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Sammanfattning

Denna uppsats studerar huruvida internationell diversifiering medfér nagra vinster gentemot
att folja en inhemsk strategi. Genom analys av dels sverigefonder och dels globalfonder slas
det fast att sa ar fallet. En internationell strategi medfor en ldgre risk dn en

sverigekoncentrerad.

Uppsatsen undersoker ocksa fenomenet Home Bias, d.v.s. den snedvridning som innebir att
en allt for stor andel av kapitalet placeras i hemlandet. Da en jaimforelse gors mellan svenska
globalfonder och utldndska globalfonder visar det sig att de svenska innehaller en storre andel
svenska tillgangar @n de Gvriga.

Saledes existerar Home Bias inom svenska globalfonder.

Nyckelord: Diversifiering, Home Bias, Portfoljvalsteori, Behavioral Finance, Risk
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1. Inledning

1.1 Bakgrund

Virlden gar framat pa manga plan. I takt med att globaliseringen sveper Over jorden sa
underldttas all form av internationell handel. Handelsavtal, Europeiska Unionen, WTO,
Internet osv. Manga faktorer bidrar till att 6ka mojligheterna for fri rorlighet 6ver vart klot.
Tidigare svaga marknader i framf6rallt Asien har vuxit sig starka och lockar till sig kapital

fran utlindska investerare.

Aven de finansiella marknaderna har vidgats. Fondforvaltare ir inte lingre tvingade att stanna
hemma i Sverige i sin jakt pa avkastning utan kan nu utnyttja hela jorden som sitt spelfilt.
Tidigare var marknadsrisken i hemlandet en faktor som omdgjligen kunde diversifieras bort,
men sa ir inte liangre fallet. Genom internationell diversifiering mojliggors riskminskning
med hjilp av att olika ldnders marknader ror sig i olika riktningar. Nir det gar daligt i Sverige
kanske det gar bra i Taiwan, en forlust i Volvo vigs upp av en vinst i Microsoft. Vilutbildade

ekonomer torde vara snabba att utnyttja dessa nya mojligheter.

Men minniskan &r inte alltid rationell. Trots de faktum att finansiell teori beskriver hur en
nyttomaximerande individ bor agera sa finns undantag fran de optimala. Inte bara teori
paverkar beslut utan #ven individens personliga kinslor spelar in. Behavioral Finance
forsoker forutspa de avvikelser som finns pa marknaden och koppla dessa till psykologi. En
sadan avvikelse #ar s.k. Home Bias, d.v.s. det faktum att fullstindig internationell
diversifiering for att minska portfoljens risk inte sker. Istéllet koncentreras fortfarande den

storsta delen av fondforvaltarnas pengar till inhemska marknader.

1.2 Syfte

Uppsatsens syfte dr att studera i forsta hand huruvida internationell diversifiering i fonder
l16nar sig. Om det visar sig att sa &r fallet fortsitts analysen for att ta reda pa huruvida sadan
diversifiering sker inom svenska globalfonder eller inte, d.v.s. om det inom dessa fonder finns

en tendens till home bias.
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1.3 Problemformulering

I enlighet med syftet har jag formulerat foljande fragestéllningar som jag i denna uppsats

dmnar besvara:
1. Lonar sig internationell diversifiering inom fonder?

2. Tenderar svenska globalfonder att innehalla en storre andel tillgangar fran regionen

”Viisteuropa, ej Euroland” dn vad ickesvenska globalfonder gor?

1.4 Disposition

Detta dr en tudelad uppsats diar de tva fragestillningarna behandlas i varsin separat del.
Ovanstaende avsnitt syftar till att ge en bakgrund till uppsatsen. For att ge ldsaren
overgripande kunskap kring de &mnen som behandlas i texten sa fortsétter uppsatsen med ett
kortare teoriavsnitt. Direfter delas uppsatsen i de tva delarna, vilka bada bestar av avsnitten
metod, resultat och slutsats. Slutligen presenteras killforteckning samt ett appendix Over

datamaterialet.
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2. Teori

2.1 Behavioral Finance

”Amnesomrddet Behavioral Finance behandlar hur psykologiska faktorer pdverkar enskilda
investerare och hur detta pdverkar de finansiella marknaderna. Amnesomrddet
problematiserar didrmed den neoklassiska ekonomiska teorin och ifrdagasditter dess gdngse

antagande om marknadseffektivitet.” '

Sahdr skriver Kungliga Tekniska Hogskolan i sin studiehandbok om dmnesomradet
Behavioral Finance. Det har sedan ldnge funnits en diskussion kring kopplingar mellan
ekonomi och psykologi. Behavioral Finance (nationalencyklopedin anvidnder den svenska
beteckningen “beteendeekonomi” men jag viljer hir att anvinda den engelska) som specifik
inriktning #r diremot ett relativt nytt imne. Amnet kritiserar Homo Economicus, synen pa den
rationellt vinstmaximerande ménniskan. Foresprakarna hédvdar att s.k. anomalier, d.v.s.

fenomen som bryter mot ekonomisk teori,

skulle kunna forutsigas om man fann hur "'al”E'
verklighetens ickerationella minniska
resonerade. Harry Markowitz publicerade /’—7
1952 en artikel kring nyttan med rikedom. Dir & outcome
o . Losses Gans
slar han fast att en persons benédgenhet att ta
risker dr beroende av hans eller hennes
ekonomiska situation.”
Fadarancs Do

. . ) Fig. 1, Prospect Theory
Nobelpristagarna fran 2002, Daniel Kahneman

och Amos Tversky, anses vara nagot av pionjirer inom Behavioral Finance och de bada
ekonomernas framgang hos nobelstiftelsen har lett till ett 6kat intresse kring amnet pa senare
ar. Deras artikel, Prospect Theory: An analysis of Decision under risk, stirker Markowitz
teori om att beslut fattas olika beroende pa beslutsfattarens ursprungliga situation. Figur 1
visar hur virdet av en extra enhet &r betydligt ldgre da det ror sig om vinster @n da det handlar

om en eventuell forlust. Det dr inte heller nagon storre nytta av en extra enhet vid riktigt

! KTH:s Studiehandbok 07/08, 2007-11-14
? Markowitz, 1952
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daliga situationer. Prospect Theory menar att det endast kring status quo, d.v.s. kring figurens
mittpunkt, som marginalnyttan &r stor. Tversky och Kahneman pavisar ocksa att beslutsfattare

ar mindre benigna att ta risker géllande forluster dn for vinster.’

Med hjilp av Richard Thaler skapade Tversky och Kahneman grunden till den teori som
hiavdar att det med hjélp av psykologi dr mojligt att forutsdga irrationellt beteende pa de

finansiella marknaderna.*

Shefrin menar att det finns tre huvudomraden inom behavioral finance: Heuristik, Inramning

och ineffektiva marknader.’

2.1.1 Heuristik

Riskbeslut tas ofta utan att beslutsfattaren beaktar allmén nyttoteori. Istédllet anvinds snabbare
beslutsviigar och s.k. tumregler.” Detta kallas for heuristik. Det finns fyra stora bias inom

heuristiken.

Representativitet uppstar da tolkningen av situationer anpassas efter en norm eller da
slutsatser dras av begrinsad information. Det forutsitts helt enkelt att objekt som verkar likna

varandra, dr samma objekt.

Ankring och Anpassning ir en tendens att vid beslut lasa fast sig vid erfarenheter fran
tidigare beslutssituationer av liknande karaktir, istédllet for att dverviaga varje fraga separat.
Exempelvis #r det vanligt att vid ett bilinkop fokusera mycket pa mitarstillning och
arsmodell, istdllet for att tekniskt undersoka motorn som &r betydligt viktigare for bilens

formaga.

Tillgiinglighet baserar sannolikhetsbeslut endast pa lattillgianglig information istéllet for all
information. Exempelvis kan tinkas att nagon hivdar att det for honom &r ofarligt att roka
eftersom en nira slikting rokte hela livet och blev 6ver hundra ar, trots att denna slékting helt

enkelt kanske tal cigaretter extra vil.

3 Kahneman & Tversky, 1979
* http://www.investopedia.com/university/behavioral_finance, 2007-11-19
> Shefrin, 2002
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Overtro ir en tendens att Gverskatta sin egen skicklighet. Denna Gvertro kan medféra att

beslutsfattaren inte kritiskt granskar sina analyser. ®’

2.1.2 Inramning

Hur ett beslut fattas beror pa hur problemet presenteras for beslutsfattaren, det dr detta som
Shefrin menar med inramning.” En del inom inramningsteorin ir s.k. mental accounting.
Mental accounting innebir att ménniskor inte alltid tolkar information lika i alla situationer.
Da ett fenomen upplevs forsta gangen kan omstdndigheterna vara annorlunda @n da det
upplevs nista gang. Detta kan medfora att tolkningen av informationen &r olika mellan de tva
situationerna. Om beslutsfattaren grundar alla framtida beslut kring ett visst fenomen pa den

forsta upplevelsen kan detta innebira felaktigheter.®

2.1.3 Ineffektiva Marknader

En ineffektiv marknad dr motsatsen till en effektiv marknad. En effektiv marknad &ar en
marknad dir priserna reflekterar all tillgédnglig information. Eugene Fama formulerade den

s.k. effektiva marknadshypotesen ar 1970 och delade in effektiviteten i tre olika nivaer:

Svag effektivitet innebdr att marknaden speglar all historisk information, d.v.s. ingen

Overavkastning kan nas genom att studera historiska data.

Halvstark effektivitet innebdr att marknaden speglar all historisk och all offentlig
information, d.v.s. ingen dveravkastning kan nas genom att studera historisk information och

offentliga nyheter.
Stark effektivitet innebidr att marknaden speglar all historisk, all offentlig och all privat
information. Detta innebir att Gveravkastning inte kan nas via vare sig teknisk analys, studie

av offentliga nyheter eller genom s.k. insiderinformation.’

Generellt sett kan marknaden anses vara &tminstone halvstarkt effektiv.'

¢ www.wikipedia.org

7 Elton & Gruber, 2007
® Thaler, 1985

o Fama, 1970

10 Norrman, 2007
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2.2 Diversifiering

Det ir ett vedertaget faktum inom portfoljvalsteorin att diversifiering minskar risken inom en
portfolj. Att ldgga alla 4gg 1 samma korg har linge ansetts mer riskfyllt &dn att sprida ut dem i
flera. Eftersom vissa tillgangar paverkas av varandra, s.k. korrelation, behdver ddremot inte en
portfolj bestaende av tva tillgangar vara markant mindre riskfylld 4n om investering skett
endast i en av tillgdngarna. Det kan vara sa att tillgang A har en nedgdng som skapar en
nedgang i tillgang B och vice versa. Da dr ju deras gemensamma risk néstan lika stor som de
individuella riskerna i A och B separat. Saledes dr en portfoljs risk beroende dels av de
individuella tillgangarnas risker men ocksa av korrelationen mellan dem. Desto fler tillgangar

vi inkluderar i var investering desto mindre betydelse har de enskilda tillgangarna i sig sjdlvt.

Saledes kommer effekten av de tillgdngsspecifika riskerna minska nir antalet tillgangar gar

mot odndligheten.

Aven korrelationen i portfoljen minskar i takt med att antalet tillgingar stiger. Aven om vissa
tillgangar stiger da en annan stiger sa finns det andra som dr omvint beroende. Gor man ett
stort urval sa inkluderas bade positivt och negativt beroende tillgangar. Da diversifieringen
blivit tillrackligt stor kommer det inte att finnas nagon annan risk dn en gemensam risk for
hela portfoljen, en s.k. marknadsrisk. Marknadsrisken dr den allminna korrelationen i en
portfolj bestaende av alla marknadens tillgangar. Hur stor del av marknadsrisken en portfolj
bar med sig méits genom faktorn beta. Om beta ir lika med tva innebar det att alla rorelser pa
marknaden medfér en dubbelt sa stor rorelse i portféljen. En totalt diversifierad portfolj

kommer att ha ett betavirde lika med ett, ty denna ir identisk med marknadsportféljen.''

' Siffrorna till diagrammet kommer fran Statman, /987
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Fig. 2 Diversifiering
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2.2.1 Internationell Diversifiering
Denna teori kan dven appliceras pa internationella marknader. Det gar att gora stora vinster

genom pa att diversifiera sig inte bara mellan branscher utan dven dver nationsgrianserna.

Aven om man kan minska sin risk mycket genom att sprida sina investeringar mellan olika
branscher sa kan man aldrig bli av med landets marknadsrisk. En totalt diversifierad svensk
portf6lj kommer alltid att innehalla en risk lika med den svenska marknadsrisken. Emellertid
ar det sa att marknaderna i olika ldnder ror sig olika. Nér det gar uppat i Sverige kanske det
gar nedat i Japan och omvint. Exempelvis skriver Elton & Gruber att korrelationen mellan
S&P index och Ovriga New York-borsen dr ca 0,97. Detta kan jimforas med att U.S.A.:s
korrelation gentemot ovriga virlden i genomsnitt dr ca 0,475. ® Genom att sprida sina
investeringar 6ver virlden kan man diversifiera bort enskilda ldanders specifika risker och na
en risk lika med den globala risken. En globalt diversifierad portfolj dr mindre riskabel 4n en
lokalt diversifierad.'> For att fa ett betavirde lika med ett gentemot virldsmarknaden bor
andelen investeringar i ett visst land motsvara det landets andel av viarldsmarknaden. Saledes

bor exempelvis en betydligt storre andel investeras i U.S.A. @n i Sverige. Det finns dock inga

12 Solnik, 1974
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bevis angaende skillnader i avkastning, varken for att avkastningen pa inhemska marknader

skulle vara hogre eller for att den skulle vara ligre."

Sammanfattningsvis finns det alltsa goda bevis for ldgre risk men inga bevis for ldgre

avkastning, nagot den rationelle investeraren borde tycka om.

2.3 Home Bias

Home Bias diskuterar det faktum att fullstindig diversifiering for att minska den
internationella risken inte sker. Trots goda kunskaper inom modern portfoljvalsteori
koncentreras det flesta investeringar till hemlandet. Flertalet oberoende studier pavisar tecken
pa att denna anomalie existerar. Tesar fastslar 1995 att det finns starka bevis for att Home
Bias rader trots de potentiella vinster som kan goras genom internationell diversifiering. Hon
papekar ocksa att portféljernas sammansittning av utldndska tillgangar beror av andra orsaker
dn diversifiering av risk. Detta menar Tesar dessutom &dr oberoende av
transaktionskostnader.'* Om Home Bias existerar innebir detta att investerarnas ovilja att

investera utomlands medfor att de utsétts for onodigt mycket risk.

Fenomenet lanserades for forsta gangen 1991 da Kennet French och James Poterba
publicerade en artikel om det faktum att de flesta investerare ndstan uteslutande besatt
inhemska tillgdngar. French och Poterba hivdade att detta snarare var en effekt av

individernas egna val in p.g.a. institutionella begrinsningar."’

'3 Elton & Gruber, 2007
14 Tesar, 1995
15 French & Poterba, 1991
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2.4 Ytterligare Definitioner

Sharpekvot ir ett sitt att riskjustera avkastning framtaget av Nobelpristagaren William

Sharpe. Det talar om hur mycket avkastning per total risk som forvaltaren har dstadkommit.'®

Sharpekvoten beridknas enligt:

f
o

Bias syftar till att metodfel uppstar genom forutfattade meningar.'’

Regionen Visteuropa, ej Euroland innebir foljande lander: Sverige, Danmark, Norge,

Island och Schweiz (Storbritannien har en egen region).18

16
1

WWwWw.morningstar.se
" www.wikipedia.se
'8 Jakob Wallgren, Morningstar Sverige
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DEL 1

3. Metod 1

3.1 Allman Metodik

For att utrona vilka potentiella vinster som skapas genom internationell diversifiering har jag
studerat a ena sidan fonder med enbart svenska tillgangar och a andra sidan fonder som utger
sig for att halla en global inriktning. Med hjélp av det skapade datamaterialet har jag sedan

jamfort de bada strategierna 6ver avkastning, risk och Sharpekvot.

3.2 Datamateriel

Jag har anvidnt mig av www.morningstar.se for att soka information kring olika fonder.
Datainsamlingen skedde fredagen den 14 december 2007. De flesta svenska banker hdmtar
sina data fran denna killa och jag antar dirfor att den kan anses palitlig. Dessutom finns

Morningstar i manga liander och detta underléttar min datainsamling.

Nir det giller de svenskinriktade fonderna har jag anviént de fonder som enligt morningstars
avancerade sokmotor for fonder uppfyller kraven: aktiefond, Morningstarklassificering
Sverige och mixad portfolj. For de globala fonderna har sokkraven varit: aktiefond,
Morningstarklassificering Global mix och mixad portf6lj. Anledningen till att jag endast tagit
med sa kallade mixade portfoljer dr att jag forsokt spegla marknaden sa vil som mojligt.
Saledes #r det inte Onskvdrt med fonder inriktade pa endast virdebolag eller endast

tillviaxtbolag.

Av de fonder som klarat kraven har jag endast tagit med dem som haft virden for avkastning,
risk och sharpekvot. I de fall da flera varianter av samma fond finns (exempelvis Swedbank
Robur Sverige, Swedbank Robur Sverige Hockey och Swedbank Robur Sverige
Vasaloppsfond) har jag endast tagit med en av fonderna i datamaterialet, vanligtvis den forsta

1 bokstavsordning.

Analysen av den svenska marknaden speglar 54 olika fonder och analysen av den globala

marknaden speglar 70 olika fonder. (Se appendix)
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3.3 Hypotesprovning

Jag vill undersoka global diversifiering och dess nytta i jamforelse med en inhemsk strategi.
De faktorer jag intresserar mig for dr Risk, Avkastning och Sharpekvot. Jag vill genomféra ett
jamforande test av de tva strategiernas medelviarden. Da stickproven &r storre #n 30

observationer och oberoende anvinder jag testuttrycket':

Dir X, och X, dr stickprovens medelvirden, n; och n, dr stickprovsstorlekarna, s; och s,

standardavvikelserna i de bada stickproven och dy dr differensen mellan

populationsmedelvirdena enligt nollhypotesen.

For att besvara min huvudfragestillning, Lonar sig internationell diversifiering inom fonder?,

har jag formulerat tre delfragestéllningar med f6ljande hypoteser:

A. Leder global diversifiering till en ldgre risk dn vid en inhemsk strategi?
HO: Hglobal~ Hinhemsk = 0

H;: Hglobal= Hinhemsk < do

B. Leder global diversifiering till en hogre avkastning dn vid en inhemsk strategi?
HO: Hglobal= Hinhemsk = 0

H;: Hglobal= Hinhemsk > do

C. Leder global diversifiering till en hogre sharpekvot dn vid en inhemsk strategi?
HO: Hglobal~ Hinhemsk = 0

H;: Hglobal= Hinhemsk > do

Jag vill kunna fatta beslut med 95 % procents sdkerhet. Det kritiska virdet pa 5 % nivan vid

ett ensidigt Z-test dr * 1, 96.

19 Kérner & Wabhlgren, 2000
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3.4 Problem med metoden

Begrinsat Datamateriel = Jag har endast anvint mig av de fonder som uppfyller mina
sOkkrav. (se ovan) Desto mer begrinsad jag dr i mitt val av fonder desto sdmre speglar mina
resultat verkligheten. En ultimat analys skulle ta hinsyn till alla tillgingar pa

virldsmarknaden.

Ingen hiinsyn till skatter, transaktionskostnader eller valutarisker = Da handel sker 6ver
grianserna kan faktorer jag ej beaktat paverka resultatet. Jag tar i min analys endast hdnsyn till

de absoluta virden jag funnit pa www.morningstar.se. Elton & Gruber (2007) beskriver flera

mojliga faktorer som kan paverka avkastning och risk i kapitlet om internationell

diversifiering.

Ingen granskande kontroll av Morningstar - Jag har inte granskat tillforlitligheten i

informationen fran www.morningstar.se. Mitt arbete utgar fran att dessa data stimmer.
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4. Resultat 1

Jag presenterar hir resultaten av mina hypotesprovningar i avdelningarna risk, avkastning och
sharpekvot. Slutligen sammanfattar jag mina resultat och redovisar de olika fonderna i ett

MV-diagram.

4.0.1 Risk

Strategi Medelvirde Standardavvikelse
Global 10,40486 0,941889

Inhemsk 13,17903 0,519949

Berikning enligt testfunktionen ger Z= -20,8673. Detta ir strikt ldgre &n det kritiska virdet pa
5 % nivan. Saledes kan nollhypotesen i A forkastas. Global diversifiering medfor en ldgre risk

dn vad en inhemsk strategi gor.

4.0.2 Avkastning

Strategi Medelviarde Standardavvikelse
Global 13,72686 3,766585
Inhemsk 19,66996 1,864763

Berikning enligt testfunktionen ger Z= -11,500. Detta &r inte storre dn det kritiska virdet pa 5

% nivan. Saledes kan inte nollhypotesen i B forkastas. Det kan alltsa inte hdvdas medfora

storre avkastning att folja en global strategi gentemot att f6lja en inhemsk strategi.

4.0.3 Sharpekvot

Strategi Medelvirde Standardavvikelse
Global 0,986714 0,27529

Inhemsk 1,170844 0,105865
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Berikning enligt testfunktionen ger Z= -5,126. Detta &r inte storre dn det kritiska virdet pa 5
% nivan. Saledes kan inte nollhypotesen i C forkastas. Det kan inte hdvdas att en global

strategi medfor en hogre sharpekvot dn vad en inhemsk strategi gor.

4.0.4 Sammanfattning av resultat

Sammanfattningsvis verkar det som om risken dr betydligt ldgre da en global strategi foljs dn
da forvaltaren viljer en inhemsk strategi. Den globala strategin medfér dock inte hogre

avkastning eller hogre sharpekvot.

Fig. 3 MV-Diagram
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5. Slutsats 1

Syftet med del ett av uppsatsen var att faststidlla huruvida internationell diversifiering inom
fonder 16nar sig jamfort med att endast satsa pa svenska tillgangar. Nyttan med investering
beddmer jag vara en avvigning mellan avkastning och risk. Mina resultat visar att den globala
strategin skapar en betydligt ldagre risk dn den inhemska strategin. En ldgre risk ger placeraren
en storre sikerhet i framtida utfall. Det minskar dven risken for riktigt daliga utfall. Manga
matt inom finansiell teori inriktar sig pa hur stora forlusterna kan bli (exempelvis Value at
Risk). Mina resultat sdger dock ingenting om att global diversifiering skulle skapa en hogre
avkastning eller en starkare sharpekvot. Detta innebir att det mojligtvis ges storre utrymme
for stora vinster da investeraren viljer inhemska tillgangar i jamforelse med om han/hon valt

en mera global strategi. Detta skulle dock ske till ett pris av en hogre osédkerhet.

Nu ir det dock sa att sharpekvoten helst inte skall anvindas for att jamfora fonder pa olika
marknader utan endast for att klassificera fonder inom samma marknad.”® Séledes kan det
faktum att genomsnittsfonden enligt den inhemska strategin visar en hogre sharpekvot anses
osdkert. Jag stiller mig dven kritisk till skillnaderna i avkastning. Som jag ndmnde i mitt
teoriavsnitt rader tvetydighet kring den eventuella avkastningsskillnaden mellan en inhemsk
och global strategi. Tidigare studier har inte lyckats ge ndgot definitivt svar utan olika
tidsperioder och marknader har visat olika resultat. Angaende risken ar jag ddremot sidker pa
att mina resultat &r tillforlitliga. Flertalet tidigare studier har gjorts och enigheten &r stor vad
det giller riskminskningen. Vidare anses risken for forluster vara virre dn vad mojligheterna

till vinster dr bra, detta enligt prospect theory.

Mitt slutgiltiga svar pa fragestdllningen “Lonar sig internationell diversifiering inom fonder?”
ar saledes, ja det gor det. En mdjligen nagot minskad avkastning vigs upp och forbi av en
lagre risk. En rationell investerare bor forsoka sprida sina risker inte bara mellan branscher,

utan dven mellan ldnder och regioner.

% www.morningstar.se
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DEL 2

6. Metod 2

6.1 Allman Metodik

For att studera nidrvaro av Home Bias dr det lampligt att undersoka huruvida svenska
globalfonder innehaller en storre del svenska tillgangar @n vad ickesvenska globalfonder gor.
Jag har darfor undersokt den geografiska fordelningen av tillgangarna hos globalfonder fran
Italien, Storbritannien, Sverige och Tyskland. Varje land representeras av 25 slumpvis valda
fonder som uppfyller de klassificeringskrav jag anvint i Morningstars sokmotor. Jag har
sedan sammanstillt samtliga 25 fonders geografiska andelar till ett genomsnitt. Det dr detta

genomsnitt jag senare analyserar.

6.2 Datamateriel

Samtliga data har samlats in fran Morningstars nationella hemsidor i Italien, Storbritannien,
Sverige och Tyskland. Datainsamlingen skedde den 19 december 2007. (For ytterligare

information se avsnitt Metod 1.)

Via Morningstars sokmotor har jag avgrinsat mig till Globala mixfonder. Jag har dven kravt
att fonderna har ursprung i respektive land, d.v.s. de italienska globalfonderna harstammar
alla fran Italien, de tyska fran Tyskland och sa vidare. Italien hade 74 fonder som motte mina
sokkrav, Storbritannien 342, Sverige 34 och Tyskland 148. Slumpmissigt har jag sedan valt
ut 25 olika fonder for varje land. Ett problem med dessa data ir att tillgangarnas geografiska
tillhorighet inte specificeras pa nationell niva, utan endast regionalt. Saledes kan det inte
utronas hur stor del av tillgangarna som é&r placerade i Sverige. Diaremot finns data for
regionen “Visteuropa, ej Euroland”. Da Sverige tillhor denna kategori tillsammans med
endast ett fatal andra ldnder, antar jag att en 6vervikt av svenska tillgangar 4ven kommer att
skapa en overvikt av visteuropeiska, icke euroldndska tillgangar. Saledes kategoriseras mina

data pa regional niva istillet for, som jag skriver i min allménna metodik, nationell niva.
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6.3 Hypotesprévning

Min huvudfragestéllning i detta avsnitt &r:

Tenderar svenska globalfonder att innehdlla en storre andel tillgangar fran regionen

”Visteuropa, ej Euroland” dn vad ickesvenska globalfonder gor?

Jag har formulerat foljande huvudhypoteser:

Ho: Svenska globalfonder innehaller lika stor andel tillgangar fran regionen “Visteuropa, ¢j
Euroland” som ickesvenska globalfonder.
H;: Svenska globalfonder innehaller en storre andel tillgangar fran regionen ”Visteuropa, €j

Euroland” dn ickesvenska globalfonder.

For att kunna besvara min huvudfragestillning har jag formulerat tre delfragestillningar med

foljande hypoteser:

A. Innehaller svenska globalfonder en storre andel tillgangar fran regionen " Viisteuropa, ej
Euroland"?, dn vad italienska globalfonder gor?
HO: HUSverige~ Hlitalien = 0

Hl: HSVerige‘ Hltalien > d0

B. Innehaller svenska globalfonder en storre andel tillgangar fran regionen Visteuropa, ej
Euroland"?, dn vad brittiska globalfonder gor?
HO: HSVerige‘ UStorbritannien = 0

Hl: MSVerige‘ HStorbritannien > dO

C. Innehaller svenska globalfonder en storre andel tillgangar frdan regionen ”Visteuropa, ej

Euroland"?, dn vad tyska globalfonder gor?
I_IO: HSverige= UTyskland = 0

Hl: MSVerige‘ MTyskland > dO
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Precis som i min forsta undersokning av nyttan med internationell diversifiering har jag

anvint Korner och Wahlgrens formel for jamforelse av medelvirden.

Z = - -
S S
1y 5
n, n,

Dir X, och X, dr stickprovens medelvirden, n; och n, dr stickprovsstorlekarna, s; och s,

standardavvikelserna i de bada stickproven och dy dr differensen mellan
populationsmedelvirdena enligt nollhypotesen.

Dir dy dr differensen mellan populationsmedelvérdena enligt nollhypotesen.

Jag vill kunna fatta beslut med 95 % procents siakerhet. Det kritiska virdet pa 5 % nivan vid

ett ensidigt Z-test dr * 1, 96.

6.4 Problem med metoden

Regional niva snarare #n nationell. Som ndmnt ovan har endast data for regionen

”Visteuropa, Ej Euroland” anvints och alltsa inte nationella data for Sverige.

Ojamn fondférdelning mellan linderna. Det faktum att det finns olika manga fonder i de
olika landerna innebdr att det blir en skev bild av dem i min analys. Géllande Sverige har jag
anvint 25 av 34 fonder och speglar sidledes denna marknad relativt vil. A andra sidan grundar

sig min analys av Storbritannien pa ett betydligt mera slumpméssigt urval, 25 av 342 fonder.
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7. Resultat 2

Mina resultat visar att svenska globalfonder relativt sett 4r mer inriktade pa svenska tillgangar

an vad andra ldnders globalfonder &r. I jamforelse med globalfonder fran Italien,

Storbritannien och Tyskland har en storre del av de svenska fonderna investerats i tillgangar

fran regionen " Visteuropa, ej Euroland”.

A. Innehaller svenska globalfonder en storre andel tillgangar fran regionen ”Visteuropa, ej

Euroland"?, dn vad italienska globalfonder gor?

Ursprungsland Andel i Regionen | Standardavvikelse
”Visteuropa, ej Euroland”

Sverige 16,872 14,24996

Italien 5,1 2,818688

Berikning enligt testfunktionen ger Z= 4,052 vilket &r storre @n det kritiska vérdet pa 5 %

nivan. Saledes kan nollhypotesen i A forkastas. Svenska globalfonder innehéller en storre

andel tillgangar fran regionen ”Visteuropa, ej Euroland” dn vad italienska globalfonder gor.

B. Innehaller svenska globalfonder en storre andel tillgangar fran regionen ”Visteuropa, ej

Euroland"?, dn vad brittiska globalfonder gor?

Ursprungsland Andel i Regionen | Standardavvikelse
”Visteuropa, ej Euroland”

Sverige 16,872 14,24996

Storbritannien 5,5636 2,84755

Berikning enligt testfunktionen ger Z= 3,891 vilket &r storre @n det kritiska vérdet pa 5 %

nivan. Saledes kan nollhypotesen i B forkastas. Svenska globalfonder innehaller en storre

andel tillgangar fran regionen ”Visteuropa, ej Euroland” dn vad brittiska globalfonder gor.
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C. Innehaller svenska globalfonder en storre andel tillgangar fran regionen " Viisteuropa, ej

Euroland"?, dn vad tyska globalfonder gor?

Ursprungsland Andel i Regionen | Standardavvikelse
”Visteuropa, ej Euroland”

Sverige 16,872 14,24996

Tyskland 7,132 4,298131

Berikning enligt testfunktionen ger Z= 3,272 vilket &r storre dn det kritiska virdet pa 5 %

nivan. Sédledes kan dven nollhypotesen i C forkastas. Svenska globalfonder innehaller en

storre andel tillgangar fran regionen ”Visteuropa, ej Euroland” én vad tyska globalfonder gor.

Da samtliga delfragestéllningars nollhypoteser kan forkastas kan dven nollhypotesen i min

huvudfragestillning forkastas. Saledes konstaterar jag att svenska globalfonder innehaller en

storre andel tillgangar fran regionen “Visteuropa, ej Euroland” dn vad ickesvenska

globalfonder gor.

18
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Storst andel hade Sverige, direfter Tyskland, sedan Storbritannien och minst andel hade

Italien. Det svenska stickprovsmedelvirdet speglar 25 fonder slumpmissigt utvalda av totalt

34. Det tyska speglar 25 fonder utvalda bland 148 o.s.v.
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Fig. 5 Andeli "Europe, Non Euro"
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Vi ser ovan att spridningen bland de svenska fonderna var storre @n hos de dvriga ldndernas
fonder. Det dr dock sa att en stor majoritet av de svenska fonderna har ett hogre virde é4n de

andra lindernas medelvirden.
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8. Slutsats 2

Min studie visar att svenska fondforvaltare huvudsakligen placerar i tillgangar harstammande
fran regionen ”Visteuropa, ej Euroland”. Da Sverige ér en del av denna region kan det antas
att svenska tillgangar &r dverrepresenterade relativt sin storlek av véirldsmarknaden. Fonderna

utger sig for att vara globalfonder med en mixad tillgangsportfolj spridd 6ver hela virlden.

Faktumet att de svenska globalfonderna, i jaimforelse med sina motsvarigheter fran Italien,
Storbritannien och Tyskland, innehéller en 6verviagande stor del lokala tillgangar ir ett tecken
pa sa kallad Home Bias. Saledes maste svaret pa min andra fragestillning, " Tenderar svenska

globalfonder att innehalla Home Bias?”, vara ja.

8.1 Anledningar till Home Bias

Intuitivt kan man tdnka sig att Home Bias grundar sig i for det forsta asymmetrisk
information. De flesta dr kunnigare inom sitt hemlands marknad &n inom andra ldnders
marknader. En storre kunskap ger en starkare sidkerhet och dkar mojligheterna till vil valda
beslut. Manga investerare som forsoker besegra index letar ocksa efter specifik och unik
information. Denna information soks och finns oftast inom lokala tillgingar. Aven
nyhetsflodet inom ett land bidrar till skev information och indirekt till home bias. Merparten

av nyhetsrapporteringen koncentreras inom landet.

Aven fenomenet overtro paverkar Home Bias. Denna heuristik ir genomgiende inom
Behavioral Finance och uppstar i manga situationer. Det &r troligt att investerare sedan
tidigare har byggt upp fortroende for vissa foretag och satsar extra mycket i dessa. Historia
och tradition #r viktiga faktorer da fortroende skapas. Aven patriotism kan paverka vér syn pa
aktien och skapa en overtro pa Sverige och dess marknader. Vi svenskar vill gérna tro att
foretag som Volvo, Electrolux och SKF ir tillforlitliga. Investerare forvéntar sig helt enkelt

hogre avkastning pa den inhemska marknaden.

For det andra paverkas beslut kring en eventuell internationell diversifiering av det faktum att
det inkluderar fler faktorer dn vid endast inhemska investeringar, sasom valutarisker,
transaktionskostnader, rorlighet for kapital, politisk situation och sa vidare. Ett allt for osdkert

internationellt klimat kan innebéra att den globala risken ir storre dn den inhemska. I takt med
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att virlden i allménhet har 6ppnats upp for internationell handel har denna faktor minskat men
ar fortfarande vird att beakta i alla sammanhang som inkluderar multinationella transaktioner.
Torben Liitje och Lukas Menkhoff har studerat drivkrafterna bakom home bias och kommit

fram till foljande resultat’':

Table 8 Multivariate regression explaining home bias of equity managers

Variables GMM regression coefficients of German investment share
ip-value in parentheses)
Model | Model 2

Domestic managers better informed 0664 (0.248) 1L015* (0.069)
Yield GER—EU 0377 (0.744)
Yield GER—USA 1.698%* {0.016) 1.574%%* (0.000)
Yield GER—Asia 0.004 (0.989)
Source of information;

Fundamental data 1.087 (0.369)

Chart analysis | technical indicators 0,233 (0.760)

Discussions with colleagues 0.795 (0.336)

Other market players 0.078 (0.915)

Opinion leaders within the industry 0.522 (0.560)

Economic opinion leaders 0967 (0.218) 1.184** (0.035)
Following the trend 0.260 (0.639)
Spread of EuroStoxx 30 forecast 0.154 (0.147)
Spread of Dow Jones forecast 0381 (0.001) 0.266™** (0.000)
Disposition effect 0.743 (0.176)
Change strategy in tournaments 0319 (0.734)
Age ERIL Wit {0.009) 2. 164** (0.039)
Professional experience 1.273* {0.071) 1.038* (0.08%)
Bonus 0063* (0.064) 0.058* (0.050)
Gender 2334 (0.348)
Constant 21.405%** (0.002) 25.401%** (0.000)
Adjusted R-squared 0.159 0237

This tableis based on 88 responses regarding model | and 121 responses regarding model 2 as it considers 2 German investment share
between = 0% and = 50%.
#[00; ##3%,; s,

Hér ser vi att minst lika viktigt som de intuitiva faktorerna, bristande internationell
information och mojliga internationella risker, d4r mindre sjdlvklara faktorer som alder, kon

och den allménna ekonomiska opinionen.

Desto édldre investeraren ar desto mer bendgen dr han/hon att stanna innanfor hemlandets
granser. Detta beror troligen pa att en dldre person #r mer traditionsbunden och har en storre
undermedveten forkirlek for inhemska foretag. Om man varit med pa den gamla goda tiden
da bruken var Sveriges motorer, tenderar man att fortsitta lita till dessa.

Det dr ddremot forvanande att det till sa stor del paverkar huruvida forvaltaren dr man eller
kvinna. En kvinnlig investerare dr mer benédgen dn en manlig att investera lokalt. Liitje &

Menkhoff visar att erfarenhet inom investeringsbranschen minskar forvaltarens benédgenhet

*! Liitje & Menkhoff, 2004
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till home bias. Det 4r mojligt att detta avspeglar sig pa konsaspekten. Det har historiskt sett
varit fler mén #@n kvinnor i branschen och sédledes torde méannen i allménhet besitta en storre

erfarenhet.
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Appendix

A1. Fonder anvénda till undersékningen kring internationell

diversifiering

A1.1 Sverigefonder

ABN AMRO Sverige
Aktie-Ansvar

Aktiespararna Topp Sverige
AMF Pension Aktiefond
Banco Etisk Sverige

Banco Etisk Sverige Special
Banco Hjalp

Banco Human Pension
Banco Humanfonden
Banco Kultur

Banco Samarit Pension
Banco Samaritfonden
Banco Svensk Miljo

Carlson Sweden A

Carlson Sverigefond
Carnegie Sverige

Danske Fonder SRI Sverige
Eldsjal Gavofond

Eldsjal Sverigefond

Erik Penser Aktiefond Sverige
Folksam Aktiefond Sverige
Folksam LO Sverige
Folksam LO Vast

Folksam Tjanstemannafond Sverige

Handelsbanken 30 i Topp
Handelsbanken Aktiefond Index
Handelsbanken Mega Sverige

A1.2 Globalfonder

AB Gilobal Equity Blend

AlG Global Equity
Aktie-Ansvar FondSelect

AMF Pension Aktiefond Global
Banco Etisk Global
BanklInvest Basis

BL-Global Equities
BL-Kingfisher Fund of Funds
CAF Global Equities

Carlson Utlandsfond

Carnegie Fund of Funds
Credit Suisse Equity Fund Global
Credit Suisse Multifund
Danske Fonder Global Index

Handelsbanken Radiohjalpsfonden
Handelsbanken Reavinstfond
Handelsbanken SBC Bofonden

Ikano Svensk Aktiefond

Kaupthing Swedish Growth
Kaupthing Sverige Index 30
Lansférsékringar Mega
Lansforsakringar Sverigefond

Medel

Nordea Private Banking Svenska Portf
Nordea Selekta Sverige

Nordea Sweden Fund

Nordic Equities Strategy

SEB Etisk Sverigefond -Lux Utd

SEB Sverigefond

SEB Sverigefond Stora bolag
Skandia Aktiefond Sverige

Skandia Cancerfonden

SKF Allemansfond

SPP Aktiefond Sverige

SPP Aktieindexfond Sverige
Swedbank Robur Ethica Miljé Sverige
Swedbank Robur Ethica Sverige Mega
Swedbank Robur Mega

Swedbank Robur Sverige
Vasternorrlandsfonden

XACT OMXS30

Danske Fonder SRI

Dexia Equities L World Welfare Classic
Dexia Equities L World Welfare Instl
Fidelity Funds World

First State Global Growth

Folksam Globala Aktiefond

Folksam LO Vérlden

Folksams Tjanstemannafond Varlden
Goldman Sachs Global Equity
Handelsbanken Fond i Fond 100
Handelsbanken Utlandsfond

HQ Utlandsfond

HSBC GIF Global

ING Invest World
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IXIS Oakmark Global Value
Janus Global Fundamental

JPM Gilobal Dynamic

JPM Gilobal Equity Fund

JPM Gilobal Focus

JPM Global Social Responsibility
Kaupthing Manager Selection
Lansfdrsakringar Fond i Fond offensiv
Lansférsakringar Globalfond
Lansférséakringar Totalfond
Masterfund Offensiv

Merrill Lynch IIF Global Equity
MFS Meridian Funds Research Inter
PF Global Equity
Premiesparfonden
Premievalsfonden

Principal Global Equity

SAM Sustainable Leaders
Schroder ISF Global Equity

SEB Etisk Globalfond

SEB Fond i Fond - Global

SEB Globalfond

SEB Globalfond Chans/Risk
SEB Life Fund - Ethical Global
SEB Life Fund - Global Equity
SEB Stiftelsefond Utland
SGAM Fd Egs Global Acc
Skandia - JP Morgan Global
Skandia Aktiefond Varlden
Skandia Global Equity

SPP Aktieindexfond Global Sustain
Storebrand Global |
Swedbank Robur Access 100

Swedbank Robur Ethica Global MEGA

Swedbank Robur Globalfond
Swedbank Robur Globalfond - LUX
Swedbank Robur Privatiseringsfond
SWIP Global SRI Fund

UBS Performance

UBS Strategy Fund - Equity
Uni21.Jahrhundert-Net Inc
Vanguard Global Stock Index

A2. Fonder anvénda till undersékningen kring Home Bias

A2.1 Svenska fonder

Akte-Ansvar Fond Select

AMF Pension Aktiefond Global
Banco Etisk Global

Capinordic Global

Carlson Utland

Carnegie Fund of Funds

Erik Penser Globalfond
Folksam Global Aktiefond
Folksam Tjanstemannafond Vérlden
Handelsbanken Fond i Fond
Handelsbanken Utland

HQ Utlandsfond
Lansférsakringar Globalfond

A2.2 Tyska fonder

Advisor Global

Allianz Global

APO Forte INKA

Carat Vermdgensverwaltung
CT Weltportfolio

Deka Spezial

DWS International Aktien
FIVV-Universal-Fond

FT Global Dynamik Fond
FT Interspezial

H&A Aktien Global-Ul

Lansforsakringar Totalfond
Nordea Global

Nordea Stratega 100

Nordisk Fondservice Flexibel 100
Premiesparfonden
Premievalsfonden

SEB Etisk Globalfond

SEB Globalfond

Skandia Aktiefond Varlden
SPP Aktiefond Global
Swedbank/Robur Access 100
Swedbank/Robur Globalfond

HI Topselect

HWG Fonds

Invest Global

Ivera Fonds
Kapitalfonds Spezial
Kepler Global Value
Loewen Aktien Fonds
MEAG GlobalCance
Monega World
Profiselect Fonds
Stuttgarter Global
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UniGlobal
UniStrategie Offensiv

A2.3 Brittiska fonder

Aberdeen World Equity

Baillie Gifford Managed
Cavendish Worldwide

CF 7IM Adventurous Fund

CF Williams de Broe Growth A
Fidelity International

Halifax Intl Growth

Henderson Global Care

IMS Global Select Fund

Insight Invest Global Equity
Invesco Perpetual International Eqt
JPM Global Fund

Jupiter Merlin Worldwide Portfolio

A2.4 ltalienska fonder

Aureo Azioni Globale

Bancoposta Azionario Internazionale
Bipiemme Globale

BPVi Azionario Internazionale
Capital ltalia

Capitalia Azionario Internazionale
Consultinvest Global

Ducato Geo Globale

Ducato Multimanager Global Equity
Fideuram Azione

Generali Global

Gestielle Internazionale

Grifoglobal International

Warburg Classic Fonds

L&G (Barclays) Worldwide
Lazard International Equity Fund
M&G International Growth
Martin Currie Global Fund
Merrill Lynch Global Equity

New Star Global Equity

Newton Falcon Fund

Prudential Global Growth
Scottish Widows Global Select
Solus MultiManager International
Standard Life Managed
Threadneedle Global Equity

Interfund Global

Magna Graecia Azionario
Nextam Partners Azionario Int.
Optima Azionario Internazionale
Pioneer Evolution Equity Global
SAl Globale

Sanpaolo Azioni Internazionali
Sanpaolo Global Equity Risk
Symphonia Azionario Internazionale
Systema Azionario Globale

UBI Pramerica Globali

Vitamin Allocazione 80

Sidan 32 av 32



