-fond,
alternativt blir placerad i en fardigkonstruerad fond-i-fond, av
blandfondstyp, baserad pa sparhorisont och riskvilja. Snittavgiften for alla
blandfonder (299 stycken) noterade i svenska kronor listade av Morningstar
i augusti 2018 var 1,4 procent. Den hogsta avgiften 1ag pa 3,0 procent och
den lagsta pa 0 procent. Nast ldgsta avgiften lag pa 0,4 procent. Vill man ha
en blandfond kan den ldgst prissatta fondroboten med en avgift i spannet
0,28 — 0,42 procent vara ett bra alternativ.

6.2. Forvaltningstjanster inom
premiepensionen

Den forsta fondroboten péa den svenska marknaden var Tieless. Bakom
produkten stod Stellum Kapitalforvaltning AB. Stellums marknadsforing
skedde genom telefonforsiljning, ndgot som ar forbjudet inom
premiepensionen sedan den 1 juli 2018. Man kan tinka sig att nya fintech
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produkter, som robotrddgivare, ger nya digitala marknadsforingsmdjligheter
av fonder pa Pensionsmyndighetens fondtorg nér dorren till
telefonforséljning ar stangd.

6.3. Framtida produkterbjudanden

Som diskuterats ovan kan inte nuvarande robotar ersitta personlig
radgivning, eftersom en robot oftast placerar en begrinsad del av sparandet.
En fondrobot kommer dirfor i dess nuvarande utformning vara ett fristiende
erbjudande eller utgora en del i en helhet i rddgivningen. I framtiden ser vi
en robot som utnyttjar all information om tillgéngar och skulder samt
sparhorisont och riskvilja, som matas in och ger ett forslag pa hur samtliga
tillgangar bor investeras, inklusive hdnsyn till buffert och hur kunden bor
forfara med lan och amortering. Lagg till en digital assistent som stodjer
kunden genom processen och som har en kundservicemedarbetare som
backup. Det vill sdga utveckla produkten sé att den nérmar sig och sa
smaningom ersétter den privatekonomiska rddgivning och diskretiondra
forvaltning som erbjuds idag. Sedan kommer det alltid att finnas kunder
som vill ha kontakt med en radgivare, men denna persons fokus och
kompetens ligger da snarare pa relationen. Det finns ocksd omréden, som till
exempel familjejuridik, som ingdr i vissa private banking tjénster, som
ligger utanfor sjélva kapitalforvaltningen och kvarstar trots robotradgivare.

6.4. Begreppet robotradgivare - uppdaterat

Vi inledde rapporten med att g igenom de olika delarna av definitionen av
en robotradgivare. For att fa definitionen mer fullstindig for svenska
forhdllanden anser vi att diskretionédr forvaltning bor laggas till i
definitionen, sé att den lyder: sjélvstyrande formogenhetsforvaltningstjénst,
som tillhandahaller automatiserad investeringsrddgivning och diskretiondr
forvaltning till ldga kostnader for 14ga investeringsbelopp, med anvindning
av portfoljhanteringsalgoritmer.
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Generellt sett dr informationen for denna rapport inhdmtad under varen och
sommaren 2018. Nedan visar vi en sammanstéllning dver var vi himtat
informationen till tabellerna i avsnittet 5 Fondrobotar — en jimforelse.

Tabell 8: Kallor till informationen i tabellerna 1-7.
Robot

Lysa Pressmeddelande om lansering, funktioner och
minimibelopp vid start. Antal frdgor berdknade genom
att anvanda roboten. Robotinfo om tillgangsslag och
sparform (ISK hos Lysa anges i avtal). White paper om
hur kapitalet placeras och instrument. Avgifter fran
robotinfo och genom att simulera i roboten.

Opti Blogg om lansering, funktioner och minimibelopp vid
start och manadssparande. Robotinfo om avgifter.
Robotinfo om tillgangsslag och sparform. White paper
om hur kapitalet placeras och instrument.

Fundler  Pressmeddelande om lansering av Primepilot samt
namnbyte. Antal fragor genom att kora robot. Robotinfo
om funktioner, minsta startinsattning, manadssparande,
avgifter, placering av kapital, tillgdngsslag, instrument,
samt anknutet ombud. Avtal om investeringsradgivning
anger att ISK anvands hos Nord FK.

Robosave Pressmeddelande om lansering, antal fragor och
sparbelopp. White paper om tillgdngsslag. Robotinfo
om funktioner, instrument och avgifter, avgift dven fran
fondtorg.

Avanza Pressmeddelande om lansering. Robotinfo om

Auto funktioner, placering av kapitalet (aven fondtorg),
sparbelopp och forvaltningsavgift. Roboten for antal
fragor och avgift fonder.

Nora Investeringsblogg om lansering. Robotinfo om fragor
och funktioner, placering av kapitalet, minimiinsattning
och avgifter.

Waizer  Benifys webbplats pressmeddelande om lansering.
Robotinfo och robot om frdgor och funktioner, placering
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av kapitalet, sparbelopp och avgifter. Avgiftsspann
hamtat frdn kdrningar av simulator

Informationen om tillstdnd for investeringsradgivning avseende finansiella
instrument och tillstand for diskretiondr portfoljforvaltning avseende
finansiella instrument dr himtad fran Finansinspektionens foretagsregister.
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