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Uppsatsens syfte ar att med hjalp av kvantitatimalyser pavisa
eventuella positiva eller negativa skillnader fivesteringar i aktier
inom de av etiska fonder bannlysta branscherngtotzgoen, alkohol
och spel jamfort med andra mer politiskt korrelddana. Studien vill
ocksa belysa huruvida aktier inom dessa fyra brarskan uppvisa
nagon signifikant anvandbarhet i aktieportfoljer,ilken i
forekommande fall skulle utgora ett investeringssigishandikapp for
de etiska fonderna.

Studiens genomférande bestod framst i att med hgélpett antal
databaser samla in en stor méngd data for att tdarbkhandla
desamma utifrdn vedertagna matematiska metoder.ultREes
analyserades darefter med hjalp av nationalekor@meorier utifran

den teoretiska referensram som uppsatsen grurglpasi

Sammantaget visar studien att de i uppsatsen kmmatie oetiska
aktieindexen inte kan uteslutas ur en portfélj uainmarkbar forlust
uppstar. Den visar ocksa att de oetiska indexernens&s som mycket
intressanta  investeringsobjekt saval individuelloms ur ett

portfoljperspektiv. Vidare noteras ocksa att desketindexen i stor
utstrackning uppvisar en lag korrelation med derigavmarknaden
och att de darigenom inte drabbas sarskilt hagllavanna nedgangar

i densamma.
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1 Inledning

| det inledande kapitlet framstélls uppsatsens baikd, problemformulering och syfte.
Vidare presenteras ocksa avgransningar och malgriggmt en sammanfattning av

uppsatsens disposition.

1.1 Bakgrund och problemdiskussion

Etiska fonder ar relativa nykomlingar pa den svarfskhdmarknaden. Deras framvéaxt skedde
framfor allt pa det sena 90-talet och de ar i foaméle till mer traditionella aktiefonder
forhallandevis fa. | en kartlaggning gjord av Falksi juni 2005 fanns vid tidpunkten 67
etiska fonder registrerade i Sverige. Dessa féadalttillsammans cirka 64 miljarder kronor,
vilket motsvarade omkring 4,8 procent av det tosslanska fondsparandet. (Skillius, 2005, s
3)

Aven om samtliga av dessa fonder kallar sig etlskade ingen gemensam policy for exakt
vad som anses som oetisk eller inte. Skillnadessdn framst i till exempel var gransen for
hur stor del av ett foretags omsattning som fastagmma fran en bransch som klassas som
oetisk, eller huruvida placering i investmentbotagd aktieagande inom en oetisk bransch far
forekomma eller ej. De finns heller inte nagra daalegler for vad som maste uppfyllas for
att en fond ska fa kalla sig etisk. Daremot fines ett vagledande utlatande fran EFN (Etiska

Radet for Fondmarknadsforing) i vilket riktlinjedrfetiska fonder aterfinns.

Trots bristen pad gemensamt stéllningstagande wdiglering i lag kring vad som ar oetiskt
eller inte, verkar de etiska fonderna dock i strag vara 6verens om att det inte ar etiskt
forsvarbart att investera inom branscherna tobakewm, alkohol och spel. Detta da tobak,
alkohol och spel anses ha negativ inverkan pa rskors halsa och da vapen ar avsedda att

doda, stympa och ddelagga. (kpa.se, 061114)



KPA, som formodligen ar Sveriges mest kanda foavaltav etiska fonder, redovisar pa sin
hemsida alla de bolag som de valt att svartlistgrpad av deras respektive verksamhet inom
namnda fyra omraden. Bolagen ingar samtliga i sémitexet MSCI World, &r cirka 160
stycken till antalet och utgor grundstommen i desnalie. Har aterfinns bland annat Altria,
agare till tobaksjatten Phillip Morris, bryggeriarnCarlsberg, Heineken och Fosters,
vapentillverkaren Lockheed Martin och kasinoverksemMGM Mirage och Harrahs

Entertainment.

Listan innehaller dock flera bolag vars huvudsakligerksamhet inte alls aterfinns inom
nagon av de fyra oetiska branscherna, utan inomanelra omraden. Deras plats pa listan
beror istallet pa att mer &n tio miljoner kronoreahativt mer an en procent av deras arliga
omsattning harstammar fran nagon av branschernta Qér att foretag som till exempel
lastbilstillverkarna Volvo och Scania, flygplanktdrkaren Boeing, hotellkedjan Hilton samt
elektronikjattarna Hitachi och Toshiba finns med lisdan. Foretag som vid forsta tanke

férmodligen inte forknippas med oetisk verksamhet.

Huruvida dessa bolag bor ses som oetiska eller&ntdock inte denna uppsats avsedd att
utreda eller diskutera. Det som istéllet ses samessant ar vad investerare i en etisk fond
egentligen avstar ur ett ekonomiskt perspektiv,ogemtt fonden véljer bort hela branscher
eller foretag med viss koppling till desamma. Eaditionell fond har alltid mojligheten att
uppna samma avkastning som en etisk fond, menisginfend har inte mojligheten att alltid
kunna uppna samma avkastning som en vanlig fontta& grund av den etiska fondens

uteslutande kriterier for vissa investeringsobjekt.

Sa frAgan ar d& vad investerare i etiska aktiefogéemiste om. Ar det mojligen sa att dessa
avstar mojligheten till potentiellt hogre avkastpimm nu tobak, vapen, alkohol och spel ses
som omoraliska investeringsobjekt, eller har ddssascher inget av varde att tillféra i en

aktieportfolj?

1.2 Problemformulering

Det ar just dessa typer av funderingar denna stagir till att undersbéka. Genom att
anvanda, studera och utvardera historisk kursdataamtliga av KPA bannlysta aktier inom
branscherna tobak, vapen, alkohol och spel sangxirfdr andra mer politiskt korrekta

branscher skall den huvudsakliga fragestallningesvéras:



Hur har aktier forknippade med verksamhet inom kpheaapen, alkohol eller spel historiskt
sett presterat i forhallande till andra branscheshokan de pa moraliska grunder uteslutas ur

en aktieportfolj utan méarkbar ekonomisk forlust?

1.3 Syfte

Uppsatsens syfte ar att med hjalp av kvantitativalyser pavisa eventuella positiva eller
negativa skillnader for investeringar i aktier in@® av etiska fonder bannlysta branscherna
tobak, vapen, alkohol och spel jamfort med andra poditiskt korrekta sadana. Studien vill
ocksa belysa huruvida dessa fyra branscher kanissmmagon signifikant anvandbarhet i
aktieportfoljer, vilken i forekommande fall skullggéra ett investeringsmassigt handikapp

for de etiska fonderna.

1.4 Avgransningar

Undersdkningen omfattar 158 olika aktier vars venklket, helt eller delvis, klassats som
oetisk enligt KPA:s riktlinjer for omradena tobakapen, alkohol och spel. Dartill studeras
ocksd sex stycken index for andra mer politiskt rddta branscher samt det breda
varldsindexet MSCI World. Den studerade tidspenodenfattar 20 ar och I6per mellan
19860101 och 20051231.

Utover detta studeras ocksa ett antal etiska aktitsrs utveckling for en kortare tidsperiod.
Detta beroende pa dess relativt nyliga tillkomsv@adepappersmarknaden och darav radande

brist pa kurshistorik.

1.5Malgrupp

Uppsatsen riktar sig till studerande av finanss&tbnomi och andra individer med intresse for
detta omrade, samt investerare for vilka aktier etiska aktiefonder utgor ett téankbart

placeringsalternativ.



1.6 Disposition

Kapitel 1

Kapitel 2

Kapitel 3

Kapitel 4

Kapitel 5

Inledning har framstalls uppsatsens bakgrund, problemfarmg
och syfte. Vidare presenteras ocksa avgransninganlgrupp samt

en sammanfattning av uppsatsens disposition.

Teori, har presenteras de ekonomiska modeller och teswia ligger
till grund for studien. Kapitlet ger ocksa en koetebeskrivning av
etiska fonder som sparprodukt.

Metod har beskrivs den ansats som tagits samt de \eieliga
metoder och verktyg som anvants for att kunna basva
problemformuleringen. Metodkapitlet fortsatter med beskrivning
av det material som arbetats med samt tillvagagatgs for
genomférandet av studien och avslutas med en Kigtianskning av
kallorna. Metodkapitlet ska fungera som lankenlameteoriavsnittet
och resultat och analysavsnittet.

Resultat och analyshéar presenteras och analyseras resultaten av den
studie som genomférts. Kapitlet &r indelat efter dgra
delundersokningar som gjorts och bestar av badgatimoch tabeller

samt analys som sker I6pande i texten.

Slutdiskussionl detta kapitel presenteras de slutsatser sogitdrav
studien som genomforts. Har ges bland annat sydrdturuvida de
svartlistade aktierna pa moraliska grunder kan lut®s ur en
aktieportfolj utan markbar ekonomisk forlust. Fécsltill vidare

forskning laggs ocksa fram.
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2 Teorl

| detta kapitel presenteras de ekonomiska modeltdr teorier som ligger till grund for

studien. Kapitlet ger ocksa en kortare beskrivrangetiska fonder som sparprodukt.

2.1 Etiska fonder

Etiska fonder kallas de fonder vars strategi aeattast investera i bolag som uppfyller vissa
specifika av fondbolaget uppsatta kriterier. Ddast@rier kan vara av antingen positiv eller
negativ natur. Med positiva kriterier avses attdem valjer att placera i aktier i foretag som
aktivt arbetar for exempelvis battre miljo elleradkjamstalldhet. Negativa kriterier kan besta
i att fonden undviker att placera i aktier i foiggtsom har sin verksamhet, eller delar av den,
inom en viss bransch. De negativa kriterierna hoska fonder utesluter vanligen foretag

inom branscherna tobak, vapen, alkohol, spel ochggpafi. (Nilsson, 2004, s 38)

Fondtypen harstammar fran USA och har dar en Lgtytiingre historia &n sina svenska
motsvarigheter, som framforallt etablerats unde®Oi&let och framat. Internationellt
benamns denna typ av fonder med begreoetally Responsible Investmerf&RlI). Det
mest valkanda exemplet for oss svenskar ar formgendlKPA, som uteslutande specialiserat

sig pa just etiska fonder.

De finns ingen allmant vedertagen definition pa sath ar just en etisk fond. Detta beror pa
att en gransdragning mellan vad som kan anses s$iskt eller inte ar svar att géra da

uppfattningen om detta ar ytterst individuell. Lagem investeringsfonder anger inte heller
vad som galler for att en fond skall fa kalla siigle Detta beskrivs istéllet i ett vagledande
uttalande fran Etiska Namnden for FondmarknadsioiBNF) fran ar 2004 da de pa

Konsumentverkets inradan ombads bringa klarhet grappet. Namnden &r inrattad av

Fondbolagens Forening och skall framja saval koesuens som fondbranschens intressen.
(Nilsson, 2004, s 71)

Enligt ENF skall foljande krav vara uppfyllda fét an fond skall fa kalla sig etisk:

11



* Fondbolaget skall val definiera sin urvalsprocesk de kriterier som anvénds vid
investeringsbeslut. Vidare far hogst tio procentvavksamheten i ett visst bolag
harstamma fran en av fonden icke accepterad vetetam

« Fondbolagets informationsmaterial skall omfattaebgdnerell information om etiska
fonder och vilka etiska kriterier som kan férekommaen fondens placeringspolicy
samt dess speciella etiska inriktning och everdumthsattningsgranser skall anges.

* Fondbolaget skall systematiskt kontrollera att stgangspolicyns etiska inslag
uppfylls.

» Fondbolaget maste redovisa hur placeringspolicyterlefts och hur eventuella

overtradelser av denna atgardats. (Nilsson, 2004, %2)

Det i forsta punkten namnda taket pa tio procergtabolags verksamhet som far harstamma
fran en av fonden icke accepterad verksamhet hieortimit darfor att det ar i det narmaste
omdjligt att kontrollera alla alternativa satt emogukt kan anvandas pa eller vem
forsaljningen gar till. De flesta svenska fondb@adar dock valt ett an lagre troskelvarde,
for att pa sa satt renodla sin etiska profil yitgnle. Har kan exempelvis namnas KPA som
har troskelvarden pa en procent av omsattningeimfékter harstammande fran tobak, vapen,

alkohol eller spelverksamhet. (kpa.se, 061114)

En studie gjord av Asa Skillius, analytiker pa ek, i juni 2005 visar att trots det faktum
att etiska fonder blivit ett allt vanligare inslafpndbolagens produktutbud s& utgér det totala
sparbeloppet i dessa fortfarande en mycket litdradelet svenska fondsparandet. Ar 2005
var antalet fonder med etisk eller ideell placesingktning 67 stycken till antalet och
forvaltade tillsammans ca 64 miljarder kronor, etlkmotsvarar 4,8 procent av det totala

svenska fondsparandet. (Skillius, 2005, s 2)
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2.2 Avkastning och risk

Avkastning definieras vanligen som procentuell vialler forlust pa ett investerat belopp.
Enkelt uttryckt hur mycket som intjanats, ellerlédats, pa en viss placering. Begreppet
effektiv avkastning utgdrs av summan av direkt gwkimg och vardeférandring. Den direkta
avkastningen kan utgoras av till exempel utdelnaligr ranta (de Ridder, 2001, s 61).
Mojligheten att erhalla avkastning ar i aktiesamhwany alltid forknippad med nagon form av
risktagande. Det generella sambandet ar att juehégkastning, desto hogre risk. Formeln for
berékning av avkastning uttrycks enligt foljande:

it~ P

r, =——— [2.1]
t Pia

dar P, betecknar priset for tillgangenvid tidpunktent (Asgharian, 2006, s 21).

Medelavkastningen 6ver en tidsperiod nredntal observationer kan darefter beréknas med

formeln:

n

Do, [2.2]

i=t

Fi:

S|

vilkken dividerar den totala summan av alla avkasjar med antalet observationer. En
historisk medelavkastning ses ocksa ofta som ediktien av framtida avkastning, sa kallad
"forvantad avkastning”, vilken ger ett matt pa hator avkastning som forvantas vid en

placering under en motsvarande framtida tidsperiod.

Med risk avses hur mycket avkastningen for en iterexy varierar over tiden. Risken anges
vanligen som varians eller standardavvikelse, vikaa ar matt pa placeringens volatilitet,
det vill sdga hur mycket dess avkastningar roi Sighallande till medelvardet av de samma.

| denna studie anvands standardavvikelggnsom riskmatt, vilken berdknas med formeln:

[2.3]
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darr, ar avkastningen for tidpunkténr ar medelvardet av tillgangens samtliga avkastminga
ochn ar antalet observationer. Variansen kan darefikele berdknas genom kvadrering av

ovanstéende formel och tecknas som(Kérner, 2000, s 42).

Ett annat riskmatt ar betavardep),( vilket &asyftar tillgdngens korrelation med
marknadsportféljen eller marknadsindex. Ett betd@dkan vara saval positivt som negativt
och berdknas med hjalp av formeln:

CoM(r;,r,)
0.2

Tm

[2.4]

dar CoM(r,,r._ ) ar tillgadngens kovarians eller samvariation medkmadsportfoljen/

17'm
marknadsindex ochrfm ar marknadsportféljens varians. Kovariansen mellartillgangar,
vilken ocksa kan betecknds; ) , beraknas med formeln:

13 — —
CoMr,r;) = HZ(rit —F)(re = 1) [2.5]
t=1

dar r, ar avkastningen for tillgangerfor tidpunktent och r, ar respektive for tillgangen,
i, ar medelavkastningen féy r; ar medelavkastningen fgrochn ar antalet observationer.

(Korner, 2000, s 47)

Korrelation kan ocksa berdaknas mellan enskildgéaiibar, vilket ofta gors for att undersoka
hur tillgdngars avkastning har forhallit sig, ellean forvantas forhalla sig, till varandra.
Matematiskt sags att korrelationen anger styrkah oktningen hos ett linjart samband

mellan tva variabler. Formeln for berékning av kdation ar:

CoMr,,r.
Corr(r;,r;) =M [2.6]
o, Uo,
dar kovariansen for tillgangarnaochj alltsa divideras med produkten av deras respektive

standardavvikelserg;, och o;. Korrelationen antar alltid ett varde mellan +lhed. Om

korrelationen ar +1 &r variablerna perfekt poskivrelerade, ar den -1 ar de perfekt negativt
korrelerade och antar den vardet noll féreliggegetnlinjart samband alls. (wikipedia.org,
2006)
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Det teoretiska resonemanget kring avkastning féttés att en viss risk maste tas for att
sadan skall kunna erhdllas. Ett undantag for dettoék statsobligationer, vilka vanligen
betecknas som riskfria. D& en investering i dessa som teoretiskt riskfri brukar dess
avkastning ofta anges som den riskfria rantan. dwilegen till detta &r att en stat star som
garant for avkastningen och att det nominella h@oid 16ptidens slut &r kant. Differensen
mellan avkastningen for en riskbarande tillgang alem riskfria rantan betecknas som

investeringens riskpremie.

2.2.1Riskjusterad avkastning

For att kunna jamfora olika investeringsalterngidv ett sa rattvisande satt som mojligt bor
bade avkastning och risk beaktas. For andamales fatt antal matt som alla ger en bild av

hur val en tillgang har presterat, eller kan fotesrprestera i forhallande till dess risk.

Det kanske vanligaste mattet for utvardering am&evot, vilket ar ett verktyg som anvands
for att jamfora olika tillgangar eller portfoljemdskjusterade avkastning i forhallande till
exempelvis en annan tillgang, marknadsportfoljderebtt index. Mattet berdknas enligt

foljande:

(rp_rf)

p

Sharpekvot [2.7]

dar r, ar portfdliens avkastningr, ar den riskfria rantan ocho, ar portféliens risk
(standardavvikelse).

Sharpekvoten visar pa hur bra portfdljens avkagtnitbver riskfri ranta (riskpremien) ar i
forhallande till dess risk. En hogre Sharpekvotd#edes att foredra. (Norrman, 051012)
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2.3 Index

Ett index kan beskrivas som ett helhetsmatt somriveslken genomsnittlig utveckling for de
i index ingdende komponenterna. Aktieindex kansees en portfélj av tillgangar och kan till
exempel innehdlla alla aktier pa en viss bors, getisll borslista eller aktier inom en viss
bransch. De index som beréknas i denna uppsalis &edjade, vilket innebar att de beraknas
med utgangspunkt fran kurslaget vid en fast tidpuakken benamns som basdatum eller
basar. Vid basdatum har index ofta talet 100, vill& ocksd &ar dess bastal. Indextal for

efterfoljande perioder beraknas sedan med sa Kalath-pa-ranta’-princip enligt formeln:

I, =@+r)xI,, [2.8]

dar |, ar indexvardet vid tidpunkteroch r, ar avkastningen for motsvarande tidpunkt.

Ett index ar ofta mycket anvandbart for jamfoérelsedlan olika marknader och tillgangar, till
exempel for att studera hur kursen for en specikiie utvecklats i forhallande till 6vriga
marknaden eller gentemot aktier inom samma bramtch Antalet index foér kurs- och
prisutveckling inom den finansiella ekonomin ochsglenarknader ar idag i det narmaste
oandligt manga och standigt 6kande. Forutom indexié stora borserna och dess listor finns
ocksd en mangd olika varianter av dessa, dar téimpel vissa branscher eller aktier
uteslutits. Indexberékningarna utfors oftast awefiéig som specialiserat sig pa att ta fram

index med olika sammansattning och erbjuda dessavecktyg at finansmarknadens aktorer.

Ett index sammansattning kan vara antingen vikthet Bkaviktad. | ett likaviktat index har
alla ingéende tillgadngar lika stor vikt och har esfidls lika stor paverkan pa indexets
utveckling. | viktade index har tillgangarna indiviellt anpassade vikter, vilka till exempel
kan vara anpassade efter bolagens borsvardenahaaddex har saledes de storre bolagen
storre vikter &n de mindre och paverkar darigenaaex utveckling i storre utstrackning. Vad
betraffar aktieindex ar dessa nastan uteslutandbdesvardeviktad typ, vilket de i denna
studie konstruerade indexen ocksa ar. Indexvdrttat en viss tidpunkt berdknas da enligt

formeln:

lo= 1 O(@+r,) Owy) +.+ (A1) Dw,)] [2.9]

darr, ar tillgangen i:s avkastning i tidpunkten t oah ar dess indexvikt for samntidpunkt.
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2.4 Portfdljvalsteori

Den moderna portfoljvalsteorin grundlades ar 195arry Markowitz genom publiceringen
av hans artikel "Portfolio selection”. Kontentan axtikeln ar framfor allt att det genom
kannedom om endast tillgangars forvantade avkagtoal varians gar att skapa en portfol]
med ett optimalt avkastning-risk-forhallande, satttinvesterare genom att diversifiera sin
portfolj kan minska sin risk utan att gora avkadl gen forvantade avkastningen. Utifran
denna kannedom kan ocksa en sa kallad portfolpomisfskapas, vilken visar effektiva
portféljers forvantade avkastning i forhallandé tiskniva. Dessa portfoljer benamns ocksa
som Mean Variance-effektiva och enligt Markowitzul& varje investerare optimalt halla
just en sadan portfdlj. (de Ridder, 2000, s 78)

Som namnts ovan menar Markowitz att en tillgdngashdckaraktariseras av variablerna
forvantad avkastning och risk. Saledes forutsatisa att varje enskild tillgangs forvantade
avkastning och risk kan beréaknas. Den forvantatastingen beréaknas som ett medelvarde
av historisk avkastning, och antas félja en norardiining. Risken berdknas som tillgangens
varians, det vill sdga hur mycket avkastningarnasig kring detta medelvarde. Utbver detta
beaktas ocksa kovariansen mellan tillgangarnas savikeyar, det vill sdga den historiska

samvariationen dem emellan. (Norrman, portfélj\est 050909)

Ovan gjorda teoriframstalining galler da investeraendast placerar i, och beaktar,
riskbarande tillgangar. Om riskfritt placeringsaitativ finns skall dven detta beaktas i

sammansattningen av portféljen.

Den matematiska konstruktionen av en optimal phrifiirs genom att berakna ett varde for

theta (6 ), vilket ar vardet for den punkt pa den sa kallaffektiva fronten dar portfoljen

befinner sig. Theta definieras som:

- E(rp) - r.f

T [2.10]

(7

dar E(r, )ar portféljens forvantade avkastning, ar den riskfria rantan octr, ar portféljens

risk. (Benninga, 2001, s 199)
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Punkten theta &ar i ett avkastning-risk-diagram d&n kallade tangentportfoljen, eller
marknadsportfélien och utgor en optimal kombinatonriskbarande tillgangarna da riskfritt
placeringsalternativ finns. De olika tillgAngarnakt i portfélien berdknas genom att theta

maximeras s att:

Zwi =1 [2.11]

dar w; ar tillgangeni:s vikt i portféljen ochn ar antalet riskbarande tillgangar. Vidare ar den

forvantade avkastningen:

E(r,) = ZW E(r) [2.12]
i=1
samt risken:

n n
o, = Z W W, 0 [2.13]
\ = =

dar E(r, )ar tillgangeni:s forvantade avkastning oadr; ar kovariansen mellan tillgangarna

ochj.

Theta maximeras genom att vikterna for de riskbéailldjdngarna varieras, vilka faststalls

till dem som genererar den hogsta avkastningent giskenivan vid férekomsten av en viss

riskfri rantar, . Genom att upprepa processen for olika nivaergpérigkfria rantan kan sedan

flera optimala portféljer konstrueras. Plottas desedan i ett diagram och binds samman
linjart skapas portfoljvalsfronten.

Genom att anvanda ovanstaende formler kan aversd@dwmllade minsta varians-portfélien

(mvp) beraknas. Matematiskt gors detta genom ait (berdknad enligt formel [2.13])

minimeras givet:

dw =1 [2.14]

E(r,) = Zw E(r) [2.15]
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Minsta varians-portfélien ar da den kombination raskbarande tillgdngar som har minst

varians av alla effektiva portfoljer. (Benninga020s 199)

Vad som inte behandlas i Markowitz teori ar en steeares placeringshorisont, nagot som
alla investeringsradgivare numera tar hansyn slha beslut och sin radgivning. | praktiken
bor portfoljvalet kanske darfor inte uteslutandedras enbart pa just forvantad avkastning
och risk. Placeringshorisonten kan ses som tidemwessterare ar villig att binda upp sitt
kapital i den gjorda placeringen. | den teoretikkaraturen kring portfoljval aterfinns dock
inte  mycket information om hur just placeringshonten skall vagas in i ett
investeringsbeslut. Uppgifter kring detta aterfirfréamst i den finansiella pressen och hos

radgivare vid exempelvis banker, fondkommissionéred flera.

Den generella uppfattningen kan sagas vara atangré placeringshorisont, desto storre
risktagande rekommenderas. Detta da aktiemarknbaidéoriskt, pa langre sikt, har givit en
hogre avkastning an rantemarknaden. Emellertid éta dlock skett till en hogre risk, varfor

rantesparande ses som mest lampliga alternativgtiareringshorisonten ar relativt kort.

Sammanfattningsvis kan alltsa sagas att portfoljesksbor optimeras efter dels investerarens
placeringshorisont, och dels efter dennes riskyitt. Dessa parametrar ar sedan avgérande

for sjalva portfoljvalet, och saledes for investgens forvantade framtida avkastning.
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3 Metod

| detta kapitel beskrivs den ansats som tagits shemtetenskapliga metoder och verktyg som
anvants for att kunna besvara problemformuleringdhetodkapitlet fortsatter med en
beskrivning av det material som arbetats med sdivigagangssattet for genomférandet av
studien och avslutas med en kritisk granskninga@loilna. Metodkapitlet ska fungera som
lanken mellan teoriavsnittet och resultat och asalysnittet.

3.1 Metodval

Uppsatsen grundar sig pa en omfattande studie antikativa data och slutsatser som dragits
utifran resultatet fran densamma. De metoder sorards for dess genomforande ar aven de

uteslutande av kvantitativ karaktar.

Studien kan beskrivas som bade empirisk och tetrefbetta da saval statistiska som
ekonomiska modeller och teorier har anvants forstttlera och utvardera det kvantitativa

datamaterialet empiriskt.

Samtliga berékningar, tabeller och diagram hartgjordataprogrammet Microsoft Office
Excel. Detta program anvandes da det forutom sidraaervanlighet ocksd medgav enkel
overforing av data fran de databaser och finangagifminer som anvants vid anskaffandet av
datamaterial.

3.1.1UndersoOkningar

Nedan beskrivs kortfattat de olika undersokningan gfenomforts i studien. For utforligare
beskrivning av deras respektive genomforande odrdaj berakningar se kapitéd.5
Genomférande av studieDet som skilier undersokningarna at ar framst stiederade
tidsperioderna. | 6vrigt &r det samma aktieindex g@gmfors i de tre forsta undersékningarna

medan den fjarde och sista omfattar de oetiskaiakiexen samt ett antal etiska fonder.
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3.1.1.1Tjugoarsperioden 19860101-20051231

Denna undersokning baseras pa veckodata éver mpaerior samtliga aktieindex och riskfri
ranta for en tidshorisont pa tjugo ar éver 1986620051231. Undersdkningen innehaller ett

antal delmoment, vilka kan grupperas enligt folnd

* Index

» Avkastning, risk och Sharpekvot
* Optimal portfdlj

» Korrelation

3.1.1.2Arsunders6kning 1986-2005

| denna understkning anvands samma data som idienefa tjugoarsperioden men med
skillnaden att varje &r studeras individuellt. Avbér granskas de respektive indexens
avkastning, risk och Sharpekvot, samt den optimpal#f6ljens sammansattning for vart och
ett av de 20 aren. Detta for att kunna studera ihdexens prestation och optimala

portféljandel varierat 6ver perioden.

3.1.1.3Bull respektive Bear Market

Aven denna undersokning baseras pa samma veckfitasamtliga aktieindex och riskfri
ranta som ovanstaende undersokningar. Tidshorisalgis har upp i kortare perioder som
kannetecknas av antingen en Bull eller Bear Mankiéka identifierats utifran kursdata for
indexet MSCI World. Detta for att om mojligt kunpavisa eventuella skillnader i resultat vid

olika tillstand i marknadens generella utveckling.

De studerade tidsperioderna i denna undersoknied,marknadstillstand inom parentes, &r:

e 1988-1989, 1992-1993 och 1997-1999 (Bull Market)
e 1990-1991, 1994-1995 och 2000-2002 (Bear Market)

Varje periodundersokning innehaller i sig nedansi&edelmoment:

» Avkastning, risk och Sharpekvot
e Optimal portfdlj
» Korrelation
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3.1.1.4Etiskt vs. Oetiskt

Denna undersokning baseras pa manadsdata fois{a &ander for vilka index skapats, samt

fyra konstruerade index for Tobak, Vapen, Alkohoh &pel. Tidsperioden som studeras ar
sex ar lang och I6per fran ar 2000 till och med®208nledningen till denna undersoknings

kortare tidsperiod ar det faktum att etiska fondleen forhallandevis ny sparprodukt pa den
svenska marknaden och att det darfor rader viss pé historisk kursdata som stracker sig
langre tillbaka i tiden. Den undersokta periodemgé dock upp saval tre ar av Bear Market
som tre ar av Bull Market, varfor intressanta sltger kan dras. Undersokningen fokuserar pa

att jamfoéra avkastning, risk och Sharpekvot forespektive indexen.

3.2 Data

3.2.1Aktier

Forteckning over samtliga aktier som svartlistasf@vdbolaget KPA p& grund av deras
verksamhet inom nagot av omradena tobak, vapeahalleller spel. Kursnoteringar i SEK
(svenska kronor) pa bade veckobasis och manadsfiasisamtliga av dessa aktier for
perioden 19860101-20051231 alternativt fran och rfiadta veckan eller manaden for
bdrsnotering fram till 20051231.

3.2.2Index

Kursnoteringar i SEK pa veckobasis for varldsindek$Cl (Morgan Stanley Capital
International) World Index samt sex varldsomspéadeaindex for branscherna skog, finans,
halsa, telekom, fastighet och industri. MSCI Wohhdlex ar ett brett formégenhetsviktat
index och innehaller de 1500 storsta bolagen f@olika lander. (bloomberg.com, 2006) De
sex branschindexen for Skog, Halsa, Finans, Fastighdustri och Telekom &ar &ven de
formogenhetsviktade och sammansatta av Thomson dtaach omfattar mellan 30 och 50
stora internationella bolag vardera (Thomson Firedrdatastream, 2006). Dessa index ses
som representativa for branscher som i stor utstiag kan utgéra mojliga
investeringsobjekt for etiska fonder. Vidare sesodksd som val jamforbara med index
konstruerade for de av KPA svartlistade aktierrmriromradena tobak, vapen, alkohol och

spel.
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3.2.3Etiska fonder

Kursnoteringar pd manadsbasis for sju styckenatgkiefonder baserade i Sverige men med
en global, europeisk eller amerikansk placeringdiming. Samtliga av dessa fonder har

ocksa en policy som motsatter sig placering inoamgcherna tobak, vapen, alkohol och spel.

3.2.4Riskfri ranta - RF

Som riskfri ranta anvands rantenivan for amerikan3R dagars statsskuldsvaxlar (T-Bills)

utgivha av USA:s Federal Reserve, motsvarande @aeRiksbank.

3.3 Datainsamling

De forsta data som inhamtades var den fortecknieg amtliga aktier som svartlistats av
KPA pa grund av deras verksamhet inom nagot av dema tobak, vapen, alkohol eller spel.
Listan Over dessa foretag hamtades fran fondbadgemsida och inneholl namnet pa 161
olika aktier. Av dessa var nio stycken relateratleéabak, 85 stycken till vapen, 29 stycken
till alkohol och 38 stycken till spelverksamhet.rtéékningen 6ver dessa foretag faststalldes
av KPA i mars 2006 och innehaller uteslutande algiien finns representerade i det tidigare
beskrivna indexet MSCI World och aterfinns i bilaga.

Darefter inhamtades kursnoteringar i SEK pa veckt+ manadsbasis for samtliga av dessa
aktier for perioden 19860101-20051231 alternati@nfoch med den vecka och manad
aktierna varit borsnoterade. Forutom detta inhaesadven vecko- och manadsdata for
samtliga av bolagens marknadsvarden i SEK for moisd® perioder. Detta for att sa

smaningom kunna konstruera borsvardeviktade indexdé olika verksamhetsomradena.
Arbetet var forhallandevis tidskravande da kursrniog@rna samt marknadsvardena maste
sokas individuellt for varje foretag och laddas nie#xcel-anpassat format var for sig.

Samtliga av dessa data inhamtades i Thomson Findyetiastream.

Kursdata i SEK pa veckobasis for MSCI World samsebe branschindexen inhamtades dven
de i Thomson Financial Datastream. Data for samthgadessa stracker sig over hela
perioden 19860101-20051231.

Data for de sju etiska fonderna hamtades i Re®@09 Xtra och bestod av kursnoteringar i
SEK pa manadsbasis for perioden 20000101-20051231.
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Data for rantenivan pa amerikanska 30 dagars T-théh riskfria rantan (i fortsattningen
kallad Rf), tillsandes mig fran min handledare Mdtionalekonomiska Institutionen, Hossein
Asgharian, som i sin tur hamtat informationen fd&am kénde nationalekonomen Kenneth R.

Frenchs hemsida.

3.4 Databearbetning

Nedan beskrivs hur dataserierna for saval aktien sodex bearbetades for att kunna

genomfdéra kommande berakningar.

3.4.1Aktier, index och Rf

Forsta steget i bearbetningen av datamaterialet attarskapa en databas i Excel med
kursutvecklingen pa veckobasis for samtliga aktigifran de kursdata som hamtats i
Thomson Financial Datastream. Aktierna grupperades eerksamhetsomradena tobak,
vapen, alkohol och spel. Detsamma gjordes darefted data for marknadsvardet for
respektive bolag. Databasen bestod darmed av tielsseed respektive data for varje bolag
over perioden 19860101-20051231. Fo6r aktierna koesides &ven tidsserier med
manadsdata for perioden 20000101-20051231, detta atd kunna genomféra en
jamforelsestudie gentemot de etiska fonderna, fokavendast manadsdata och egj

veckokursdata fanns att tillga.

Efter detta konstruerades motsvarande databas féutkecklingen pa veckobasis for MSCI
World samt de sex branschindexen ¢ver samma pedbiadill skapades ocksa motsvarande

tidsserie med data for rantenivan pa Rf.

3.4.2Bull och Bear Market

Den historiska kursutvecklingen for MSCI World stuades sedan for att identifiera perioder
av Bull respektive Bear Market vilka i detta fattdtod i tva eller flera sammanhangande ar
med forhallandevis stor positiv respektive negataxéastning for indexet. Detta for att

sedermera kunna urskilja eventuella skillnaderestation och karaktéaristika mellan de olika

branscherna vid olika marknadstillstand.

De perioder som identifierades for de bada tilld&mvar:
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* Bull Market: 1988-1989, 1992-1993 och 1997-1999
* Bear Market: 1990-1991, 1994-1995 och 2000-2002

3.4.3Etiska fonder

Kursnoteringar pd manadsbasis inhamtades for wjlest Sverigebaserade etiska aktiefonder
med internationell placeringsinriktning. Valet aiska fonder gjordes ur en lista éver sadana
uppréattad av Asa Skillius i rapporten "Etiska Fon8605”. Kriterierna vid valet av fonder
var att dessa skulle vara aktiefonder och ha eernationell placeringsinriktning, vilket
gjorde att totalt sju stycken valdes ut. Da valdader inte varit verksamma under sarskilt
manga ar inhamtades data for en kortare periodoam\riga tillgangar. Tidsperioden for
vilkken fonddata inhamtades sattes till 2000010152@31 da denna period fangar saval
kraftig nedgang om uppgang pa borsen och avenggjijlide att manadsdata for samtliga av

de sju kunde inhamtas.
Den uppréttade Exceldatabasen var darefter komfdletatt 6nskvarda berékningar skulle

kunna genomfoéras.

3.5Genomfdrande av studie

3.5.1Avkastning och indexering

Avkastningarna pa veckobasis for samtliga aktieh dodex beraknades utifran de
kursnoteringar som tidigare sammanstallts i tidesédr de respektive tillgangarna. For dessa
berékningar tillampades formel [2.1].
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Utifran avkastningsserierna for aktierna inom résipe branschomrade samt tidsserierna
med deras respektive marknadsvarden konstruerades ®tt formodgenhetsviktat index for
var och en av de fyra branscherna tobak, vapeahalloch spel. Detta gjordes i enlighet med
formel [2.9] for indexberakning. Da indexen ar f@menhetsviktade paverkar saledes en
akties avkastning for en period index med lika skelrsom dess marknadsvarde utgor av det
totala marknadsvardet for de i index ingdende maidieVid konstruktionen av indexen
viktades dessa om varje halvar, likt manga av deesborsindexen ocksa gor. Detta for att ta
hansyn till andrade marknadsvarden och eventuélisiriroduktioner som medfoért att index
skulle utokas till att omfatta ytterligare aktidtdgon grans for hur stor vikt en viss aktie fick
ha i sitt respektive index sattes inte. Index karesades pa veckobasis med en I6ptid Over de
20 aren mellan 19860101 och 20051231. Bastaletaibpch ett av de fyra indexen sattes till
100.

Motsvarande index konstruerades ocksa for inhamtaddadsdata for perioden 20000101-
20051231 for de fyra oetiska branscherna sa atfoj@éser med data for de etiska fonderna

skulle kunna goras.

Nar detta gjorts andrades ocksa bastalen for MS@lld\bch de Ovriga sex branschindexen
till 100. Detta for att underlatta kommande jamféee. Samma operation utfordes ocksa for
manadskurserna for de etiska fonderna, som alsd de indexerades och fick ett bastal lika

med 100 men med startdatum januari ar 2000.

Harefter beraknades avkastningsserier for samitigax for hela tjugoarsperioden samt for
de identifierade Bull och Bear Market-periodernéfréin dessa serier berdknades sedan total
avkastning samt genomsnittig avkastning per veckdr respektive perioder.
Snittavkastningen beréknades i enlighet med fofth2]. Samma procedur upprepades ocksa

for manadsdata for de oetiska indexen och de efisiderna.

3.5.2Risk

Risken beréknades for samtliga index avkastningssdels for hela tjugoarsperioden, for
vart och ett av de tjugo aren och for periodernal fall eller Bear Market. Risken avser
indexens respektive standardavvikelse for de didsperioderna och beraknades med formel

[2.3]. Detsamma gjordes ocksa pa manadsdata faekdiaktie- och fondindex.
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3.5.3Sharpekvot

Sharpekvoten beraknades aven den fér vart och wetindexen och for de respektive
tidsperioderna. Berékningarna gjordes i enlighed n@mel [2.7] och som riskfri ranta

anvandes medelvardet for Rf fOr respektive tidsueri

3.5.4Korrelation

Korrelationen mellan vart och ett av indexen bedilas i en korrelationsmatris for samtliga
studerade perioder, undantaget delstudien med iskaefionderna. Berdkningen gjordes i

enlighet med formel [2.6] for att kunna studeraeivehs respektive avkastningars forhallande
till varandra dver de aktuella tidsperioderna.

3.5.50ptimal portfdlj

Denna berdkning bestod i att ta fram den optimalartf@jsammansattingen,
Tangentportfoljen, av de tio olika branschindexen dé studerade tidsperioderna. Utover
detta konstruerades ocksa en optimal portfolj fért wch ett av aren under den studerade
tjugoarsperioden samt for perioderna av Bull reipekBear Market. Detta gjordes for att
kunna urskilja eventuella skillnader i den optimptatféljens sammansatting 6ver tiden och
vid olika marknadstillstdnd. Som riskfri réanta ansés vid samtliga berakningar ett

genomsnitt av Rf for det aktuella aret eller derdstade perioden.

Den forvantade avkastningen for varje index angaore medelavkastningen per vecka for
respektive ar eller period. Variansen for varjeedngavs som kvadratsumman av den for

aret eller perioden sedan tidigare beraknade stdadékelsen for desamma.

D& Tangentportfolien beraknades togs forst kovammtdgsen for de tio indexen fram i
enlighet med formel [2.5]. Darefter anvandes demsanfor att i Excel stalla upp formlerna
for portféljens avkastning, risk och theta enligirrhlerna [2.12], [2.13] och [2.10]. De
respektive tangentportféljerna genererades sedaongett maximeringsproblem, dar véardet

pa theta maximerades genom att variera viktermatfddjen.
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Vid portféljkonstruktionen togs beslutet att intédta blankning. Detta bland annat eftersom
ingen av de studerade etiska fonderna ar en sadkakdgefond och da majoriteten av
svenska aktie- och fondsparare inte anvander sigplamkning i sina portféljer. Detta

foranledde att restriktionen att enskilda vikteFangentportfdljen inte fick vara mindre an
noll angavs. En restriktion om att summan av vikderportféljen skulle vara lika med ett i

enlighet med formel [2.11] anvandes givetvis ockBastamningen av vikternas storlek
gjordes sedan med hjalp av funktionen Probleml@saExcel. Denna funktion genererar den

mest korrekta l6sningen givet de restriktioner eitlkor som angivits.

Denna process upprepades for samtliga studerasigetidder och for vart och ett av aren
under den studerade tjugoarsperioden. Detta gemEr@ptimala portfoljer for vart och ett av

dessa.

3.6 Bortfall av data

Utav de 161 aktier som aterfanns pa listan Overtlistade bolag inom omradena tobak,
vapen, alkohol och spel kunde data over kursutuegkbch marknadsvéarde inhamtas for
samtliga utom tre av dessa. Dessa tre bolag vada&enCorporation, Gtech Holdings
Corporation och Hilton Group. D& forekomsten avsdedata var en forutsattning for de

respektive bolagens delaktighet i studien utelarasatssa helt ur densamma.

3.7 Kritik mot data

Nagon egentlig kritik mot det anvanda datamaterigller sattet pa vilket detta har anvants ar
svar att finna. Den enda kritik som synes kunntasiknot studien &ar utelamnandet av tre utav
de 161 aktierna som svartlistats av KPA. Bedommingedock att dessa ar sa pass fa till
antalet att de darigenom inte skulle ha haft nadgmgorande effekt hos vare sig

kursutvecklingen eller 6vriga karaktaristika for knstruerade indexen.
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3.8 Reliablilitet och validitet

D& samtliga kursdata inhamtats fran databasemtitlahalina av Thomson Financial och
Reuters anses tillforlitigheten i uppgifterna vatig. Detta d& Thomson Financial
Datastream och Reuters 3000 Xtra ar tva av varld#ista och framsta finansapplikationer
for bland annat ekonomisk information och kurshigto

Tillforlitigheten hos data for den historiska ramiedn for Rf ma mojligen var nagot lagre da
den hamtats fran en hemsida pa Internet. Hemsilitadr tdock den kande nationalekonomen
Kenneth R. French och innehaller en mangd nedladdbar historisk kursinformation och
ses darfor aven den som tillforlitig. Detta ocksi datamaterialet frdn hemsidan
rekommenderades och tillsindes mig av min handledad Nationalekonomiska

institutionen, Hossein Asgharian.

Sammantaget ger detta stod till uppsatsens retibilvilken vidare anses vara hog da
undersokningen till karaktaren ar kvantitativ. @ejor att en reproduktion av gjorda

berakningar bér ge motsvarande resultat aven fégnean individ.

For att ocksa belysa uppsatsens validitet kan sagasiatamaterialet behandlats och
analyserats med hjélp av vedertagna statistiskadaetoch erkanda ekonomiska teorier.
Dessa metoder och teoriers anvandande har ockkatatats fram tillsammans med min
handledare Hossein Asgharian. D& validiteten oftast som ett matt pa att det som skall

matas verkligen méats anses densamma utifran owanstaargument som hog.
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4 Resultat och Analys

Under denna rubrik presenteras och analyseras taten av den studie som genomfdorts.
Kapitlet ar indelat efter de fyra delundersokningsom gjorts och bestar av bade diagram

och tabeller samt analys som sker |6pande i texten.

4.1 Tjugodrsperioden 19860101-20051231

| undersokningen ingar de fyra konstruerade oetistaxen, MSCI World och de sex Ovriga
branschindexen. Over en langre tidsperiod studdgaslika indexens respektive prestationer
utifran avkastning, risk och Sharpekvot samt sans@tningen for en optimal portfolj och

korrelationen indexen emellan.

4.1.1Indexutveckling

| diagrammen nedan visas de respektive indexereckifng dver den 20 ar langa perioden.
For att pa ett Overskadligt satt kunna illustreeashmma har indexen delats upp pa tre olika
diagram, 4.1, 4.2 och 4.3 som alla har samma skal@spektive axlar. Detta da ett diagram
innehallande elva stycken indexserier skulle vayaket svart att utlasa information ifran. |
samtliga diagram illustreras utvecklingen for MS@brld tillsammans med tre alternativt

fyra av de olika branschindexen.

| diagram 4.1 visas utvecklingen for de fyra konstade indexen for tobak, vapen, alkohol
och spel. Har ses att samtliga av dessa indexl@arperioden haft en utveckling battre an
den fér MSCI World. Dessutom har inget utav de sk@tiindexen haft ett indexvarde som
understigit det for MSCI World sedan slutet pa 188et. Overlagset bast utveckling har
Tobak haft, som stigit med mer &n 1900 % Over dar2@, aven om diagrammet ocksa visar
att denna utveckling skett med relativt stora fugitioner. Narmast efterfoljande index ar Spel
med strax éver 1000 % Okning sedan 1986. Aven diga@wa oetiska indexen uppvisar en

god avkastning 6ver perioden med 6ver 800 % fooAtk och cirka 460 % for Vapen.
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Index - Oetiska branscher
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—— Tobak Vapen —— Alkohol — Spel MSCI World

Diagram 4.1 Indexutveckling p& veckobasis for Tobakvapen, Alkohol, Spel och MSCI World fér perioden19860101-20051231.

| diagram 4.2 illustreras att &ven Halsa haft ed gtveckling for perioden och 6kat ndrmare
900 % och har faktiskt inte understigit MSCI Worldgexvarde sedan bérjan av 1986. Aven
Finans har haft en god utveckling for perioden gehererat totalt mer an 500 % avkastning.
| diagrammet kan ocksa ses att detta index gativejamnt med MSCI World fram till 2003
men har sedan dess haft en mer gynnsam utveckBagre har det daremot gatt for
skogsbranschen vars index inte lyckats genereteel@tkastning &n MSCI World.
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Index - Ovriga branscher
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MSCI World —— Skog —— Finans Halsa

Diagram 4.2 Indexutveckling p& manadsbasis for Skagrinans, Halsa och MSCI World for perioden 198601D-20051231.

| diagram 4.3 visas att saval MSCI World, Telekorastighet som Industri stod pa nastan
exakt samma indexvarde vid ingadngen av 1998. Deirefty de mer skilda vagar och sett dver
hela perioden ar Industri det index som generéist #vkastning av dessa med en uppgang pa
cirka 500 %. Fastighet har avkastat omkring 400 é6lan Telekom, vars indexvarde mer an
halverats sedan 2000, genererat ungefar 200 % taukg$otalt sett.
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Index - Ovriga branscher
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‘ MSCI World Telekom —— Fastighet —— Industri ‘

Diagram 4.3 Indexutveckling p& veckobasis for Telekm, Fastighet, Industri och MSCI World for perioden 19860101-20051231.

Efter att ha studerat de tre diagrammen kan dett&tmias att framfor allt Tobak, Spel,
Alkohol och Halsa haft en mycket god utveckling @@ studerade 20 aren, medan Skog och
Telekom inte lyckats na upp till MSCI Worlds avkastnoch ar de tvd som presterat klart

samst.

4.1.2F6rvantad avkastning, risk och Sharpekvot

For att fa en mer detaljerad bild av indexens ptiaster redovisas ocksa deras respektive
totala avkastning, férvantade avkastning per vedis#t, per vecka och Sharpekvot for den
studerade perioden i tabell 4.1. Sharpekvoten &rdkbad med tjugoarsperiodens
genomsnittliga Rf, vilken uppgick till 0,09 %. Fétt pa ett enkelt satt kunna 6verblicka den
inbérdes ordningen avseende parametrarna totalstenrkg, forvantad avkastning och
Sharpekvot illustreras ocksa ranking enligt dess@bler i tabell 4.2 med det hogsta vardet i

respektive kategori overst.
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Den forsta tabellen visar bland annat att Tobakedrimdex som uppvisar hogst varden for
samtliga parametrar utom risk, for vilkken Skog imaedet hogsta vardet. Detta tillsammans
med det faktum att Skog har den tredje lagsta fiade avkastningen medfor att dess
Sharpekvot far det nast samsta vardet i gruppend&®etiska indexen kan vi konstatera att
risken for alla utom Alkohol ligger 6ver medelvardér densamma. Just Alkohol har nast
efter Halsa den lagsta risken av alla index. Desk&tindexen uppvisar alla férutom Vapen
ocksa en forvantad avkastning som dverstiger madddy. Rankingtabellen visar att samtliga

fyra oetiska index placerar sig inom topp fem vatey forvantad avkastning per vecka.

Aven da Sharpekvoterna studeras ses att Tobak, alkamth Spel tillsammans med Halsa

intar de Oversta placeringarna, medan Vapen hawvismp ett nagot samre resultat och

aterfinns pa den undre halvan av tabellen. | dwigpr tabellerna att Skog och Telekom &r

de klart sédmsta branscherna sett 6ver periodemedr aven de enda indexen som uppvisar
samre resultat &n MSCI World, undantaget den faadgmavkastningen fér Skog.

Avkastning, risk och Sharpekvot

MSCI World | Skog | Finang Halsg Teleko et Industri TobpWapen | Alkohol| Spel | Medel
Total avk 318% | 242% | 523% | 895% | 210% | 424% | 502% | 1942% | 466% | 809% | 1016% | 668%
E[r]/vecka 0,17%]| 0,18%| 0,21%]| 0,24%| 0,15%| 0,19%| 0,20%| 0,34%| 0,21%| 0,24%| 0,27%| 0,22%
o 2,49%)| 3,41%]| 2,53%| 2,14%| 2,71%| 2,54%| 2,43%| 3,25%| 2,86%| 2,22%| 2,80%| 2,67%
Sharpekvot 0,032| 0,026/ 0,047 0,073| 0,021| 0,041 0,047| 0,079] 0,042| 0,067| 0,066 0,049

Tabell 4.1 Total avkastning, foérvantad avkastning/ecka, risk/vecka och Sharpekvot for respektive inde for perioden 19860101-
20051231.

Ranking efter avkastning och Sharpekvo

Total avk E[r]/ivecka Sharpekvot
Tobak 1942,18% Tobak 0,3439 Tobak 0,0787
Spel 1015,66% Spel 0,2719 Halsa 0,072§
Hélsa 894,74% Hélsa 0,2439 Alkohol 0,0671
Alkohol 809,41% Alkohol 0,237% Spel 0,0654
Finans 523,03% Vapen 0,2089 Finans 0,0474
Industri 501,64% Finans 0,2089 Industri 0,0471
Vapen 466,17% Industri 0,202% Vapen 0,0414
Fastighet 424,31% Fastighet 0,191% | Fastighet 0,0409
MSCI World 318,22% Skog 0,1779 MSCI World 0,032§
Skog 242,37% MSCI World 0,168% | Skog 0,026
Telekom 210,22% Telekom 0,1459 Telekom 0,0214

Tabell 4.2 Ranking efter parametrarna total avkastring, foérvéntad avkastning/vecka och
Sharpekvot for respektive index for perioden 1986001-20051231.
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4.1.30ptimal portfol]

| tabell 4.3 aterfinns karaktaristika for den oian portfoljen, vilken konstruerades utifran
data for hela tjugoarsperioden. Vad betraffar @tjeths forvantade avkastning ses att denna
ar nagot over medelvardet for indexen for periodeadan portfoljens risk ar betydligt lagre
an den for nagot av de enskilda indexen. Dettarh@alen diversifieringseffekt som uppnas
genom sammansattningen av den optimala portfoln ger ocksa portfolien en betydligt

hogre Sharpekvot an motsvarande for de olika indexe

Da vikterna for de respektive indexen studerastedalsa f6ljt av i tur och ordning Alkohol,
Tobak och Spel ar de tillgangar som far storst vikn optimala portféljen. Ett resultat som
inte tycks alltfor 6verraskande da dessa indexteras de hogsta Sharpekvoterna over
perioden. Dock kan det konstateras att Halsa okbhll far storre vikt i portfélien an Tobak
trots att dessa uppvisat lagre Sharpekvoter. Dkattamojligen sattas i samband med att de

bada har en lagre risk &n Tobak.

| Ovrigt utlases att samtliga index tar plats itfiljen, vilket ses som rimligt da en sa pass
lang period som 20 ar ar foremal for studien. Lagkter i portfoljen erhaller Skog och
Telekom, vilket inte heller det ar sarskilt forvadanmed tanke pa deras respektive

prestationer dver perioden.

Optimal portfélj 19860101-20051231

Finang Halsa| Telekom| Fastighef Industri

Skog Tobak Alkohol | Spel ESIEER= ()N Rf Sharpekvot
0,039/ 0,095| 0,173 0,040 0,082 0,099| 0,124| 0,075 0,154| 0,120 1| 0,24%

Vapen

Tabell 4.3 Portféljvikter for de respektive indexen for perioden 19860101-20051231 och den optimala riféljens forvantade
avkastning, risk och Sharpekvot samt nivan pa Rf.
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4.1.4Korrelation

Tabell 4.4 nedan visar korrelationen mellan de ifddge indexen sett Over hela
tjugoarsperioden. Har kan utlasas att Tobak &rmbxi som overlag har minst korrelation
med Ovriga index. Aven Skog uppvisar forhallandé&im siffror. De tillgdngar som uppvisar
hogst korrelation med marknaden, representerad@&INMVorld, ar Industri och Vapen, vilka
ocksa har den hogsta korrelationen med varandtedaenskilda branschindex. Detta kan till
stor del bero pa att foretag inom Vapenindexet asenstora industriforetag och inte
uteslutande producenter av just vapen. | 6vrigt Gelksa ségas att de oetiska indexen, med
visst undantag for vapen, uppvisar en jamforelsd&is korrelation sinsemellan. Detta
tilsammans med deras goda prestationer avseeh@staing och Sharpekvoter ar antagligen

en starkt bidragande orsak till att de ocksa fiating stora vikter i den optimala portfoljen.

MSCI World| Skog| Finans| Halsa| Telekom| Fastighet Industri| Tobak| Vapen| Alkohol | Spel
MSCI World 1| 0,69| 0,85/ 0,84 0,74 0,71 0,92| 0,52 0,90 0,73|0,77
Skog 0,69 1| 0,57| 0,59 0,48 0,49 0,66/ 0,45 0,64 0,52/ 0,60
Finans 0,8% 0,57 1| 0,73 0,67 0,78 0,81 0,41 0,78 0,78/ 0,66
Lakemedel 0,84 0,59| 0,73 1 0,57 0,62 0,75/ 0,65/ 0,70 0,78/ 0,65
Telekom 0,74 0,48 0,67| 0,57 1 0,54/ 0,72/ 0,31] 0,69 0,53/ 0,59
Fastighet 0,71 0,49| 0,78| 0,62 0,54 1 0,70/ 0,39 0,63 0,67/ 0,55
Industri 0,92 0,66 0,81 0,75 0,72 0,70 1| 0,46/ 0,95 0,72|0,77
Tobak 0,52 0,45| 0,41| 0,65 0,31 0,39 0,46 1| 041 0,50|0,42
Vapen 0,90 0,64/ 0,78| 0,70 0,69 0,63 0,95/ 0,41 1 0,68/0,76
Alkohol 0,73| 0,52| 0,78 0,78 0,53 0,67 0,72| 0,50 0,68 1|0,60
Spel 0,77 0,60/ 0,66| 0,65 0,59 0,55 0,77 0,42| 0,76 0,60, 1

Tabell 4.4 Korrelationsmatris for samtliga index Br perioden 19860101-20051231.

Sammanfattningsvis kan sdgas att de fyra oetigkaxen presterat mycket bra dver perioden
i forhallande till 6vriga branschindex, som overlagen de presterat bra i forhallande till
MSCI World. Framfér allt ar det Tobak, Alkohol oclpé& av de oetiska indexen som
tillsammans med Halsa uppvisar de basta resultaggtan Vapen uppnar en avkastning i niva
med medel for gruppen. En anledning till den nagmore prestationen for just Vapen kan
vara det faktum att det inom framfor allt dettadérdav de fyra oetiska aterfinns manga
foretag vars huvudsakliga verksamhet ligger inoairammraden an indexets kategori, i detta

fall vapen.
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Att de oetiska indexen presterat val aven settisk bekraftas av deras hdga Sharpekvoter,
dock aven har med visst undantag for Vapen. Betsattén optimala portfoljen konstateras att
de oetiska indexen utgor nastan halften, 47,3 %lemsamma for tjugoarsperioden, vilket far
anses som relativt hogt da de endast ar fyra alt tiv index. Denna forhallandevis hdga
andel antas aven bero pa att de oetiska indexejamébrelsevis |1ag korrelation sinsemellan
och aven med flera av 6vriga index. | den optimadatfoljen ar dock Halsa det stora
utropstecknet och ser man till portfélien som helée det framfor allt de index som é&r

relaterade till mé&nniskors halsa, positivt som tiggasom dominerar portfoljen.

4.2 Arsundersokning 1986-2005

| undersokningen ingar de fyra konstruerade oetiséaxen, MSCI World och de sex Ovriga
branschindexen. Arsvis studeras de respektive Brueyprestationer utifrn avkastning, risk
och Sharpekvot samt sammansattningen for en oppordolj. Detta for att undersdka hur
dessa variabler varierat 6ver tiden for de respekindexen och eventuellt kunna dra
slutsatser av detta.

4.2.1Fo6rvantad avkastning

| tabell 4.5 nedan visas forvantad avkastning eka for vart och ett av indexen. Den béasta
avkastningen for varje ar ar markerad med ljusloiéitt den samsta med morkgratt. Langst till
hoger ses medelavkastningen per vecka for varjgcArnederst aterfinns motsvarande for

varje index sett dver hela perioden.

Fran tabellen kan utlasas att Alkohol, Tobak ochusitd ar de index som uppvisar minst antal
ar med negativa avkastningar. Flest antal ar megativemedelavkastning har Telekom och
Fastighet med sex respektive sju negativa ar. M8&id uppvisar negativ medelavkastning

for fem av de 20 aren.
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Ser man till vilka index som uppvisat bast mededstking under flest antal ar aterfinns
Tobak i topp. Detta da indexet uppvisar hogst mettakstning for hela atta utav de 20 aren.
Nast bast ar ndgot ovantat Fastighet, som trotjetrgdmsta avkastning for hela perioden
anda uppvisar den hogsta medelavkastningen foruaa de 20 aren. Darefter foljer Skog,
Telekom, och Spel med tva ar vardera. Finans, Indash Vapen uppvisar daremot inte
hogst avkastning for nagot av aren. De fyra oetisidexen har sammanlagt den béasta
medelavkastningen for inte mindre &n elva av dér2d och den samsta for endast fyra utav

dem.

| 6vrigt kan sagas att MSCI World endast slar Rilemtolv av de 20 aren, men har sett 6ver
hela perioden en nastan dubbelt s& hog forvanteaistning. Tobak ar samre under endast tre
av aren medan Spel, Alkohol och Vapen uppvisaadettler respektive 8, 5 och 7 ar vardera.

Telekom &r det index som understiger Rf flest a@tal 0 stycken.

MSCI World | Skog | Finans| Halsa| Telekoptastighet Industri| Tobak | Vapen| Alkoho| Spel edel | R
986 0,27%]| 0,40%]| 0,69%| 0,53%| 0,11%| 0,92%| 0,27%| 0,72%| 0,36%| 0,88%]| 0,11%]| 0,50%] 0,12%
98 -0,24%| 0,01%| 0,22%| 0,08%| 0,76%| -0,02%| 0,00%| 0,19%] -0,06%| 0,27%| -0,07%| 0,14%| 0,10%
088 0,54%| 0,16%]| 0,59%| 0,31%| -0,10% 0,77%| 0,53%| 0,26%| 0,69%| 0,52%| 0,55%]| 0,43%] 0,12%
089 0,39%]| 0,31%]| 0,19%| 0,46%| 0,06% 0,13%| 0,45%| 0,95%| 0,24%| 0,35%| 0,51%]| 0,36%] 0,16%
990 -0,60%]| -0,56%| -0,74%| -0,10%| -0,47%| -0,81%)| -0,60%| 0,19%] -0,57%]| -0,35%]| -0,40%| -0,44%| 0,15%
99 0,13%]| 0,34%]| 0,17%]| 0,50%| 0,03% 0,12%| 0,11%]| 0,56%| 0,08%| 0,30%| 0,17%]| 0,24%]| 0,11%
99 0,53%]| 0,92%]| 0,36%| 0,47%| 0,55%| 0,26%| 0,36%| 0,65%| 0,41%| 0,28%]| 0,88%]| 0,51%] 0,07%
99 0,66%| 0,79%| 0,86%| 0,39%| 0,85% 1,38%| 0,81%| 0,08%)| 0,82%| 0,39%]| 0,96%]| 0,73%] 0,06%
994 -0,21%| -0,28%] -0,17%| -0,09%| -0,25%| -0,44%)| 0,00%] -0,19%] -0,03%| 0,03%| -0,34%| -0,18%| 0,07%
99 0,08%] -0,25%| 0,06%| 0,26%| 0,03%| -0,02%| 0,02%| 0,40%| 0,18%| 0,05%| 0,10%] 0,08%] 0,11%
996 0,34%| 0,22%]| 0,18%| 0,36%| 0,18%| 0,55%| 0,30%| 0,29%| 0,34%| 0,17%]| 0,48%] 0,30%] 0,10%
99 0,67%| 0,15%]| 0,53%| 0,71%| 0,64%| -0,10%| 0,38%| 0,64%| 0,55%| 0,20%| 0,55%]| 0,43%] 0,10%
998 0,44%| 0,06%]| 0,28%| 0,52%| 0,78%| -0,14%| 0,28%| 0,66%| 0,48%| 0,58%]| 0,40%]| 0,39%] 0,09%
999 0,56%]| 0,94%]| 0,27%] -0,05%| 1,20%| 0,23%| 0,86%|-0,95% 0,90%| 0,15%| 0,62%]| 0,42%] 0,09%
000 0,05%] -0,22%]| 0,35%| 0,50%| -0,73% 0,19%| 0,05%| 1,09%| 0,10%| 0,38%]| -0,01%| 0,17%]| 0,11%
00 -0,13%| 0,31%| -0,16%| 0,00%| -0,44% 0,00%| -0,15%| 0,30%]| -0,26%| 0,06%| 0,02%] -0,03%]| 0,07%
00 -0,83%]| -0,51%]| -0,59%| -0,55%| -0,87%| -0,41%| -0,80%] -0,22%]| -1,13%]| -0,37%| -0,29%| -0,58%| 0,03%
00 0,09%)]| 0,32%]| 0,29%| 0,02%| 0,22% 0,25%| 0,38%| 0,20%| 0,45%| 0,17%| 0,47%]| 0,28%] 0,02%
004 0,02%]| 0,10%| 0,15%]| 0,01%| 0,13% 0,35%| 0,16%| 0,27%| 0,08%| 0,12%| 0,36%]| 0,17%]| 0,02%
00 0,63%]| 0,32%]| 0,60%| 0,53%| 0,27%| 0,62%| 0,64%| 0,75%| 0,51%| 0,56%]| 0,35%]| 0,51%] 0,06%
ede 0,17%] 0,18%] 0,21%]| 0,24%| 0,15%| 0,19%]| 0,20%| 0,34%| 0,21%| 0,24%]| 0,27% 0,09%

Tabell 4.5 Forvantad avkastning per vecka for resgdive index samt nivan for Rf for vart och ett av &en under perioden 1985-2005.
Hogsta och lagsta forvantade avkastning for vart deett av aren ar markerat med ljusblatt respektivemorkgratt.
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4.2.2Sharpekvoter

For att kunna studera indexens prestation i foahél till risk redovisas i tabell 4.6 deras
respektive Sharpekvoter for samtliga ar under perio Aven i denna tabell 4r den basta
prestationen varje ar markerad med ljusblatt ochsdgnsta med morkgratt. Langst till hoger
ses medel fér Sharpekvoterna bland indexen foearpch langst ned visas medelvardet for

respektive index for hela perioden.

Fran tabellen kan utlasas att Tobak ar det index sppvisar bast Sharpekvot under flest
antal ar, sex stycken. Efter dessa foljer Alkoh@elSch Telekom med tre ar vardera. Skog,
Finans, Industri och Vapen uppvisar inte for n&gotlen basta Sharpekvoten bland indexen.
Flest antal ar med samst Sharpekvot uppvisar Teled@imFastighet med 6 respektive 5 ar
vardera. Skog, Halsa och Tobak uppvisar detta undedr vardera. Finans, Industri, Alkohol
och Spel uppvisar inte fér ndgot av aren den saBiséapekvoten. Utifran detta kan sagas att
Telekom ofta uppvisar en bra Sharpekvot, men anaftaren mycket dalig sadan. Alkohol
och Spel kan daremot ségas vara tillgangar somdbfmesterar bast, men aldrig samst. De
fyra oetiska tillgdngarna uppvisar dessutom demab&harpekvoten sammanlagt inte mindre
an 13 utav de 20 aren, medan de uppvisar den saéndat tre utav aren.

Sett till antal &r med negativa Sharpekvoter drakofiven har det index som ar bast da det
endast for tre utav de tjugo aren uppvisar en saamst ar Fastighet och Telekom som
uppvisar negativ Sharpekvot for tio respektive dniovardera.

Noteras kan ocksa att Tobak, Spel och Halsa haatretSharpekvot an MSCI World for 15
utav de 20 aren, Alkohol for 14 och Vapen for 18&wdem. Detta bekraftar till stor del att de
goda resultaten for framfor allt Tobak, Alkohol, $peh Halsa sett 6ver hela perioden inte
bara beror pa nagra fa riktigt goda ar utan pa enléngsiktigt god prestation i forhallande

till marknaden i Gvrigt.
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Sharpekvoter 1986-2005

MSCI World | Skog| Finans| Halsa| Telekom| Fastighet Industri| Tobak| Vapen| Alkohol | Spel R[]
1986 0,07| 0,08 0,22 0,18 0,00 0,21 0,09/ 0,17 0,12 0,26| 0,00f 0,13
1987 -0,10| -0,02| 0,03| -0,01 0,15 -0,03| -0,03| 0,02 -0,04 0,04| -0,05| 0,01
1988 0,20| 0,01| 0,25| 0,12 -0,12 0,26 0,23| 0,06 024 0,24| 0,22| 0,15
1989 0,14| 0,06/ 0,02| 0,24 -0,06 -0,01 0,21| 0,27 0,05 0,15| 0,18| 0,11
1990 -0,32|-0,20f -0,32| -0,11 -0,23 -0,36| -0,28| 0,02| -0,25| -0,18/-0,18] -0,21
1991 0,01| 0,08/ 0,03] 0,20 -0,04 0,01 0,00/ 0,17 -0,01 0,11| 0,02| 0,06
1992 0,14| 0,18/ 0,09| 0,14 0,16 0,06 0,10| 0,18| 0,11 0,08| 0,24 0,13
1993 0,29| 0,24| 0,39] 0,17 0,32 0,69 0,38] 001 037 0,18| 0,33] 0,31
1994 -0,14|-0,12| -0,14| -0,09 -0,15 -0,49| -0,04| -0,09| -0,05| -0,03|-0,16] -0,11
1995 -0,021-0,144| -0,03| 0,12 -0,05 -0,07] -0,06] 0,13] 0,04 -0,04| 0,00] -0,01
1996 0,14| 0,05/ 0,06] 0,15 0,02 0,24 0,13| 0,06f 0,12 0,05| 0,21] 0,11
1997 0,22| 0,02 0,18] 0,26 0,24 -0,07 0,12 0,15| 0,17 0,05| 0,21] 0,13
1998 0,11|-0,01f 0,05| 0,17 0,25 -0,06 0,07 0,17| 0,11 0,19] 0,07] 0,10
1999 0,19| 0,25/ 0,07| -0,06 0,36 0,07 0,33| -0,25| 0,29 0,03] 0,20f 0,13
2000 -0,02|-0,08| 0,10 0,14 -0,20 0,04| -0,02| 0,25| 0,00 0,10| -0,04| 0,03
2001 -0,07| 0,07| -0,09| -0,03 -0,15 -0,04| -0,07| 0,09/ -0,07| -0,01|-0,01] -0,03
2002 -0,26|-0,13| -0,18] -0,26 -0,25 -0,23| -0,25| -0,07| -0,26] -0,17|-0,10|] -0,19
2003 0,02| 0,10/ 0,10| 0,00 0,07 0,13 0,12| 0,06 0,12 0,06| 0,15 0,09
2004 0,00| 0,03| 0,09 -0,01 0,06 0,20 0,07| 0,12 0,03 0,07| 0,21| 0,09
2005 0,34| 0,43| 0,41| 0,39 0,15 0,39 0,41 0,37 0,30 0,44| 0,16 0,31
Medel 0,05| 0,03] 0,07| 0,09 0,03 0,06 0,07| 0,09| 0,07 0,08| 0,08

Tabell 4.6 Sharpekvoter for respektive index for vet och ett av ren under perioden 1985-2005. Hogstzch lagsta
Sharpekvot for vart och ett av aren ar markerat medljusblatt respektive morkgratt.

4.2.30ptimal portfol]

For att ocksa kunna studera hur indexens respeitité den optimala portfoljen for andrats
over tjugoarsperioden konstruerades en sadan fdatferart och ett utav aren. Karaktaristika
for de tjugo arens optimala portfoljer aterfinnalell 4.7.

Vid en forsta anblick ses att medelvardet for dmpestive indexens vikt i portfljen ar nagot
annorlunda med de vikter som redovisas i undersgjem av hela perioden i tabell 4.3.
Telekom och Tobak far sett till medelvarde for hedgigden en markant okad andel medan
Halsa, Alkohol och Spel far en relativt kraftig rekming. Detta ar antagligen en foljd av att
de sistnamnda haft en mycket god utveckling tijj &k under hela perioden, och darmed
haft en forhallandevis stadigt forekommande metasatiominerande andel i portféljen.

Nagot som ar fallet med exempelvis Telekom som wgapviyra ar med betydande andel i

portféljen, men ocksa tio ar dar den helt utelammadensamma.
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Noteras kan ocksa att for tre utav de tjugo aremideras portfélien helt av en enskild
tillgang. Detta ar ar 1990 och ar 2002 da Tobakngam tillgang i portfoljen samt 1994 da
Industri & detsamma. Tobak har ocksa en myckew#tor portfolien ar 2001 med 59 %, dar
resterande andel utgors av Skog. Aven Telekomtbamadel i portfoljen ett utav aren, 1987,
da indexet uppvisar overlagset bast medelavkastritweras kan att de ar da Tobak
dominerar portféljen generellt sett var daliga Boysilket det aven var 1994 da Industri utgor
hela portféljen. Studeras MSCI Worlds utvecklindiate optimala portfoljerna nedan verkar
det generellt ocksa som att ju battre borskliman sader, desto storre viktspridning i den
optimala portfoljen, och omvant att ju samre bdrskt desto farre tillgangar bér inga. Detta
ar dock inte alltfér markligt eftersom fler an f@iindex gar bra nar bérsen som helhet gar bra
och omvant da borsen som helhet gar daligt. Daraletifler index som tar plats i portfoljen

vid uppgang men bara nagra fa som tar plats i demsavid nedgang.

Vad betraffar medverkan i den optimala portfoljett $ver hela perioden ar Tobak det index
som ar det mest frekventa i densamma. Endast favtégen utelamnas den helt ur portféljen.
Darefter kommer Alkohol och Finans som utelamnasiera fem ar ur portfélien. Samst ar
Telekom och Fastighet som inte tar plats i portfoli@r tio respektive nio ar vardera. Nagot
forvanande &ar att Halsa och Spel, vilka fick stoiter i portfélien for hela perioden,

utelamnas helt ur densamma for vardera sju resgeétta ar.
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09
094
g0
...
g0
098

000
00
00
00
004

Blie
Skog | Finang Halsa| Telekom| Fastighetf Industri| Tobak| Vapen| Alkohol | Spel a P pekvo
0,05/ 0,18] 0,16 0 0,11 0,10] 0,10/ 0,11 0,18 0 1| 0,63%| 0,010 0,12% 0,50

0 0,101 0,0 0,63 0 0| 0,07 0 0,20 0 1| 0,56%| 0,028] 0,10% 0,16
0,01 0,16 0,09 0 0,12 0,16| 0,03| 0,12 0,17| 0,14 1| 0,56%| 0,007] 0,12% 0,60
0,03] 0,03| 0,26 0 0 0,22| 0,13| 0,05 0,16| 0,13 1| 0,49%| 0,007 0,16% 0,48

0 0 0 0 0 0| 1,00 0 0 0 1 0,19%| 0,030 0,15% 0,02
0,09] 0,06/ 0,35 0 0,01 0| 023 0 0,23| 0,03] 1| 0,42%| 0,010 0,11% 0,30
0,10 0,06| 0,13 0,13 0,05 0,08 0,14 0,08 0,06| 0,17] 1| 057%| 0,011] 0,07% 0,46
0,06/ 0,13| 0,06 0,09 0,25 0,14 0| 013 0,07| 0,08] 1| 0,92%| 0,008 0,06% 1,11

0 0 0 0 0 1,00 0 0 0 0 1 0,00%| 0,019] 0,07% -0,04

0 0| 0,54 0 0 0| 0,34 0,12 0 0 1| 0,30%| 0,010] 0,11% 0,19
0,04/ 0,06] 0,14 0,02 0,22 0,14 0,03 0,11 0,06| 0,19 1| 0,38%| 0,007] 0,10% 0,41
0,01 0,13] 0,19 0,18 0 0,09] 0,08/ 0,11 0,04| 0,18 1| 0,57%| 0,009] 0,10% 0,52

0 0,04| 0,18 0,25 0 0,06| 0,13 0,09 0,20| 0,05 1| 0,58%| 0,012] 0,09% 0,42
0,12 0,05 0 0,20 0,05 0,25 0| 0,8 0,03| 0,13 1| 0,84%| 0,011] 0,09% 0,66

0 0,20| 0,24 0 0,09 0| 0,29 0 0,18 0 1| 0,59%| 0,015 0,11% 0,32
0,41 0 0 0 0 0| 059 0 0 0 1| 0,30%| 0,020 0,07% 0,11

0 0 0 0 0 0| 1,00 0 0 0 1| -0,22%| 0,036] 0,03% -0,07
0,09] 0,11 0 0,08 0,21 0,12| 0,06/ 0,10 0,08| 0,16] 1| 0,32%| 0,009] 0,02% 0,32
0,02| 0,12 0 0,07 0,24 0,07| 0,12| 0,02 0,10| 0,24 1| 0,26%| 0,007] 0,02% 0,35
0,03 0,14| 0,14 0,05 0,12 0,13 0,09 0,09 0,17| 0,04 1| 0,56%| 0,005] 0,06% 1,06
0,052/ 0,078/0,124| 0,085 0,074/ 0,127| 0,221| 0,066/ 0,096/ 0,077 1| 0,44%| 0,014] 0,09% 0,26

Tabell 4.7 Portfoljvikter for respektive index i den optimala portféljen for vart och
forvantad avkastning, risk och Sharpekvot for dessaortfoljer samt nivan pa Rf.

ett av aren unde perioden 1985-2005 och

Sammanfattningsvis kan séagas att Tobak aven i dendersokning ar det index som totalt

dominerar resultatmassigt. Sett till avkastning &ttarpekvot ar aven dvriga oetiska index

relativt 6verlagsna de flesta andra, medan de utfgljwiktssynpunkt ar nagot mindre

dominanta da deras andel i portféljen &ar av nagdevande storlek med ett jamforelsevis lagt

viktmedelvarde som foljd. For att pa ett enkeltt sSbistrera detta summeras de oetiska

indexens enskilda och sammanlagda vikt i den opdirpartfljen for varje ar i diagram 4.4

nedan.
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B Tobak O Vapen

@ Alkohol W Spel

Diagram 4.4 Sammalagda och individuella portféljviker for indexen Tobak, Vapen, Alkohol och Spel fod@ren 1986-2005.

4.3 Bull respektive Bear Market

| undersokningen ingar de fyra konstruerade oetiséaxen, MSCI World och de sex Ovriga
branschindexen. Har studeras de respektive index@ssationer utifran avkastning, risk och
Sharpekvot samt sammanséattningen for en optimaltfgyor for olika generella

marknadstillstand eller borsklimat, Bull Market fug@ng) respektive Bear Market (nedgang).
Detta for att finna eventuella skillnader mellan réspektive indexens prestationer och om
deras medverkan i den optimala portfoljen varigrargrund av hur marknaden som helhet

utvecklas.

4.3.1Bull Market

Tva stycken tvaarsperioder och en trearsperiod maedsem kan liknas vid en Bull Market

identifierades for MSCI Worlds utveckling under dsetuderade tjugoarsperioden. Dessa
perioder var ar 1988-1999, 1992-1993 samt 1997-1%@® dessa perioder berdknades
indexens respektive forvantade avkastning, risk $ichrpekvoter samt sammansattningen av

den optimala portfoljen och indexens inbdrdes Katian.
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4.3.1.1 Avkastning, risk och Sharpekvot

| tabell 4.8 nedan visas forvantad avkastning, ask Sharpekvot for de respektive indexen
under de tre olika perioderna som kannetecknatsnaBull Market. Langst ned i tabellen

finns de genomsnittliga vardena for variablernar @eetre perioderna.

Som tabellen visar har samtliga index under dess@ger haft en positiv utveckling,
undantaget telekom som for perioden 1988-1989 $ppwen negativ forvantad avkastning
och darmed ocksa en negativ Sharpekvot. Aven Feedtigppvisar negativ Sharpekvot for en
period, 1997-1999, vilket beror p& en medelavkagtiégre an den genomsnittliga nivan pa
Rf. | 6vrigt kan sagas att samtliga index i genoitbhgoresterat goda resultat for de tre
perioderna bade avseende avkastning och Sharpékamik och Skog ligger dock en aning
lagre an ovriga index pa bada dessa punkter. BagdWSCI World ses att detta index gatt
mycket starkt for samtliga tre perioder, vilket @it de alla kan betraktas som perioder av
Bull Market.

Bull Market - Avkastning, risk och Sharpekvot

MSCI
1988-1989 R\ eJgle] Skog | Finang Halsa | Telekom Fastighet Industri| Tobak| Vapen| Alkohol | Spel | Medel

E[r] 0,46%]| 0,23%] 0,39%)] 0,39%| -0,02%| 0,45%| 0,49%] 0,61%)| 0,46%| 0,44%| 0,53%| 0,40%
o 1,87%| 2,68%| 1,64%| 1,48%| 1,80%| 2,26%| 1,59%| 2,66%| 2,02%| 1,50%] 1,93%| 1,99%
Sharpekvot 0,174 0,036/ 0,153| 0,168| -0,088 0,139] 0,221| 0,176{ 0,161] 0,197 0,201} 0,140

MSCI
1992-1993 |RWelgle] Skog | FinansHalsa | Telekom Fastighet Industri| Tobak| Vapen| Alkohol | Spel | Medel

E[r] 0,59%) 0,86%| 0,61%| 0,43%| 0,70%| 0,82%| 0,58%] 0,37%]| 0,61%| 0,34%)| 0,92%] 0,62%
o 2,75%| 3,92%| 2,80%]| 2,41%| 2,73%| 2,62%| 2,52%] 3,71%]| 2,69%| 2,41%]| 3,09%| 2,88%
Sharpekvot 0,193| 0,203| 0,196| 0,153 0,234 0,288/ 0,207| 0,082 0,205| 0,114| 0,276] 0,215

MSCI
1997-1999 |RWelgls] Skog | FinansHalsa | Telekom Fastighet Industri| Tobak| Vapen| Alkohol | Spel | Medel

E[r] 0,55%]| 0,39%] 0,36%)] 0,39%| 0,88%| 0,01%| 0,51%]0,11%)| 0,64%]| 0,31%| 0,53%| 0,43%
o 2,69%| 3,44%)| 2,87%| 2,43%| 2,71%| 2,92%| 2,51%] 3,74%]| 2,95%| 2,21%]| 3,07%]| 2,87%
Sharpekvot 0,171 0,086| 0,093| 0,122] 0,289| -0,029] 0,164 0,005/ 0,186, 0,098 0,143 0,121

Bull Market - Medelvarden
MSCI
World Skog | FinansHalsa | Telekom Fastighet Industri| Tobak| Vapen| Alkohol | Spel | Medel

E[r] 0,54%| 0,49%| 0,45%] 0,40%| 0,52%| 0,43%| 0,53%] 0,36%)| 0,57%]| 0,36%| 0,66%| 0,48%
o 2,44%| 3,34%)| 2,44%| 2,11%| 2,41%| 2,60%| 2,21%] 3,37%]| 2,55%| 2,04%]| 2,70%]| 2,58%
Sharpekvot 0,179| 0,108| 0,148| 0,148] 0,145 0,133| 0,197| 0,087| 0,184/ 0,137| 0,207| 0,159

Tabell 4.8 Forvantad avkastning och risk per veckasamt Sharpekvot for samtliga index for perioderna 988-1989, 1992-1993 och
1997-1999 samt medelvarden for samma parametrar ogterioder.
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4.3.1.20ptimal portfolj

Den optimala portféljens sammansattning for penindevisas i tabell 4.9 med indexens
respektive genomsnittliga portfoljvikt for perioder i hogerkolumnen. Tabellen visar att
viktspridningen i portfolijen ar mycket stor for stiga av de tre perioderna. Endast tva index
utelamnas ur portféljen vid ett tillfalle varderbelekom 1988-1989 och Tobak 1997-1999.
Betraktas de genomsnittliga vikterna for periodeses ocksa att dessa ar mycket jamnt
spridna bland de olika indexen. Med visst undafitad obak och Skog som far jamforelsevis

laga vikter i portfoljen.

Optimala portfdljer Bull Market

Vikter 1988-1989 | 1992-1993 1997-1999 Medel
Skog 0,02 0,07 0,06 0,049
Finans 0,17 0,10 0,07 0,097
Halsa 0,14 0,09 0,11 0,116
Telekom 0 0,12 0,25 0,123
Fastighet 0,0 0,16 0,00 0,078
Industri 0,17 0,12 0,15 0,147
Tobak 0,08 0,03 0 0,039
Vapen 0,10 0,11 0,14 0,118
Alkohol 0,16 0,07 0,10 0,111
Spel 0,13 0,13 0,11 0,121
a 1 1 1 1
0,46% 0,67% 0,57%| 0,56%
0 0,63% 0,93% 1,04%| 0,87%
R 0,14% 0,06% 0,09%| 0,10%
arpe 0,507 0,650 0,454 0,537

Tabell 4.9 Portfoljvikter for respektive indexen iden optimala portféljen
for perioderna 1988-1989, 1992-1993 och 1997-193hdorvantad
avkastning, risk och Sharpekvot for dessa portfélje samt nivan pa Rf.

| tabell 4.10 aterges en ranking utifrdn de resudtan presenterats i tabell 4.8 och 4.9. Det
index som uppvisar hogst genomsnittligt varde féspektive variabel fér forvantad

avkastning, Sharpekvot och portfoljvikt aterfinngeist i tabellerna.
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Tabellen visar att Spel, Vapen, Industri och MSCIrlWd@r de index som presterat de béasta
resultaten avseende medelavkastning och Sharpelust. Spel far sdgas vara relativt
dominant avseende medelavkastning. | botten fonaerariabel aterfinns Alkohol, Tobak

och Halsa, vilka trots sina placeringar prestenagj@d avkastning, dock inte i jamforelse med
marknaden i stort. Beaktas Sharpekvoterna aterfiroisak pa bottenplaceringen aven har.
Bade Alkohol och Halsa hamnar i denna kategori éagp i tabellen da de uppvisat de lagsta

riskerna fér perioden.

| den optimala portfoljen ar det Industri som f@&ndstorsta vikten foljt av i tur och ordning
Telekom, Spel och Vapen. Halsa och Alkohol far aderen nastan lika stor vikt i portféljen,
detta trots deras lagre avkastningar men formoaligek vare deras lagre risk. Tobak och
Skog erhaller lagst portfoljvikter. Skog framfoitgld grund av dess hoga risk och Tobak pa
grund av kombinationen lag avkastning och hog risk.

Ranking Bull Market perioder

E[r] Sharpekvot Portfoljvikt

Spel 0,66% Spel 0,207 Industri 0,147
Vapen 0,57% Industri 0,197 Telekom 0,123
MSCI World 0,549 Vapen 0,184 Spel 0,121
Industri 0,53%9 MSCI World 0,179 Vapen 0,11§
Telekom 0,52% Halsa 0,144 Hélsa 0,114
Skog 0,49% Finans 0,148 Alkohol 0,111
Finans 0,45% Telekom 0,149 Finans 0,097
Fastighet 0,43%Alkohol 0,137| Fastighet 0,078
Halsa 0,40% Fastighet 0,13BSkog 0,049
Tobak 0,36% Skog 0,104 Tobak 0,039
Alkohol 0,36%)]| Tobak 0,08

Tabell 4.10 Ranking efter parametrarna férvantad akastning/vecka, Sharpekvot och
portfoljvikt for respektive index for perioderna 1988-1989, 1992-1993 och 1997-1999.
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4.3.1.3Korrelation

Korrelationen mellan de olika indexen for periodeav Bull Market aterfinns i tabell 4.11
nedan. Har ses att Tobak ar det index som gendratltminst korrelation med 6vriga
branschindex och &ven med MSCI World. Aven Skogvigap jamforelsevis 1ag korrelation
med de 6vriga. Storst korrelation med marknaden@MWM&orld) har Industri och Vapen foljt
av Lakemedel och Finans. Vapen och Industri &nviidgb de index som har storst korrelation
sinsemellan, 0,95, och &r saledes nastan perfeditiidkorrelerade. Av tabellen kan ocksa
utlasas att samtliga index &r positivt korrelerade manga ocksa relativt starkt da marknaden

kannetecknas av bred uppgang.

Korrelation Bull Market

\l\//lvifl:(; Skog FinangHalsa Telekom Fastighet Industri| Tobak Alkohol
MSCI World 1 0,67| 0,85 0,89 0,78 0,71 0,91 0,48 0,91 0,77| 0,79
Skog 0,67 1| 0,55 0,59 0,51 0,52 0,64, 0,40 0,62 0,54| 0,58
Finans 0,85 0,55 1 0,76 0,77 0,80 0,85/ 0,33] 0,82 0,78 0,67
Halsa 0,89 0,59/ 0,76 1 0,69 0,62 0,80 0,62 0,77 0,75| 0,71
Telekom 0,78 0,51 0,77 0,69 1 0,61 0,75 0,31 0,72 0,67| 0,63
Fastighet 0,71 0,52| 0,80 0,62 0,61 1 0,76| 0,32 0,68 0,67| 0,57
Industri 0,91 0,64 0,85 0,80 0,75 0,76 1| 0,41] 0,95 0,79| 0,75
Tobak 0,48 0,40/ 0,33 0,62 0,31 0,32 0,41 1| 0,36 0,42| 0,41
Vapen 091 0,62 0,82 0,77 0,72 0,68 0,95/ 0,36 1 0,76/ 0,75
Alkohol 0,77 0,54| 0,78 0,75 0,67 0,67 0,79| 0,42| 0,76 1| 0,65
Spel 0,79 0,58 0,67 0,71 0,63 0,57 0,75/ 0,41 0,75 0,65 1

Tabell 4.11 Korrelationsmatris for samtliga index Br perioderna 1988-1989, 1992-1993 och 1997-1999.

Som sammanfattning av resultaten for Bull Markemh ket sdgas att nar marknaden som
helhet gar starkt upp gor ocksa alla branschind@¢x3amtliga presterar positiva avkastningar
och Sharpekvoter och den optimala portfoljen bdildiversifierad med forhallandevis jamnt
fordelade vikter. Undantagen som bekréaftar regalmikviss man séagas vara Tobak och Skog,
som inte riktigt kan méata sig med 6vriga index avwke framforallt Sharpekvoter och

portfoljvikter.
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4.3.2Bear Market

Tva stycken tvaarsperioder och en trearsperiod ifikmaties dven har, men denna gang for
vad som kan liknas vid en Bear Market for MSCI Werlutveckling under den studerade
tjugoarsperioden. Dessa perioder var ar 1990-19994-1995 samt 2000-2002. Aven for
dessa perioder berdknades de respektive indexensinfade avkastning, risk och
Sharpekvoter samt sammansattningen av den optip@idébljen och indexens inbdrdes

korrelation.

4.3.2.1Avkastning, risk och Sharpekvot

Da tabell 4.12 for forvantad avkastning, risk od¢ta®ekvot betraktas konstateras att indexen
overlag presterat mycket daliga resultat underrdepérioderna vilket ocksa ger ett ytterst
mediokert genomsnitt for de flesta av dem. Mededatkingar och Sharpekvoter hamnar i de

flesta fall p& minus och framfor allt for period2@00-2002 uppvisas mycket hoga riskvarden.

De enda index som for nagon period uppvisar posittdelavkastning ar Tobak, Alkohol,
Vapen, Halsa och Industri. Tobak och Halsa ar odes&nda index som for nagon period
uppvisar en positiv Sharpekvot. Faktum &r dessutath Tobak uppvisar positiv
medelavkastning och Sharpekvot for samtliga tréoder och presterar i genomsnitt nastan
lika bra som under perioderna med Bull Market, afilisom far ses som anmarkningsvart.

Aven Halsa uppvisar positiv avkastning for samtligaperioder.

48



Bear Market - Akastning, risk och Sharpekvot

Welelosuielkl MSCI World| Skog| Finans| Hélsa| Telekom| Fastighet Industri| Tobak| Vapen| Alkohol Spel| Medel

E[r] -0,24%] -0,11%] -0,29%] 0,20%)| -0,22%| -0,35%) -0,24%] 0,37%| -0,24%| -0,02%) -0,11%) -0,11%

() 2,28%| 3,28%| 2,41%)| 2,15%| 2,36%| 2,39%| 2,36%]| 2,80%| 2,50%| 2,33%| 2,85%)| 2,52%

Sharpekvot -0,159| -0,072| -0,171| 0,033 -0,146] -0,199| -0,157| 0,089 -0,148| -0,065| -0,084| -0,098

ISRl MSCI World| Skog| Finans| Hélsa| Telekom| Fastighetf Industri| Tobak| Vapen| Alkohol Spel| Medel

E[r] -0,07%] -0,27%] -0,06%] 0,09%)| -0,11%| -0,23%| 0,01%]0,10%| 0,07%| 0,04%] -0,12%) -0,05%

g 1,83%)| 2,72%| 1,71%|1,52%| 1,85%| 2,24%| 1,69%|2,61%| 1,96%| 1,65%| 2,24%| 2,00%

Sharpekvot -0,086| -0,131| -0,085|-0,003] -0,107| -0,142| -0,048]| 0,005| -0,009| -0,033| -0,095| -0,070

pLeloloRv{elspll MISCI World| Skog| Finans| Hélsa| Telekom| Fastighet Industri| Tobak| Vapen| Alkohol Spel| Medel

E[r] -0,28%] -0,14%] -0,11%] 0,00%| -0,66%| -0,06%) -0,29%] 0,41%| -0,41%| 0,02%) -0,08%) -0,15%

() 3,00%| 3,97%| 2,85%| 2,46%| 3,73%| 1,99%| 3,16%] 3,46%| 4,18%| 2,43%| 3,59%| 3,17%

Sharpekvot -0,118| -0,052| -0,065|-0,029| -0,197| -0,069| -0,113| 0,097| -0,116] -0,020| -0,044| -0,069
Bear Market - Medelvarden
MSCI World| Skog| Finans| Hélsa| Telekom| Fastighef Industri| Tobak| Vapen| Alkohol Spel| Medel

E[r] -0,20%] -0,17%] -0,15%] 0,10%| -0,33%| -0,21%) -0,17%] 0,30%| -0,19%| 0,01%) -0,11%) -0,10%

() 2,37%| 3,32%| 2,32%| 2,05%| 2,65%| 2,21%| 2,40%]|2,95%| 2,88%| 2,14%| 2,89%)| 2,56%

Sharpekvot -0,097| -0,068| -0,081| 0,030 -0,127| -0,111] -0,081] 0,082] -0,070| -0,011| -0,054| -0,056

Tabell 4.12 Forvantad avkastning och risk per veckaamt Sharpekvot for samtliga index for periodernal990-1991, 1994-1995 och
2000-2002 samt medelvarden fér samma parametrar ogerioder.

4.3.2.20ptimal portfol;

De optimala portféljerna for de tre periodernakaitedovisas i tabell 4.13, har en helt annan
viktférdelning &n de under perioderna med Bull Markrabellen visar att Tobak néstan helt
och hallet dominerar portféljen for samtliga treripder. Enda undantaget ar den optimala
portfolien for 1990-1991, da Halsa utgor en tredjedch Tobak resterande 67 % av
densamma. Resultatet beror uteslutande pa Tobaksetngoda resultat i kombination med

ovriga index mycket mediokra sadana. Att Halsgptats i portfélien under en av perioderna
beror pa att indexet under denna period prestezadelativt god avkastning, om &n inte i

nivd med den for Tobak.

D& den optimala portféljen endast innehaller eerella tillgangar visar tabellen att risken for
portfoljen blir betydligt hogre &n da densamma &r whiversifierad, vilket ar helt konsistent
med modern portfoljvalsteori. En hog risk far ndgidis ocksa negativ paverkan pa
portféljens Sharpekvot, vilken dock likt de ingaendnskilda indexens Sharpekvoter blir

positiv for samtliga perioder.
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Optimala portfoljer Bear Market

Vikter 1990-1991 1994-1995 2000-2002 Medel
Skog 0 0 0 0
Finans 0 0 0 0
Halsa 0,33 0 0 0,11
Telekom 0 0 0 0
Fastighet q 0 0 0
Industri 0 0 0 0
Tobak 0,67 1,00 1,00 0,89
Vapen 0 0 0 0
Alkohol 0 0 0 0
Spel 0 0 0 0
a 1 1 1 1
0,32% 0,10% 0,41% 0,28%
0 5,63% 2,61% 3,46% 3,90%
R 0,13% 0,09% 0,07% 0,10%
arpe 0,0338 0,0052 0,0974]  0,0455

Tabell 4.13 Portfoljvikter for respektive indexen iden optimala portféljen
for perioderna 1990-1991, 1994-1995 och 2000-20Qhd6rvantad
avkastning, risk och Sharpekvot for dessa portfolje samt nivan pa Rf.

| tabell 4.14 aterges en ranking utifran de ressiban presenterats i tabell 4.12 och 4.13. Det
index som uppvisar hogst genomsnittligt varde féspektive variabel for forvantad

avkastning, Sharpekvot och portfoljvikt aterfinngeist i tabellerna.

| den vanstra kolumnen, dar medelvarden for foérdavkastning under de tre perioderna
visas, ses att Tobak, Hélsa, Alkohol och Spel arindlex som toppar tabellen. De tre
férstnamnda uppvisar dessutom en positiv medelavikes De enda index som inte lyckas
sla marknadsindex ar Fastighet och Telekom, vilkisé presterar samst Sharpekvoter, en
variabel for vilken toppskiktet ser likadant ut sé@n medelavkastningarna. Tobak och Halsa
ar dock de enda indexen med positiv Sharpekvot.r&msish som i viss man tar revansch rent

placeringsmassigt ar Skog, som intar en mittenplagégade avseende medelavkastning och
Sharpekvot.

Gallande portfoljvikterna visar tabellen att end@iebak och Halsa tar plats i den optimala
portféljen, med kraftig dvervikt for det forstnamacEfter att ha studerat de olika indexens

respektive resultat for perioderna ses detta ioe att 6verraskande resultat.
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Ranking Bear Market perioder

E[r] Sharpekvot Portfoljvikt

Tobak 0,30%4 Tobak 0,084 Tobak 0,89
Halsa 0,10% Halsa 0,03( Hélsa 0,11
Alkohol 0,01%)] Alkohol -0,011| Alkohol 0
Spel -0,1194 Spel -0,054 Spel 0
Finans -0,15% Skog -0,064 Skog 0
Skog -0,1794 Vapen -0,07(Q Vapen 0
Industri -0,17% Industri -0,08 Industri 0
Vapen -0,19% Finans -0,081 Finans 0
MSCI World -0,209% MSCI World -0,097] Fastighet (
Fastighet -0,21%Fastighet -0,111 Telekom 0
Telekom -0,33% Telekom -0,12

Tabell 4.14 Ranking efter parametrarna forvantad akastning/vecka, Sharpekvot och
portféljvikt for respektive index for perioderna 1990-1991, 1994-1995 och 2000-2002.

4.3.2.3Korrelation

Korrelationen mellan de olika indexen for periodeav Bear Market aterfinns i tabell 4.15 n.
Som tabellen visar ar korrelationskoefficienternar tbetydligt mer varierande an for
perioderna praglade av Bull Market. Det flockbetiersom i stor utstrackning praglar
indexen i en uppatgdende marknad existerar knaigptid en neratgdende sadan. Noterbart
ar att bade Skog, Finans, Halsa och Fastighet sppwiegativ korrelation med MSCI World.
Detta till trots har de alla utom Halsa likt MSCIoAd uppvisat relativt stora negativa
medelavkastningar. Tabellen visar ocksa att de kaetimdexen har nastan obefintlig
korrelation med saval MSCI World som de 6vriga Bcmndexen. Vapen, som under
perioderna med Bull market uppvisade stark positiwelation med MSCI World ar har i

princip okorrelerad med detsamma.
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Korrelation Bear Market

MSCI World | Skog | Finans| Halsa| Telekom| Fastighet] Industri| Tobak| Vapen
MSCI World 1/-0,87| -0,31| -0,97 0,96 -0,94 1,00 0,03| 0,03 0,04| 0,05
Skog -0,87 1 0,71| 0,96 -0,73 0,98 -0,87| 0,08| 0,13 0,10 0,10
Finans -0,31 0,71 1| 0,52 -0,08 0,60/ -0,31| 0,20| 0,35 0,33/ 0,29
Halsa -0,97 0,96| 0,52 1 -0,88 0,99 -0,97| 0,01 0,05 0,03| 0,01
Telekom 0,96 -0,73| -0,08| -0,88 1 -0,83 0,96/ 0,05/ 0,12 0,08 0,12
Fastighet -0,94 0,98| 0,60 0,99 -0,83 1 -0,94| 0,03| 0,07 0,05 0,03
Industri 1,00 -0,87| -0,31| -0,97 0,96 -0,94 1| 0,02 0,03 0,03| 0,05
Tobak 0,03 0,08/ 0,20| 0,01 0,05 0,03 0,02 1| 0,37 0,54| 0,37
Vapen 0,03 0,13] 0,35/ 0,05 0,12 0,07 0,03] 0,37 1 0,57/ 0,75
Alkohol 0,04| 0,10/ 0,33] 0,03 0,08 0,05 0,03] 0,54| 0,57 1/0,52
Spel 0,0§ 0,10 0,29| 0,01 0,12 0,03 0,05/ 0,37| 0,75 0,52 1

Tabell 4.15 Korrelationsmatris fér samtliga index Br perioderna 1988-1989, 1992-1993 och 1997-1999.

For att sammanfatta studien av Bear Market kanssatjaesultaten ar vitt skilda fran de som
uppvisades for Bull Market. Tobak dominerar alla enséhkta variabler och foredras néstan
uteslutande som ensam tillgdng i den optimala pietf. Halsa, som visade relativt goda
resultat i studien av Bull Market gor det jamfoeslis aven da marknaden som helhet visar
daliga resultat. Aven Alkohol uppvisar férhallaniegoda resultat och d&ven Spel och Vapen
placerar sig p& den dévre halvan i rankingen forr@evoter. Ovriga index kan ségas vara
fornallandevis lika MSCI World avseende prestationéor perioderna, aven om
korrelationskoefficienterna vid forsta anblick ssa fall skulle kunna tyda pa nagot annat. De
genomsnittliga parametrarna for avkastning och [@Hevot bekraftar dock likheten i

prestation.

4.4 Etiskt vs. Oetiskt

Undersodkningen baseras pa manadsdata for de fyrstrkerade oetiska indexen och sex
stycken etiska fonder. Har studeras de oetiskaxime prestationer utifran avkastning, risk
och Sharpekvot gentemot motsvarande parametradddetiska fonderna. Detta for att se
vilken av dessa tva ytterligheter som presterat emiltat for den undersokta tidsperioden
20000101-20051231. Tidsperiodens historiska begidgdneror pa avsaknad av historisk
kursdata for de etiska fonderna och anledningémttilundersékningen i detta fall gjorts pa
manadsdata ar ocksa det en frdga om datatillgang.
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Tabell 4.15 nedan visar total avkastning for heldogen, forvantad avkastning per manad,
risk och Sharpekvot for var och en av fonderna actiexen. Betraktas den totala
avkastningen for perioden ses att Tobak uppvisarddenagset basta avkastningen. Darefter
foljer Alkohol och Spel, vilka bada overtraffat MS@/orld med mer an 50 %. Tre utav de
etiska fonderna uppvisar positiv totalavkastningdérioden, av vilka Aktie-Ansvar Europa
ar bast med cirka 21 % avkastning, vilket ar 3scpntenheter battre an MSCI World. Vapen
uppvisar tillsammans med SEB Etisk Global samst dekalstning i undersdkningen med
cirka -23 %.

Resultaten for forvantad avkastning per manad gen de inte helt ovantat motsvarande bild.

De oetiska indexen for Tobak, Alkohol och Speléertigsna de dvriga.

Vad galler risk har dessa ocksa en relativt hégusadven om skillnaden i risk inte ar sarskilt
stor mellan fonderna och indexen. Hogst risk upgvisapen, medan lagst risk uppvisas av
Alkohol.

Aven da Sharpekvoterna studeras konstateras debladk, Alkohol och Spel trots sina négot
hogre risker presterat de basta riskjusterade tedenl De sdmsta Sharpekvoterna uppvisar
SEB Global Etisk och Ohman Etisk Index USA. Vapenté&k vare sin hdga risk en nagot
battre Sharpekvot &n dessa, da en negativ avkgsgyinnas av hog risk da Sharpekvoten

berdknas.

Avkastning, risk och Sharpekvot

Ohman | Ohman Sv

Aktie- KPA Etisk Etisk SEB SPP | Kyrkans
Ansvar | Etisk Index Index | Etisk Global | Aktiefond
Europa | Global | Europa |USA Global | Etisk | MEGA Tobak | Vapen | Alkoho| Spel MSCI

Tot avk 21,39%| 7,32%| 7,47%] -15,53%]| -22,82%)] -6,60%| -2,30%| 202,83% -23,19%| 52,23%| 42,78%| -13,89%,
E[r] 0,36%| 0,25%| 0,22%| -0,11%| -0,23%]| 0,01% 0,12%| 1,75%| -0,15%| 0,67%| 0,67%| -0,08%
(¢} 4,37%| 5,53%| 4,97%| 4,94%| 5,01%| 4,51% 5,57%| 6,36%| 6,50%| 4,15%| 5,87%| 4,98%

Sharpekvot 0,071 0,036 0,034| -0,034| -0,057| -0,010 0,012 0,267 -0,032| 0,149 0,105 -0,027

Tabell 4.16 Total avkastning, férvantad avkastninghanad, riskkmanad och Sharpekvot for de etiska fonerna och indexen for
Tobak, Vapen, Alkohol och Spel for perioden 200001620051231.
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For att fa en lattoverskadlig bild av forhallandenallan indexen och fonderna avseende de
berédknade parametrarna redovisas i tabell 4.17 idiedrdes rankingen dem emellan. |

tabellen ses att det endast ar bland de tre sisticorde i respektive kategorier som skillnader
i deras rankingplaceringar forekommer. Bland oviédgaden inbérdes ordningen densamma

for samtliga parametrar.

Ranking 20000101-20051231

Tot avk E[r] Sharpekvot

Tobak 202,83% Tobak 1,75% Tobak 0,267
Spel 52,23% Spel 0,67% Alkohol 0,149
Alkohol 42,78%| Alkohol 0,67%| Spel 0,105
Aktie-Ansvar Europa 21,39%0Aktie-Ansvar Europa 0,36%0Aktie-Ansvar Europa 0,071L
Ohman Etisk Index Europd 7,47 PA Etisk Global 0,25% KPA Etisk Global 0,034
KPA Etisk Global 7,329% Ohman Etisk Index Europ3 0,22%hman Etisk Index Europa 0,084
Sv Kyrkans Aktiefond Sv Kyrkans Aktiefond Sv Kyrkans Aktiefond

MEGA -2,30%| MEGA 0,12%| MEGA 0,012
SPP Global Etisk -6,60%SPP Global Etisk 0,0196SPP Global Etisk -0,010
MSCI World -13,899% MSCI World -0,08%4 MSCI World -0,027
Ohman Etisk Index USA -15,53%hman Etisk Index USA -0,11%/apen -0,037
SEB Etisk Global -22,82%\Vapen -0,15% Ohman Etisk Index USA -0,034
Vapen -23,19% SEB Etisk Global -0,23%SEB Etisk Global -0,05f

Tabell 4.14 Ranking efter parametrarna total avkashing, forvantad avkastning/manad och portféljvikt for respektive etiska fonder
och index for perioden 20000101-20051231 .

Som en sammanfattning av denna undersokning sédtskonstateras att de oetiska indexen i
samtliga fall utom Vapen utklassat bade de etiskaddérna och MSCI World under den

studerade sexarsperioden. Generellt kan alltséssdijalet som de etiska fonderna valt att
avsta i sina investeringar haft en betydligt memmggam utveckling, undantaget de aktier som

faller under kategorin Vapen.

Majoriteten av de etiska fonderna har dock lyclsdsMSCI World, som till viss del kan ses
som ett benchmarkindex for globala aktiefondervisso ar nagra av fonderna inriktade pa
Europa eller USA, men det bor &nda ses som en fanuvis god prestation &ven om en mer
oetisk placeringsinriktning hade gett ett formodattre resultat. Framfor allt om denna i

huvudsak varit fokuserad pa Tobak, Alkohol och Spel.
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D& de oetiska indexen ar sammansatta av de aktier KPA svartlistat inom respektive

bransch kan fonden KPA Etisk Global speciellt beaktad jamforelsen med de oetiska
indexen. Fonden har férvisso med relativt god nmeigslagit indexet Vapen, men ar med an
storre marginal distanserad av Alkohol och Spel.akobar i sin tur presterat nastan 200 %

battre avkastning pa blott sex ar!
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5 Slutdiskussion

| detta kapitel presenteras de slutsatser som dsagv studien som genomforts. Har ges
bland annat svaret pa huruvida de svartlistade exkia pa moraliska grunder kan uteslutas
ur en aktieportfolj utan markbar ekonomisk forlustrslag till vidare forskning laggs ocksa

fram.

5.1 Slutsatser

Utifran de resultat som frambringats i genomfordamlarsokningar har ett antal slutsatser
kunnat dras. Nedan redovisas dessa for var ochv efe agjorda understkningarna samt de

overgripande slutsatser som kunnat dras av studierhelhet.

5.1.1Slutsatser tjugoarsperioden 19860101-20051231

De oetiska indexen uppvisar generellt sett 6veeiibast resultat for den studerade perioden.
Det enda index av dessa som presterat i nivA madadér Vapen och det enda index bland
ovriga branscher som kan méata sig med de tre avetiska ar Halsa. Detta galler sett till

saval avkastningar som Sharpekvoter.

Resultaten géallande namnda parametrar aterspegias &ammansattningen av den optimala
portféljen for perioden dar Halsa, Alkohol, Tobakhd8pel far storst vikter och tillsammans

utgdr mer an 57 % av portfoljen. Beaktas endasyi@deoetiska indexen utgor de tillsammans
nastan halften av den optimala portfoljen. Om déssla skulle ha uteslutits hade saledes

portféljen haft en betydligt lagre forvantad avkesy.

Korrelationskoefficienterna for de studerade inaexésar ocksa pa att de oetiska indexen,
undantaget Vapen, uppvisar en jamforelsevis lagekation med saval MSCI World som
ovriga branschindex. En slutsats som dras ar datiindexen ar mycket lampliga vid
portféljsammansattning med 6vriga branscher. Attdéssutom presterat betydligt battre

avkastning an ovriga talar inte heller det tillagnackdel.
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5.1.2Slutsatser arsundersokning 1986-2005

Undersokningen dar ar for ar studerats bekraftiasttr del de slutsatser som dragits utifran
undersokningen av hela tjugoarsperioden. Majligen undersokningen en om mdjligt annu
mer positiv bild av de oetiska indexen, men likligare med ett visst undantag for Vapen.
Bland ovriga index far dock Halsa inte har en gktiika positiva syn som i féregaende

undersokning.

Exempelvis uppvisar Alkohol och Tobak minst antal ded negativa avkastningar av
samtliga index. Nagot utav de oetiska indexen wg@pvbast avkastning elva utav de 20 aren,
men samst endast fyra utav de 20 aren. Beaktap&kvarter uppvisar nagot utav de oetiska
indexen bast sadan for 13 utav de 20 aren, menhi#wesamst for endast fyra utav de 20 aren.
Detta ar exempel som visar pa att de oetiska intexesterat langsiktigt bra och inte endast
haft ett par exceptionellt bra ar.

Deras andel i portfélien blir forvisso inte riktidika stor i forhallande till foregaende

undersokning om medelvardet for respektive podfidelar beaktas. Slutsatsen att
portfoljerna hade uppvisat betydligt samre resuwtatindexen helt uteslutits ur desamma kan
likval dras. Speciellt da Tobak utgdr hela portfilfér tva utav de 20 aren och nastan 60 %
ett utav aren. Tobak och Alkohol &r ocksa de inder &r mest frekvent forekommande i den

optimala portféljen sett dver de 20 aren.

5.1.3Slutsatser Bull och Bear Market

Vid Bull Market uppvisar de oetiska indexen intendi&/erlagsenhet som de gjorde for hela
tjugoarsperioden. Tvartom uppvisar Tobak och Alkohtll exempel de samsta
avkastningarna av samtliga index. Vapen och Spelvigpr daremot bast avkastning av
samtliga index. Sagas skall ocksa att samtligasketiindex uppvisar en god positiv
avkastning som langt overstiger den riskfria rantafiobak och Alkohols fall dock inte pa

riktigt samma niva som flera av de 6vriga bransdaien.

Beaktas sammansattningen av den optimala portfétjedBull Market far Vapen, Alkohol

och Spel stora vikter, medan Tobak erhaller mirlgavidel av samtliga index.
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De oetiska indexen uppvisar dven for dessa periedejamforelsevis 1ag korrelation med
ovriga index, undantaget Vapen som ar starkt posgitirrelerad med saval MSCI World som

flera 6vriga branschindex.

Vid perioderna av Bear Market &r resultaten i detmaste totalt omvanda. Tobak ar det index
som nastan totalt dominerar avseende samtliga rsiiel@parametrar och uppvisar en positiv
avkastning for samtliga tre perioder, vilken ockg&tan &r i nivA med den under perioder av
Bull Market.

Tobak, Vapen, Alkohol, Halsa och Industri ar forigvide enda index som uppvisar positiv
avkastning for nagon av perioderna, alltsa tre fiyev oetiska index men endast tva utav sex

ovriga branschindex.

Tobak ar ocksa det index som utgér hela den optip@idoljen for tva utav de tre perioderna
och tva tredjedelar utav densamma den tredje pamiod Gvrigt uppvisar Tobak, Alkohol och
Spel, tillsammans med Hélsa, bast avkastning sett de tre perioderna. De oetiska indexen
ar ocksa i det narmaste helt okorrelerade med émnigex.

En slutsats blir att de oetiska indexen ar som mestinanta vid Bear Market medan de vid
Bull Market presterar resultat som ar mer i nivalrieriga branscher. De konstateras aven att
om de uteslutits ur de optimala portféljerna hagultaten framférallt vid Bear Market blivit
avsevart mycket samre, men aven vid Bull Marketehédre resultat presterats. Vidare dras
ocksa slutsatsen att de index som avkastar hogBwildMarket, oftast faller tungt vid Bear
Market, dock med visst undantag for Vapen och SNémnas skall ocksa att av Ovriga
branscher sa& uppvisar Halsa ocksa mycket godataesid Bear Market men nagot samre,
om &n positiva séddana, vid Bull Market. Halsa karigknom sagas ha lite av samma karaktar

som majoriteten av de oetiska indexen.

5.1.4Slutsatser Etiskt vs. Oetiskt

| denna understkning visades det med stor tydligtiede etiska fonderna kunnat matcha de
oetiska indexen, undantaget Vapen som uppvisadldansdmre resultaten for den studerade
perioden. Sagas skall dock ocksa att majoritetedeaetiska fonderna slagit MSCI World

under perioden men trots det inte kunnat ra pasead moraliskt kan ses som deras motpoler

ur investeringssynpunk.
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En slutsats som drogs var sdledes att en oetislerpigsinriktning varit betydligt mer
lbnande &an en etisk sadan, i alla fall om den etiskit liknande den for de etiska fonderna
och speciellt om den oetiska varit fokuserad pa Kplkdkohol och Spel. En likaviktad
portfélj innehallande samtliga oetiska index hadekd aven den utklassat motsvarande

portfolj av de etiska fonderna.

Roérande just KPA:s Etiska Globalfond kan det defihgégas att den dels presterat betydligt
samre an de aktier den ratar. Denna svartlistniag k detta fall darfér ses som ett

investeringsmassigt handikapp for fonden i fraga.

5.1.5Sammanfattning slutsatser

Fran ovanstdende analyser och resonemang i dektiespandersokningarna dras foljande
slutsatser avseende den 6vergripande studien d&allet och de oetiska indexen i synnerhet:

* De oetiska branschindexen som enskilda investgrrogekt ses som betydligt mer
attraktiva an ovriga studerade branscher och uppwisksa en stor anvandbarhet vid
portféljisammansattning, varfor en total uteslutniag dessa paverkar portfoljens
forvantade avkastning mycket negativt.

« Oetiska index presterar ofta god avkastning oavsedrknadstillstand och &r
darigenom sarledes dominanta da marknaden sont lgglhdaligt.

» Oetiska index har éverlag en lag korrelation medikéavriga index som marknaden
som helhet, vilket &r en positiv egenskap ur pgsiyapunkt.

* Vapen uppvisar inte riktigt samma resultat och kiastika avseende studerade
parametrar som 6vriga oetiska index och kan damtéri full utstrdckning omfattas av
ovanstadende slutsatser. Huruvida detta eventuettirbpa det faktum att indexet i
stdrre utstrackning &n Ovriga bestar av aktier $@mnsin huvudsakliga verksamhet
inom andra branscher lats forbli osagt, men denaénkbar forklaring.

» Etiska fonder har ett betydande handikapp att haniérsin portféljsammansattning i
jamforelse med fonder utan etiska kriterier attkteavid placeringsbeslut. Detta
beroende pa de portfoljegenskaper som uppvisatdeavetiska indexen och dess
ingdende aktier. Da studien dock visar att Halssiss man uppvisar samma
karaktaristika som de oetiska indexen skulle ire@sgjar i aktier inom denna bransch

mojligen till viss del kunna uppvéaga detta handikap
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» Tobak, Alkohol, Spel och Halsa ar de branscher dtnmlzést star emot Bear Markets
samtidigt som de uppvisar god avkastning for ovrigarknadstillstand. Att fokusera
pa det som rér manniskors halsa, positivt som negaan darfor pa lang sikt vara en
god placeringsstrategi.

» De index som kannetecknas av god prestation vidgareghr men samre an
genomsnittet vid uppgangar i marknaden ar mer |&figa vinnare an de som
generellt gor tvartom. Exempel pa sadana indexd@nina studie framforallt Tobak,

Alkohol, Spel och Halsa.

Sammantaget visar alltsa studien att de oetiskaxiwl inte kan uteslutas ur en portfolj utan
att markbar forlust uppstar, varfor de etiska d@tiderna bor ha ett investeringsmassigt
handikapp att hantera vid sina respektive poriiismansattningar. Den visar ocksa att de
oetiska indexen maste ses som mycket intressaveataringsobjekt saval individuellt som ur

ett portféljperspektiv.

Avslutningsvis kan sagas att studien impliceramaifligheten till en hdgre avkastning i viss
man kan vara en frdga om investerares etik och Imoma nu de verksamheter som KPA
svartlistar ses som oetiska investeringsobjekt. dlhamnda ar dock frdgan om ett ytterst

individuellt stallningstagande, men mojligen ar si@tatt samvetet trots allt har ett pris.

5.2 Forslag till vidare forskning

Som tidigare kommenterats uppvisar inte Vapen sagmada resultat och karaktaristika som
ovriga oetiska index. En tadnkbar orsak som namntsleir faktum att indexet i storre

utstrackning en 6vriga innehdller aktier i foreteays huvudsakliga verksamheter aterfinns
inom andra branscher, som exempelvis fordon, i&r édlekom. Det skulle darfér kunna vara
av intresse att en studie motsvarande denna gjal@esoskelvardena for hur stor andel av
ett foretags omsattning som far harstamma franetiskoverksamhet sattes betydligt hogre.
Detta skulle gora att de oetiska indexen skulleelv@ia mer renodlade foretag inom
respektive oetisk bransch och darigenom kunna gateell ytterligare tyngd at de slutsatser

som presenterats i denna studie alternativt patrs@gbandra desamma.
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Vad som ocksa skulle kunna vara foremal for enistéd i vilken utstrackning traditionella
fonder placerar i de bolag som klassats som oetiskatiska fonder. Det skulle d& bland
annat kunna undersokas huruvida fonder med stael amaehav i sddana bolag uppvisar en

hogre avkastning, likt denna studie kan sagas cegli

Vidare ses aven en studie kring sa kallade oefkder som intressant. Detta da dessa i vissa
fall anvander sig av argument for sin investeritngssgi som till stor del pavisats i denna
studie. Namligen att aktier inom oetiska bransafea uppvisar nagon slags immunitet mot

nedgangar i marknaden och har en mycket lag kdioalaned dvriga marknaden.
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Appendix 1

1.1 Svartlistade aktier

Altadis SA

Altria Group Inc
British American Tobacco
Bunzl PLC

Co. Fin. Richemont
Gallaher Group
Imperial Tobacco
Japan Tobacco
Swedish Match
Vapen

Agilent Technologies
Alcatel

Alcoa Inc

Alstom

Altera Corp
Amphenol Corp New
Arcelor

Bae Systems PLC
Ball Corp

Barco (new)

Boeing

Bombardier

CAE Inc

Caterpillar Inc
Celestica Inc
Cobham

Computer Sciences Corp
Continetal

Daikin Industries
Daimler Chrysler
Danaher Corp

Dover Corp

Eads

Eaton

Fiat

Finmeccanica
Fujitsu

Gamesa

General Dynamics Corp
General Electric
General Motors
GKN

Hitachi

Honeywell International
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Imperial Chem Industries
Indra Sistemas

Intracom S.A.

Invensys PLC
Ishikawajima

ITT Inds

Kawasaki Heavy Industries
Komatsu

L-3 Communication Holdings
Lagardere

Linear Technologies
Lockheed Martin Corp
Logica CMG

MAN

Meggitt

Minebea

Mitsubishi

Mitsubishi Electric
Mitsubishi Heavy

Mitsui Enginering & Shipbuilding
NEC

Nikon

Nortel Networks
Northrop Grumman Corp
Outokumpu Oyj

Peugeot

Philips Electronics
Raytheon Co

Rockwell

Rolls-Royce Group
Safran SCI Corp
Sanmina

Scania B

Serco Group

Siemens

Singapore Technologies
Smiths group
SNC-Lavalin Group

SPX Corp

Sumitomo Heavy Industries
Teradyne Inc

Texas Instruments Corp
Textron Inc

Thales

Thyssen Krupp

Toshiba

Tyco International
United Technologies Corp
Volvo A

Volvo B

Zodiac

Alkohol

Ahold



Anheuser Busch

Asahi Breweries

C&C Group

Carlsberg

Constellation Brands
Danone

Diageo

Fortune Brands
Foster’s Group

Fraser & Neave Ltd
Greencore Group
Heineken

Inbev

Kikkoman

Kirin Brewery

Kyowa Hakko Kogyo
Lion Nathan Limited
LVMH

Mitsubishi

Orkla Asa

Pernod Ricard
Sabmiller

Sapporo Holdings

Scot & Newcastle
Takara Holdings

Tate & Lyle

Want Want Holdings Ltd
Whole Foods Mkt Inc
Spel

Accor

Aristocrat Leisure limite
British Sky Broadcasting
Bunzl Plc

Carnival Corp

Carnival PLC

Enterprise Inns

First Choice

Harrahs Entertainment Inc
Hilton Hotels Corp

Hyatt Regency

Intercont Hotels Group
International Game Technologies
Konami

Lottomatica

Magna International Corp
Marriott Innternational Inc
MGM Mirage

Mi Devs Inc

MTG B

Namco Bandai Holdings
Opap

Paddy Power

Publishing & Broadcasting
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Punsch Taverns

Rank Group

Royal Carribean Cruises
Sega Sammy Holdings
Sky City Limited
Tabcorp Holdings Limited
Tui AG

Unitab Limited
Whitbread

William Hill

Wynn Resorts Limited

(kpa.se, 20061102)
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