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1. Inledning

Kapitlet ger en introduktion till amnet och varfor vi anser att det &r intressant. Diskussion
kring problematiken leder framtill en problemformulering och syftet med uppsatsen.

Avslutningsvis redogors for vilka avgransningar som gjorts.

1.1 Bakgrund
" Genom aktiv forvaltning drar du nytta av fondmarknadens samlade placeringskompetens
...genom att vi har tillgang till alla fondmarknadens fonder innebér det att vi kan véjade

fonder och forvaltare som &r bast inom respektive kategori”*

Detta och andra liknande argument & vad manga svenska fondsparare far héranér det & dags
att placera sparpengarna. Och dem & manga. | Sverige sparar 77 procent av befolkningen i
fonder vilket gor Sverigetill det land i varlden med flest fondsparare per capita®. Raknar man

dessutom in pensionssparandet kommer siffran att stiga ytterligare.

Samtidigt som méklarna fortsétter att marknadsféra en uppsjo av olika aktivt forvaltade
aktiefonder har det nyligen publicerats ett flertal undersokningar som visar att de aktivt
forvaltade aktiefonderna endast i undantagsfall lyckas generera hdgre avkastning an de index
de jamfors med. Enligt Standard & Poors undersokning av smabolagsfonder i USA lyckas
endast 19,5 procent av de aktivt forvaltade aktiefonderna dvertréffa SmallCap 600 indexet®.
Dettatrots att det alltsd har handlar om relativt okanda bolag dar informationsasymmetrin

torde vara som storst och en insatt placerare borde ha méjlighet att dvertraffa marknaden.

Avgifterna & betydligt hogrei aktivt forvaltade aktiefonder an i indexfonder”. Litar man blint
pa de undersokningar som visar att man séllan far béttre avkastning an vad en indexfond
skulle ge, skulle de aktivt forvaltade fonderna naturligtvis fa svart att konkurrerai framtiden.
Ar detta den enda sanningen som stér att finna vad galler fondforvaltares forméagaatt hitta

! www.fondmarknaden.se/radgivning, 2006-11-15

2 www.fondbol agen.se/Pressrum, 2006-11-15

3" Forskning talar emot aktiv forvaltning” Affarsvarlden 2006-11-07
* Helander & Wickelgren, 2003




guldkorn, och & smygindexering® det basta séttet for forvaltaren att prestera béttre eler lika
bra som konkurrenter hos andra méklare?

Den som &r involverad i nagon form av borshandel har en mangd olika jamforel seindex till
hjélp for att folja olika marknaders och branschers utveckling. Gemensamt for de allraflesta
av dessaindex &r att de &r viktade efter foretagens borsvarde. Om fondforvaltare har svart att
overtréffaindex, & de viktade indexen da relevanta som jamférel sematt?

1.2 Problematisering

| sdval fack- som dagspress diskuteras flitigt de aktivt forvaltade aktiefondernas of orméaga att
sl&index®. Manga av de frégor som fors fram koncentrerar sig kring problematiken att man
betalar dyrt for aktiva aktiefonder utan att de presterar béttre &n andra, billigare alternativ,
t.ex. indexfonder. Vad beror detta pa och kan man kommatill rétta med problemet?

Hur kommer det sig att de svenska fondbolagen har svart att Sl det vanligaste

jamforel seindexet (SIXPRX) med sina aktivt forvaltade Sverigefonder? Ar det méjligen sa att
fondférvaltarna &r radda for att underpresteramot index och darfér placerar salikt index som
majligt? Manga av de index som anvands som jamforel se for portfoljers prestationer ar
viktade. Det innebér att vissa foretag pa ett €ller annat sétt far en storre betydel se for indexets
rérelser an andra. Kan ett oviktat index som inte tar hansyn till foretagets storlek utgora en
béttre ram for jamforelse av forvaltarnas prestationer? | en aktivt forvaltad aktiefond betalar
man for att professionella forvaltare ska valja ut aktier som han/hon tror ska sla marknaden.
En jamférelse mot SIXPRX ger barainformation om huruvida fonden foljer marknadens
utveckling. Kan ett oviktat index ge en béttre bild av férvaltarnas formaga att vajarétt aktier?
Det & dennatjanst man faktiskt kdper av férvaltaren och en jamforelse mot ett viktat index
ger ingen braindikation pa vilket varde dennatjanst har.

Det finns oviktade index idag, bland annat SIX OSX, men detta index réknar bara med
stockholmsborsens 50 stérsta bolag och blir darfér mest ett métt pa storbol agens prestationer.
Mycket har skrivits om aktiv fondférvaltning och huruvida detta & att foredra gentemot
indexfonder. Det & svarare att hitta forskning kring jamforelse av fonder gentemot olika

index, da generalindex eller SIXPRX har blivit mer eller mindre allmant vedertagna som

® Med Smygindexering avses att vikta en Portfélj utifran vikternai ett befintligt index och trots detta
marknadsfora fonden som en aktivt forvaltad aktiefond.
® Se exempelvis " The Difficulty of Selecting Superior Mutual Fund Performance”, T. McGuigan 2006



jamforelseindex. Vart mal &r att fokusera arbetet kring just jamforelsen av fonders avkastning

gentemot olikaindex (figur I).

Jamforelseindex

dL 1D

Forvaltare 1 Avlkastning

Figur I: Fokus pa utvardering av fonder

Avsaknaden av ett oviktat jamforelseindex gor att viktningen av portfoljen blir minst lika
viktig for forvaltare som att hitta aktier med positiv vardeutveckling. Kan man, genom att
anvanda ett oviktat jamforel seindex, minska betydelsen av viktningen i portfdljen och pa detta

sétt komplettera bilden av forvaltares formaga att hitta vinnaraktier?

1.3 Problemformulering

Ar ett oviktat index en béttre jamforelse for fondbolagen och fondspararna?

1.4 Syfte

Syftet med denna uppsats &r att undersoka om ett oviktat index & mer relevant som
jamforelsematt for aktiva aktiefonders avkastning och forvaltares formaga att hitta

vinnaraktier.

1.5 Malgrupp

Arbetets malgrupp &r de studenter som deltar i seminariet for kandidatuppsatser i finansiering.
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Kapitlet ger en introduktion till a@mnet och varfor vi anser att
det &r intressant. Diskussion kring problematiken leder fram
till en problemformulering och syftet med uppsatsen.

Metodkapitlet beskriver vart tillvagagangssétt i framtagningen
av empirin samt vilka metodologiskaval vi gjort och vilka
foljder dettafar for resten av arbetet.

Den ekonomiska teori som vi anser relevant for att kunna
analysera det empiriska materialet redogors for.

Lasaren far eninblick i befintligaindex och regler for
fondforvaltare. Kapitlet amnar introducera lasaren i den
kontext i vilket arbetet bor betraktas

Kapitlet visar hur vart oviktade index ser ut och hur
utvecklingen har varit Gver tiden.

| analysen gors jamforelser av fondprestationer, gentemot vart
nyaindex och gentemot SIXPRX och generalindex.
Jamforelsen ligger till grund for de slutsatser vi kan drakring
utvardering av fonder genom indexjamforel se.

Véra dlutsatser kring anvandandet av jamforande index
presenteras, samt kritik som framkommit under resans gang.
Forslag till vidare forskning ges.



2. Metod

Vi skall i kapitlet redogora for hur vi lagt upp var undersokning i termer av under soknings-
design och metod. Vi skall redogdra varfér vi har gjort dessa val sant vilka effekter de ger i
uppsatsarbetet. Vi vill ocksa identifiera eventuella felkallor som metoden ger upphov till och

redogora for dessa.

2.1 Tillvagagangssatt

For att kunna besvara véar fragestalining har vi valt att skapa ett oviktat index for Sveriges 100
storsta foretag mellan aren 1996 och 2006, benamnt SUWX 100. Detta har vi gjort genom
bearbetning av kvantitativa data som vi hamtat fran Stockholmsborsens officiella statistik
samt statistik ur tidningen Aktiespararna. Rent praktiskt har vi for varje & fran och med 1996
till och med 2005 sorterat ut de 100 storsta foretagen med hjélp av marknadsvéarde for
samtliga bolag som varit noterade under aret utifran OMX egna statistik. Anledningen till att
vi har anvant oss av marknadsvéardet och inte av priset pa en aktie &r att detta &r ett enkelt sétt
att kommattillratta med problematiken som uppstar vid splitar. Raknar man pa aktiepris maste

indexet justeras varje gang ett féretag genomfor en split’.

Marknadsvardet definieras sdsom det totala vardet av samtliga aktieslag som finns noterade
vid slutet av respektive &r. Darefter har marknadsvérdet bytts ut mot vardet pa det mest
omsatta av aktieslagen. Eftersom indexet ska anvandas som métt pa den totala avkastningen,
och inte bara méta vardedkningen, réknar vi aven in eventuell aktieutdelning som lamnats av
foretaget under aret. Underlaget for utdelningen har vi hamtat ur Aktiespararna. Véardet av
varje foretags aktier och utdelning har sedan summeratstill ett totalvarde for varje aktie.
Denna total summa multipliceras med en aktiespecifik indexator som sétter marknadsvardet
till 1 for indexets forsta ar. Indexator fas genom att indexvardet divideras med 100 och sedan
genom marknadsvardet pa aktien. For att exemplifiera har Hufvudstaden A 1996-12-30 ett
totalvarde pa 5977 Mkr, indexet ar satt till 100 och den aktiespecifika indexatorn ar
0,000167308. (100/100)/5977 = 0,000167308

For att indexet ska forbli oviktat dven efter en vardeforandring raknar vi om vikternavarje ar.

Indexvardet for 1997 fas genom att totalvardet for varje aktie 1997 multipliceras med den

! Fortune, P*“A primer on U.S Stock price indeices’ 1998
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aktiespecifikaindexatorn for 1996. Dessa faktorer summeras och ger det nyaindexvardet.
Hufvudstaden A har 1997-12-30 ett totalvarde pa 4015 Mkr. Multiplicerat med 1996 ars
indexator ger detta 0,671729128, alltsa gar Hufvudstaden ner ca 33 % under aret och bidrar
till en nedgang i indexet med ca 0,33 %. Indexet & nu vart 121,33 och den aktiespecifika
indexatorn for 1997 ar 0,000302202. (121,33/100)/4015 = 0,000302202

For att underlétta forstéel sen for hur dettaindex ar framtaget rekommenderar vi att |&saren
foljer en eller ett par aktiers utveckling i Appendix I.

Detta ger oss ett index dér varje foretag som finns representerat bland de 100 storstavid arets
borjan, paverkar indexet i lika stor utstréckning oavsett storlek. En tioprocentig nedgang i

Ericsson skulle ge ett stort utslag pa exempelvis SIXGX, medan en tioprocentig nedgang i ett
mindre foretag knappt skulle paverka alls. Samma procentuella nedgangar i de bada foretagen

skulle paverkavart index i lika stor utstrackning.

Det nyaindexet har sedan anvants som jamforelse i analysen, dar vi har jamfort de 38
Sverigefonder som ingér i PPM-systemet mot SIXGX, SIXPRX, SIXTX, SIX OSX och
SUWX 100.

Detta & det rent praktiska tillvagagangssattet i framtagningen av indexet och vid analysen av
det empiriska materialet. Understkningen grundar sig alltsa helt pa de ekonomiska data som

tidigare angivits, och kan sal edes sagas vara kvantitativ till sin karaktér.

2.2 Avgransningar

Det som vanligen benamns som index skiljer sig vasentligt pa varldens borser. Dow Jones
index i New Y ork beréknas helt annorlunda jamfért med Generalindex i Stockholm, fér att ta
ett exempel. Darfor har vi gjort en geografisk avgransning och kommer att koncentrera oss pa
Stockholmshorsen. For att f& ha majlighet att ta fram indexet rent praktiskt har vi ocksa varit
tvungna att arbeta med en tidsméssig avgransning. Tidshorisonten valdestill tio & da denna
period inkluderar perioder av uppgang respektive nedgang pa Stockholmsborsen.

Indexet inkluderar de 100 stérsta svenska foretagen. Valet att begransa antalet till 100 grundar
sig i vilka foretag som &r intressanta for den stora allmanheten att placerai. Gar man annu
langre och inkluderar alla pa Stockholmsborsen noterade svenska foretag kommer indexet att

inkludera mycket sma foretag med ett fatal gare. En riskmedveten investerare drar sig i

11



mangafall for att investerai dennatyp av foretag och darfor har vi begransat indexet till de
100 storsta. Slutligen har vi valt att anvanda de Sverigefonder som finnsi PPM-systemet som
jamforelsematerial i var analys. Genom att bara anvanda Sverigefonder med placeringar i
svenska aktier far vi en Gverensstammelse mellan vad som ligger till grund for indexet och
vad som paverkar prestationen i matobjekten, dvs. Sverigefonderna. Att valja Sverigefonderna
i PPM-systemet gor ocksa att vi undviker nischade fonder med stora placeringar i en viss
bransch. Att jamfora en sadan fond mot SUWX 100 hade inte heller det varit relevant, da den
ekonomiska utvecklingen i fonden respektive indexet baratill viss del grundar sig pa samma
faktorer.

2.3 Utredningsstrategi och undersokningsdesign
Vi skall nu redogérafor de val vi gjort i upplagget av véar studie, samt vad dessa valen medfor
for processen. Kvalitativ respektive kvantitativ metod behandlas samt vilken

kunskapsteoretisk inriktning som utgor det huvudsakliga synséttet.

2.3.1 Kvalitativ eller kvantitativ metod?

Kvantitativ forskning kan definieras sasom " en forskningsstrategi som betonar kvantifiering
nar det galler insamling och analys av data”’ .2 Med andra ord handlar det om termer som kan
uttryckasi siffror. Kvalitativ forskning & sin sida grundar sig enkelt uttryckt i tolkningar av
fenomen pa annat sétt en genom kvantifiering. Som betraktaren inser da man laser vart
tillvagagangssétt ovan arbetar vi utifran en kvantitativ metod bade vid datainsamling och
analys. Detta val gjordes davi ansdg att ett oviktat index kunde bidratill en relevant
jamforelse av fondprestationer, och for att fa fram det kravdes kvantitativa raknemetoder. Den
kvantitativa metoden har fordelen att materialet blir forhallandevis 1&tt att behandla och

dessutom 6verblickbart och pé sa sétt | dttare att anvandatill jamforel ser®.

2.3.2 Kunskapsteoretisk inriktning
Man kan skilja pa hur en undersokning staller sig till "vad som &r godtagbar kunskap inom ett
omréde” .*° De tva huvudsakliga synsétt som vi skall ta upp hér & positivism och

tolkningsperspektivet. Ett positivistiskt synsétt innebar att man anvander naturvetenskapliga

8 Bryman & Bell " Foretagsekonomiska forskningsmetoder” 2003
® Jacobsen " Vad, Hur och Varfér” 2000
19 Bryman & Bell " Féretagsekonomiska forskningsmetoder” s. 27 2003
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metoder for att understka det problem man inriktat sig kring, och att man genom sadana
metoder kan verifierasinasutsatser. | kontrast till det positivistiska synsattet star

tol kningsper spektivet, som anser att skillnaden mellan ménniskor och naturvetenskapliga
studieobjekt gor att det kravs en tolkning for att forsta hur t.ex. en fondforvaltare reagerar i en
viss situation. Kort kan man uttrycka det som att positivism vill ge en forklaring av
manniskans beteende medan tolkningsperspektivet vill ge forstaelse for det samma.

Vi har arbetat huvudsakligen utifran ett positivistiskt synsatt, vilket méjliggors av den
kvantitativa formen, och dessutom gor tolkningen av varajamforelser betydelsefull. Vi vill
dock i analysen och arbetet med slutsatserna vara 6ppna fér andra kunskapsteoretiska
perspektiv. PA s sétt hoppas vi kunna uttala oss ytterligare om varfor forvaltare och andra

placerare kan agerapa olika sétt i olika situationer.

2.3.3 Induktiva och deduktiva under stkningar

En understkning kan vara av induktiv eller deduktiv karaktér, dér skillnadernaligger i hur
man ser pateori i forhallande till empiri. En deduktiv undersokning har sin utgang i teorin och
empirin anvands som ett sétt att bekréfta, forkasta eller modifierateorin. En induktiv
undersokning i sin tur grundar sig i empirin, som far genererateorin. Vi kommer att under
utredningen bearbeta en mangd aktiedata till ett icke tidigare framtaget index. Vi kan redan i
arbetets borjan sia om hur detta nyaindex kommer att rorasig i forhdlandetill t.ex.
generalindex, men nagra sakra slutsatser kring detta kan vi inte drai ett tidigt stadium. Darfor
har vi valt att arbeta med en induktiv ansats, dvs. vi prévar ingen hypotes med hjép av
indexet. Snarare vill vi med hjélp av var teoretiska referensram och den kunskapen indexet
kan ge se om vi kan komplettera de befintligateorierna eller dra nya slutsatser kring &mnet.
Det brukar framhallas som en svaghet vid deduktiva undersokningar att "forskaren enbart
letar efter den information som han finner relevant och som tenderar att ge stéd &t de
forvantningar forskaren hade nér undersokningen inleddes’.*™* Vi hoppas kunna undvika detta
genom ett induktivt angreppssatt och darigenom ocksa varamer 6ppnai analysen och
tolkningen av det nyaindexet. | sluténdan vill vi att det skall ledatill att vi kan se relevansen
av indexet istdllet for att pa forhand ha bestamt hur det skall anvandas.

1 Jacobsen "V ad, Hur och Varfér” s. 35 2000
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2.4 Kvalitetskriterier for for etagsekonomisk forskning
For att kunna skriva en trovérdig uppsats inom foéretagsekonomi kravs insikt om vilka
kvalitetskriterier som bor vara uppfyllda, samt hur dessa paverkar uppsatsens trovardighet. Vi

skall gaigenom begreppen reliabilitet, replikerbarhet samt validitet.

2.4.1 Reliabilitet

Reliabilitet ar det kriteriet for forskningen som avser " att resultaten fran en undersokning blir
detsamma om undersdkningen skulle genomféras pa nytt”.* Dettainnebar att inga
utomstaende eller oonskade faktorer far paverka de variabler som undersoks, och som ett
resultat av det skall samma métning ge samma resultat om den genomférsidag, imorgon eller
om ett &r. Reliabilitetsbegreppet blir naturligtvis extra viktigt vid kvantitativa undersokningar.
Vi har i vérat arbete strévat efter att noggrant redovisa hur vi har gatt tillvaga samt vilkakéllor
som har anvéantsi framtagningen av SUWX 100 for att pa sa sétt gora matten tillforlitligaoch
ge mgjlighet till |&saren att hérleda desamma. Reliabilitet kan vidare delasini tre ytterligare
faktorer. Sabilitet, som avser tidsaspekten som beskrivs ovan & den forsta. Vidare kan man
behandlaintern reliabilitet, som avser hur svaren kan korrelera mellan olikaindikatorer samt

internbeddmarreliabilitet, d det ror sig om subjektiva svar eller bedémningar.™

2.4.2 Replikerbar het

Replikerbarheten hos ett arbete ar ett kriterium néra besl 8ktat med reliabiliteten. Till skillnad
mot reliabilitet avser dock replikerbarheten mojligheten for en annan forskare att genomfora
samma undersdkning med samma resultat. Jacobsen beskriver det som " ett ideal om att
minimera— helst eliminera— forskarens effekt pa det han studerar”.* Anledningen till att
detta ar viktigt for arbetets kvalitet & att i de fall resultaten ifrégasatts kan undersokningen
goras om av denne eller ndgon annan med, férhoppningsvis, samma resultat. Aterigen & det
forfattarnas formaga att pa ett uttdmmande sétt redovisa sitt tillvagagangssétt som avgor

huruvida en undersokning ar 1&tt replikerbar eller g.

12 Bryman & Bell " Féretagsekonomiska forskningsmetoder” s. 48 2003
3 Bryman & Bell " Féretagsekonomiska forskningsmetoder” 2003
1 Jacobsen "Vad hur och Varfér’ s. 36 2000
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2.4.3 Validitet
Gemensamt for validitetsbegreppen ar att de avser belysa om de slutsatser som dragits hénger
ihop med undersokningen, eller om det finns andra faktorer &n de undersokta som paverkar

resultaten. Mer specifikt an vaiditet delasini foljande;

2.4.3.1 Begreppsvaliditet

Hér avses Overensstdmmelsen, det vill sdga huruvida det som understks inom ramen for ett
begrepp speglar det som begreppet anses beteckna. > Exempelvis kan man frén var
undersokning lyfta fram t.ex. begreppet marknadsvarde. Vi anvander det sasom totalt
borsvarde och viktar om vart index utifran marknadsvérdet. Varfor? Jo, for att det &
marknadsvardet som avgor viktningarnai de index som vi jamfor SUWX 100 med, och darfor

kréavs dverensstammel se mellan dessa tva faktorer for att analysen skall bli meningsfull.*®

2.4.3.2 Intern Validitet

Den interna validiteten behandlar orsak-verkan forhalandet mellan tva variabler, och for att
uppna en hog intern validitet maste man pavisa att det ar just den undersokta variabeln som
ger de effekterna man pastar. Alltsa maste man undersoka och minimera risken att en annan
icke utredd variabel stér for en del av variationen i den variabel som redovisasi resultatet. For
att 6vertyga lasaren maste kausaliteten varatydlig och andra variablers eventuella paverkan

utredas och i mdjligaste mén elimineras.*’

2.4.3.3 Extern Validitet

For att ett resultat skall varamajligt att generalisera pa en storre popul ation en den undersokta
stélls hoga krav pa bland annat att den undersokta popul ationen representerar den stérre
gruppen som man vill generalisera resultaten pa. Extern validitet behandlar dennatyp av
fragestallningar, och syftar till att upptécka snedvridningar som kan paverkaresultaten i en
undersbkning gentemot den storre populationen.™®

> Bryman & Bell " Féretagsekonomiska forskningsmetoder” s. 48 2003
16 Bryman & Bell " Féretagsekonomiska forskningsmetoder” 2003
17 .
Ibid
8 | bid
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2.5 Referensramar

| de senare skedena av uppsatsen vill vi kunna utreda hur det skapade indexet kan anvandas
som jamforelse vid utvérdering av olika fonders prestationer.

For att kunna gora detta utgar vi fran en teoretisk och en praktisk referensram.

Den teoretiska referensramen kan ses som de glasbgon genom vilka vi betraktar det insamlade
materialet.® Denna referensram bestar av de teorier som finns kring aktiesparande och
avkastning. Effektiva marknadshypotesen redogors for sdval som viss empirisk forskning
kring fondprestationer. Dessa tas upp ytterligare i kapitel 3.

Den praktiska referensramen utgors av befintligaindex samt hur dessa & uppbyggda. Vi

redogor for de index vi anser relevantai kapitel 4.

2.6 Bearbetningsfel

Det finns alltid en risk att gorafel vid bearbetning av ett sa pass stort statistiskt material som
vi har jobbat med i framtagningen av indexet. Vi anser att bearbetningsfel ar den storsta
potentiellafallgropen daindexet grundar sig pa ett stort antal berékningar dér det ar |&tt hant
att nagon siffra kommer tilll eller fallr bort, vilket kan fa stora konsekvenser. For att undvika
bearbetningsfel har vi helatiden gjort kontroller av stickprovskaraktar pa det framraknade
materialet samt varit noga med att kontrollera att inga uppseendevackande misstag har
begatts, t.ex. att foretag ror sig extremt mycket palistan 6ver de hundra foretagen pavaldigt
kort tid. Né&r sa har varit fallet har dessa siffror alltid kontrollerats en gang extra.

19 Rienecker & Jorgensen " Att skriva en bra uppsats’ 2002
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3. Teoretisk referensram

Deteorier som presenterasi kapitlet avser ge lasaren en utgangspunkt fran vilken den
kommande analysen bor betraktas. Relevanta teorier presenterasi korthet varpa vi motiverar

varfor vi anser just dessa teorier intressanta.

3.1 Effektiva M arknadshypotesen

Teorin kring den effektiva marknaden presenterades, eller ssmmanstélldes, forst av Fama
1970.%° Den behandlar hur priser pa kapitalmarknaden sstts och i vilken grad priserna
aterspeglar information som kan tankas paverka aktiepriset. Enkelt uttryckt grundar sig den
effektiva marknadshypotesen i ” det enkla antagandet att priser pa vardepappersmarknaden
helt &terspeglar all tillganglig information”,** skrev Fama senare om effektiva
marknadshypotesen i sin renaste form.

Det krévs att ett antal kriterier & uppfylldafor att en effektiv marknad skall existera.

Forst och framst maste man anta att alla aktorer pa marknaden &r rationella investerare vars
huvudsakligamal &r att maximerasin vinst. Trots att detta & grundléggande och |ater
gavklart fran forsta borjan, maste man ténka pa att vissa investerare kan haandramal én
vinstmaximering. Exempelvis har vi forvaltaren av den etiska fonden som visserligen vill
vinstmaximera, men bara genom att investerai etiskt korrekta foretag. Det faktum att sddana
varderingar kan spelain maste vi vara medvetna om séarskilt davi i fortsattningen kommer att

analysera forvaltare som kan ha andra krav pa sig en endast vinstmaximering.

Forutom detta grundl ggande kriterium kan man identifiera tre ytterligare férutséttningar for
den effektiva marknaden®. Forst och framst krévs perfekt spridning av information.
Informationen som avses &r all sddan information som kan paverka aktiepriset, t.ex.
lanseringen av en ny produkt, utvecklingen pa en viss marknad eller ranteférandringar dar
foretaget ar verksamt. Informationen maste vara snabbt tillganglig for alla nuvarande och
potentiellainvesterare. Vidare krévs kunskap om hur informationen skall anvandas. For att
informationen skall bli anvandbar och betydel sefull krévs att investerarna har kunskap som
gor att de kan tyda hur den nya situationen paverkar vardet pa foretaget. Forst med denna
kunskap kan de agera helt rationellt i vinstmaximerande syfte. Avslutningsvis krévs att inga

% Fama " Efficient Capital Markets; A review if theory and empirical work” 1970
2 Fama " Efficient Capital Markets:1” 1991
2 Hamberg " Strategical Financial Decisions’ 2001
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marknadshinder foreligger.”® Med detta menas att det inte f&r finnas ndgra intradesbarriarer
for att tasig in pA markanden, och att inga transakti onskostnader foreligger.
Transaktionstiden, dvs. den tid det tar att realiseraen forandring i tillgangarna skall varakort,
eller i idealfallet noll. Dettainfattar ocksa att det inte skall vara nagra kostnader forknippade
med att hatillgang till all information.

Fama identifierade ocksa tre kategorier av effektiva marknader: Svag, Halvstark och Stark
effektiv marknad™,

3.1.1 Svag effektiv marknad

| den svagaste formen av en effektiv marknad baseras priset pa en tillgang endast pa histori skt
tillganglig information. Svagt effektiv kommer just fran det faktum att priset baseras pa den
enklast mgjligaformen av information, dvs. tidigare pris. Att analysera historiska fakta pa
dennatyp av marknad kommer med andra ord inte ledatill ndgon 6veravkastning, da all den
information som kan fas fram genom en sadan analys har tagits hansyn till av marknaden. Ett
argument som brukar féras fram for att styrka dennaform av marknad &r att alla ar kapabla att
gbra analysen och att professionellainvesterare kan géra mer sofistikerade analyser for att
uppna overavkastning. Detta argument &r av intresse for var fortsatta utredning da vi tittar

narmare pa prestationernai de analyserade fonderna.

3.1.2 Halvstark effektiv marknad

Manga forskare menar att de flesta moderna vardepappersmarknader uppvisar halvstark
effektivitet. Man tar i dennaform av effektiv marknad ett ytterligare steg fran den svagt
effektiva markanden och sager att all publik information, om sdval historiska som framtida
forhallanden, dterspeglasi priset patillgangen. Dettainnebar att om ett foretag informerar om
exempelvis en ny produkt som &nnu inte borjat tillverkas, gor investerarna en beddmning av
hur den nya produkten kommer att paverka foretagets utveckling, och dennainformation
aterspeglas direkt i aktiepriset. Investerarna forvantas ocksa agera snabbt utifran de nya
forutséttningarna, sa att inga arbitragemajligheter foreligger.

% Hamberg “ Strategical & Financial Decisions’ 2001 (" market frictions”)
2 Fama " Efficient Capital Markets; A review of theory and empirical work” 1970
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3.1.3 Stark effektiv marknad

| den starkaste formen av en effektiv marknad dterspeglar aktiepriset al information om
tillgangen, sdvé privat som publik. | dennaform av marknad skulle alltsd insideraffarer dér
man drar fordel av information som &nnu inte ar tillganglig for allménheten inte existera. Det
orimligai detta & ocksa den framsta kritik som riktats mot teorin om en stark effektiv
marknad. | teorin gar det inte att skapa 6veravkastning pa en starkt effektiv marknad, vilket vi
skall hallai minnet under kommande kapitel.

Den ursprungliga teorin kring den effektiva marknadshypotesen har modifierats ytterligare av
olikaforskare. Bland dem kan ndmnas Jensen som menar att pa en effektiv marknad finns det
visserligen tillgang till 6veravkastning, men kostnaderna for att tafram och analysera den
ytterligare informationen, tillsammans med kostnaderna for transaktioner, Gverstiger den
potentiella vinsten.?® Detta resonemang &r intressant d& vi bedémer fondférvaltarnas
prestationer. Den forvaltningsavgift som tas ut & far man formoda intimt férknippad med
kostnaderna for informationsinsamling, utvardering och transferering mellan tillgangar.

Enligt den effektiva marknadshypotesen i sin starkaste form &r aktiv fondforvaltningen med
en avgift helt forkastlig utifran spararens synvinkel, da en apa med 6gonbindel i teorin skulle
ha samma forutséttningar som en aldrig sa skicklig forvaltare att véjavar kapitalet skulle
placeras. Vid utvardering av fonder betraktar man dock oftast marknaden som halvstark, dér
extrainformation finns att tillga, om an inte for allmanheten. Det & da man ser pa marknaden
som halvstark, eller till och med svag, som teorin &r intressant for varat arbete davi provar
forvaltarnas férmaga att hitta och utnyttja dennainformation.

3.2 Teori kring fondpr estationer

Det har bedrivits en hel del forskning kring fonder och hur de presterar i praktiken. Denna
riktar in sig del's pa fonders avkastning gentemot marknaden som helhet och dels pa
avkastningen mellan olikatyper av fonder, exempelvis indexfonder, aktivt férvaltade
aktiefonder och hedgefonder.

Vi skall titta pa en del av den empiriska forskningen som har gjorts for att fordjupa var

kunskap till analysen av vart eget material.

% Jensen " Studies in the Theory of Capital Markets’ 1972
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McGuigan har gjort en jamforelse av aktivt forvaltade fonders avkastning gentemot
indexfonder 6ver ett 5-, 10- och 20-arsperspektiv. Han har ocksa delat in de undersokta
fondernai LargeCap och MidCap, utifran var aktierna fanns listade p& New Y ork borsen.”®

Undersokningen visar att av de fonder som placerar i LargeCap lyckas ungefar hédlften
(55,29%) prestera béttre én det underliggande indexet (S& P LargeCap) Gver 5 ar. Tittar man
déaremot dver en 20-arshorisont lyckas endast 10,59% av fonderna dverprestera om man tar
hansyn till forvaltningsavgifter. Utifran detta konstateras att det & svart att Gvertraffaindex
dver en langre tidshorisont, framst beroende pa de extra kostnader som ar forknippade med
aktiv forvaltning. Dessutom drar man slutsatsen att kostnaden for att vajafel fond var hog,
och inte uppvagdes av chansen att hitta en av de fa fonder som 6verpresterade under en langre
tid. Detta motiveras med berékningar av standardavvikelsen hos de fonder som over-
respektive underpresterar. Resultaten for fonder som placeradei aktier pa MidCap-listan
talade samma sprak. Har konstateras att under fem ar lyckas ungeféar en fjardedel (23,68%)
overtréffaindex och patio & har den siffran sjunkit till 13,16%.

Tittar man vidare pa andra forskares slutsatser ar resultaten snarlika vid de empiriska
undersokningarna. Y tterligare ett antal anledningar till detta fors fram, forutom det
kostsammai att placera aktivt. Bland annat konstaterar McGuigan att en anledning till att sa
fa kan Overprestera under en langre tid &r att de forvaltare som har haft en positiv
vardeutveckling & mindre benagna att andra sina portfoljer, och darfor har svart att fortsétta

den positiva trenden.

% McGuigan " The Difficulty of Selecting Superior Mutual Fund Performance” 2006
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4. Praktisk referensram

Vi ska i detta kapitel ndrmare precisera och definiera de mest centrala begreppen i denna

uppsats. For att underlatta |asningen av, och forstaelsen for, saval analys som slutsats ges
nedan en genomgang av begreppet index och nagra av de vanligaste typerna av index som
anvands idag.

4.1 Index

Ett aktieindex &r ett matt pa hur borsen ror sig, eller réttare sagt, ett métt pa hur de
underliggande aktierna som utgor indexet ror sig. Allaindex & namligen inte matt paborsen
som helhet. En del index méter hur en specifik bransch ror sig medan andra méter hur de 30
mest omsatta aktiernarér sig. Barai Sverige kan man, genom en genomgang av index i
dataprogrammet SIX Trader Client, konstatera att antalet index &r synnerligen stort. Dessa
index skiljer sig inte bara & betraffande vad som méts, utan &ven hur det méts. Vi skiljer har

pavéardeviktade, prisviktade och likaviktade index.

4.2 Vardeviktade index

Lejonparten av alaindex & vardeviktade vilket innebér att foretagens storleksforhdlande i
marknadsvarde pa borsen speglasi indexet. Detta gor vardeviktade index val 1ampade att visa
hur ekonomin i sin helhet utvecklar sig.>” Bland nackdelarna med att viktaindex med hjdp av
borsvérde bor ndmnas diversifieringsproblemet. Ett vardeviktat index (t.ex. SIXGX) kommer
att domineras av ett antal stora foretag, trots att det bestar av alla bolag pa stockholmsbérsen.
Detta leder till att en investering i enlighet med index inte blir tillrackligt diversifierad.®

Ett annat problem med vérdeviktade index & att man som investerar maste kdpa aktier som
stiger och sdlja aktier som sunker for att fortsétta foljaindex. Detta problem sammanfattas
braav David Landis:

" Critics of the S& P 500 and other widely used barometers say the indexes are inherently
flawed because they are dominated by a handful of companies and because they must, by their
very nature, add more shares of stocks that are rising and trim positions in stocks that are
falling.” %

' Arnott " Fundamental indexation” 2005
% Cohen “Equal weighting could add to indexing strategy” 2003
% | andis “ Reinventing the index” 2006
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Nér en bransch stiger mycket blir den éverrepresenterad i indexet vilket skapar problem nér
borskurserna sedan faller. Som exempel kan ndmnas borsraset 2000 da mangaindex §6nk
kraftigt trots att genomsnittsaktien gick bra. Detta berodde till stor del pa att raset framst
skedde i den dvervarderade och s8ledes dverrepresenterade tekniksektorn.*

4.3 Prisviktade index

Dow Jones Industrial Index &r formodligen det mest kanda prisviktade indexet. Att det &r
prisviktat innebéar att det ar priset pa en aktie och inte marknadsvardet som bestdmmer dess
vikt i indexet.** Detta f& nagot markliga konsekvenser vilket med tydlighet visasi detta
utdrag fran en artikel i Business Week:

"General Motors has been a drag on many stock market indexes this year, but its effect on the
Dow (Dow Jonesindex, forfattarnas anm.) has been especially pronounced. The Wilshire
5000 and the S&P 500 weigh stocks by their market value. But the Dow has always weighed
each company according to its share price. That makes GM, at just below $19 a share, almost
as important as Microsoft Corp., which trades around $26 a share but has a market value 25
times greater. If GM shares were to fall to zero, S&P 500 investors would lose less than one-

tenth of 1% . Dow investors would lose more than 15 times that.” 32

4.4 Likaviktade index

Att likavikta ett index innebdr, som namnet avsl§jar, att varje aktiei indexet séttstill samma
vikt, till exempel en hundradel om indexet utgors av 100 aktier. Genom detta forfarande kan
man enligt David | Cohen kommatillréatta med en del av problematiken med metoderna ovan.
En av fordelarna med ett likaviktat index & att man i motstats till vardeviktade index undviker
overdriven alokering av investeringar till branschbubblor. Dessutom far man i och med

oviktade index en béttre diversifiering.*

% Chernoff “Market-cap weighting of stock indexes gets a critical review” 2004
3 Fortune “A primer on U.S. stock price indices’ 1998

% Pressman ” Should the Dow ditch General Motors?” 2006

3 Cohen “Equal weighting could add to indexing strategy” 2003
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4.5 Totalavkastning eller vardebdkning

En annan skillnad mellan de manga olikaindex som finns & huruvida de méter vardetkning
eller totalavkastning, dvs. &ven inkluderar aktieutdelningar i berékningarna. Index som
aterinvesterar utdelningar i indexet kommer 6ver tid ligga pa nivaer hogre an motsvarande
index utan utdelningar.®* D& det index vi skapat framst ska anvandas som benchmark till

fonder kommer detta index méta totalavkastning.

4.6 Kategorisering av index
Nedan fdljer en kategorisering av de index som vi anvander oss av i var analys. Faktakring

dessa index kommer fran SIX .se. >

4.6.1 SIX OSX — SIX Oviktat Sverigeindex. Oviktat index pa de 50 storsta bolagen pa

stockholmsborsen, méter totalavkastning.

4.6.2 SIXPRX — SIX Portfolio Return Index. Véardeviktat index pa samtliga bolag pa
stockholmsboérsen, méter totalavkastning. SIXPRX har som begrénsning att inget foretag far
vaga mer an 10%. Detta for att spegla fondernas begransningar.

4.6.3 SIXGX —SIX Generalindex. Vardeviktat index pa samtliga bolag pa stockholmshorsen,
maéter bara vardedkning.

4.6.4 SIXTX —SIX Totalindex. Oviktat index pa samtliga bolag pa stockholmshdrsen, méter
bara vardedkning.

4.6.5 SUWX 100 — Oviktat index pade 100 storsta bolagen pa stockholmshorsen, méter
totalavkastning

% Fortune “A primer on U.S. stock price indices’ 1998
% hitp://www.six.se/templ ates/pages/ TextPage  253.aspx, 2006-12-22
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5. SUWX 100

Kapitlet visar hur vart oviktade index ser ut och hur utvecklingen har varit 6ver tiden.

Nedan foljer en grafisk framstélining av SUWX 100. Har beskrivs hur detta index har

utvecklats 6ver den senaste tiodrsperioden. Vi kommer har dven redovisa de 6vrigaindex vi

anvander i var studie 6ver samma tiodrsperiod. For att underl &ta en jamforel se visas dven for

varje index den genomsnittliga arsavkastningen. Trots att geometriska medelvarden &r det
mest korrekta vid dennatyp av berakningar &r det inte ovanligt att ett enkelt, aritmetiskt

medelvarde anvands som approximation. Sa har dven skett i dettafall.

Vérdeutveckling 100 kr i olika index sedan 1996-12-30 (undantaget OSX, 2001-12-30)
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Avkastning i procent per ar och index
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Genomsnittlig avkastning i procent per ar och index
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Vilka egenskaper kan vi da konstatera hos SUWX 100? Forst och framst syns det tydligt att
indexet inte faller lika mycket som andraindex vid nedgang pa borsen. Omvant kan vi ocksa
konstatera att det inte alltid f6ljer exempelvis SIXGX vid uppgang. Under perioden 1998 till
2002 uppvisar SUWX 100 pétagligt dessa egenskaper. Vid en bredare uppgang som inte leds
av en enskild bransch ger SUWX 100 en likvardig avkastning jdmfort med andraindex. Detta
exemplifieras av uppgangen frén 2003 och framét.
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6. Analys

| analysen gors jamforelser av fondprestationer, gentemot olika typer av index. Jamforel sen
ligger till grund for de slutsatser vi kan dra kring utvardering av fonder genom
indexjamforel se.

Deindex vi anvant som jamforelsei analysen ar forutom SUWX 100 aven SIX Generalindex
(SIXGX), SIX Portfolio Return Index (SIXPRX), SIX Total Index (SIXTX) och SIX Oviktat
Sverige Index (SIX OSX).

Analysen omfattar jamforel ser mellan dessafem index och de 38 Sverigefonder som finnsii
PPM-systemets fondutbud. Eftersom en av Sverigefonderna, Danske Fonder Fokus Sverige,
endast funnitsi ett & kommer dennainte tas med i jamforelsen.

Jamforel serna behandlar endast avkastning och till viss del fondavgift, ingen hansyn har tagits
till riskniva eller placeringsstrategi, annat an att det bara ror sig om fonder som enbart
placerar i svenska aktier.

Samtliga avkastningsuppgifter och diagram ar egenhandigt framraknade, dér siffrorna grundar
sig pa statistiken fran OMX och SIX Trader Client. Fondavgifter & hamtade fran PPM.

6.1 SUWX 100

Som vi tidigare konstaterat & SUWX 100 det index som ger hdgst genomsnittlig avkastning
dver perioden. Jamfor man genomsnittsavkastningen fran SUWX 100 med avkastningen pa
fonderna sa far man f6ljande bild.
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Endast 5 av de 37 Sverigefondernai ppm slér SUWX 100 vilket &r péfallande f& Anda ar det
inte direkt Overraskande med hansyn till de tidigare understkningar som presenterats kring
fondprestationer. Det & darfor inte heller intressant att granska vilka fonder som inte lyckas
& SUWX 100 men det & desto mer intressant att granska de fonder som faktiskt slar det.
Signifikant for de fonder som ger béttre avkastning &r att det &r relativt sma fondforvaltare
som star bakom. (Odin, Didner/Gerge, Spiltan och Gustavia.) Men daven AMF:s Sverigefond
finns med bland dem som matchar SUWX 100 och denna fond har dessutom en valdigt 1&g
avgift, endast 0,2 %. Tar man ut de fem fonder som presterat béttre &n SUWX 100 och jamfor

med 5 av dem som forlorat och placerat sig kring fondernas genomsnitt far man foljande bild.
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Ur diagrammet kan utl&sas att de fonder som ligger under index foljer varandra extremt tét,
medan de fonder som utmérker sig positivt ror sig mer fristdende frén varandra.

Vidare bor har namnas att SUWX 100 historiskt sett gar ned valdigt lite vid nedgangar pa
borsen. Detta beror dels paindexets naturliga diversifiering och dels pa att det under ett ar
med nedgang pa borsen sker ett storre utbyte av bolag palistan 6ver de 100 storsta an ett
vanligt ar. Nar ett bolag trillat ut fran denna listafran ett ar till ett annat har SUWX 100
placerat i statsskuldsvaxlar det aret istdllet. Detta & ndgot missvisande (kontroll gav att
indexet skulle falla ungefar 6% ytterligare under & 2002 om de faktiska slutvardena for aktier
som fallit utanfor de 100 storsta réknats in.) Detta jamnar dock ut sig till vissdel vid
uppgangar pa borsen eftersom det precis som vid nedgangar blir ett storre utbyte av bolag pa
listan 6ver de hundra storsta och indexet da missar hogre avkastning och istéllet placerar i
statsskuldsvax|ar.
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6.2 SIXTX

SIXTX har gett en avkastning pa 37,95 % pa 10 & men hela 55,2 % de senaste 5 aren. Detta
visar att borsen som helhet hade en negativ utveckling under de fem forsta aren men att
marknaden har gétt upp pa bred front de senaste fem. Detta gor dven att sd manga som 28 av
de 37 Sverigefonderna slar SIXTX 6ver 10 & men endast 3 av 37 slar det 6ver de senaste fem
aren.

Eftersom sa manga fonder slér SIXTX pa 10 & och de fonder som slar SIXTX pafem ar &
samma fonder som slog SUWX 100 & det mer intressant att granska de fonder som inte slar
SIXTX pa10 &r. Det visar sig att det i huvudsak ror sig om etiska fonder. Bancos tre etiska
fonder &r tillsammans med Folksam LO Sverigefond de enda fonder som visar upp en negativ
avkastning, fore avgift, dver 10-arsperioden. | 6vrigt &r det fonder av blandad karaktar men en
intressant notering ar att varken HQ:s Swedish Equity Fund eller Kauphtings Swedish Growth
fond slar SIXTX, dessafonder har utéver den daliga avkastningen aven en avgift pa 1,6 %.
En jamforelse dver en lang period som denna visar tydligt effekten av avgifter i fonderna,
korrigerar man fonderna for respektive avgift & det bara 26 av 37 fonder som slar SIXTX pa
10 &.

6.3 SIX OSX

OSX ger en avkastning pa 62,74 % pafem ar vilket ater igen endast 3 av de 37
Sverigefonderna slar. Liksom vid jamforelsen mot SUWX 100 och SIXTX & det samma sma
fondforvaltare som slar OSX. (Odin, Gustavia och Spiltan.) Gustavia och Spiltan har i och for
sig bara funnitsi tre respektive fyra & och undvek darmed 2002 da en majoritet av fonderna
gick ned med 35-45 %, men eftersom de slagit OSX ar fran ar efter det sa har de tagits med i
dennajamforelse. Noterbart & aven att Odin Sverigefond endast gick ned ca 5 % under
ndmnda 2002.

6.4 SIXGX

SIX Generalindex ger en avkastning pa 110,88 % 6ver 10 &r och 25,79 % de senaste fem aren.
26 av de 37 Sverigefonderna sldr SIXGX pa 10 & men réknar man in fondavgifterna &r det
endast 22 av fonderna som ger béttre avkastning. Noterbart &r att stora Sverigefonder som

Skandia Sverige, Folksam Sverige, Carnegie Sverige och Roburs Exportfond inte slér
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Generalindex Gver tio & om man raknar med fondavgiften. Detta trots att inga utdel ningar

aterinvesterasi dettaindex.

Man kan se ett tydligt monster nér man jamfor Sverigefonderna mot SIX Generalindex.
Fonderna foljer med ndgra lysande undantag Generalindex valdigt tétt i sparen och detta visar

sig &nnu tydligare nar vi jdmfor med nastaindex.

6.5 SIXPRX

SIXPRX & som tidigare forklarats det index som oftast anvands som jamforel seindex for
Sverigefonder. Vikternai SIXPRX foljer Generalindex men med det viktiga undantaget att
inga avsteg gors fran de regler som géller for fonder, vilket innebér att ingen aktie utgér mer
an tio procent av indexet. Enligt teorin om effektiva marknader borde ungeféar haften av
fonderna sldindex och andra hélften prestera samre, men sd &r altsainte fallet. Endast 11 av
37 fonder d&r SIXPRX och da bortser vi anda fran fondavgifter.

Fondjamfdrelse: SIXPRX mot alla Sverigefonder
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Diagrammet ovan visar tydligt monstret som vi diskuterade tidigare i analysen och pekar pa
att den storamajoriteten av Sverigefonderna foljer SIXPRX, och darmed Generalindex,
valdigt tétt. Det ar egentligen bara Odin Sverigefond som bryter monstret och ett fatal fonder

som lyckas parera nedgangar lite béttre 8n majoriteten.
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7. Slutsatser, kritik och fordlag till vidare forskning

Vara slutsatser kring anvandandet av jamforande index presenteras, samt kritik som

framkommit under resans gang. Forslag till vidare forskning ges.

Det &r i dlrahogsta grad anmérkningsvért att inte fler fonder slar SIXPRX nér det finns
forvaltare som visar att det & fullt mojligt. Framforallt gar fonderna of érsvarbart mycket
samre i nedgang an vad de borde gora. Som vi lade mérketill tidigare i analysen gick Odin
Sverigefond enbart ned med ca 5 % under 2002 medan exempelvis Nordeas Sverigefond gick
ned 43,06 %. Nordeas ras speglar i och for sig den svenska marknaden som helhet men syftet
med fonden kan ju inte vara detta utan borde snarare syfta till att maximera avkastningen.
Samma fenomen finnsi tider med kraftigt uppgang pa borsen. De stora fonderna foljer dai

regel SIXPRX medan de sma fondforvaltarna ligger ca 10 % béttre &n namnda index.

Sverigefonderna underpresterar foljaktligen i stor utstréackning. Det tydliga monstret &r att
sméaforvaltare & de som lyckas skapa 6veravkastning, medan de flesta stora forvaltarna
presterar ndgot samre @n SIXPRX. Att det i synnerhet &r de stora fondbolagen som inte nar
upp till potentialen kan bero patva saker. Forst och framst kan deras fondférmogenhet vara sa
stor att de maste placera storadelar av den i borsens storsta bolag for att dverhuvudtaget
kunna placera kapitalet utan att bryta mot fondreglerna. Eftersom fondernainte far &ga mer an
5 % av ett foretag och placera maximalt 10 % av fondens formogenhet i en och samma aktie
kan det vara lockande att placera en stor del i exempelvis Ericsson eftersom de har s stort
marknadsvarde. Men om fondférmogenhetens storlek skulle vara ett problem for att
maximera avkastningen borde férvaltaren stycka upp fonden i mindre fonder, exempelvis
Sverige 1 och Sverige 2, for att kunna placera sd som man anser mest |6nsamt. Vidare kan
man fundera pa de krav och forvantningar som finns paforvaltarei olikatyper av
organisationer. Nar man ser att smaforvaltarnas fonder ror sig mer fritt fran index ligger det
naratill hands att tro att dessa placerare har friare tyglar an vad en placerare hos en av

storbankerna har.

Eftersom en sa stor del av de aktivt forvaltade Sverigefonderna foljer SIXPRX kan man havda
att det & ett braindex att jamfora Sverigefondernamot. Men i gélva verket visar det bara att
SIXPRX har en galvklar roll som benchmarkingindex fér fondforvaltarna och att dessa

forvaltare kanske inte vagar underprestera mot detta. Var analys visar att det finns goda
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mojligheter till avkastning som vida dverstiger det som SIXPRX presterar och att flera
fondbolag klarar av detta. Att sd manga véljer att folja SIXPRX forvanande oss och &r 1angt
ifran optimalt for fondspararna ur avkastningssynpunkt.

Om fondbolagen istéllet hade anvant ett oviktat index som SUWX 100 att jamféra mot kanske
avkastningen i fonderna skulle sld SIXPRX eftersom det da inte skulle finnas ndgon
forutbestamd viktning att folja. SUWX 100 tar inte hénsyn till aktiernas storlek pa borsen utan
grundar sig enbart pa procentuell utveckling. Med ett sddant index som jamforelse skulle
fondfdrvaltarnatvingas att prestera béttre i sitt arbete. Detta eftersom det formodligen skulle
bli storre skillnader mellan de olika Sverigefondernas avkastning. En fond viktad efter SUWX
100 skulle dessutom bli 1&ttare att genomskada for fondspararna én en fond viktad efter
SIXPRX. Det blir sdledes svéarare for fondforvaltarna att ta ut hdga avgifter for en enkel

indexviktning.

De slutsatser vi alltsd kan dra &r att vardeviktade index sdsom SIXGX och SIXPRX ger ett bra
matt pa den svenska marknaden som helhet eftersom de méter marknadsvérden pa, i

huvudsak, de storsta bolagen pa stockholmshbdrsen. Men varken SIXGX eller SIXPRX &r pa
nagot sétt en optimal portfdlj for maximerad avkastning pa namnda bors. Dettattill trots & en
majoritet av Sverigefonderna viktade i likhet med dessa index och presterar darfor &ven
snarlikt. Historiskt sett har dettainte givit ndgon hog avkastning for fondspararna. Det
forefaller istéllet troligt att ett flertal fondforvaltare har lagt upp som strategi att skapa en
Sverigefond, placera som SIXPRX, ta ut en nagot hogre fondavgift och beréttiga detta med att
hévda att fonden ar aktivt forvaltad.

Oviktade index som SUWX 100, SIXTX och SIX OSX ger enligt oss ett béttre matt pa
forvaltarens formaga att plocka vinnare pa borsen och darmed ocksa ett tydligt kvitto till
fondspararen pa vad man faktiskt far for den avgift man avlagger till forvataren. Om
exempelvis SUWX 100 ger en avkastning pa 32 % och min Sverigefond ger en avkastning pa

39 % sd ar differensen pa 7 % minus fondavgiften det varde jag far for den erlagda avgiften.
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7.1 Kritik mot uppsatsen och forslag till vidare forskning

| detta avsnitt presenteras relevant kritik mot var uppsatsi tva olika kategorier. Ett avsnitt dar
vi redogor for kritik mot oviktade index i allmanhet och ett med kritik mot var uppsatsi
synnerhet. Denna kritik mynnar sedan ut till forslag pa vidare forskning.

7.1.1 Kritik mot oviktade index

Den mest uppenbara kritiken mot ett oviktat index &r att detta precis som ett vardeviktat och
prisviktat valjer ut foretag grundat pa varde. Manga forskare har istallet valt att lyftafram
fundamentalindex som aternativ. Da dennatyp av index viktar sina foretag beroende pa
fundamental a vérden sa som kassafl 6de och market-to-book-value anses detta generellt ge
mer stabilaindex.* Vi anser dock att nar det géller index vars framsta uppgift & att fungera
som benchmark for fonder & fundamentalindex allt for kostsamma och omstandliga att ta
fram. Vi vill med detta painget sétt forringa vardet av fundamentalindex utan bara belysa det
faktum att olikaindex ar |ampade for olika saker. Om man tex vill ha ett métt p& hur den
svenska marknaden ror sig &r ett generalindex 1angt mycket béttre [ampat &an ett oviktat.
Vidare kan det havdas att mycket av avkastningen i ett oviktat index kommer att &as upp av

transaktionskostnader om man ska behdlla sinainvesteringar oviktade.

7.1.2 Kritik mot uppsatsen
| vér stravan efter en helhetsbild av fondmarknaden i stort finns det givetvis en risk att vi gétt

miste om den djupare forstael sen for orsakerna bakom de olika fondernas agerande och
prestationer. Detta problem & kopplat till den kvantitativa metoden som vi har anvént oss av.
Darfor skulle en mer ingaende, kvalitativ, studie av ett fatal Sverigefonder (t.ex. ett par bra
och ett par underpresterande) vara en intressant vidareutveckling av studien. Detta for att
majliggora mer djupgaende analyser av de bakomliggande orsaksforhallandenartill fondernas
prestationsdiskrepans. Aven en studie liknande vér fast dar ett fundamentalindex utgor basen

for analys skulle kunna vara av intresse.

% Arnott et al " Fundamental indexation” 2005
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SUWX100
Aktie

ABB A

AGA A

Allgon B

ASG B

ASSA ABLOY B
AssiDoman
Astra A

Atlas Copco A
Atle

Autoliv

Avesta Sheffield
Bergman & Beving B
Biacore

BT Industries
BTL B

Bure

Cardo

Catena A
Celsius B
Custos A

Dahl International
Diligentia
Electrolux B
ElektaB

Enator

Ericsson B
Esselte A
Frontec B
Foreningsbanken A
Garphyttan
Getinge B
Graningeverken
Gullspang B
Hennes & Mauritz B
Hexagon B
Hufvudstaden A
Hdoganas B

ICB Shipping B
Incentive A
Industrivarden A
Intentia B
Investor B

J.M. Bygg. B
Kanthal B
Kinnevik B
Latour B

Lindab B

Lindex
Lundberg B
Marieberg A

Mo & Domsjo B

1996-12-30
Marknadsvarde

52 351
13 747
2269
2203
7576
23 117
170 710
20673
4 402
16 597
11772
3062
1492
2610
1605
4699
5813
2813
2781
5 366
3058
5 665
29104
1700
5877
187 656
3 065
2250
6 260
1654
5807
8 400
8 152
34775
2317
5977
6 050
2 106
25 308
10 148
1837
35151
3678
1695
8 587
3169
1818
2235
5099
4 266
13 313

Indexator 96

1,91017E-05
7,27441E-05
0,000440747
0,000453867
0,000132004
4,32574E-05
5,85788E-06
4,83728E-05
0,000227173
6,02537E-05
8,49467E-05
0,000326537
0,000670241
0,000383142
0,000623053
0,000212826
0,000172043

0,00035547

0,00035963

0,00018637
0,000327005
0,000176523
3,43596E-05
0,000588256
0,000170155
5,32891E-06
0,000326278
0,000444444
0,000159744
0,000604595
0,000172195
0,000119044
0,000122672

2,8756E-05
0,000431676
0,000167308
0,000165282
0,000474915

3,9513E-05
9,85424E-05
0,000544366

2,8449E-05
0,000271865
0,000589952
0,000116455
0,000315596

0,00055016
0,000447376
0,000196136
0,000234411
7,51139E-05

Total

PR RPRPRRPRRPRRPRRPRPRRPRPRRPRPRPRRPRPRPRPRPRPRRPRPRPRPRPRPRRRPRPRPRRPRPRRPRPREPRPRRPRRRPRPEPREPRRRRERRLR
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Munksj6

NCC A

NetCom B

Nobel Biocare
Nordbanken
NordicTel Holdings
Nackebro

OM Gruppen
Perstorp B
Pharmacia & Upjohn
Piren

PLM

Pricer B

PriFast

Ratos B

Rottneros

Sands Petroleum B
Sandvik A

SAS

Scancem A
Scandic Hotels
SCANIA B
Scribona B
S-E-Banken A
Seco Tools B
Securitas B

SIAB A

Skandia

Skanska B

SKF B

Sparbanken Sverige A
Spectra-Physics A
SSAB A
Stadshypotek A
Stena Line B

Stora A

Stralfors B

Sv. Cellulosa SCA B
Sv. Handelsbanken A
Svedala

Swedish Match
Sydkraft A

Tornet

Trelleborg B
Trygg-Hansa B
TV4 A

WM-data B

Volvo B

Oresund

Summor:

3089
4 026
6 237
2300
39 476
6 089
2819
5042
8 857
33 887
1479
5215
2582
1586
4670
1853
2 309
39 858
6278
10 762
1938
17 602
1247
36 478
3996
13 696
1390
20 036
36 247
10 633
34 084
2237
10 982
16 737
1627
25596
1511
19 448
43 549
5740
11 637
16 888
2983
9019
10 528
2501
7 346
49 759
2097

1397779

0,000323736
0,000248385
0,000160333
0,000434695
2,53317E-05
0,000164231
0,000354739
0,000198332
0,000112909
2,95095E-05
0,000676133
0,000191744
0,000387297
0,000630699
0,000214131
0,000539702
0,000433088
2,50891E-05
0,00015928
9,29159E-05
0,000515996
5,6813E-05
0,000801755
2,74134E-05
0,000250239
7,30161E-05
0,000719424
4,99097E-05
2,75888E-05
9,40486E-05
2,93397E-05
0,000446953
9,10593E-05
5,97479E-05
0,000614628
3,90686E-05
0,000661872
5,14185E-05
2,29626E-05
0,000174229
8,59326E-05
5,92121E-05
0,000335187
0,000110878
9,49864E-05
0,0003998
0,000136131
2,0097E-05
0,00047692

PR RPRRPRRRPRRPRPRPRPRPRPRRPRRPRPRPRRPRPRRPRPRPRRPRPRPRPRPRRPRRPRRPRPRPREPRPRRRPRPRPRRPRRRPREPRERRRRER

100
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1997-12-30

Aktie

ABB A

AGA A

Allgon B

ASG B

ASSA ABLOY B
Assi Doméan
Astra A

Atlas Copco A
Atle

Avesta

Bergman & Beving B
Bilia A

Biora

BT Industries
BTL B

Bure

Cardo

Castellum
Celsius B

Custos A

Dahl International
Diligentia
Electrolux B
Enator

Ericsson B
Esselte A
Europolitan Holdings
Finnveden B

ForeningsSparbanken A

Getinge B
Graningeverken
Granges

Haldex
Hemkopskedjan B
Hennes & Mauritz B
Hexagon B
Hufvudstaden A
Hdoganas B

ICB Shipping B
Incentive A
Industrivarden A
Intentia B
Investor B

Invik B

JM Bygg B
Kalmar Industries
Karlshamns
Kinnevik B
Latour B

Lindab B

Lindex

Inkl.utd Avkastning fr 96

64 222
14 632
2961
3 068
14 090
24 461
186 306
29 555
7091
8 455
4014
3579
1698
4529
2555
6 000
6 353
4 088
3320
5773
2497
6710
40 142
5329
268 509
2975
12 567
1608
65 636
5457
9038
4651
2242
2113
64 452
3112
4015
6 206
2637
36 344
14 296
3127
44 840
1131
3 657
3 056
2678
6 085
2452
2 555
3369

1,226743459
1,064386469
1,305035084
1,392673936
1,860002302
1,058105718
1,09136071
1,429650526
1,610994554
0,718183843
1,310761789
1,0376
1,0376
1,735435763
1,591697217
1,276953415
1,092903226
1,0376
1,193816613
1,075941523
0,816513977
1,184519817
1,379264249
0,906700174
1,430859766
0,970754573
1,0376
1,0376
1,626908517
0,939591449
1,075932556
1,0376
1,0376
1,0376
1,853374356
1,343276887
0,671729128
1,025665187
1,252143631
1,436054533
1,408744058
1,7022319
1,27566683
1,0376
0,994163971
1,0376
1,0376
0,708591353
0,773933683
1,405850215
1,507324253

1,88927E-05
8,29228E-05
0,000409772
0,000395416
8,61094E-05
4,96029E-05

6,5125E-06
4,10532E-05
0,000171096
0,000143511
0,000302263
0,000339009
0,000714558
0,000267871
0,000474941

0,00020222
0,000190999
0,000296773
0,000365505
0,000210167
0,000485921
0,000180814
3,02257E-05
0,000227696
4,51873E-06
0,000407807

9,6552E-05
0,000754747
1,84856E-05

0,00022236
0,000134245
0,000260878
0,000541251
0,000574326
1,88252E-05
0,000389913
0,000302202
0,000195522

0,00046019
3,33844E-05
8,48724E-05
0,000388014
2,70586E-05
0,001072785
0,000331795
0,000396979
0,000453053
0,000199405

0,00049477
0,000474816
0,000360115

Indexator 97 Total

1,21332
1,21332
1,21332
1,21332
1,21332
1,21332
1,21332
1,21332
1,21332
1,21332
1,21332
1,21332
1,21332
1,21332
1,21332
1,21332
1,21332
1,21332
1,21332
1,21332
1,21332
1,21332
1,21332
1,21332
1,21332
1,21332
1,21332
1,21332
1,21332
1,21332
1,21332
1,21332
1,21332
1,21332
1,21332
1,21332
1,21332
1,21332
1,21332
1,21332
1,21332
1,21332
1,21332
1,21332
1,21332
1,21332
1,21332
1,21332
1,21332
1,21332
1,21332
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Lundberg B
Marieberg A

Mo & Domsjo B
Monark Stiga
Munksjo

Munters

NCC A

NetCom B

Nobel Biocare
Nolato B
Nordbanken Holding 5)
Nackebro

OM Gruppen
Perstorp B
Pharmacia & Upjohn
Piren

PLM

Pricer B

Prosolvia B

Ratos B

Sands Petroleum B
Sandvik A

SAS

Scancem A
Scandic Hotels
SCANIA B
Scribona A
S-E-Banken A
Seco Tools B
Securitas B
Skandia

Skanska B

SKF B
Spectra-Physics A
SSAB A

Stora A

Stralfors B

Sv. Handelsbanken A
Svedala

Swedish Match
Svenska Cellulosa SCA B
Sydkraft A

Tornet

Trelleborg B
Trygg-Hansa B
TV4 A

WM-data B

Volvo B

Oresund

Ny indexator 1997

6213
4736
14174
1843
3381
1738
5270
14 492
2002
1863
59 062
2783
7112
9123
28 925
1648
4934
2803
3 446
5074
1954
44 145
8390
13 957
3341
18 450
1949
58 233
5972
16 721
38 743
35251
11 257
2705
12 573
27 167
1942
60 878
6 531
12 794
24921
24 663
3 247
10 906
15189
3021
8 948
66 043
2669

1753417

1,218501142
1,110173831
1,064672941
1,0376
1,094574005
1,0376
1,308908255
2,32355299
0,8704743
1,0376
1,496151923
0,98722839
1,410462662
1,030101974
0,85355704
1,114238799
0,945995523
1,085592564
1,0376
1,086524107
0,84625379
1,107559783
1,33636148
1,29678762
1,724028658
1,048199113
1,562407213
1,596370044
1,49430053
1,220902231
1,93363512
0,972533566
1,058714527
1,209183885
1,14491049
1,061364742
1,285554489
1,397924192
1,137891157
1,099413052
1,281385362
1,460333636
1,088454882
1,209279827
1,442748635
1,20795158
1,218164075
1,32726075
1,273001103

121,3320272

1,213320272

0,000195302

0,00025619
8,56012E-05

0,00065834
0,000358857
0,000697961
0,000230246
8,37235E-05
0,000605904
0,000651407

2,0543E-05

0,00043598
0,000170611
0,000132991
4,19474E-05
0,000736256
0,000245928
0,000432865
0,000352095

0,00023912
0,000620942
2,74848E-05
0,000144615
8,69354E-05
0,000363143
6,57626E-05

0,00062262
2,08356E-05
0,000203185
7,25627E-05
3,13174E-05
3,44194E-05
0,000107783
0,000448482
9,65002E-05
4,46621E-05
0,000624682
1,99303E-05
0,000185779
9,48358E-05
4,86872E-05
4,91965E-05
0,000373639
0,000111248
7,98815E-05
0,000401577

0,00013559
1,83717E-05
0,000454561

1,255301153

1,21332
1,21332
1,21332
1,21332
1,21332
1,21332
1,21332
1,21332
1,21332
1,21332
1,21332
1,21332
1,21332
1,21332
1,21332
1,21332
1,21332
1,21332
1,21332
1,21332
1,21332
1,21332
1,21332
1,21332
1,21332
1,21332
1,21332
1,21332
1,21332
1,21332
1,21332
1,21332
1,21332
1,21332
1,21332
1,21332
1,21332
1,21332
1,21332
1,21332
1,21332
1,21332
1,21332
1,21332
1,21332
1,21332
1,21332
1,21332
1,21332

(SSVX)
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Aktie

ABB A

AGA A

Allgon B

ASG B

ASSA ABLOY B
AssiDoman
ASTICUS

Astra A

Atlas Copco A
Atle

Autoliv (SDB)
Avesta

Balder

Bergman & Beving B
Bilia A

BT Industries

BTL B

Bure

Cardo

Castellum

Celsius B

Custos A

Dahl International
Diligentia

Drott B

Electrolux B
Enator

Entra Data
Ericsson B
Esselte B
Europolitan Holdings
ForeningsSparbanken A
Gambro A / Incentive
Getinge B
Graningeverken
Gréanges
Gunnebo

Haldex
Hemkopskedjan B
Hennes & Mauritz B
Hexagon B
Hufvudstaden A
Hdganas B

IBSB

IFS B
Industrivarden A
Intentia B

Investor B

Invik B

JM Bygg B
Kalmar Industries
Kinnevik B

Latour B

Inkl.utd

57 799
14 370
2097
1811
20746
15 803
2493
221 348
22 356
6 001
23074
3602
2204
3105
1853
3395
2253
6 430
4155
4 575
2882
5099
1664
3731
8 118
50 755
7 645
1540
348 435
2100
32525
75536
22 302
5 309
9125
4421
1533
1895
1819
121 054
2400
3946
5076
2342
2172
14 183
6 099
41 668
2335
4103
2074
9133
4165

Avkastning fr 97

1,09197775
1,191612156
0,859137884
0,716151992

1,78643227
0,783878094
1,255301153
1,441528623
0,917795793
1,026704175
1,255301153
0,516928225
1,255301153
0,938547384
0,628193304

0,90942352
1,070176384
1,300294656
0,793600272
1,357737283
1,053502794
1,071620223

0,80857299
0,674574418
1,255301153
1,534089322
1,740820547
1,255301153
1,574482993
0,856243956
3,140331321
1,396332114
0,744525744
1,180456386
1,225032427
1,153420753
1,255301153
1,025603815
1,044468544
2,278863979
0,935698151
1,192462675

0,99244666
1,255301153
1,255301153
1,203773617
2,366498349
1,127477779
2,505012393
1,361347668
0,823225021

1,82112945
2,060608146

Indexator 98

2,16714E-05
8,71658E-05
0,00059743
0,000691602
6,03769E-05
7,92621E-05
0,000502441
5,65889E-06
5,60284E-05
0,000208738
5,42858E-05
0,000347747
0,000568438
0,0004034
0,000675967
0,00036895
0,000555893
0,0001948
0,000301464
0,000273789
0,000434575
0,000245657
0,000752755
0,000335746
0,000154292
2,46793E-05
0,000163836
0,000813282
3,59489E-06
0,000596573
3,85117E-05
1,65826E-05
5,61657E-05
0,000235947
0,000137265
0,000283306
0,00081712
0,000661037
0,000688763
1,03474E-05
0,000521962
0,000317439
0,000246771
0,000534835
0,000576696
8,83138E-05
0,000205375
3,00611E-05
0,000536426
0,000305287
0,000604026
0,000137152
0,000300756

Total

1,252584
1,252584
1,252584
1,252584
1,252584
1,252584
1,252584
1,252584
1,252584
1,252584
1,252584
1,252584
1,252584
1,252584
1,252584
1,252584
1,252584
1,252584
1,252584
1,252584
1,252584
1,252584
1,252584
1,252584
1,252584
1,252584
1,252584
1,252584
1,252584
1,252584
1,252584
1,252584
1,252584
1,252584
1,252584
1,252584
1,252584
1,252584
1,252584
1,252584
1,252584
1,252584
1,252584
1,252584
1,252584
1,252584
1,252584
1,252584
1,252584
1,252584
1,252584
1,252584
1,252584
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Lindab B

Lindex

Lundberg B
Mandator

Mo & Domsjo B
Munksj6

Munters

NCC A

NetCom B

Nobel Biocare
Nolato B
Nordbanken Holding
OM Gruppen
Perstorp B
Pharmacia & Up. (SDB)
Piren B

Ratos B

SAAB B

Sandvik A

SAS

Scancem A
Scandic Hotels
SCANIA A

SEB A

Seco Tools B
Securitas B
Sigma B

Skandia

Skanska B

SKF B
Spectra-Physics A
SSAB A

Stora Enso R
Stralfors B

Sv. Handelsbanken A
Svedala

Swedish Match
Svenska Cellulosa SCA B
Sydkraft A

Sakl

Tornet

Trelleborg B

TV4 A

Wihlborgs B
WM-data B

Volvo B

Oresund

Ny indexator 1998

1 886
4118
5072
2443
14 670
2535
1788
4039
28 299
2766
2 006
68 405
8916
4 948
43 231
1745
3611
8 700
28 038
5534
12 668
6 365
15 546
50 067
4 036
39 067
1734
63 921
24 826
6 232
1683
6718
22 392
1751
74 672
5929
13 199
24 819
24 999
1992
3615
7164
2020
2629
21 506
58 159
2539

1 969 650

0,895689299
1,482999288
0,990471919
1,255301153
1,255808069
0,909828077
1,247605678
0,929910127
2,369289979
1,675990399
1,306899503
1,405252905
1,521119119
0,658057226
1,8134163
1,285119154
0,863437116
1,255301153
0,770622988
0,800296088
1,101331028
2,311358179
1,022323713
1,043173099
0,82013223
2,834789177
1,255301153
2,001826302
0,854496626
0,67171898
0,754794506
0,648255007
1,000073249
1,093613956
1,488243393
1,101490838
1,251784701
1,208375445
1,229862788
1,255301153
1,350722075
0,796949267
0,811185531
1,255301153
2,915988454
1,068491409
1,153984894

125,2584351

1,252584351

0,000664011
0,000304164
0,000246985
0,000512662
8,53814E-05
0,000494048
0,000700746
0,00031014
4,42625E-05
0,000452834
0,000624335
1,83112E-05
0,000140492
0,000253143
2,89744E-05
0,000717617
0,00034689
0,000143975
4,46743E-05
0,000226344
9,88749E-05
0,000196796
8,05745E-05
2,50182E-05
0,000310324
3,20626E-05
0,000722344
1,95959E-05
5,04545E-05
0,000200987
0,000744257
0,000186462
5,59389E-05
0,000715488
1,67744E-05
0,000211262
9,48964E-05
5,04685E-05
5,01054E-05
0,000628955
0,000346492
0,000174852
0,000620091
0,000476514
5,82436E-05
2,15371E-05
0,0004934

1,288646254

1,252584
1,252584
1,252584
1,252584
1,252584
1,252584
1,252584
1,252584
1,252584
1,252584
1,252584
1,252584
1,252584
1,252584
1,252584
1,252584
1,252584
1,252584
1,252584
1,252584
1,252584
1,252584
1,252584
1,252584
1,252584
1,252584
1,252584
1,252584
1,252584
1,252584
1,252584
1,252584
1,252584
1,252584
1,252584
1,252584
1,252584
1,252584
1,252584
1,252584
1,252584
1,252584
1,252584
1,252584
1,252584
1,252584
1,252584

(SSVX)
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1999-12-30

Aktie

ABB Ltd

AGA A

Allgon AB

ASSA ABLOY B
AssiDoméan AB
Astra Zeneca
Atlas Copco A
Atle

Avesta Sheffield
Balder, Fastighets AB
Bergman & Beving B
Bilia A

Boss Media AB
BT Industries AB
BURE

Cardo

Castellum
Celsius B
Connecta B
Custos A
Diligentia AB
Electrolux B
Enea

Entra Data A
Ericsson B
Europolitan
Fabege B / Drott
Gambro A
Getinge B
Graninge

Guide Konsult AB B
H&M B

Haldex AB
Holmen B
Hufvudstaden A
Hdganas B
IBSB

IFS B
Industrivarden A
Intentia Intl. B
Investor B

JM AB

Invik B

Kinnevik B
Klévern A / Adcore
Latour B

Icon Medialab
Framfab

Lindex AB
Lundbergs B
Mandator / Cell Network

Inkl.utd Avkastning fr 98

101 776
18 336
4671
35 585
17 105
196 694
35 849
7910
7331
2502
3273
2 486
2 456
4816
6 655
5265
4 350
4412
3 567
5200
4 390
77414
4032
2811
983 495
60 935
10 145
19 445
4 207
9543
2 836
210 227
2274
21 063
4928
7044
3392
5371
23892
5700
55 798
5462
3573
12 671
5093
4 608
9 264
19 488
3 266
6 213
4902

2,205620733
1,598272903
2,790518981
2,148490275
1,355771031
1,113070557
2,008568086
1,651061853
2,549402108
1,422012213
1,320347166
1,680764899
1,288646254
1,776861924
1,296414837
1,587209773
1,190981842
1,917182348
1,288646254
1,277519806
1,473802767
1,910516607
1,288646254
2,285921224
3,535556276
2,346721379
1,565289448
1,092117185
0,992529375

1,30998324
1,288646254
2,175295542
1,503339711
1,288646254
1,564361097
1,738217871
1,814268489
3,097684334
2,110034581
1,170576858
1,677356271
1,667618655
1,916389802
1,737847791
1,288646254
1,385804235
1,288646254
1,288646254
0,993284752
1,534437654
2,513314008

Indexator 99

1,64683E-05
9,14086E-05
0,000358834
4,71009E-05
9,79877E-05

8,5212E-06
4,67534E-05
0,000211899
0,000228621
0,000669995
0,000512082
0,000674078
0,000682455
0,000348021
0,000251847
0,000318342
0,000385303
0,000379921
0,000469882
0,000322295
0,000381824
2,16508E-05
0,000415643

0,00059631

1,7042E-06
2,75057E-05
0,000165212
8,61974E-05

0,00039844
0,000175624
0,000591029
7,97266E-06
0,000736988
7,95751E-05
0,000340107
0,000237948
0,000494095
0,000312034
7,01505E-05
0,000294063

3,0038E-05
0,000306834
0,000469157
0,000132276
0,000329121
0,000363752
0,000180913

8,6006E-05
0,000513246
0,000269782
0,000341882

Total

1,67606949
1,67606949
1,67606949
1,67606949
1,67606949
1,67606949
1,67606949
1,67606949
1,67606949
1,67606949
1,67606949
1,67606949
1,67606949
1,67606949
1,67606949
1,67606949
1,67606949
1,67606949
1,67606949
1,67606949
1,67606949
1,67606949
1,67606949
1,67606949
1,67606949
1,67606949
1,67606949
1,67606949
1,67606949
1,67606949
1,67606949
1,67606949
1,67606949
1,67606949
1,67606949
1,67606949
1,67606949
1,67606949
1,67606949
1,67606949
1,67606949
1,67606949
1,67606949
1,67606949
1,67606949
1,67606949
1,67606949
1,67606949
1,67606949
1,67606949
1,67606949
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MTG B

Munksjo AB
Munters

NCC A

Net Insight B
Nobel Biocare
Nolato B
Nordea AB
Observer A
OMX

Perstorp B
Piren AB
Proffice B

Ratos B
Rottneros
SAAB B
Sandvik A

Sapa

SAS Sverige AB
SCAB

Scandic Hotels
Scania B

SEB A

Seco Tools B
Securitas B
SHB A

Skandia Forsékrings AB
Skanska B

SKF B

SSAB A

Stora Enso R
Svedala
Foreningssparbanken
Swedish Match
SwitchCore AB
Sydkraft A

Sakl

Tele 2 B/ NetCom
Teleca B/ Sigma
Telelogic
Teligent
TietoEnator
Tornet
Trelleborg
TurniT B

TV4 A
WM-Data B
Volvo B
Oresund

Ny indexator
2000-12-30

18 810
2969
2 595
6 501
2536
3041
2812

63 421
2 065

15 905
5232
2524
2284
4 565
2418
8 450

52 004
6 637
5711

43 520
5164

31 350

60 418
5013

52 572

71494

132 037

34 883

13 627

11182

36 861
7778

68 615

13 350
3480

22 472
2307

51281
4 660
3616
2468

12 076
3 660
8401
2922
3820

32 637

68 762
2790

3087 415

1,288646254
1,466585941
1,818437141
2,016069317
1,288646254
1,376887282
1,755819564
1,161308932
1,288646254
2,234536011
1,324329382
1,811199172
1,288646254

1,58371599
1,288646254
1,216655903
2,323247748
1,288646254
1,292537095
2,196382919

1,01620929
2,526010639
1,511554801
1,555680494
1,685605025
1,199275443
2,587389192
1,760012658
2,738786969
2,084939204

2,06197123
1,643186699
1,137814949
1,266863513
1,288646254
1,125948559
1,450977472
2,269836486
3,366280981
1,288646254
1,288646254
1,978532016
1,268053483
1,468926493
1,288646254
2,368748624
1,900897662
1,480929629
1,376832045

167,606949

1,67606949

8,91042E-05
0,000564617
0,000645884
0,000257837
0,000660982

0,00055123
0,000595977
2,64278E-05
0,000811659
0,000105379
0,000320377
0,000664077
0,000733911
0,000367119
0,000693225
0,000198341
3,22296E-05
0,000252541
0,000293507
3,85127E-05
0,000324583
5,34631E-05
2,77411E-05
0,000334338
3,18813E-05
2,34433E-05
1,26939E-05
4,80481E-05
0,000122999
0,000149895
4,54698E-05

0,00021549
2,44271E-05
0,000125549
0,000481629
7,45861E-05
0,000726525
3,26839E-05
0,000359655
0,000463515

0,00067922

0,00013879
0,000457982
0,000199509
0,000573521
0,000438762
5,13549E-05

2,4375E-05
0,000600635

1,74696723

1,67606949
1,67606949
1,67606949
1,67606949
1,67606949
1,67606949
1,67606949
1,67606949
1,67606949
1,67606949
1,67606949
1,67606949
1,67606949
1,67606949
1,67606949
1,67606949
1,67606949
1,67606949
1,67606949
1,67606949
1,67606949
1,67606949
1,67606949
1,67606949
1,67606949
1,67606949
1,67606949
1,67606949
1,67606949
1,67606949
1,67606949
1,67606949
1,67606949
1,67606949
1,67606949
1,67606949
1,67606949
1,67606949
1,67606949
1,67606949
1,67606949
1,67606949
1,67606949
1,67606949
1,67606949
1,67606949
1,67606949
1,67606949
1,67606949

(SSVX)
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Aktie

ABB Ltd

Adcore

ASSA ABLOY B
AssiDoman
AstraZeneca

Atlas Copco A

Atle

AU-System

Avesta Sheffield
Axfood

Bergman & Beving B
Biacore

Boss Media

Bure Equity

Capio

Cardo

Castellum

Clas Ohlson B
Cloetta Fazer B
Custos

Drott B

Electrolux B

Enea Data

Eniro

Ericsson B
Europolitan
ForeningsSparbanken A
Gambro A

Getinge B

Graninge

Hennes & Mauritz B
HiQ International
Holmen B
Hufvudstaden A
Hoganas B
Industrivarden A
Investor B

Invik B

JM B

Karo Bio

Kinnevik B

Latour B

LGP Telecom Holding
Lundbergféretagen B
Micronic Laser Systems
Modern Times Group B
Munksj6

Munters

NCC A

NetCom B/Tele 2 AB
Nobel Biocare
Nordea

inkl.
utd.
65 004
4201
61 790
23 260
218 822
29 624
6 846
4 445
4287
2848
2973
4144
2 967
5 946
4141
4 800
4709
2 986
2 690
7 592
13 554
45 054
6 769
14 250
783 428
34 144
79171
17 440
4 905
9 359
107 615
3044
23116
6 465
5329
26 668
66 527
3109
7 207
3540
8 702
5720
6 506
6 522
5253
11 460
2 698
4 308
4619
44 998
7 381
217 079

1,0705063
1,382709909
2,910354599
2,279222525

1,86462484
1,385005715
1,450667041

1,0423
0,979994941

1,0423
1,522427139

1,0423
2,024780854
1,497471922

1,0423
1,528040561
1,814271488

1,0423

1,0423
2,446876965
2,239343344
0,975462662
2,813657343

1,0423
1,335115277
0,939148934
1,933926335
1,503278821
1,954541892
1,643645536
0,857977556

1,0423
1,839459912
2,198633163
1,268137233
1,870741993
1,998337456
1,458690288
2,211307281

1,0423
1,151111876
2,080690665

1,0423
1,759534048

1,0423
1,021153504
1,523143442
2,782146177
1,190943311
1,470720662
4,068355904
5,736926874

Avkastning fr 99 Indexator 2000

2,51996E-05
0,000389905
2,65105E-05
7,04238E-05

7,4859E-06
5,52964E-05
0,000239275
0,000368553
0,000382145
0,000575218
0,000550982
0,000395313
0,000552117
0,000275495
0,000395533
0,000341267
0,000347885
0,000548515
0,000608888
0,000215763
0,000120853
3,63578E-05
0,000241983
0,000114953
2,09091E-06
4,79759E-05
2,06903E-05
9,39268E-05
0,000333928

0,00017503
1,52217E-05
0,000538065
7,08633E-05
0,000253395
0,000307363

6,1426E-05
2,46228E-05
0,000526854
0,000227295
0,000462769
0,000188235
0,000286373
0,000251762

0,00025116
0,000311857
0,000142936
0,000607223
0,000380285
0,000354641
3,64031E-05
0,000221947
7,54599E-06

Total

1,638079319
1,638079319
1,638079319
1,638079319
1,638079319
1,638079319
1,638079319
1,638079319
1,638079319
1,638079319
1,638079319
1,638079319
1,638079319
1,638079319
1,638079319
1,638079319
1,638079319
1,638079319
1,638079319
1,638079319
1,638079319
1,638079319
1,638079319
1,638079319
1,638079319
1,638079319
1,638079319
1,638079319
1,638079319
1,638079319
1,638079319
1,638079319
1,638079319
1,638079319
1,638079319
1,638079319
1,638079319
1,638079319
1,638079319
1,638079319
1,638079319
1,638079319
1,638079319
1,638079319
1,638079319
1,638079319
1,638079319
1,638079319
1,638079319
1,638079319
1,638079319
1,638079319

43



Observer B

OM Gruppen
ORC Software
Pandox

Peab B

Perbio Science
Perstorp B
Poolia B
Proffice B
PyroSequencing A
Q-Med

Ratos B

SAAB B
Sandvik

Sapa

SAS Sverige
SCAB

Scandic Hotels
SCANIAB

SEB A

Seco Tools B
Securitas B
Segerstrom & Svensson B
Teleca B
Skandia
Skanditek
Skanska B

SKF B

SSAB A

Stora Enso R
Sv. Handelsbanken A
Svedala
Swedish Match
Sydkraft A

Sakl
Technologies, C
Telel Europe Holding
Telelogic

Telia
TietoEnator
Tornet
Trelleborg B
TV4 A

Utfors
Wihlborgs B
WM-data B
Volvo B
Oresund

Ny indexator

3248
20 082
2679
2478
2462
4 655
4 160
2892
4 266
3372
4713
5043
8 100
61 052
5236
6 662
35 136
8 250
21 700
72769
4 691
59 763
2618
7212
157 728
2449
42 277
9542
7782
26 880
107 567
7730
14 749
18 305
2447
4 595
7153
6 644
147 666
5980
4 604
6 716
6 130
3313
4 056
13801
49 830
3033

3 064 232

2,636032335
2,116211769
1,0423
1,0423
1,0423
1,0423
1,332891887
1,0423
3,130527182
1,0423
1,0423
1,851344731
1,606646494
1,967687764
1,322361032
1,955414405
1,353188205
2,677951396
1,160150173
2,01868578
1,568370246
1,905312543
1,0423
2,59392056
2,002188437
1,0423
2,031307022
1,173645816
1,16649525
1,222246925
2,521722733
1,665723382
1,851672064
1,365302588
1,777798437
1,0423
1,0423
3,07975131
1,0423
0,829916391
2,108603552
1,339965726
2,689389513
1,0423
1,0423
0,708745377
1,214596613
1,82157795

163,8079319

1,638079319

0,00050438
8,15701E-05
0,000611492
0,000661169
0,000665372
0,000351867
0,000393733
0,000566386
0,000384026
0,000485726
0,000347557
0,000324829
0,000202221
2,68308E-05
0,000312836
0,000245875
4,66209E-05
0,000198545
7,54875E-05
2,25108E-05
0,000349199
2,74097E-05
0,000625815
0,000227124
1,03855E-05
0,000668799
3,87468E-05
0,000171672
0,000210494
6,09396E-05
1,52285E-05
0,000211914
0,000111066
8,94878E-05
0,000669427
0,000356476
0,000228993
0,000246537
1,10931E-05
0,000273942
0,000355785
0,000243895
0,000267245
0,000494381
0,000403862
0,000118693
3,28736E-05
0,000540129

1,695903519

1,638079319
1,638079319
1,638079319
1,638079319
1,638079319
1,638079319
1,638079319
1,638079319
1,638079319
1,638079319
1,638079319
1,638079319
1,638079319
1,638079319
1,638079319
1,638079319
1,638079319
1,638079319
1,638079319
1,638079319
1,638079319
1,638079319
1,638079319
1,638079319
1,638079319
1,638079319
1,638079319
1,638079319
1,638079319
1,638079319
1,638079319
1,638079319
1,638079319
1,638079319
1,638079319
1,638079319
1,638079319
1,638079319
1,638079319
1,638079319
1,638079319
1,638079319
1,638079319
1,638079319
1,638079319
1,638079319
1,638079319
1,638079319

(SSVX)



2001-12-30

Aktie

ABB Ltd

ASSA ABLOY B
AssiDoman
AstraZeneca
Atlas Copco A
Allgon B
AvestaPolarit *
Axfood

Axis

Biacore

Bilia A

Billerud

Boliden *

Bure Equity
Capio

Cardo

Carnegie & Co, D.
Castellum

Clas Ohlson B
Cloetta Fazer B
Custos

Drott B
Electrolux B
Elekta B

Eniro

Ericsson B
Europolitan
ForeningsSparbanken A
Gambro A
Getinge B
Graninge
Gunnebo
Haldex

Hennes & Mauritz B
Hexagon B
Holmen B
Hufvudstaden A
Hoganas B

IFS B
Industrivarden A
Intentia B
Investor B

Invik B

JM *kkk
Karlshamns
Karo Bio
Kinnevik B
Kungsleden
Latour B

LGP Telecom Holding
Lindex

21 858
50 521
25 026

206 626

33615
1668
4998
6 409
1729
3335
2173
4674
3733
3441
5548
4991
9 320
4 955
4 433
3322
3901

11 435

57 420
2590

12 415

422 329

28 656
71 659
16 699
8 285
12 459
2762
1973
159 888
1915
14 278
5552
5743
1876
21 220
1826
53 643
2332
7 065
1763
4 269
8 036
2419
59081
2152
2390

Inkl. Utd Avkastning fr 00

0,550811457
1,339349053
1,762450387
1,546780365
1,858812981
1,695903519
1,909917641
3,686394139
1,695903519
1,318172064
1,695903519
1,695903519
1,695903519
0,948085693
2,19429626
1,703304166
1,695903519
1,723598528
2,431771902
2,022742308
0,841603509
1,381936633
2,087662979
1,695903519
1,42718804
0,883053385
1,374797634
1,482637921
1,5684998
2,766731308
2,180651176
1,695903519
1,695903519
2,433763846
1,695903519
1,011765013
1,406934443
1,765315604
1,695903519
1,303477003
1,695903519
1,320839989
1,22865948
1,605751708
1,695903519
1,975678706
1,51274825
1,695903519
1,71266875
0,541716011
1,695903519

Indexator 2001

7,45637E-05
3,22598E-05
6,51238E-05
7,88774E-06
4,8484E-05
0,000977287
0,0003261
0,000254313
0,000942419
0,000488772
0,000749887
0,000348682
0,000436618
0,000473591
0,000293781
0,000326542
0,000174864
0,000328955
0,000367623
0,000490607
0,000417836
0,000142529
2,8384E-05
0,000629192
0,000131273
3,8591E-06
5,6875E-05
2,27441E-05
9,75982E-05
0,000196708
0,000130816
0,000590097
0,000826126
1,01934E-05
0,000850857
0,000114151
0,000293535
0,00028377
0,000868682
7,68043E-05
0,000892329
3,03825E-05
0,000698868
0,0002307
0,000924633
0,000381755
0,000202801
0,00067377
0,000272519
0,000757453
0,000681864

Total

1,629809834
1,629809834
1,629809834
1,629809834
1,629809834
1,629809834
1,629809834
1,629809834
1,629809834
1,629809834
1,629809834
1,629809834
1,629809834
1,629809834
1,629809834
1,629809834
1,629809834
1,629809834
1,629809834
1,629809834
1,629809834
1,629809834
1,629809834
1,629809834
1,629809834
1,629809834
1,629809834
1,629809834
1,629809834
1,629809834
1,629809834
1,629809834
1,629809834
1,629809834
1,629809834
1,629809834
1,629809834
1,629809834
1,629809834
1,629809834
1,629809834
1,629809834
1,629809834
1,629809834
1,629809834
1,629809834
1,629809834
1,629809834
1,629809834
1,629809834
1,629809834

45



Lundbergféretagen B

C Technologies
Micronic Laser Systems
Modern Times Group B

Munksjo
Munters
NCCB

Nobel Biocare
Nordea
Observer **
oM

Orc Software
Pandox

Peab B

Perbio Science

Esselte
Proffice B
Q-Med

Ratos B
Rottneros
SAAB B
Sandvik
Sapa

SAS **
SCAB
SCANIA B
SEB A

Seco Tools B
Securitas B
Skandia
Skanska B
SKF B

SSAB A
Stora Enso R

Sv. Handelsbanken A
Swedish Match

Syngenta
Sakl

Tele2 B
Teleca B
Telia
TietoEnator
Tornet B
Trelleborg B
TV4 A
Wihlborgs B
WM-data B
Volvo B
Oresund

Ny indexator

7 263
1657
3648
11742
2773
4 462
3374
11558
171 303
3 863
11 684
2217
1968
2910
6 188
1607
2445
4 302
5892
2144
10 293
60 597
5461
11 004
54 871
19 556
67 238
4 832
68 819
78 113
27 399
13705
8024
23 963
103 095
21166
2595
2074
43 391
2054
140 467
5450
3 803
7922
3944
4728
8716
55779
3362

2520 075

1,824297983
0,590637385
1,137720545
1,678301801
1,684129741
1,696781847
1,196511272
2,565285917
1,292649648
1,948667849
0,953071991
1,355683651
1,301475488
1,936263843
2,177403342
1,695903519
0,938843099
1,495152978
1,914003163
1,695903519
2,081378215
1,625858965
1,708520661
2,705486921
2,55813851
1,476200513
1,513587336
1,687292002
1,886309024
0,811244344
1,06161411
2,352748161
1,689069572
1,460273449
1,569982728
2,350867007
1,695903519
1,388662104
1,579576486
0,466510957
1,558220427
1,49309757
1,353120814
1,932093555
1,053957199
1,909279573
1,0345109
1,833640381
1,816028917

162,9809834

1,629809834

0,000224384
0,000983664
0,000446742
0,000138806
0,000587637
0,000365276
0,000483069

0,00014101

9,5142E-06
0,000421849

0,00013949
0,000735139
0,000827968
0,000560063
0,000263377
0,001014194
0,000666661
0,000378859
0,000276598
0,000760031
0,000158348

2,6896E-05
0,000298424
0,000148117
2,97025E-05
8,33425E-05
2,42393E-05
0,000337302
2,36825E-05
2,08647E-05
5,94848E-05
0,000118922
0,000203109
6,80146E-05
1,58088E-05
7,70002E-05
0,000628008
0,000785676
3,75608E-05
0,000793485
1,16028E-05
0,000299025
0,000428537
0,000205737

0,00041326
0,000344747
0,000186994
2,92193E-05
0,000484743

1,688157026

1,629809834
1,629809834
1,629809834
1,629809834
1,629809834
1,629809834
1,629809834
1,629809834
1,629809834
1,629809834
1,629809834
1,629809834
1,629809834
1,629809834
1,629809834
1,629809834
1,629809834
1,629809834
1,629809834
1,629809834
1,629809834
1,629809834
1,629809834
1,629809834
1,629809834
1,629809834
1,629809834
1,629809834
1,629809834
1,629809834
1,629809834
1,629809834
1,629809834
1,629809834
1,629809834
1,629809834
1,629809834
1,629809834
1,629809834
1,629809834
1,629809834
1,629809834
1,629809834
1,629809834
1,629809834
1,629809834
1,629809834
1,629809834
1,629809834

(SSVX)
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2002-12-30

Aktie Inkl. Utd.

ABB Ltd 6 644
Alfa Laval 8 050
Anoto Group 1212
ASSA ABLOY B 34 806
AstraZeneca 129 103
Atlas Copco A 24 535
Axfood 8 884
Axis 1282
Bergman & Beving B 1233
Biacore 1821
Bilia A 2 350
Billerud 6 350
Boliden 1236
Bure Equity 1135
Capio 5354
Cardo 6 298
Carnegie & Co 4280
Castellum 5564
Clas Ohlson B 6 575
Cloetta Fazer B 3631
Drott B 9 369
Electrolux B 47 131
Elekta B 2716
Eniro 9 937
Ericsson B 93 440
Europolitan Vodafone 16 807
Fagerhult 1348
ForeningsSparbanken A 57 226
Gambro A 12 423
Getinge B 8 580
Graninge 14 226
Gunnebo 2715
Haldex 1771
Hennes & Mauritz B 124 562
Hexagon B 2 486
Holmen B 12 748
Hufvudstaden A 5764
Hoganas B 5804
Industrivarden A 14 092
Intrum Justitia 3525
Investor B 24 694
Invik 2 009
IM 5222
Karlshamns 1944
Kaupping 3048
Kinnevik B 4 363
Kungsleden 2974
Latour B 4 455
Lindex 2425
Lundbergféretagen B 7 664
Mandamus 1592

Avkastning fr 01 Indexator 2002

0,495385796
1,688157026
1,688157026
1,122827445
1,018331144
1,189532226
2,259416542
1,208337823
1,688157026

0,89027803
1,762438376
2,214048097
0,539523255
0,537354766
1,572823476
2,056443268
0,748466354

1,83014511

2,41693666
1,781254694
1,335346329
1,337780739
1,709074522
1,304409207
0,360594446
0,955924331
1,688157026
1,301544789
1,212507188
1,687662417
1,861004322
1,601932408
1,463325196
1,269714789
2,114997404
1,455250456
1,692018474
1,647079566
1,082333547
1,688157026
0,750265488
1,403886683
1,204813561
1,797043456
1,688157026
0,884784825

2,00390985
1,214068681
1,653627827
1,719627731
1,688157026

0,000209066
0,000172538
0,001146261

3,9907E-05
1,07588E-05
5,66138E-05
0,000156341
0,001083318
0,001126211
0,000762572
0,000590993
0,000218747
0,001124065
0,001224171
0,000259444
0,000220558

0,00032451
0,000249661

0,00021127
0,000382567
0,000148256
2,94706E-05
0,000511355
0,000139786
1,48651E-05
8,26415E-05
0,001030533
2,42722E-05
0,000111804
0,000161897
9,76372E-05
0,000511658
0,000784161

1,1151E-05
0,000558788
0,000108954
0,000240966
0,000239305
9,85655E-05
0,000394057
5,62482E-05
0,000691454
0,000265967
0,000714679
0,000455744

0,00031837
0,000467018
0,000311783
0,000572744
0,000181241
0,000872332

Total

1,388993398
1,388993398
1,388993398
1,388993398
1,388993398
1,388993398
1,388993398
1,388993398
1,388993398
1,388993398
1,388993398
1,388993398
1,388993398
1,388993398
1,388993398
1,388993398
1,388993398
1,388993398
1,388993398
1,388993398
1,388993398
1,388993398
1,388993398
1,388993398
1,388993398
1,388993398
1,388993398
1,388993398
1,388993398
1,388993398
1,388993398
1,388993398
1,388993398
1,388993398
1,388993398
1,388993398
1,388993398
1,388993398
1,388993398
1,388993398
1,388993398
1,388993398
1,388993398
1,388993398
1,388993398
1,388993398
1,388993398
1,388993398
1,388993398
1,388993398
1,388993398

a7



Mekonomen

Modern Times Group B

Munters
NCCA

NIBE Industrier B
Nobel Biocare Hold. AG*

Nobia
Nordea
Observer
oM
Pandox
Peab B

Perbio Science

Proffice B
Q-Med

Ratos B
Rottneros
SAAB B
Sandvik
Sapa

SAS

SCAB
SCANIA B
SEB A

Seco Tools B
SECTRAB
Securitas B
Skandia
Skanska B
SKF B
SkiStar B
SSAB A
Stora Enso R

Sv. Handelsbanken A
Swedish Match

Sakl

Tele2 B
Teleca B
Telelogic
TeliaSonera
TietoEnator
Tornet
Trelleborg B
TV4 A
Wallenstam B
Wihlborgs
WM-data B
Volvo B
Oresund

Ny indexator

1594
3583
4912
3 356
1294
2 463
3855
120 104
2 346
3579
1925
3995
3680
1228
2072
6 034
1460
9952
52779
6 069
8 126
57 780
17 386
51 455
4812
1463
36 550
24 026
20 284
18 966
1461
8125
15 329
78 448
25 356
1528
28 967
1774
1250
99 670
2 150
4 235
6 069
2599
1465
5089
2 588
45 371
3228

1579 235

1,688157026
0,497409495
1,794088173
1,620947242
1,688157026
0,347280665
1,688157026
1,142698188
0,989698353
0,499173186
1,593647558
2,237691485
0,969148577
0,818949068
0,784968512
1,668919553
1,109910924
1,575874085
1,419554758

1,81127594
1,203644812
1,716224727
1,448968013
1,247223988

1,62301896
1,688157026
0,865589592
0,501285395
1,206612921
2,255527945
1,688157026
1,650281463
1,042607298
1,240171378
1,952452062
1,200610989
1,088023247
1,407638813
1,688157026
1,156444782
0,642962054
1,814760685
1,248682346
1,074149168
1,688157026
1,754543629
0,483965065
1,325708387
1,564736616

138,8993398

1,388993398

0,000871401

0,00038761
0,000282798
0,000413943
0,001073698
0,000563988
0,000360266
1,15649E-05
0,000592045
0,000388142
0,000721641
0,000347646
0,000377474
0,001130702
0,000670387
0,000230204
0,000951138

0,00013957
2,63169E-05
0,000228849
0,000170926
2,40392E-05
7,98929E-05
2,69945E-05
0,000288666
0,000949397
3,80029E-05
5,78132E-05
6,84759E-05
7,32341E-05
0,000950929
0,000170951
9,06111E-05
1,77059E-05
5,47787E-05
0,000908953
4,79509E-05
0,000782975
0,001110766
1,39359E-05
0,000645985
0,000327997
0,000228855
0,000534391
0,000947888
0,000272921
0,000536679
3,06141E-05
0,000430299

1,423996031

1,388993398
1,388993398
1,388993398
1,388993398
1,388993398
1,388993398
1,388993398
1,388993398
1,388993398
1,388993398
1,388993398
1,388993398
1,388993398
1,388993398
1,388993398
1,388993398
1,388993398
1,388993398
1,388993398
1,388993398
1,388993398
1,388993398
1,388993398
1,388993398
1,388993398
1,388993398
1,388993398
1,388993398
1,388993398
1,388993398
1,388993398
1,388993398
1,388993398
1,388993398
1,388993398
1,388993398
1,388993398
1,388993398
1,388993398
1,388993398
1,388993398
1,388993398
1,388993398
1,388993398
1,388993398
1,388993398
1,388993398
1,388993398
1,388993398

(SSVX)
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2003-12-30
Aktie

ABB Ltd

Active Biotech

Alfa Laval

Anoto Group
ASSA ABLOY B
AstraZeneca

Atlas copco A
Axfood

Bilia A

Billerud

Boliden

Boss Media
Brostrom B

Capio

Cardo

Carnegie & Co
Castellum

Clas Ohlson B
Cloetta Fazer B
Drott B

Electrolux B

Elekta B

Eniro

Ericsson B
ForeningsSparbanken A
Gambro A

Getinge B
Graninge

Gunnebo

Haldex

Hennes & Mauritz B
Hexagon B

Holmen B
Hufvudstaden A
Hoganas B
Industrivarden A
Intrum Justitia
Investor B

Invik B

IM

Karlshamns
Kinnevik B
Kungsleden

Latour B

LGP Allgon Holding
Lindex
LjungbergGruppen B
Lundbergféretagen B
Lundin Petroleum
Mekonomen B
New Wave B
Micronic Laser Systems

Inkl. Utd.  Avkastning fr 02 Indexator 2003
17 936 3,749767047 0,000101268
2058 1,423996031 0,000882532
12 692 2,189795869 0,00014311
2 004 2,296851698 0,000906445
30111 1,201633214 6,03209E-05
132 870 1,429521837 1,36698E-05
37 096 2,100152199 4,89623E-05
9153 1,430950547 0,000198444
2481 1,466011839 0,00073221
6 665 1,457933587 0,000272518
3295 3,703982394 0,000551205
1338 1,423996031 0,001357941
2076 1,423996031 0,000874927
4504 1,16852271 0,000403272
6 227 1,373506581 0,000291663
4954 1,607580645 0,000366646
7 681 1,917710565 0,000236461
5745 1,213772965 0,000316148
3395 1,2986522 0,000535064
12 103 1,794290683 0,000150075
51 692 1,523407846 3,5137E-05
4 288 2,192932081 0,000423534
11 861 1,657959688 0,000153137
199 641 2,967677479 9,0979E-06
77 906 1,890942785 2,33143E-05
15 182 1,697465433 0,000119632
13 258 2,146360885 0,000137002
13 489 1,316996132 0,000134655
4029 2,061525056 0,000450798
2315 1,815133456 0,000784671
127 069 1,416951421 1,42939E-05
3499 1,955409553 0,000519039
15 224 1,658706804 0,000119306
7291 1,756911515 0,000249113
5423 1,297774957 0,000334921
16 998 1,675419054 0,000106854
3229 1,272588286 0,000562421
32751 1,842187369 5,54582E-05
3092 2,137745523 0,000587487
3119 0,829458759 0,000582404
2 062 1,473330723 0,000881052
11 620 3,699341019 0,000156314
3907 1,824527773 0,000464916
4173 1,301108332 0,000435242
3027 1,423996031 0,000599978
3192 1,828139212 0,000569039
1491 1,423996031 0,001217798
9111 1,651205973 0,000199364
8 583 1,423996031 0,000211629
2 462 2,145389284 0,000737739
1382 1,423996031 0,001314542
3270 1,423996031 0,000555378

Total

1,816313558
1,816313558
1,816313558
1,816313558
1,816313558
1,816313558
1,816313558
1,816313558
1,816313558
1,816313558
1,816313558
1,816313558
1,816313558
1,816313558
1,816313558
1,816313558
1,816313558
1,816313558
1,816313558
1,816313558
1,816313558
1,816313558
1,816313558
1,816313558
1,816313558
1,816313558
1,816313558
1,816313558
1,816313558
1,816313558
1,816313558
1,816313558
1,816313558
1,816313558
1,816313558
1,816313558
1,816313558
1,816313558
1,816313558
1,816313558
1,816313558
1,816313558
1,816313558
1,816313558
1,816313558
1,816313558
1,816313558
1,816313558
1,816313558
1,816313558
1,816313558
1,816313558
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MTG B
Munters
NCC A

NIBE Industrier B
Nobel Biocare
Nobia
Nordea
Observer
OMHEX
Pandox
Peab B
Q-Med

Ratos B
Rottneros
SAAB B
Sandvik
Sapa

SAS

SCAB
SCANIA B
SEB A

Seco Tools B
SECTRA B
Securitas B
Skandia
Skanska B
SKF B
SkiStar B

Song Networks Holding

SSAB A
Stora Enso R

Sv. Handelsbanken A

Swedish Match
Sakl

Tele2B
Teleca B
Telelogic
TeliaSonera
TietoEnator
Tornet
Fagerhult
Trelleborg B
TV4 A
Wallenstam B
Wihlborgs
WM-data B
Volvo B
Oresund

Ny indexator

7701
4 437
3362
2577
2824
4 460
164 637
2 366
10 341
2702
3 549
4 306
7145
1667
11 263
66 955
6 802
11 186
59 224
20 900
74 208
5882
1767
34 482
27 147
25832
26 583
1664
3530
10 039
10 845
99 121
26 457
1724
48 677
2054
2351
180 658
2199
8 646
1356
9 955
3085
2391
6 151
5 347
69 081
3791

2 063 444

2,984858152
1,254636755
1,391559791
2,767090183
1,592712825
1,606915574
1,904001667
1,400864369
4,013958911
1,949622039

1,23389547
2,886854648
1,644904735
1,585213822
1,572026893
1,762062877
1,556706027
1,911974717
1,423697377
1,669761507
2,003216804
1,697944917
1,677176618
1,310397486
1,569426889
1,768861435
1,946760692
1,581934971
1,423996031

1,71625525
0,982718584
1,755029482
1,449265747

1,56674365
2,334108812
1,608570198
2,611355654
2,517642689
1,420325932

2,83586152
1,423996031
2,278325061
1,648559691
2,266285902
1,678675469

2,86936794
2,114868739
1,631164047

181,6313558

1,816313558

0,000235864
0,000409402
0,000540293
0,000704774
0,000643166
0,000407213
1,10323E-05
0,000767625
0,000175634
0,000672298
0,00051174
0,000421785
0,000254193
0,001089799
0,000161258
2,71272E-05
0,000267013
0,000162374
3,06685E-05
8,6905E-05
2,44759E-05
0,00030879
0,001028158
5,2675E-05
6,69078E-05
7,03129E-05
6,83269E-05
0,001091818
0,0005145
0,000180918
0,000167472
1,83242E-05
6,86522E-05
0,001053742
3,73135E-05
0,000884095
0,000772587
1,00539E-05
0,000826085
0,000210075
0,001339842
0,000182446
0,00058877
0,000759684
0,000295298
0,000339718
2,62923E-05
0,000479142

1,853638802

1,816313558
1,816313558
1,816313558
1,816313558
1,816313558
1,816313558
1,816313558
1,816313558
1,816313558
1,816313558
1,816313558
1,816313558
1,816313558
1,816313558
1,816313558
1,816313558
1,816313558
1,816313558
1,816313558
1,816313558
1,816313558
1,816313558
1,816313558
1,816313558
1,816313558
1,816313558
1,816313558
1,816313558
1,816313558
1,816313558
1,816313558
1,816313558
1,816313558
1,816313558
1,816313558
1,816313558
1,816313558
1,816313558
1,816313558
1,816313558
1,816313558
1,816313558
1,816313558
1,816313558
1,816313558
1,816313558
1,816313558
1,816313558

(SSVX)
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Aktie
ABB Ltd
Ainax
Alfa Laval

2004-12-30

ASSA ABLOY B
AstraZeneca
Atlas Copco A

Axfood

Bergman & Beving B

Bilia A
Billerud
Boliden

Brostrom B

Capio
Capona
Cardo

Carnegie & Co

Castellum

Clas Ohlson B
Cloetta Fazer B
Electrolux B

Elekta B
Enea
Eniro
Ericsson B
Fabege B
Finnveden

B

ForeningsSparbanken A

Gambro A
Getinge B
Gunnebo
Haldex

Hennes & Mauritz B
Hexagon B

Holmen B

Hufvudstaden A
Hdganas B
Industrivarden A

Intentia B

Intrum Justitia

Investor B
IM
Karlshamn
Kinnevik B
Klévern
Kungslede
Latour B
Lindex

S

n

LjungbergGruppen B
Lundbergftéretagen B

Lundin Pet
Meda A

roleum

Inkl.

utd.

16 481
7281
12 541
40 257
92 764
42 361
12 403
2154
2968
6 657
3 656
2813
6 294
2493
5955
6130
10 643
7 630
4904
47 604
6 000
1690
11 102
320 021
7405
2016
90 783
24 068
15 899
3743
2 664
174 915
5625
14912
10 475
6 286
23 565
2316
4377
39 513
5571
2241
15179
2132
5043
5265
3 658
2016
11 119
9 659
2222

1,668956143
1,853638802
1,794712147
2,428328559
1,268073361
2,074114086

2,46135328
1,853638802
2,173375879
1,814051149
2,014972853
2,461261911
2,538204676
1,853638802
1,736855585
2,247493173

2,51662931
2,412084673
2,623802733
1,672671973
2,541220511
1,853638802
1,700162529
2,911516772
1,853638802
1,853638802
2,116544701
2,879262549
2,178131064
1,687419584
2,090676403
2,500222566
2,919529165
1,779080688
2,609359369
2,105391945
2,518025856
1,853638802
2,461582848
2,191334674
3,244562036
1,974488264
2,372654801
1,853638802

2,34456631
2,291361305
2,081260069
2,455297033
2,216811295
2,044153972
1,853638802

Avkastning fr 03 Indexator 2004

0,000133069
0,000301202
0,000174874
5,44766E-05
2,36412E-05
5,17701E-05
0,000176813
0,001018031

0,00073884
0,000329455
0,000599921
0,000779585
0,000348434
0,000879563
0,000368271
0,000357765
0,000206058

0,00028744
0,000447223
4,60684E-05
0,000365507
0,001297347
0,000197532
6,85285E-06
0,000296146
0,001087802
2,41571E-05
9,11205E-05

0,00013794
0,000585879
0,000823096
1,25378E-05
0,000389885
0,000147067
0,000209369
0,000348867
9,30639E-05
0,000946874
0,000501068
5,55018E-05
0,000393657
0,000978581
0,000144482
0,001028838
0,000434872
0,000416568
0,000599605
0,001087729
0,000197228
0,000227045
0,000987019

Total

2,19305517
2,19305517
2,19305517
2,19305517
2,19305517
2,19305517
2,19305517
2,19305517
2,19305517
2,19305517
2,19305517
2,19305517
2,19305517
2,19305517
2,19305517
2,19305517
2,19305517
2,19305517
2,19305517
2,19305517
2,19305517
2,19305517
2,19305517
2,19305517
2,19305517
2,19305517
2,19305517
2,19305517
2,19305517
2,19305517
2,19305517
2,19305517
2,19305517
2,19305517
2,19305517
2,19305517
2,19305517
2,19305517
2,19305517
2,19305517
2,19305517
2,19305517
2,19305517
2,19305517
2,19305517
2,19305517
2,19305517
2,19305517
2,19305517
2,19305517
2,19305517
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Mekonomen B

Micronic Laser Systems
Modern Times Group B

Munters

NCC A

New Wave B
NIBE Industrier B
Nobel Biocare
Nobia

Nordea Bank
Observer
OMX

Peab B
Concordia Maritime B
Q-Med

Ratos B
SAAB B
Sandvik

Sapa

SAS

SCAB
SCANIA B
SEB A

Seco Tools B
SECTRA B
Securitas B
Skandia
Skanska B
SKF B
SkiStar B

Song Networks Holding

SSAB A

Stora Enso R
Sv. Handelsbanken A
SWECO B
Swedish Match
Sakl

Tele2 B
Teleca B
Telelogic
TeliaSonera
TietoEnator
Trelleborg B
TV4 A
Wallenstam B
Wihlborgs
WM-data B
Volvo B
Oresund

Ny indexator

2764
2614
9 200
5100
5595
2641
3740
3323
6 517
197 275
2480
9821
5224
1697
4615
9035
12 247
73535
7221
9870
57 215
27 800
89 512
6 750
2 360
40 706
34 260
32 664
29 839
2 560
5005
12 482
9649
116 341
1992
26 557
3028
35124
2 253
3410
191 685
1803
10 205
3010
3738
13 269
5697
83 605
6 235

2398 738

2,039255767
1,451963234
2,169985175
2,087949348
3,023080322
3,471810491
2,636107561
2,137057267
2,653652455
2,176390515
1,903700307

1,72499053
2,673247112
1,853638802

1,94667099
2,296699743

1,97485002
1,994801242
1,928200272

1,60262961
1,754699131
2,415957747
2,190891023
2,084413057
2,426080599
2,144198195

2,29226481
2,296672223
2,038805933
2,795126777
2,575311197
2,258295876
1,615931932
2,131851283
1,853638802
1,823225913
3,190729981
1,310583767
1,991750516
2,634756896
1,927170455

1,48914201
1,861806746
1,772197281
2,839755941
3,918351521
1,935523024
2,198165873
2,987230717

219,305517

2,19305517

0,000793379
0,000838846
0,000238372
0,000430011
0,000391949
0,000830363
0,000586322
0,000660019
0,000336533
1,11167E-05
0,000884301
0,000223291
0,000419817
0,001292529

0,00047517
0,000242722
0,000179076
2,98232E-05

0,00030369
0,000222194
3,83301E-05
7,88869E-05
2,45001E-05
0,000324884
0,000929403
5,38752E-05

6,4012E-05
6,71407E-05
7,34962E-05

0,00085664
0,000438132
0,000175691
0,000227284
1,88502E-05
0,001101007
8,25778E-05
0,000724259
6,24383E-05
0,000973449
0,000643067

1,1441E-05
0,001216574
0,000214907

0,00072859

0,00058668
0,000165275

0,00038492
2,62312E-05
0,000351759

2,226279956

2,19305517
2,19305517
2,19305517
2,19305517
2,19305517
2,19305517
2,19305517
2,19305517
2,19305517
2,19305517
2,19305517
2,19305517
2,19305517
2,19305517
2,19305517
2,19305517
2,19305517
2,19305517
2,19305517
2,19305517
2,19305517
2,19305517
2,19305517
2,19305517
2,19305517
2,19305517
2,19305517
2,19305517
2,19305517
2,19305517
2,19305517
2,19305517
2,19305517
2,19305517
2,19305517
2,19305517
2,19305517
2,19305517
2,19305517
2,19305517
2,19305517
2,19305517
2,19305517
2,19305517
2,19305517
2,19305517
2,19305517
2,19305517
2,19305517

(SSVX)
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2005-12-30

Aktie

ABB Ltd
Active Biotech
Alfa Laval
Anoto Group
ASSA ABLOY B
AstraZeneca
Atlas Copco A
Avanza
Axfood

Axis

Bergman & Beving B

Bilia A

Billerud

Boliden
Brostrom B
Capio

Capona

Cardo
Castellum

Clas Ohlson B
Cloetta Fazer B
D. Carnegie & Co
Electrolux B
Elekta B

Eniro

Ericsson B
Fabege

ForeningsSparbanken A

Gambro A
Getinge B
Gunnebo
Hakon Invest
Haldex

Hennes & Mauritz B

Hexagon B
Holmen B
Hufvudstaden A
Hoganas B
Industrivarden A
Indutrade
Intentia B
Intrum Justitia
Investor B

IM

Kaupthing Bank
Kinnevik B
Kldvern
Kungsleden
Latour B

Lindex

LjungbergGruppen B

Inkl. Utd.

32 461
3226
19 738
3192
44 244
143 366
78 064
2 760
12 700
4 049
3192
3620
5884
18 810
5032
12 366
3075
6 075
12 707
9156
4719
8 504
63 926
11 373
16 163
408 387
15 192
118 259
22 063
20 938
3541
7372
3590
203 033
16 200
16 931
11 368
6 064
29 943
3560
4047
5710
64 337
8 859
2748
15 927
3039
11 148
7 084
6 167
2762

4,319526808
2,226279956
3,451669647
2,226279956
2,410282857
3,389332188
4,041363226
2,226279956
2,245564156
2,226279956
3,249547796
2,67438807
1,93866077
11,28460583
3,922892282
4,308873518
2,704218405
2,237247718
2,618374961
2,631666204
2,110380471
3,042405933
2,944955951
4,156880108
3,192738438
2,798615721
4,499027421
2,856800414
2,010395708
2,888128935
2,07474808
2,226279956
2,954660104
2,545592222
6,316274591
2,490031391
2,38006304
2,115688231
2,786617111
2,226279956
3,83207535
2,861248231
3,570824701
3,487334446
2,226279956
2,301163523
3,1268405
4,847806165
2,95076425
3,697688886
3,004744706

Avkastning fr 04 Indexator 2005

9,67049E-05
0,000973166

0,00015904
0,000983563
7,09498E-05

2,1896E-05
4,02124E-05
0,001137242
0,000247171
0,000775219
0,000983439
0,000867232
0,000533461
0,000166885
0,000623831
0,000253844
0,001021021
0,000516729

0,00024704
0,000342867
0,000665231
0,000369139
4,91059E-05
0,000276018
0,000194216
7,68666E-06
0,000206632
2,65445E-05

0,00014228
0,000149928
0,000886446
0,000425793
0,000874485
1,54612E-05
0,000193769
0,000185405
0,000276142
0,000517627
0,000104837
0,000881778
0,000775653
0,000549732
4,87919E-05
0,000354351
0,001142524
0,000197095
0,001032881
0,000281595
0,000443161
0,000509031
0,001136377

Total

3,139130195
3,139130195
3,139130195
3,139130195
3,139130195
3,139130195
3,139130195
3,139130195
3,139130195
3,139130195
3,139130195
3,139130195
3,139130195
3,139130195
3,139130195
3,139130195
3,139130195
3,139130195
3,139130195
3,139130195
3,139130195
3,139130195
3,139130195
3,139130195
3,139130195
3,139130195
3,139130195
3,139130195
3,139130195
3,139130195
3,139130195
3,139130195
3,139130195
3,139130195
3,139130195
3,139130195
3,139130195
3,139130195
3,139130195
3,139130195
3,139130195
3,139130195
3,139130195
3,139130195
3,139130195
3,139130195
3,139130195
3,139130195
3,139130195
3,139130195
3,139130195
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Lundbergféretagen B
Lundin Petroleum
Meda A
Mekonomen B
Micronic Laser Systems
Modern Times Group B
Munters

NCCB

New Wave B

NIBE Industrier B
Nobia

Nordea Bank
Nordnet B

Observer

OMX

Peab B

Pergo

Q-Med

Ratos B

SAAB B

Sandvik

SAS

SCAB

SCANIA A

SEB A

Seco Tools B
Securitas B

Skandia

Skanditek

Skanska B

SKF B

SkiStar B

SSAB A

Stora Enso R

Sv. Handelsbanken A
SWECO B

Swedish Match

Sakl

Tele2 B

Telelogic
TeliaSonera
TietoEnator
TradeDoubler
Trelleborg B
Wallenstam B
Wihlborgs Fastigheter
WM-data B

Volvo B

Oresund

Ny indexator

13 065
21571
11 492
2 840

4 406
16 850
5575
8778
3695

4 967
9459
231 933
3515

2 337
13091
8 087

2 357

6 236
12 161
18 052
90 395
17 190
60 452
37 952
113 095
8 667
46 969
49 154
2352
49 500
49 849
4021
19934
9 527
131 940
3 246
30 966
3458
35839
4 954
205 243
4573
4088
14 140
6 035
3689
10 029
112 293
7433

3084 120

2,576745783
4,897502164
11,3424255
2,25335872
3,696160399
4,016562369
2,397310308
3,440470623
3,067872132
2,912098453
3,183420641
2,578340929
2,226279956
2,067037595
2,923198829
3,3951743
2,226279956
2,962982603
2,951621853
3,232669309
2,695873212
3,819571088
2,317121317
2,993922682
2,770826574
2,815856336
2,530448273
3,146470601
2,226279956
3,323454275
3,663742135
3,444602377
3,502227367
2,165246327
2,487094556
3,574177701
2,557143796
2,504124257
2,237695872
3,185529141
2,348173706
5,563559816
2,226279956
3,038682375
3,540469276
0,60971915
3,860377936
2,945590838
2,614577462

313,9130195

3,139130195

0,000240273
0,000145528
0,000273168
0,001105248
0,000712428
0,000186299
0,000563073
0,000357619
0,00084965
0,000632032
0,00033185
1,35346E-05
0,000893092
0,001342954
0,000239785
0,000388156
0,001331796
0,000503418
0,000258141
0,000173894
3,47268E-05
0,000182611
5,19278E-05
8,27129E-05
2,77567E-05
0,000362183
6,68345E-05
6,38627E-05
0,001334873
6,34169E-05
6,29723E-05
0,000780672
0,000157476
0,000329512
2,37922E-05
0,000966993
0,000101372
0,000907919
8,75909E-05
0,0006337
1,52947E-05
0,000686428
0,000767812
0,000222011
0,000520176
0,000850915
0,000313004
2,79547E-05
0,000422331

3,139130195
3,139130195
3,139130195
3,139130195
3,139130195
3,139130195
3,139130195
3,139130195
3,139130195
3,139130195
3,139130195
3,139130195
3,139130195
3,139130195
3,139130195
3,139130195
3,139130195
3,139130195
3,139130195
3,139130195
3,139130195
3,139130195
3,139130195
3,139130195
3,139130195
3,139130195
3,139130195
3,139130195
3,139130195
3,139130195
3,139130195
3,139130195
3,139130195
3,139130195
3,139130195
3,139130195
3,139130195
3,139130195
3,139130195
3,139130195
3,139130195
3,139130195
3,139130195
3,139130195
3,139130195
3,139130195
3,139130195
3,139130195
3,139130195



