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Abstract

Syftet med uppsatsen &r att empiriskt testa om det gér att fi 6veravkastning jamfort med
MSCI Europe index, med hjdlp utav rekommendationsestimat hdmtat fran FactSet
databas. Vald tidsperiod &r mellan den 31/10/2002 och den 31/10/2006. Utifran detta vill

forfattaren se om det gér att avgora hur effektiv marknaden/prissittningen ér.

Strategin ar att anvédnda sig utav Buy, Overweight, Hold, Underweight och Sell estimat
och kopa in dessa rekommendationer 1 fem lika stora portfdljer. (20% av MSCI Europe:s
marknadsvirde i varje portfolj.) Rebalansering sker vid behov pd manadsbasis efter

radande estimat.

Resultatet visar att Sell-portf6ljen har en signifikant 6veravkastning jamfort med MSCI
Europe index. Olika forklaringar till detta presenteras och utifran resultatet kan man dra
slutsatsen att det inte dr mdjligt att tydliggora eller forklara i vilken utstrackning

marknaden ar effektiv.

Nyckelord:  Estimat, FactSet, marknadseffektivitet, MSCI Europe, index, Laspeyres
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1. INLEDNING

| detta kapitel beskrivs bakgrunden till amnet som ska behandlas. Har presenteras ocksa
studiens fragestallning och syfte. Vidare benamns ocksa begransningar samt malgrupp

och kapitlet avslutas med att klargora studiens disposition.

1.1  Bakgrund

De flesta har sdkert nagon gang uppmirksammat att det finns en eller flera
aktiemarknader, som bekanta eller ndgon annan person, tjdnat eller forlorat pengar pé att
investera 1. Hur ska man dd gora for att tillhra dem som tjénar pa att investera pengar i
olika aktiemarknader? Denna fraga ar inte helt enkel att svara pa, d& dessa marknader har
valdigt manga aktorer som agerar pa olika sitt utifran deras egna preferenser. En sak r i
alla fall sjalvklar; man behover information for att 6ka sin forstaelse kring de finansiella
marknaderna och kunna forstd ekonomisk grundldggande teori, vilket beskrivs senare i

uppsatsen.

For att fa tag pd den marknadsrelaterade informationen, som kan ligga till grund for
envars investeringsbeslut, vinder sig de flesta till investerare och analytiker pa olika
nivaer. Dessa analytiker har bland annat till arbete att granska marknaden ur flera olika
synvinklar. En del dgnar sig at att studera hur olika rdntor ror sig i véirlden och hur det
paverkar utbud och efterfraigan pa olika varor och valutor. Det ar ofta utifrén
analytikernas slutsatser som strategier vixer fram om hur en aktieportfolj skall vara
sammansatt for att kunna matcha dnskemaél fran privatpersoner eller storre institutionella
kunder. Ett problem som ofta uppstar i detta sammanhang &r svérigheten att kunna
bedoma en kunds exakta riskbendgenhet. Manga génger besitter kunden inte sjdlv
tillracklig kunskap, insikt eller forstaelse for vad risktagandet innebér for att kunna ta

stdllning till vilken avkastning man kan forvénta sig, givet riskméngden som tas. Detta



har 1 sin tur inneburit stringare regleringar kring den information som banker och
radgivare ger ut till sina kunder. Man stdller hogre krav pa att kunden skall vara
vilinformerad om respektive instrument som han eller hon ska handla med, for att
kunden skall vara inforstddd med vad bankerna gér med dennes kapital och vilket utfall

detta kan ge.

1.1.1 Meningsskiljaktigheter

Det rader viss debatt i forskarvirlden om hur den finansiella marknaden fungerar.

Vissa forskare pastar att det ar omojligt att ’sl&” marknaden i ldngden och att det ddrmed
ocksa &r bortkastad tid att dgna sig at stock picking. De menar att kurserna pa en sa kallad
effektiv marknad kommer att anpassa sig till verkligheten och att en diversifierad
aktieportfolj eller en fond Over tiden kommer att konvergera mot genomsnittet. Enligt
denna teori skulle man endast kunna ’sla” marknaden kortsiktigt, genom att ta en storre

risk.

Alla &r dock inte 6vertygade om att denna teori &r riktig. Marknaden dr mojligen perfekt i
forskarnas modeller, men i praktiken finns det en hel del avvikelser. Erfarna investerare
har utnyttjat detta genom att systematiskt soka av aktiemarknaden efter vissa kriterier.
Tidvis har nagra lyckats sl&” marknaden, men inte manga har lyckats med bedriften

under flera decennier.

Warren Buffett och Peter Templeton dr ndgra av dem som langvarigt och med bred
marginal Overtrdffat marknaden. En annan ar John Neff - mindre kidnd for svenska
placerare, men ett aktat namn 1 USA. Som forvaltare av Vanguard Windsor under 32 ér
overtriffade fonden index under 22 ars tid. Den genomsnittliga drliga tillvixten var 13,7

procent. Exempelvis skulle 10 000 satsade kronor ha vuxit till drygt 600 000 kronor.



1.2 Fragestillning och syfte

Det finns studier som bade talar for och emot analytikers formaga att kunna prediktera
framtidens avkastning pa olika aktier. Likasa finns det meningsskiljaktigheter kring

marknadens effektivitet. Syftet med uppsatsen &r tankt att besvara foljande fragor:

e Fanns det mojlighet att prestera béttre &n MSCI Europe om man hade anvént sig
utav en portfoljestrategi grundad pa rekommendationer ifran ett mycket stort antal

analytiker, mellan 29/10/2002 och 31/10/2006?

e Kan man, utifrdn att granska ett mycket stort antal analytikers estimat (broker
rekommendations 4r estimatet i denna studie), komma fram till i vilken

utstrdckning marknaden ar effektiv under den valda perioden?

1.3 Avgrédnsning

Studien har gjorts pa aktier ur MSCI' Europe index dir cirka 600 stycken olika aktier
ingdr och dér alla d4r omrdknade till svenska kronor. Perioden som estimeringarna ar
kontrollerade inom &r mellan den 29/10/2002 till och med den 31/10/2006. Val av period
och avgrinsning av aktier har gjorts for att dataméngden anses tillriacklig samt hanterbar
och att analytikernas estimat maste finnas over hela studiens tidsintervall. I berdkningar
och resonemang har det inte tagits hdnsyn till avgifter som ar forknippade med att handla

aktier.

! Morgan Stanley Capital International, ett féretag som tar fram index och data om aktier och bérser. Sammanslaget
med Barra, 2004. http://www.mscibarra.com/



1.4 Malgrupp

Uppsatsen riktar sig framst till studenter med finansiell inriktning men naturligtvis dven
till dem som har ett intresse 1 att fordjupa sin forstaelse 1 portfoljvalsteori och

marknadseffektivitet.

1.5 Disposition

I kapitel tva behandlas teorin kring den effektiva marknadshypotesen, en del statistisk
teori samt en beskrivning av Sharpekvot. Kapitel tre beskriver metoden bakom estimaten
som anviands av den informationskdlla som studien har anvint sig utav, nidmligen
FactSet”. I detta kapitel beskrivs ocksd MSCL:s tillvigagéngssitt vid berikning av index.
Avslutningsvis 1 kapitel tre s& beskrivs ocksd metoden som anvinds samt datainsamling
och databehandling. I det fjirde kapitlet behandlas resultaten och i det femte kapitlet

presenteras analys och slutsats av studien.

? FactSet 4r ett foretag som hanterar global finansiell data och levererar denna till tusentals foretag runt om
i vérlden. http://www.factset.com/www_8.aspx



2. TEORI

Kapitel tva redogor for grundlaggande teori kring hypotesprévning samt ingaende
beskrivning av den effektiva marknadshypotesen. Sharpekvotens uppbyggnad och

forklaring avslutar kapitlet.

2.1  Statistisk teori

2.1.1 Hypotesprovning

En hypotesprovning kan utforas pa en del olika sitt. De vanligaste tva forekommande &r
den klassiska hypotesprdvningen och p-vardesmetoden, dar p-vardesmetoden ar den

metod som anviands mest i praktiken (Korner & Wahlgren, 2000).

Senare i uppsatsen utfors en hypotesprovning genom p-vardesmetoden for att kunna
fastsla om det &r statistiskt sikerstillt att det &r mojligt att f& dveravkastning genom att

agera utifran ett FactSet estimat och enligt den strategi som studien anvénder sig utav.

Det forsta som gors vid en hypotesprovning dr att formulera en nollhypotes, samt en
mothypotes till denna. Resultatet frdn en sadan provning ligger till grund for beslutet om
huruvida man skall acceptera eller forkasta nollhypotesen. En signifikansniva skall ocksé
bestimmas for testet, vilken beskriver den grins vid vilken man accepterar att forkastar
sin nollhypotes. En signifikansnivd som vanligen appliceras dr den pd fem procent da
man anviander sig utav p-vardesmetoden. Med p-viardet menar man da vilken
sannolikheten &r att fa en s stor skillnad som den man fatt mellan stickprovets viarde och
vardet enlig nollhypotesen. Med andra ord kan man sdga att signifikansnivan berdknas
efterat. Alltsa, ett for 14gt p-virde leder till att nollhypotesen forkastas. Ju ldgre p-vérde,

desto storre stdd far mothypotesen.



Fel kan dock uppsta vid tolkningen av resultaten vid hypotespréovning. Det handlar da om
nagot som man kallar typl fel och typ2 fel. Vid typl fel forkastar man en sann
nollhypotes och vid typ2 fel accepterar man en falsk nollhypotes. Minskar man

signifikansnivan innebar det att man minskar typl fel men samtidigt dkar typ?2 fel.

2.2 Effektiva marknadshypotesen (EMH)

En av de fOrsta studierna som gjordes pa marknadseffektivitet gjordes utav en brittisk
statistiker vid namn Maurice Kendall. Han upptickte att de finansiella marknadernas
kursrorelse inte foljer nagot monster, utan snarare bor ses som en stokastisk utveckling.
Detta blev sedan borjan och grunden till den effektiva marknadshypotesen. Enligt den
effektiva marknadshypotesen skall det inte finnas ndgon mgjlighet till dveravkastning.
Flera forskare menar att pa rddande effektiva marknader kan man inte genom att aktivt
forvalta kapital nd Overavkastning, eftersom all information redan finns inrdknad i
tillgdngens pris (Bodie & Merton, 2000), (Haugen, 2001). Med andra ord kan en
investerare inte begéra en bestdende dveravkastning eftersom denna i genomsnitt &r noll

(Hoesli & MacGregor, 2000).

Tanken med denna uppsats ér att forsoka gora en beddmning av hur effektiv marknaden
dr om man tar en stor mingd “dyr” information till sin hjélp. Med dyr menas information
som inte dr tillgdngligt for gemene investerare utan frimst for storre bankers analytiker
och aktiehandlare, som i manga fall inte far handla for egen vinning med hjilp av denna

information.

Hypotesen om en effektiv marknad séger att priset pd en tillgang till fullo speglar all
befintlig information som é&r relevant for prisséttningen av tillgingen vid den specifika
tidpunkten (Fama, 1970).

Betydelsen av denna definition r att all relevant information genast avspeglas i aktiens

virde. Denna form av effektivitet kallas den starkaste och den kan i mingt och mycket



ifrdgasittas, eftersom den har en del “overkliga” antaganden. Ett av antagandena ar att
informationskostnaden skulle vara noll och ett annat antagande ar att det inte finns nagra
transaktionskostnader. Enligt Fama finns det dock en fordel med dessa antaganden och
det &r att hypotesen &r en bra utgdngspunkt for att kontrollera hur information paverkar
aktiekursen (Fama, 1991). Man kan séledes pastd att det inte finns nagra “free lunches”
pa en effektiv marknad eftersom alla kdnner till all den information som finns och alla

handlar rationellt utifrdn gemensamma forvantningar.

I hur stor utstrdckning speglar sig d4 hypotesen om effektiva marknader den verkliga
vérlden? Svaret pa den fragan beror i stor utstrackning pé karaktiren av den information
som beskriver priset. Inom finansiell ekonomi talar man 1 huvudsak om tre olika former
av effektivitet, vilka presenterades av Harry Roberts pa 60-talet. Dessa tre former &r svag,

halvstark och stark effektivitet.

2.2.1 Svag marknadseffektivitet

Med svag markandseffektivitet menar man att marknadspriserna enbart reflekterar
historisk information. For att prova den svaga marknadseffektiviteten kan man
kontrollera om aktuella prisfordndringar pa olika tillgangar har nagot samband med
tidigare fordndringar. Om detta vore fallet, borde investerare kunna férutse kommande
prisdndringar och pa sa sétt nd enkel dveravkastning. Enligt den svaga formen av EMH
visar det sig att detta inte stimmer, utan istdllet verkar prisindringen folja en
slumpmassig, uppatlutande trend. Fordndringar som utvecklar sig pd detta sétt, d.v.s. att
resultat i kommande period dr helt oberoende av tidigare period, bendmns folja en
random walk. Detta slumpmaissiga utseende gor att man inte pa forhand kan identifiera

trender av olika slag.

10



2.2.2 Halvstark marknadseffektivitet

Manga fragar sig om hur effektiv marknaden egentligen &r. Hur kan man beskriva dess
effektivitet? Ar den i alla fall halvstarkt effektiv? Svaren pa de frigorna ir manga, men
de flesta forskare vill péstd att det &r en svag till halvstark effektivitet som rader. Darmed

alltsd inte en string klassificering av begreppen.

Definitionen av halvstark effektivitet dr den att marknadspriserna hianfors till all
information som ar publicerad, vilket betyder att; s& snart informationen blir offentlig for
alla aktorer s sker genast en korrigering av marknadspriserna. Till publicerad
information tillhor historisk data kring priser, diverse resultat, utdelningar och riantor som
paverkat prissédttningen. Déarmed finns det ingen anledning att anvdnda sig utav
fundamentalanalys® eftersom denna grundar sig pa olika nyckeltal, vilka redan beaktas

och berédknats in 1 priset av marknaden.

2.2.3 Stark marknadseffektivitet

Stark marknadseffektivitet innebidr att marknaden fullt ut prissitts utifrén all tillgdnglig
information. Detta skulle betyda att det inte finns ndgon investerare pa marknaden som i
ett ldngre perspektiv skulle kunna fa 6veravkastning pd nigot finansiellt index, som till
exempel MSCI Europe. Ett vidare exempel pa detta kan man ibland 14sa om i media, dér
personer i en exempelvis privilegierad stéllning ur informationssynpunkt skulle kunna dra
fordel utav denna information som inte dr kdnd for ovriga aktorer och handla pd denna
(insiderhandel). Om det da skulle rdda en effektiv marknad sa skulle inte ens
insiderhandel vara strategiskt 16nsamt. Enligt den starka typen av EMH sa kan varken
fundamentalanalys eller teknisk analys® visa pa en hogre avkastning 4n marknaden i

genomsnitt.

3 (FA) Ar en form av aktieanalys som utifrén ett bolags redovisade vinst, omsittning, kassafloden m.m.
forsoker prognostisera dess framtida utveckling.

* (TA) Ett tillvigagangssitt ddr man forsoker att forutse utvecklingen genom studier av gruppbeteende hos
investerare. Grundtanken dr att marknader ofta foljer vissa monster som sedan ska mojliggéra prognoser.

11



2.2.4 Kommentarer till EMH

Det har gjorts ett otal undersokningar pd omrddet och olika slutsatser dr dragna kring
vilken effektivitet p4 marknaden som verkligen géller. R. A. Haugen (1997) har till och
med pastatt sig lyckats med att forkasta EMH, men tron finns fortfarande kvar pa att
nagon typ av marknadseffektivitet existerar. Kanske dr det mer en fridga om graden av
effektivitet som behover definieras. Detta har Fama (1991) varit inne pa och valt en
annan typ av kategorisering, som skiljer sig ndgot frdn Roberts indelning. Fama &dr da mer
tydlig kring vad som ingar i kategorierna; event studies, test for private information
(denna typ stimmer dock helt 6verens med Roberts starka form av effektivitet) och test
for return predictability. Event studies innefattar endast tester pa hur aktiepriser fordandras
och anpassas till ny information. Test for return predictability innefattar forutom
mdjligheter till prognoser grundat pa historisk avkastning, likt svag effektivitet, dven

prognosmdjligheter utifrdn nyckeltal som till exempel P/E-tal och utdelningar.

2.3 Sharpe kvot
Med hjdlp utav Sharpekvoten (Sharpe, 1966) kan man jamfora olika portfoljer utifrdn

medelavkastningen utdver den riskfria réntan. I denna studie har den tre ménaders
statsskuldsridntan anvénts. Desto hogre Sharpekvot, ju hogre avkastning har erhéllits 1
forhallande till den risk’® som &r tagen. Sharpekvoten bygger pé vilkinda mean-variance-
preferenser och far fram ett métt pa portfoljers MV-effektivitet®. Dér 4r tvd antagande

som Sharpekvoten grundar sig pa (Cuthbertson, 1996):

e Investeraren har endast en riskfylld portfolj samt den riskfria rintan

e Investeraren antas riskavert och avkastningen ar normalfordelad

5 Mitt som standardavvikelse.
6 Las Markowitz, Harry M. (1952) Portfolio Selection, Journal of Finance, 7 (1), 77-93.

12



Sharpkvoten berdknas genom att dividera en portfoljs forviantade Overavkastning med
dess standardavvikelse. Med andra ord kan man sédga att den méter riskpremien per enhet

risk (Campbell, 1997).

Sharpkvoten for portfoljen i ges utav:

SR,

Sharpekvot av portféljen i
E(Ri) Forvéntade avkastningen av portfdljen i
R; Riskfria rdntan

o Standardavvikelse av portfoljen i

i
De sex olika portfoljerna i denna uppsats kommer att anvinda sig utav detta riskmatt for

att de ska kunna jimforas inbordes och pa sa sitt ge en tolkning av dess Overavkastning i

forhallande till den méngd risk portfdéljerna innehaller.

13



3. METOD

Kapitel tre redogor for hur teorin bakom estimaten beréknas hos FactSet och sedan hur
metodiken lyder hos MSCI nar det kommer till indexberékning. | detta metodkapitel
beskrivs insamlingen utav all data som behandlas i uppsatsen. Aven hanteringen av
datainsamlingen och slutligen en presentation kring metodval och bearbetning

presenteras har.

3.1 FactSet estimat

Estimaten i databasen dr kontinuerligt uppdaterade och det dr bara de estimat som é&r
nyare dn 100 dagar eller dem som har blivit aktivt validerade inom denna period som &r
gillande. Hur analytikerna kommer fram till estimaten ar inte ett &mne for denna uppsats.
Denna studie tittar enbart pa ett estimat som FactSet kallar Recommendations (broker).
Rekommendationerna &r uppdelade 1 fem kategorier: Buy, Overweight, Hold,

Underweight och Sell, vilka ocksé blir rankade mellan ett och tre enligt tabellen nedan:

Standardiserad skala:
1 Buy
1,5 Overweight
2 Hold
2,5 Underweight
3 Sell

Fig. 1 FactSet; Recommendations, standardiserad skala
Kalla: FactSet, Online Assistant — 13784#REC

Skalan i figur 1 visar att det dr koprekommendationer péd aktier som far ett estimatvirde

av 1.

14



Det dr manga analytiker som estimerar, vilket resulterar i medel- och medianvirde for de
olika kategorierna. Till exempel om en medelrekommendation for en aktie blir 1,72 - hur
oversitter da FactSet estimatet det till text? FactSet matchar d4 rekommendationsvirdet
enligt foljande skala: <1,25 Buy; >1,25 till <1,75 Overweight; >1,75 till <2,25 Hold;
>2,25 till <2,75 Underweight; >2,75 till <3 Sell. Om ett foretag fick
medelrekommendationen 1,72 s& skall denna aktie alltsa dverviktas. En medelrankning
mellan ett och tre far man sédledes genom att summera det samlade virdet av de olika
rankningarna och sedan dividera det med antalet rekommendationer. Ju ndrmre
medelvédrdet dr virdet ett, desto tydligare rekommenderar analytikerna kop av aktien. Det
motsatta géller dd medelvirdet dr nédra tre, vilket pekar pa en stark sdljrekommendation

av aktien. Textoversittningen 1 tabellen skall tolkas som en forklaring.

3.2 MSCI metodik’

3.2.1 MSCI aktieindex

MSCI aktieindex berdknar ett antal aktiers utveckling dver tiden. Detta berdknas med
hjélp utav Laspeyres’ koncept av ett sammanlénkat, viktat aritmetiskt medelvdrde. Mer
utforlig beskrivning foljer senare 1 detta kapitel (2.2.2 Laspeyres — daglig

totalavkastning).

MSCI Europe index, vilken anvinds i denna studie, dr frdn borjan beréknad i lokal
valuta” och detta ar ett viktat marknadsvérde av de olika lindernas aktier fran vilket man
har tagit fram ett teoretiskt indexvarde. Detta kan inte bli replikerat 1 verkligheten, utan ar
alltsd endast en teoretisk utveckling av ett index wutan nédgon péverkan av
valutafluktationer, likt en kontinuerligt hedgad portfolj. Det MSCI Europe index som é&r

anvént i denna uppsats dr dock omrdknat i svenska kronor for att det ska kunna vara

7 Senast uppdaterad hos MSCI i april 2007.
http://www.msci.com/methodology/meth_docs/MSCI_May07 Index Calc Methodology.pdf

15



jamforbart med portfoljernas avkastning i studien, vilken ocksa &r gjord i svenska kronor.
Viktigt att notera hir &r att exakt samma véxlingskurs dr anvand pa daglig basis vid
berdkningarna i denna studie. Syftet med detta dr att f4 en sa stor noggrannhet som
mdjligt 1 de slutliga resultaten. MSCI Europe index dr berdknad fem dagar 1 veckan, frin

méndag till fredag.

3.2.2 Laspeyres — daglig totalavkastning

For att berdkna den totala dagliga avkastningen (netto) av en aktie i ett index (utdelningen
samt dess skatt adderas om sddan finns), anvinder sig MSCI utav Laspeyres Formula

som beskrivs nedan:

"NETTO”

(v fsieat )
TWR?,, = X X

(SJ*IJ*Hy_ j
X

3.2.2.1 Notation

TWRtS_u En dags avkastning pa index i rapporterad valuta pa aktie S fran dag t-1 till
dag t (TWR = Time Weighted Return)
S, Antalet aktier av aktie i 1 index vid tiden t

I Investeringsvikt for aktie 1 vid tiden t (Aven kallat investibility weight eller

free float, vilket betecknar antalet utestaende aktier av de totala)

16



d,
Ti

P,

Xt

Priset for aktie i vid tiden t

Justeringsfaktor for aktie i vid tiden t (skall tolkas som en faktor som

anvands vid split av aktien i)

Viéxelkursen mellan aktien, i’s valuta och rapporterad indexvaluta vid

tiden t

Utdelning per aktie for aktie i

Skattesats pa utdelningen, d, vid tiden t

Priset fOr aktie i vid tiden t-1

Viéxelkursen mellan aktien, i’s valuta och rapporterad indexvaluta vid

tiden t-1

Formeln ger totalavkastningen pa en aktie i index. For att fa hela indexvérdet summeras

aktierna i index.

3.3 Datainsamling

Data som &r anvént i denna studie dr hdmtat fran ndgra av FactSet’s” hundratal databaser.

FactSet grundades 1978 och har sedan start levt med malet att samla all finansiell

information under samma mjukvaruplattform. Denna analysmiljé gér sedan att integrera

med andra system, sdsom SimCorp Dimension® och bland annat Microsoft Office med

¥ http://www.factset.com
? http://www.simcorpdimension.com/Solutions/
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flera. Varje klient som anvinder systemet har ocksa 24 timmars support 365 dagar om
aret. Detta dr ett forhdllandevis dyrt system att anvdnda och inget som mindre spekulanter
anvéander 1 ndgon storre utstrickning, utan systemet nyttjas frdmst av storre banker och

investeringsfirmor. Foretaget dr etablerat pA New York Stock Exchange sedan 1996.

Datainsamlingen dr gjord dver tiden fran den 31/10/2002 till och med den 31/10/2006.
Detta giller bade for MSCI Europe och for FactSet estimaten. MSCI Europe ar hamtat 1
svenska kronor och i netto samt indexerat till noll vid startdatum. Enligt MSCI é&r
utdelningarna omgéiende aterinvesterade i index. Netto dr valt for att det skall stimma

overens med studiens portfoljer, som beskrivs senare i detta kapitel.

FactSet estimat, tidigare JCF estimat, r ett hjdlpmedel for investerare och analytiker som
vill ha tillgang till estimat i ett omrade som de sjdlva inte dr experter inom. Denna
databas uppdateras dagligen pa 22 olika estimat for mer dn 20 000 foretag i 56 lénder.
Exempel pa estimat som finns dr Earnings Per Share (fére och efter goodwill), Book
Value, Cash Flow, Price Targets, Sales och Recommendations. En del land- och
industrispecifika estimat finns ocksa. Recommendations &r det som har anvénds i denna

studie.

Det kraftfulla i denna datainsamling ar att MSCI Europe uppdateras pa daglig basis,
vilket betyder att aktier tillkommer och faller ifrdn kontinuerligt samtidigt som det
parallellt sker detsamma pé estimatsidan. En géng per minad uppdateras portfljernas
aktieinnehall enligt estimaten och enligt det aktieinnehdll som ar aktuellt i MSCI Europe
index vid tidpunkten. MSCI Europe 4r marknadsvirdeviktat och kommer ifran 16
utvecklingsldnder i Europa och idr ett aterinvesterande index med utdelningen inlagd.

(Ingen hénsyn &r tagen till inflation).

Den tre ménaders statsskuldsriantan (riskfria rantan) dr inhdmtad ifrdn EcoWin:s databas.

10 Osterrike, Belgien, Danmark, Finland, Frankrike, Tyskland, Grekland, Irland, Italien, Nederlédnderna,
Norge, Portugal, Spanien, Sverige, Schweiz och Storbritannien (Frankrike, Tyskland och Storbritannien
star for cirka tva tredjedelar av indexet)
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3.4 Databehandling

Metoden for den hir studien géar ut pa att forsoka fa konstant 6veravkastning i forhallande
till MSCI Europe med hjélp utav analytikers estimat. En strategi har anvénts dir fem
portfoljer har forutbestdmts. Portfoljernas storlek ar likaviktad och har vardera 20 % av
MSCI Europe:s marknadsvérde. Detta rdder dver tiden och dess storlek éndras varje
manad nidr rebalansering av portfoljerna dger rum. Anledningen till justeringarna utav
marknadsvirdet 1 portfoljerna dr for att dessa vérden skall sta 1 relation till MSCI Europe
Net Index:s sammanlagda marknadsvérde vid minadsskiftena. Avkastningen dr berdknad
som kumulativ med ett indexvérde av noll vid starten den 31/10/2002. Portfdljerna ar

benamnda:

Port. Total Return — Estimates_factset Quintile 1 — MSCI Europe
Port. Total Return — Estimates _factset Quintile 2 — MSCI Europe
Port. Total Return — Estimates_factset Quintile 3 — MSCI Europe
Port. Total Return — Estimates factset Quintile 4 — MSCI Europe
Port. Total Return — Estimates_factset Quintile 5 — MSCI Europe

Hidanefter i studien refereras portféljerna som Q1-QS5. Dessa portfoljer dr sedan
kategoriserade efter FactSet’s standardiserade skala (se Fig. 1 kapitel 2.1) s att Q1 &r en
ren Sell-portf6lj och Q5 dr en ren Buy-portfolj. Med detta menas att det vid varje manad
kops in aktier till respektive portfolj som just vid den tidpunkten finns i MSCI Europe
och har fatt eller har reckommendationen Buy, Overweight, Hold, Underweight eller Sell.
Observera att det endast dr de aktier med hogst medelvérde i sin kategori som kops in,

upp till 20% av marknadsvirdet av MSCI Europe.

Vilka aktier som kops in for respektive manad och portfolj kan av utrymmesskal inte
presenteras i studien. Daremot kan man i Appendix A se en redovisning over vad varje
enskild portfolj har erhallit i avkastning (periodisk och kumulativ) per manad. I Appendix
B kan man finna liknande information, men enbart pa enskild portfoljniva och under hela

tidsperioden.
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4. RESULTAT

Kapitlet redovisar resultaten fran undersokningarna beskrivna i foregaende kapitel.

4.1  MSCI Europe Index

I figur 2 nedan visas hur MSCI Europe index har presterat dver tiden for studien

(utdelningarna aterinvesterade):

MSCI Europe (990500)

Monthly from 31-Oct-2002 to 31-Oct-2006 High:82.69

Swedish Krona - Price With Net Dividends Daily Low: -15.06

31-Oct-2002 =0 Last 82.69
80
e 70
- 60
E 50
- 40
= 30
- 20
- 10
~0
~-10

T T T T -20
03 04 05 06
Data Source: MSCI
T

Fig.2 MSCI Europe Index (Net) mellan 31/10/2002 t.0.m. 31/10/2006

4.2 Portfoljerna Q1 till Q5

I figur 3 presenteras hur de olika portféljerna Q1-Q5’s avkastning har utvecklas dver

tiden:
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Performance - M SCI Europe
10/31/2002 -10/31/2006

Port. Total Return Cum - Estimates_factset Quintile 1 - MSCI Europe
Port. Total Return Cum - Estimates_factset Quintile 2 - MSCI Europe
Port.Total Return Cum - Estimates_factset Quintile 3 - MSCI Europe
Port.Total Return Cum - Estimates_factset Quintile 4 - MSCI Europe
Port.Total Return Cum - Estimates_factset Quintile 5 - MSCI Europe

100 ‘\/
80 /

60

40 -

;/
20 ]
0 —'\ S
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_20 -
T T T T T
03 04 05 06

Fig. 3 Portféljerna, Q1-Q5’s kumulativa avkastning mellan 31/10/2002 t.0.m. 31/10/2006

4.3 QI till Q5 samt MSCI Europe index

Figur 4 visar samtliga portfoljer samt MSCI Europe index dar man skall tolka MSCI

Europe som genomsnittet av de andra portfoljernas kumulativa avkastning 6ver tiden.

Kumulativ avkastning for portfdljerna Q1 - Q5 samt MSCI Europe (Net)

120

100 /

%

TID

[—Q1—Q2 Q3 Q4 —Q5 — MSCl

Fig.4 Samma som fig.3 fast aven MSCI Europe (Net) inkluderat
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For att {4 en tydligare bild 6ver hur Q1 och Q3 har presterat mot MSCI Europe har ett

kortare tidsintervall valts ut. Detta kan studeras i figur 5.

Kumulativ avkastning for Q1, Q3 samt MSCI Europe

Avkastning i %
o
o]
>
m/
7

TID/m &nader

MSCI

Fig.5 En narstudie pa Q1, Q3 och MSCI Europe (Net) under forsta investeringsperioden

Q1 Q3

44 QI vs. QS5

En illustration &r ocksa gjord dver de tva portfoljerna, Sell och Buy. Se figur 6.

Performance-bar

10/31/2002 -10/31/2006

I Port. Total Return - Estimates_factset Quintile 1 - MSCI Europe
[ Port. Total Return - Estimates_factset Quintile 5 - MSCI Europe

03 04 05 06

Fig. 6 En jamforelse i avkastningar mellan Sell- och Buy-portféljerna
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4.5

Hypotesprovning

Presentation utav studiens hypotesprovning dir det testas om ndgon utav portfoljerna har

nagon signifikant hogre avkastning dn jamforelseindexet over fyradrsperioden.

T-test for 48 observationer mellan Q1 - Q5 mot MSCI Europé

P=0,05
DF=47

T-test

Medel (periodavkastn.)
STD (diff. Q# mot MSCI)

Signifikant skilt fran MSCI?

1,678
Q1 Q2 Q3 Q4 Q5 MSCI
2,257 1,557 1,971 1,385 1,564 1,723
1,112 1,320 1,462 1,248 1,252
3,331 -0,872 1,177 -1,874 -0,879
JA NEJ NEJ NEJ NEJ

Fig.7 T-test som bland annat visar pa Q1:s signifikanta dveravkastning i forhallande till MSCI

Europe index.

For att komma fram till resultatet i figur 7 har ett anpassat t-test for parobservationer

anvénts. Detta kan goras d& observationerna dr beroende och har ndgonting gemensamt. [

detta fall 4r bada exponerade mot aktiemarknaden (DeFusco, A.R.; McLeavey, W.D.;
Pinto, E.J.; Runkle, E.D. 2004).

4.6  Sharpekvot

SHARPEKVOT | mscl Euro Q1 Q2 Q3 Q4 Q5
STD, annuliserad 13,4518 15,3380 15,5725 15,5267 11,2972 13,0047
Arlig annu. avkast. 16,2596 20,1418 14,9701 18,1117 13,5905 15,0272
Sharpe ratio 1,0340 1,1600 0,8104 1,0151 0,9949 0,9748

Fig. 8 Den riskfria rantan som har anvants i denna utrdkning av Sharpekvoter ar den genomsnittliga

tremanaders statsskuldsrantan (2,3504) Gver estimeringsperioden. .
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5.  ANALYS OCH SLUTSATS

| kapitel fem utvarderas studiens resultat och darefter foljer en kort kommentar till
eventuella felk&llor och forslag till framtida forskning.

5.1 Utvirdering

Syftet med undersokningen var bland annat att se om man kunde f4 en konstant
overavkastning pdA MSCI Europe genom att rebalansera fem olika portfoljer varje manad
och konsekvent halla sig till FactSet:s rekommendationsestimat. Utgédngspunkten var ett
estimat givet av FactSet, som ger aktorer och investerare kop- och siljrdd genom att
rangordna och revidera 16pande samtliga aktier som MSCI Europe bestar av. Tanken var
att man med hjdlp av en stor mdngd uppdaterad marknadsinformation, utan
transaktionskostnader vid handel av aktierna, skulle kunna ”’sla” index. Studerar man
figur 4 och figur 5 kan man se att det finns en portfolj som har lyckats signifikant med
detta och det dr portféljen QI. I stor utstrickning har dven Q3 gjord detta, bortsett ifran

perioden med sjunkande avkastning (ej statistiskt signifikant).

Hur kan det komma sig att Q1 har lyckats att konstant hdlla en hdgre avkastning &n
jamforelseindex? Forst bor noteras att det dr portféljen QI som kontinuerligt har
rebalanserats efter Sell-rekommendationerna. Det vill sdga; aktier som analytikerna inte
tycker att man ska behélla i sin portf6lj eller i sitt innehav. Tadnkbara anledningar till

resultatet:

e Det tidsintervall som har valts vid denna unders6kning kan ha wvarit mer

gynnsamt for Q1:s resultat 4n om tidsintervallet hade varit ett annat — det vill
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sdga; om man valt en ldngre investeringsperiod eller dver en annan tidsperiod
hade resultatet kanske blivit annorlunda.

e Den tidsperiod som ar vald i studien priglas mojligen av en sa kallad value
dominerad period, dér till exempel billiga bolag har gatt battre 4n vad merparten
av analytikerna har uppskattat.

e [ vilkdnd ekonomisk teori ska man fa betalt for den mangd risk man tar. Om
man gar helt mot “strdommen” och koper de aktier som analytikerna inte

rekommenderar, s& fir man anse att det dr en form av risktagande.

Detta resultat skall inte ses som att estimatet dr oanvéndbart, utan visar endast att den
valda tidsperioden tillsammans med valt universa och investeringsstrategi, gav detta

resultat.

Tittar man pa Sharpekvoten i figur 8 s& har QI en storre kvot, vilket tyder pa att
avkastningen dr hogre dn hos MSCI Europe i1 forhallande till risken de tva portfoljerna
innehéller. Att tilligga &r att man troligtvis skulle kunna fa ner risken 1 Q1 genom att
optimera sammanséttningen av aktier. Till exempel sprida aktierna i olika sektorer for att
oka diversifieringen. Detta skulle i sin tur ge en dnnu hogre Sharpekvot. Q1 &r ingen
portfélj man hade kopt i en verklig situation utan bara ett test i vilken omfattning

analytikernas estimat presterar jimfort med ett index som MSCI Europe.

En annan fraga som stélldes var om man péa nagot vis kunde tolka marknadens typ av
effektivitet genom att anvénda sig utav en investeringsstrategi, vilken var tiankt att ’sl&”
jamforelseindex. Enligt denna studie sd kan man se att en strategi Over fyra &r inte
stimmer dverens med vad Bodie och Merton, Hoesli och MacGregor vill pésta (lds 2.4).
Dessutom har informationen i denna undersokning en ganska hog kostnad och ar inte lika
med noll (kostnaden for informationen dr inte berdknat for 1 studien, men bor beaktas).
Det gér knappast att kategorisera marknadseffektiviteten i svagt-, halvstarkt- eller starkt
effektiv utifrdn denna studie. Det man kan se dr att marknaden formodligen &r omgjlig att
forutbestimma med hjélp utav erkdnda marknadsanalytiker, vilka vill visa sina bésta

egenskaper genom att f4 fram pélitliga och riktiga estimat. Buy-portféljen gav i sjilva
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verket en konstant negativ avkastning i forhéllande till MSCI Europe under studiens

tidsperiod (se figur 4), dock inte signifikant.

I praktiken dr skapandet utav portfoljerna vildigt kostsam (Dock dr detta inte direkt
géllande for mycket stora aktorer, som handlar stora méngder aktier pd olika marknader
och ges ddrmed rabatter och mycket sma courtage). Vildigt manga transaktioner &r
dessutom gjorda i varje manad. Férutom detta ska aktierna kopas in ifrdn olika l&nder,
vilket Okar kostnaderna ytterligare ndgot. D& kostnaderna dr hoga infinner sig inte
arbitrage-mojligheterna eller mojligheten for investerare att kontinuerligt fa
overavkastning gentemot index. Darfor kan det av denna anledning ocksa vara svart att

avgora huruvida om marknaden ar i ndgon man effektiv eller inte 1 praktiken.

Négot som ocksa forsvarar predikteringen utav aktiers prisrorelser dr aktorers handlande

nér det kommer till rationalitet, men detta hor till annan forskning.

5.2  Felkallor

Mgjligheten att studien har hanterat felaktig data ifran FactSet’s databaser kan man inte
bortse ifrdn. En del extremt kraftiga prisdndringar pa aktier har kontrollerats av
forfattaren, men har visat sig stimma (exempelvis for ABB i borjan av perioden). FactSet
har drygt 20 personer som endast korrigerar data (data cleaning) pa heltid, men den

mainskliga faktorn kommer alltid att spela en viss roll.
Mindre relevant for studien &r att knappt en procent av marknadsvéardet p4 MSCI Europe

inte har nagot estimat. Detta anses vara en faktor som man helt kan bortse ifrdn da det

inte ndmnvért paverkade resultatet.
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5.3  Forslag till vidare forskning

Liknande undersokning skulle kunna genomforas med ett annat jimforelseindex, éver en
annan tidsperiod och med begriansningar i1 speciella industrisektorer 1 olika ldnder.

Tidsperioden skulle kunna forlidngas till dver en hel konjunkturcykel om data fanns.
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Appendix A

Contribution
Return

MSCI Europe
Swedish Krona

Estimates_factset

Estimates_factset
Quintile 1
Estimates_factset
Quintile 2
Estimates_factset
Quintile 3
Estimates_factset
Quintile 4
Estimates_factset
Quintile 5

Total

Estimates_factset

Estimates_factset
Quintile 1
Estimates_factset
Quintile 2
Estimates_factset
Quintile 3
Estimates_factset
Quintile 4
Estimates_factset
Quintile 5

Total

Estimates_factset

Port.
Total
Return

6,39
5,58
3,74
2,19
1,52

3,80

Port.
Total
Return

-4,91
-7,25
-5,17
-5,11

-6,61
-5,84

Port.
Total
Return

29

10/31/2002 to
11/29/2002

Port.
Total
Return
Cum

6,39
5,58
3,74
2,19
1,52

3,80

12/31/2002 to
1/31/2003

Port.
Total
Return
Cum

-6,06
-11,91
-11,28

-7,29

-11,06
-9,46

2/28/2003 to
3/31/2003

Port.
Total
Return
Cum

Port.
Total
Return

-7,14
-10,04
-9,82
-4,39
-6,19

-7,37

Port.
Total
Return

-4,67
-6,35
-4,43
-3,66

-2,76
-4,45

Port.
Total
Return

11/29/2002 to
12/31/2002

Port.
Total
Return
Cum

-1,21
-5,02
-6,45
-2,30
-4,77

-3,84

1/31/2003 to
2/28/2003

Port.
Total
Return
Cum

-10,45
-17,50
-15,21
-10,69

-13,52
-13,49

3/31/2003 to
4/30/2003

Port.
Total
Return
Cum



Estimates_factset
Quintile 1
Estimates_factset
Quintile 2
Estimates_factset
Quintile 3
Estimates_factset
Quintile 4
Estimates_factset
Quintile 5

Total

Estimates_factset

Estimates_factset
Quintile 1
Estimates_factset
Quintile 2
Estimates_factset
Quintile 3
Estimates_factset
Quintile 4
Estimates_factset
Quintile 5

Total

Estimates_factset

Estimates_factset
Quintile 1
Estimates_factset
Quintile 2
Estimates_factset
Quintile 3
Estimates_factset
Quintile 4
Estimates_factset
Quintile 5

Total

-3,81 -13,86 8,39 -6,63
-2,22 -19,33 11,95 -9,69
-0,90 -15,98 12,96 -5,09
-1,81 -12,31 8,11 -5,20
-0,77 -14,18 7,55 -7,70
-1,85 -15,09 9,52 -7,00
4/30/2003 to 5/30/2003 to

5/30/2003 6/30/2003

Port. Port.

Port. Total Port. Total
Total Return Total Return
Return Cum Return Cum
1,77 -4,98 4,78 -0,43
2,07 -7,83 4,88 -3,32
1,23 -3,92 4,48 0,38
-1,27 -6,41 2,46 -4,10
1,23 -6,57 3,24 -3,54
1,13 -5,95 4,05 -2,15
6/30/2003 to 7/31/2003 to

7/31/2003 8/29/2003

Port. Port.

Port. Total Port. Total
Total Return Total Return
Return Cum Return Cum
7,32 6,86 2,93 9,98
6,12 2,60 1,40 4,04
4,74 5,14 2,26 7,52
2,90 -1,32 1,86 0,52
2,61 -1,02 -0,56 -1,58
4,68 2,43 1,62 4,09
8/29/2003 to 9/30/2003 to

9/30/2003 10/31/2003
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Estimates_factset

Estimates_factset
Quintile 1
Estimates_factset
Quintile 2
Estimates_factset
Quintile 3
Estimates_factset
Quintile 4
Estimates_factset
Quintile 5

Total

Estimates_factset

Estimates_factset
Quintile 1
Estimates_factset
Quintile 2
Estimates_factset
Quintile 3
Estimates_factset
Quintile 4
Estimates_factset
Quintile 5

Total

Estimates_factset

Estimates_factset
Quintile 1
Estimates_factset
Quintile 2
Estimates_factset
Quintile 3
Estimates_factset
Quintile 4
Estimates_factset
Quintile 5

Total

Port.
Total
Return

-5,51
-6,05
-6,57
-4,20

-5,42
-5,61

Port.
Total
Return

0,35
-0,84
2,13

2,23

Port.
Total
Return

31

Port.
Total
Return
Cum

3,92
-2,26
0,46
-3,70

-6,91
-1,75

10/31/2003 to
11/28/2003

Port.
Total
Return
Cum

13,86
5,65
11,96

2,64

12/31/2003 to
1/30/2004

Port.
Total
Return
Cum

24,09
11,31
21,50

8,96

10,10
14,71

Port.
Total
Return

9,18
9,00
9,13

4,25

Port.
Total
Return

3,57
2,95
1,25

2,86

Port.
Total
Return

4,37

3,14

Port.
Total
Return
Cum

13,45
6,54
9,63
0,40

-0,33
5,74

11/28/2003 to
12/31/2003

Port.
Total
Return
Cum

17,92
8,77
13,37
5,58

5,41
10,08

1/30/2004 to
2/27/2004

Port.
Total
Return
Cum

29,51
14,81
25,71
11,03

14,49
18,59



Estimates_factset

Estimates_factset
Quintile 1
Estimates_factset
Quintile 2
Estimates_factset
Quintile 3
Estimates_factset
Quintile 4
Estimates_factset
Quintile 5

Total

Estimates_factset

Estimates_factset
Quintile 1
Estimates_factset
Quintile 2
Estimates_factset
Quintile 3
Estimates_factset
Quintile 4
Estimates_factset
Quintile 5

Total

Estimates_factset

Estimates_factset
Quintile 1
Estimates_factset
Quintile 2
Estimates_factset
Quintile 3
Estimates_factset
Quintile 4

Port.
Total
Return

-2,18
-1,44
-2,43
-2,20

-1,02
-1,85

Port.
Total
Return

-0,72
-0,39
-0,36
-2,15

-0,48
-0,78

Port.
Total
Return

-0,82
-3,97
0,76

-0,57

2/27/2004 to
3/31/2004

Port.
Total
Return
Cum

26,68
13,15
22,66

8,58

13,32
16,40

4/30/2004 to
5/31/2004

Port.
Total
Return
Cum

27,25
13,06
23,75

7,42

10,48
16,02

6/30/2004 to
7/30/2004

Port.
Total
Return
Cum

29,52
11,66
27,49

9,48

32

Port.
Total
Return

1,17
0,32
1,25
1,10

-2,04
0,46

Port.
Total
Return

Port.
Total
Return

-1,19
-3,35
-1,08

-2,03

3/31/2004 to
4/30/2004

Port.
Total
Return
Cum

28,17
13,51
24,19

9,78

11,01
16,93

5/31/2004 to
6/30/2004

Port.
Total
Return
Cum

30,59
16,28
26,52
10,11

12,23
18,79

7/30/2004 to
8/31/2004

Port.
Total
Return
Cum

27,98
7,92
26,10

7,26



Estimates_factset
Quintile 5
Total

Estimates_factset

Estimates_factset
Quintile 1
Estimates_factset
Quintile 2
Estimates_factset
Quintile 3
Estimates_factset
Quintile 4
Estimates_factset
Quintile 5

Total

Estimates_factset

Estimates_factset
Quintile 1
Estimates_factset
Quintile 2
Estimates_factset
Quintile 3
Estimates_factset
Quintile 4
Estimates_factset
Quintile 5

Total

Estimates_factset

Estimates_factset
Quintile 1
Estimates_factset

-0,59
-0,94

Port.
Total
Return

-0,98

1,63

Port.
Total
Return

0,65

2,45

Port.
Total
Return

11,57
17,68

8/31/2004 to
9/30/2004

Port.
Total
Return
Cum

26,73
9,68
27,54
7,93

10,61
16,19

10/29/2004 to
11/30/2004

Port.
Total
Return
Cum

29,03
14,85
30,79
11,24

12,61
19,42

12/31/2004 to
1/31/2005

Port.
Total
Return
Cum

38,49
21,88

33

-2,54
-2,04

Port.
Total
Return

1,16

2,22

Port.
Total
Return

3,19
3,11
1,03

2,78

Port.
Total
Return

8,74
15,28

9/30/2004 to
10/29/2004

Port.
Total
Return
Cum

28,20
12,11
28,37

9,09

11,64
17,62

11/30/2004 to
12/31/2004

Port.
Total
Return
Cum

33,15
18,42
32,14
14,33

18,18
22,93

1/31/2005 to
2/28/2005

Port.
Total
Return
Cum

42,08
25,82



Quintile 2
Estimates_factset
Quintile 3
Estimates_factset
Quintile 4
Estimates_factset
Quintile 5

Total

Estimates_factset

Estimates_factset
Quintile 1
Estimates_factset
Quintile 2
Estimates_factset
Quintile 3
Estimates_ factset
Quintile 4
Estimates_factset
Quintile 5

Total

Estimates_factset

Estimates_factset
Quintile 1
Estimates_factset
Quintile 2
Estimates_factset
Quintile 3
Estimates_factset
Quintile 4
Estimates_factset
Quintile 5

Total

Port.
Total
Return

0,73
0,16

1,13

Port.
Total
Return

4,45
3,61
4,81

3,99

Port.
Total

37,54
16,35

21,63
26,87

2/28/2005 to
3/31/2005

Port.
Total
Return
Cum

43,12
26,02
42,74
20,11

24,14
30,92

4/29/2005 to
5/31/2005

Port.
Total
Return
Cum

48,52
28,56
47,40
23,10

27,52
34,62

6/30/2005 to
7/29/2005

Port.

Total
Return

34

Port.
Total
Return

-0,65
-1,55
-1,47
-1,44

-1,89
-1,41

Port.
Total
Return

7,34
6,21
6,19

6,34

Port.
Total

41,13
19,03

23,41
30,11

3/31/2005 to
4/29/2005

Port.
Total
Return
Cum

42,19
24,08
40,63
18,38

21,80
29,08

5/31/2005 to
6/30/2005

Port.
Total
Return
Cum

59,43
36,54
56,51
30,91

36,98
43,94

7/29/2005 to
8/31/2005

Port.
Total
Return



Estimates_factset

Estimates_factset
Quintile 1
Estimates_factset
Quintile 2
Estimates_factset
Quintile 3
Estimates_factset
Quintile 4
Estimates_factset
Quintile 5

Total

Estimates_factset

Estimates_factset
Quintile 1
Estimates_factset
Quintile 2
Estimates_factset
Quintile 3
Estimates_factset
Quintile 4
Estimates_factset
Quintile 5

Total

Estimates_ factset

Estimates_factset
Quintile 1
Estimates_factset
Quintile 2
Estimates_factset
Quintile 3
Estimates_factset
Quintile 4
Estimates_factset
Quintile 5

Total

Return

2,66
1,47
2,93

4,23

Port.
Total
Return

4,45
5,16
3,73

4,17

Port.
Total
Return

Cum

63,67
38,55
61,10
36,44

43,79
48,64

8/31/2005 to
9/30/2005

Port.
Total
Return
Cum

70,67
44,72
64,80
41,70

48,14
53,95

10/31/2005 to
11/30/2005

Port.
Total
Return
Cum

74,06
48,47
71,73
43,66

54,91
58,47

12/30/2005 to
1/31/2006

35

Return

-0,16
-0,67
-1,38
-0,30

-0,78
-0,65

Port.
Total
Return

-1,11

0,06
-0,50
-0,41

0,99
-0,22

Port.
Total
Return

Cum

63,40
37,62
58,88
36,03

42,67
47,67

9/30/2005 to
10/31/2005

Port.
Total
Return
Cum

68,77
44,80
63,98
41,12

49,61
53,62

11/30/2005 to
12/30/2005

Port.
Total
Return
Cum

76,14
51,74
76,73
47,20

56,50
61,61

173172006 to
2/28/2006



Estimates_factset

Estimates_ factset
Quintile 1
Estimates_factset
Quintile 2
Estimates_factset
Quintile 3
Estimates_factset
Quintile 4
Estimates_factset
Quintile 5

Total

Estimates_factset

Estimates_factset
Quintile 1
Estimates_factset
Quintile 2
Estimates_factset
Quintile 3
Estimates_factset
Quintile 4
Estimates_factset
Quintile 5

Total

Estimates_factset

Estimates_factset
Quintile 1
Estimates_factset
Quintile 2
Estimates_factset
Quintile 3
Estimates_factset
Quintile 4
Estimates_factset
Quintile 5

Total

Port.
Total
Return

Port.
Total
Return

Port.
Total
Return

-5,09
-5,57
-4,14
-5,04

-5,10
-5,00

36

Port.
Total
Return
Cum

80,48
51,37
80,11
50,13

62,01
64,73

2/28/2006 to
3/31/2006

Port.
Total
Return
Cum

92,41
65,35
93,64
55,70

69,89
75,29

4/28/2006 to
5/31/2006

Port.
Total
Return
Cum

83,31
55,31
82,80
48,24

60,30
65,87

Port.
Total
Return

Port.
Total
Return

0,38
-0,53
-1,52

0,26

-0,57
-0,39

Port.
Total
Return

1,28
-0,02
-0,00
-0,07

-0,41
0,15

Port.
Total
Return
Cum

86,92
59,05
90,53
54,85

66,29
71,44

3/31/2006 to
4/28/2006

Port.
Total
Return
Cum

93,14
64,47
90,70
56,11

68,92
74,61

5/31/2006 to
6/30/2006

Port.
Total
Return
Cum

85,65
55,27
82,80
48,14

59,64
66,13



Estimates_factset

Estimates_factset
Quintile 1
Estimates_factset
Quintile 2
Estimates_factset
Quintile 3
Estimates_factset
Quintile 4
Estimates_factset
Quintile 5

Total

Estimates_factset

Estimates_factset
Quintile 1
Estimates_ factset
Quintile 2
Estimates_factset
Quintile 3
Estimates_factset
Quintile 4
Estimates_factset
Quintile 5

Total

Port.
Total
Return

2,30

1,52

Port.
Total
Return

2,84
3,00
0,67

2,98

37

6/30/2006 to
7/31/2006

Port.
Total
Return
Cum

89,92
57,63
84,95
50,76

62,81
69,06

8/31/2006 to
9/29/2006

Port.
Total
Return
Cum

102,62
69,24
89,44
61,42

71,66
78,53

Port.
Total
Return

3,74

4,24

Port.
Total
Return

2,82

3,24

7/31/2006 to
8/31/2006

Port.
Total
Return
Cum

97,02
64,31
88,18
56,74

69,19
74,70

9/29/2006 to
10/31/2006

Port.
Total
Return
Cum

108,34
74,72
94,61
66,48

75,07
83,46

Port.
Total
Return

108,34
74,72
94,61
66,48

75,07
83,46

TC

Re

1C

-



Appendix B

Performance-bar - M SCI Eur ope
10/31/2002 -10/31/2006

@ Port. Total Return - Estimates_factset Quintile 1 - MSCI Europe

Performance-bar

10/31/2002 -10/31/2006
@ Port. Total Return - Estimates_factset Quintile 2 - MSCI Europe
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Performance-bar

10/31/2002 -10/31/2006

@ Port. Total Return - Estimates_factset Quintile 3 - MSCI Europe

03 04 05 06

Performance-bar

10/31/2002 -10/31/2006
@ Port. Total Return - Estimates_factset Quintile 4 - MSCI Europe
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Performance-bar

10/31/2002 -10/31/2006

@ Fort. Total Return - Estimates_factset Quintile 5 - MSCI Europe

03 04 05 06
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