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Syfte: Syftet med uppsatsen ar att undersoka sambandet mellan Morningstars rating och

framtida avkastning, samt om detta skiljer sig at i olika borsklimat.

Metod: Undersokningen bygger pa en kvantitativ metod da vi har samlat in
sekundardata fran dagstidningar och Internet. Den insamlade sekundardatan kommer att
ligga till grund for empirin da vi testar sambanden mellan variablerna rating och

avkastning, risk och avkastning samt rating och risk.

Teoretiska perspektiv: Uppsatsens teoretiska utgdngspunkt &ar den effektiva
marknadshypotesen och kapitalmarknadslinjen. Teorin grundas aven pa tidigare studier
av bland annat Morey (2003).

Empiri: Med hjalp av statistikprogrammet SPSS undersoker vi korrelationen mellan
variablerna rating och avkastning, risk och avkastning samt rating och risk.
Undersokningarna omfattar perioden januari 2006 t.o.m. oktober 2008, varav 75 fonder

valts ut for respektive ar.

Resultat: Resultaten fran undersokningarna visar generellt sett inget tydligt samband
mellan rating och framtida avkastning. D& vi undersokte sambandet under enskilda

borsklimat fick vi daremot fram att variablerna var korrelerade ar 2007 och 2008.



Abstract

Title: Correlation between rating and expected return- A study of Morningstars rating in
good and bad times on the stock exchange.
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Purpose. The purpose of this thesis is to investigate the relationship between
Morningstars rating and return, and if it is differs in good or bad times on the stock

exchange.

Methodology: Our investigation is built on a quantative method where we have
collected secondary data from daily newspapers and the Internet. Our collected
secondary data will be the main foundation when we test the relation between the

variables rating and return, risk and return and rating and risk.

Theoretical perspectives. The starting- point of the thesis is the efficient market
hypothesis and the capital market line. Furthermore will we also discuss previous

studies such as Morey (2003).

Empirical foundation: With help from the statistic program SPSS, we will investigated
the correlation between the variables rating and return, risk and return and rating and
risk. The investigation extends over the period from January 2006 until October 2008,

where 75 mutual funds have been selected for each year.

Conclusions: The results from the investigation show overall that there is no clear
relation between rating and expected return. On the other hand, when we investigated
the correlation separately during good and bad times could we see that the variables

were correlated the years 2007 and 2008.
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1 Inledning

| denna del av uppsatsen presenteras bakgrunden till var understkning vilken leder oss
in p& problemformuleringen. Sutligen presenteras uppsatsens syfte och varfor denna

studie ar relevant att genomfora.
11 Bakgrund

” 2008 gar till historien som ett av det varsta aren nagonsin for
véarldens finansiella marknader, och atskilliga investerare har
sett sitt sparkapital krympa drastiskt.”

(Edwards, 2008, www.seb.se)

Att placera sitt sparkapital i fonder har lange varit ett populért alternativ for investerare i
Sverige. Idag sparar narmare 94 procent av den vuxna svenska befolkningen i fonder.
Utbudet ar for narvarande storre an nagonsin, omkring 4000 stycken finns att investera i
pa den svenska marknaden. Det stora utbudet gor att det finns investeringsalternativ
som passar de flesta vad galler avkastning, risk, placeringsinriktning etc. Emellertid
medfér detta att det blir svart fér en fondsparare att vélja fond. (www.fondboldyen.se
For att avgora vilken fond som &r mest intressant att investera i kan en fondsparare ta

hjalp av rating d.v.s. fondbetyg.

Ratingen grundas pa faktorer som historisk avkastning, risk samt fondavgifter
(www.morningstar.se!). Ur en fondsparares perspektiv &r det generellt sett av stort
intresse att veta hur tillforlitlig ratingen ar fér fondens framtida avkastning. Om det

finns ett samband mellan rating och framtida avkastning stammer inte Famas (1970)
hypotes om att finansmarknader ar effektiva. Detta eftersom hypotesen havdar att
aktiepriset ska reflektera all tillganglig information pa marknaden d.v.s. att det inte ska
vara mojligt att tjana pengar pa bl.a. historisk information. Om finansmarknaden ar
starkt effektiv ska ingen fond lyckas sla index Gver tiden. Det finns flera olika

ratingbolag som betygsatter fonder. Ett av dessa &ar Morningstar Sweden som
tillsammans med Morningstar Inc. &r varldens stdrsta oberoende utgivare av information
kring fonder samt rating av dessa (www.morningtar.se2). Morningstars rating bestar av

en femstjarnig skala dar fem stjarnor ar det hogsta betyget (www.morningstar.se?).



Givetvis ar inte rating det enda som avgor valet av placering foér en fondsparare, utan
riskaversion, forvantad spartid, hur det dvriga sparandet ar placerat samt skattesituation
ar andra bidragande faktorer. Aven det borsklimat som rader pa marknaden har stor

betydelse vid val av placering for en fondsparare (www.aktiespararna.se?).

Dagens turbulenta borstid har haft stor inverkan pd i stort sett alla varldens lander och
ekonomier. Saval finansiella marknader, foretag som privatpersoner har drabbats
negativt. Framforallt har de stora borsrasen varlden oéver statt i fokus. (Www.dn.se)
Detta gor att aven fonder har paverkats av finanskrisen och framforallt har kategorin
aktiefonder drabbats (www.svt.se). | tider som dessa blir gemene man mer insatt och
aktiv i sitt fondsparande och manga star infor valet att gora forandringar i sin

fondportfolj (www.svd.se).
12 Problemformulering

Sedan finanskrisens utbrott under andra kvartalet 2007 har merparten av de
svenskregistrerade aktiefonderna rasat drastiskt (www.scb.se). | manga fall har
aktiefonderna tappat halften av sitt varde sedan perioden fore krisens utbrott. | radande
borsklimat ser manga fondsparare Gver sitt sparande (www.svd.se), vilket gor det

intressant att se om det finns ndgot samband mellan rating och framtida avkastning. Da
rating inkluderar bade risk, avkastning och fondavgifter tacker den flera av de faktorer

som paverkar en fondsparares val av fond (www.morningstar.se?). Detta leder oss in pa

nedanstaende fragor vilka var studie avser att besvara:

* Hur har aktiefonder i hogre ratingklasser presterat i jAmférelse med aktiefonder i
lagre ratingklasser?

« Finns det nagon skillnad i hur aktiefonder fran olika ratingklasser har presterat

under de olika borsklimaten aren 2006-2008?

« Har en fondsparare nagon anvandning av ratingen vid val av aktiefond?



13 Syfte

Vi har for avsikt att testa sambandet mellan Morningstars rating och framtida
avkastning och klarlaggam detta skiljer sig at i olika borsklimat under aren 2006-
2008. Vart delsyfte ar att undersoka om en fondsparare har ndgon anvaadning

ratingen i val av aktiefond.
14 Avgransningar

Vi har valt att avgransa oss till aktiefonder som ar mojliga att investera i pa den svenska
fondmarknaden. Aktiefonder ar sarskilt intressanta att undersdka da de underliggande
tillgangarna i stor utstrackning paverkats av finanskrisen (www.svE$grsom det

gjorts tidigare studier kring amnet, fore finanskrisens utbrott, har vi valt att begransa

undersokningen till perioden strax fore samt under finanskrisen. Perioden vi valt

stracker sig saledes fran januari 2006 t.o.m. oktober 2008. Detta gor det mojligt att

undersoka ratingen under olika borsklimat, d& 2006 raknas som ett ar med relativt stark
konjunktur, 2007 ett ar da konjunkturen forsvagades for att under 2008 praglas av en
djup ekonomisk kris.

Vi utgar enbart fran Morningstars rating eftersom denna information ar lattillganglig da
den publiceras bade pa Internet och i flera svenska dagstidningar. Morningstars rating ar
aven lattforstaelig eftersom den delar in fonder i en femstjarnig skala vilket ar ett vanligt
forekommande betygssystem. (www.morningstar.se?) | vara undersokningar anvander
vi oss av aktiefondernas avkastningar pa arsbasis. Sparande i fonder sker framforallt pa
lang sikt (www.fondbolagen.Se och darfér anser vi att det inte &r av intresse att

undersoka kortare perioder an ar.

Historisk rating publiceras inte pa Morningstars hemsida och den &r daven svartillganglig
i aldre upplagor av svenska dagstidningar, da dessa inte publicerar samtliga aktiefonders
rating. Detta gjorde att var undersokning begransades till att omfatta 75 aktiefonder,

varav 15 i varje ratingklass for varje ar.



Morningstars rating tar hansyn till faktorerna avkastning, risk och de kostnader som &r
forknippade med en aktiefond. | vara undersékningar kommer vi att ta med avkastning
och risk men valjer att bortse fran aktiefondernas kostnader. Orsaken till detta &r att vi
inte kunnat finna aktiefondernas kostnader for aren 2006 och 2007, eftersom endast de

aktuella kostnaderna ar tillgangliga.
1.5 Malgrupp

Var undersokning vander sig till ekonomistudenter som last finansiering pa C-niva. Vi
hoppas aven att uppsatsen kan vara av intresse for fondsparare som soker information
om ratingens betydelse for framtida avkastning.

1.6 Ordlista

Borsklimat: med bdorsklimat avser vi hur situationen ser ut pa borsen. Ett battre
borsklimat ar da borsutvecklingen ar positiv och ett samre borsklimat ar da

bdrsutvecklingen ar negativ.

Svenska fondmarknaden: med svenska fondmarknaden avser vi de fonderfsom

tillgangliga att investera i pa den svenska marknaden.

Avkastning: da vi namner avkastning i vara undersokningar syftar vi pa framtida
avkastning i forhallande till rating och risk, eftersom de &ar publicerade innan

avkastningen.

Overvinger: med 6vervinster menar vi tillgangar som presterat battre an index.



2 M etod

| detta kapitel redogor vi for hur vi har gatt till vaga for att samla in datamaterial till
var undersokning. Vi kommer aven att diskutera undersokningens validitet, reliabilitet

och replikerbarhet.
2.1 Teoretisk utgangspunkt

Den deduktiva metoden innebar att utifran insamlat datamaterial ge stod for eller
forkasta en hypotes (Bryman et al. 2005). Genom att undersoka om det finns nagot
samband mellan en aktiefonds rating och framtida avkastning under olika borsklimat
kommer vi att testa den effektiva marknadshypotesen. Detta gor vi genom att samla in
datamaterial i form av aktiefonders historiska avkastning och rating. Datamaterialet
kommer att ligga till grund for var empiriska undersékning. En annan teoretisk

utgadngspunkt vi kommer att beakta ar kapitalmarknadslinjen d.v.s. att det finns ett
samband mellan risk och avkastning. Vi kommer @ven att analysera vara resultat med

hjalp av tidigare studier inom omradet.

Alternativ till den deduktiva metoden ar den induktiva metoden, vilken innebar att
skapa en egen teori eller hypotes utifran insamlad data (Bryman et al. 2005). Detta ar
inte syftet med var undersokning.

2.2 Kvantitativ under sbkningsmetod

Vid datainsamling anvands antingen den kvalitativa- eller den kvantitativa metoden
eller en kombination av dessa tva. Den kvalitativa metoden innebar att forfattaren lagger
tyngdpunkten pé ord och inte siffror vid insamlandet och analysen av datamaterialet vid
sin undersokning. (Bryman et al. 2005) Initialt hade vi for avsikt att anvanda oss av en
kvalitativ metod i form av att genomféra en intervju med Morningstar for att fa
primardata om deras ratingsystem. Detta har dock inte varit mogjligt eftersom
Morningstar varit dverbelastade p.g.a. den aktuella borssituationen. En annan tankbar
mojlighet var att gora en enkatundersokning vilken hade kunnat tillféra ett visst varde
till var undersokning. Vi hade genom en enkatunderstkning fatt en uppfattning av
ratingens betydelse for en fondsparare.



D& tidsramen varit begransad har vi dock valt att inte genomféra denna typ av

undersokning, utan enbart fokusera pa kvantitativt datamaterial.

Den kvantitativa metoden fokuserar pa kvantifiering vid insamling och analys av

datamaterial (Bryman et al. 2005). | var undersdkning kommer vi att samla in och

analysera kvantitativ data i form av rating, risk och avkastning for att underséka om det
finns nagot samband mellan faktorerna. Informationen hamtar vi frdn Svenska
Dagbladet och Morningstars hemsida, vilket innebér att vi enbart kommer att anvanda
0ss av sekundardata.

2.3 Datainsamling och under sbkningsdesign

For att genomfora vara undersokningar behdéver vi Morningstars rating av aktiefonder
samt aktiefondernas avkastning och risk under olika tidsperioder. D& Morningstar inte
publicerar historisk rating pa sin hemsida har vi hamtat dessa data i aldre upplagor av
tidningen Svenska Dagbladet, narmare bestamt fran upplagorna 2006-02-20, 2007-02-
12 och 2008-02-11. Ratingen vi anvant oss av ar satt den sista januari for respektive ar
och publicerad i tidningen en vecka senare. Aktiefondernas avkastning har vi darefter
samlat in frAn Morningstars hemsida som publicerar denna information av de
aktiefonder de betygsatt. Vidare har vi genomfort ett flertal olika undersdékningar som

stracker sig fran perioden januari 2006 till oktober 2008.

Vi borjar med att undersoka om det finns nagot samband mellan rating och avkastning,
risk och avkastning samt rating och risk under hela undersékningsperioden d.v.s. fran
januari 2006 till oktober 2008. Undersokningarna bestar av 15 aktiefonder i varje
ratingklass for varje ar d.v.s. totalt 225 stycken. Darefter kommer vi att undersoka om
det finns nagot samband mellan variablerna for respektive undersékningsar. Detta gor vi
for att se om vi far fram olika resultat beroende pa respektive ars borsklimat. Urvalet har
i den utstrackning det varit mojligt skett slumpmassigt da vi osystematiskt samlat in
aktiefonder fran olika fondbolag. Dock har uppgifter om historisk rating och risk varit
svartillgangliga under vissa ar vilket gjort att vi varit tvungna att anvanda oss av
samtliga aktiefonder som funnits tillgangliga det aret. De forsta undersokningarna
praglas foljaktligen av en tvarsnittsdesign da vi samlar in data fran flera aktiefonder vid
en viss tidpunkt med syfte att se om det finns ett ménster mellan rating och avkastning,

risk och avkastning samt rating och risk (Bryman et al. 2005).



Vi amnar aven folja 75 aktiefonder som blev betygsatta i januari 2006 for att se hur de
presterat fram t.o.m. oktober 2008. Vi gor detta for att underséka om det finns nagon
tendens till att de aktiefonder med en hogre rating gett en hogre avkastning under en
langre tidsperiod &n vad som omfattas av de andra undersdkningarna. | denna
undersokning foljer vi samma aktiefonder under en viss period vilket betyder att

undersokningarna praglas av en longitudinell design (Bryman et al. 2005). Samtliga
undersokningar kommer att utforas 1 statistikprogrammet SPSS i form av

korrelationstest. Resultaten fran testen kommer att visa om det finns nagot statistiskt
samband mellan variablerna och hur signifikant det ar. Foér att ge en tydligare bild av

hur de olika variablerna samvarierar kommer vi aven att anvanda oss av stapeldiagram.
24 Urval och bortfall

Till var understkning behovde vi historisk rating och avkastning for aren 2006-2008.
For att kunna fa tag i denna information kontaktade vi som tidigare namnt Morningstar
men pa grund av rddande arbetsbelastning hade de ingen mojlighet att hjalpa oss. Den
historiska avkastningen hamtade vi darfor fran Morningstars hemsida och den historiska
ratingen samlade vi in fran tidigare upplagor av Svenska Dagbladet. Eftersom Svenska
Dagbladet inte publicerar samtliga aktiefonder som Morningstar betygsatter
begransades var studie till att omfatta 15 aktiefonder fran varje ratingklass d.v.s. 75

aktiefonder for respektive ar.

Efter att vi hade valt ut aktiefonder fran ar 2006 upptackte vi att en del av dem hade
forsvunnit idag. Detta utgjorde ett problem eftersom vi var beroende av att de fanns
kvar for att kunna samla in aktiefondernas avkastning. Vi var darfor tvungna att utesluta
dessa aktiefonder och erséatta dem med aktiefonder som finns tillgangliga idag.
Bortfallet har paverkat urvalet av aktiefonder i undersokningen och problemet kallas for
Survivorship bias. Det har innebéar att nedlagda aktiefonder exkluderats da de inte
existerat under hela perioden som undersokningen omfattar. Konsekvensen av detta ar
att undersokningen inte blir objektiv eftersom den endast inkluderar de aktiefonder som
presterat tillrackligt bra for att O©verleva under den valda perioden.

(www.investopedia.com?, Brown et al.1992)
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2.5 Validitet, reliabilitet och repliker bar het

Validitet, reliabilitet och replikerbarhet &r viktiga begrepp att beakta vid utférandet av
vara undersokningar. Validitet beskriver i vilken omfattning det vi har matt verkligen
ger en bild av det vi avsag att mata (Bryman et al. 2005). Detta innebar saledes om vi
utifrdn vara undersokningar kan generalisera vara resultat till alla aktiefonder pa den
svenska marknaden som innehar Morningstars rating. For att uppna hdg validitet har vi,
i den man det varit mgjligt, gjort ett slumpmassigt urval genom att vi osystematiskt

hamtat aktiefonder fran olika fondbolag.

Reliabilitet beskriver hur palitliga undersékningarna &r och huruvida det ar mojligt att fa
fram samma resultat om undersokningarna genomfors pa nytt (Bryman et al. 2005). Var
studie omfattar variablerna rating, risk och avkastning vilka férandras kontinuerligt. Att
fa fram samma resultat som vi fatt ar darfor enbart mojligt om undersokningen omfattar

samma tidsperiod och aktiefonder.

Ett narliggande begrepp till reliabilitet ar replikerbarhet d.v.s. mdjligheten att upprepa
undersokningen i framtiden (Bryman et al. 2005). For att 6ka replikerbarheten av var
undersokning har vi beskrivit vart tillvagagangssatt av de olika undersdkningarna samt

bifogat allt insamlat datamaterial.
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3 Praktisk referensram

| foljande avsnitt kommer vi presentera relevanta fakta och begrepp for uppsatsen.
31 Fonder

Fonder ar en sammansattning av olika vardepapper och kan delas in i olika kategorier
som aktiefonder, réntefonder, blandfonder, indexfonder och hedgefonder

(www.morningstar.se3). De svenska hushallen har storst andel av sin finansiella
formogenhet placerad i aktiefonder (www.fondbolagen.se?). For att klassificeras som en
aktiefond kravs det att minst 75 procent av fondformdgenheten ar placerad i aktier

(www.morningstar.s®.

En investering i en aktiefond ar dverlag ett mindre riskabelt investeringsalternativ an att
placera i enbart ett fatal av dess underliggande tillgangar. Det forklaras av att risken i en
aktiefond ar mer diversifierad an vad aktiefondens underliggande tillgangar ar var och
en for sig. En aktiefond maste i regel placera i minst 16 olika bolags aktier vilket gor att
den bestar av en kombination av aktier med olika risk, branschinriktning etc.
(www.fondbolagen.sedVidare forvaltas alla fonder av en fondférvaltare eller ett
fondbolag. Fondforvaltarens uppgift ar att valja och placera i underliggande tillgangar
pa ett satt som gor att aktiefonden ger en sa hog avkastning som moijligt. For denna
tjanst tar fondforvaltaren ut en avgift, ofta ndgon procent av investerat kapital.
(www.aktiespararna.se?) Syftet ar att aktiefondens utveckling med hansyn tagen till dess

avgifter ska ge en hogre avkastning an jamforelseindex (www.kaupthingbank.se).

Idag sparar narmare 94 procent av den vuxna svenska befolkningen i nagon av de
omkring 4000 fonder som finns att tillga pa den svenska marknaden. Den dominerande
sparformen ar pensionssparande i aktiefonder. (www.fondbolatebisder &r 2006

lag den totala svenska aktiefondformogenheten p& 868 miljarder kronor, under 2007
steg den till 895 miljarder for att sjunka till 633 miljarder kronor 2008 (den 30
september). Under samma period steg dock antalet aktiefonder fran 817 till 883 stycken.
(www.fondbolagen. <&
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3.2 Rating

Fonder betygsatts for att underlatta for investerare att jamfora olika fonder. Betyget
utfardas av nagot ratingbolag som exempelvis Standard and Poor’s, Moodys, Wassum
Fund Rating eller Morningstar. Vid betygsattning av en fond tar ratingbolagen hansyn
till olika typer av variabler. Gemensamt fér samtliga bolag ar att de anvander sig av
variablerna risk och historisk avkastning. En del vager aven in fondforvaltarens séatt att
forvalta fonden, nagot som dock inte Morningstar tar med i sina berékningar.

(Www.ppm.nu, www.morningstar.se?)
321 Risk

D& framtiden ar oviss och finansmarknaden snabbt kan svanga, ar allt sparande i
aktiefonder férenat med nagon form av risk. For manga fondsparare ar en aktiefonds
risk av stor betydelse beroende p& den individuella riskaversionen. Ar en fondsparare
riskavert valjer han en aktiefond med lagre risk jamfért med en mer risktagande person.
Genom detta val accepterar den riskaverta fondspararen att fa en lagre forvantad
avkastning. En aktiefond med lagre risk innebéar saledes att den ar mindre volatil och
darmed ger en jAmnare avkastning. Det motsatta géaller for aktiefonder med en hogre
risk da de ar mer volatila och majligheten till hogre avkastning ar storre. Skillnaden i
risk mellan olika aktiefonder kan ofta vara mycket stor. En aktiefond som placerar éver
hela varlden, i olika branscher, valutor etc. har ofta lagre risk &n en aktiefond med en
smalare placeringsinriktning till ett visst land eller bransch. (www.fondbolagen.se3)

Arnold (2005) forklarar att ett matt pa risk ar standardavvikelse som mater hur mycket
de olika vardena i en population avviker fran medelvardet. Mattet ger en indikation pa
hur stabil eller riskfylld exempelvis en aktiefond &ar. Ju stérre avvikelsen ar fran
medelvardet desto hdgre ar risken for aktiefonden. Enligt Peterson (www.hg.se) gar
oftast en aktiefond med hogre risk mycket battre an index i en borsuppgang medan den i
en borsnedgang oftast gar mycket samre an index. Vidare har aktiefonder med en hégre
risk, historiskt sett, gett hogre avkastning pa langre sikt.

Risk kan delas in i foretagsspecifik risk och marknadsrisk. Foretagsspecifik risk innebar
faktorer som direkt paverkar ett foretag och som finns i dess narhet. Exempel pa en
sadan faktor kan vara hojt pris pa stal for en stalleverantor.
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Denna risk kan en fondforvaltare minska genom att skapa valdiversifierade fonder.
Marknadsrisk gar daremot inte att diversifiera bort da denna risk paverkar hela
marknaden. Exempelvis kan hela aktiemarknaden sjunka vid en konjunkturnedgang,
brist pa kapital, varldshandelser etc. (www.fondbolagen.se2) Under finanskrisens
verkliga utbrott under 2008 ar det just dessa handelser som har intraffat vilket hojt
marknadsrisken och i stort sett samtliga aktiefonder har gett en negativ avkastning
(www.varbergssparbank.se).

3.3 Mor ningstar
331 Foretagets historik och grundidé

Under 1980-talet blev det alltmer attraktivt att placera i fonder, men information om
fonder var svartillganglig for investerare, vilket medférde att behovet av lattillganglig
och jamforbar information var stort. Med anledning av detta grundade och utvecklade
amerikanen Joe Mansueto foretaget Morningstar ar 1984. Foretagets grundidé var att ge
investerare mojlighet att jamfora fonder utifran historisk avkastning, justerad for
skillnader i risk och kostnader. Med kostnader menas bl.a. kdp och saljkostnader samt
forvaltningsavgifter. Trots att det under aren har gjorts vissa forandringar i metoderna
for berdkning av ratingen arbetar Morningstar an idag utifrain samma grundidé.

(www.morningstar.sg

Ar 1999 lanserades Morningstar i Sverige under namnet Fondstar med licens fran
Morningstar Inc som ar etablerat i 18 lander. Sedan 2001 har foretaget gatt under
namnet Morningstar Sweden som tillsammans med Morningstar Inc. ar varldens storsta

utgivare av oberoende information och rating av fonder. (www.morningéjar.se

332 Ratingsystem

Morningstar betygsatter fonder pa en femstjarnig skala dar fem stjarnor ar det hogsta
betyget. Vid betygsattning, som sker manadsvis, utgar Morningstar fran fondernas
avkastning under de senaste tre till tio aren. Vid berakningarna tar de aven hansyn till
risk och kostnader. Berakningen av risk bygger pa hur volatil en fonds kurs varit under
en trearig matperiod. Eftersom fondsparare generellt ogillar stora svangningar ger

Morningstar ett hogre betyg till fonder med jAmnare kursutveckling.

14



Morningstar framhaller att ratingen inte ar nagon kop- eller saljrekommendation utan

enbart ett instrument for att jamféra fonders historiska data. (www.morningstar.se?)

Fonderna delas in i éver 140 olika kategorier beroende pa deras placeringsinriktning.
Exempel pa kategori kan vara Sverige, stora bolag eller USA-mix bolag. Darefter
jamfors varje fonds avkastning och risk inom en kategori med alla liknande fonder i
Europa. Hogsta betyg, d.v.s. fem stjarnor, gar till de 10 % basta fonderna inom samma

kategori. (www.morningstar.se?)

Morningstars rating ar uppbyggd enligt foljande:

Basta 10% ahnk

Nasta 22.5% ##xx*

Mitten 35%  s&*

Nasta 22.5% x#

Samsta 10% =«

Figur 1. (www.morningstar.se?)

34 Korrelation och signifikans

Korrelation ar matt pa ett linjart samband mellan tva variabler dar vardet ligger mellan -
1 till +1. Om vardet ar -1 betyder det negativ korrelation, vilket innebar att sambandet,
mellan exempelvis tva tillgangar, gar at motsatt hall. Ifall korrelationen ar O eller nara
noll finns det inget linjart samband mellan variablerna. Stark positiv korrelation, +1,
innebar att det finns ett samband mellan variablerna och att de verkar i samma riktning.
(Dahlblom 2000)
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Signifikansnivan beskriver om korrelationen ar statistiskt sakerstalld (Wahlgren 2005).
Vanliga varden pé& signifikans ar 0,05 och 0,01. Ar vardet éver 0,05 finns det ingen
statistisk signifikans, ar det daremot 0,05-0,01 &r signifikansen enstjarnig och om vérdet
ar under 0,01 ar signifikansen tvastjarnig. Ju lagre signifikansnivan ar desto sakrare ar

resultatet i korrelationstestet. (Korner et al. 2000)
3.5 Finanskrisen
351 Krisensursprung

Almgren (www.e24.se!) menar att den globala finanskris som idag rader startade i USA
under bérjan av 2000-talet och har sitt ursprung i flera olika faktorer. Till att bérja med

hade de amerikanska kreditinstituten gott om pengar att lana ut samtidigt som de
amerikanska rantorna var relativt laga under en langre tid. De laga rantorna forklaras
bl.a. av att inflationen i USA lange inte ansags vara ett problem da den holls nere av den
prispress som radde pa manga varor. Detta var en foljd av den tkade globaliseringen

och konkurrensen da manga foretag flyttade sin tillverkning till framférallt Kina.

Rosén (www.dn.se) forklarar att marknadslaget generellt sett tillsammans med de laga
rantorna medférde en givmild utldning med foérmanliga villkor. Aven laginkomsttagare
kunde enkelt lana pengar for att finansiera ett huskop genom de sa kallade
subprimelanen. Vidare forklarar Rosén (www.dn.se) att lanevillkoren skarptes under
2006 samtidigt som den amerikanska ekonomin bromsade in. Till foljd av detta borjade
manga lantagare fa svart att betala rantor och amorteringar pa sina lan. Vidare sjonk
huspriserna och folk tvingades att salja till lagre priser an vad de kopt sina hus for.
Saledes drabbades kreditinstituten av saval uteblivna ranteintakter som nedskrivningar
av lan. Almgren (www.e24.set) belyser att problemen med de amerikanska
subprimelanen dock inte var isolerade till den amerikanska marknaden. Amerikanska
kreditinstitut hade paketerat om lanen till obligationer och salt dem vidare till bolag pa
marknader utanfér USA. Dessa obligationer fick toppbetyg av ratinginstituten och
ansags darmed vara en saker investering. Da detta visade sig vara felaktigt och
obligationerna f6ll i varde tvingades obligationsinnehavare varlden over goéra stora

nedskrivningar pa obligationerna.
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Med anledning av att lanen paketerats om och salts pad marknader utanfor USA kom
krisen att bli mer global &n vad som inledningsvis befarats (www.&p4Resén
(www.dn.se) havdar dock att det var forst under sommaren 2007, nar
investmentbankerna Bear Stearns, Northern Rock mfl. uppvisade stora férluster, som
marknaden blev medveten om hur allvarlig krisen egentligen var. Fortroendet mellan
kreditinstitut sjonk vilket gjorde att de blev mer restriktiva att lana ut pengar till
varandra. Rantorna steg darmed vilket gjorde att det blev dyrare och svarare for
kreditinstituten att Iana pengar. Nedskrivningar av obligationerna, problem med att lana
pengar etc. skapade stora problem for kreditinstituten vilket i sin tur paverkade manga
andra foretag och privatpersoner. Foljden blev hégre rantor, farre investeringar, lagre
sysselsattning och konsumtion. Med anledning av detta minskade foretagens vinster och
de blev tvungna att gbra nedskarningar i form av varsel vilket 6kade arbetslosheten.
Enligt Rosén (www.dn.se) skapades saledes en negativ spiral eftersom &ven bdrsen,

aktie- och fondkurser paverkades negativt.
35.2 Krisens fordjupning

Borg (www.sbab.se) fortéljer att finanskrisen fordjupades ytterligare under hosten 2008

da flera ansenliga finansforetag fick stora finansiella problem. Den utldsande faktorn

var det amerikanska finansbolaget Lehman Brothers konkurs, da denna gjorde det
tydligt for finansmarknaden att aven de storsta aktdrerna kunde ga under. Aven en rad
andra internationella finansforetag antingen koptes upp eller forstatligades under hosten
2008 (www.ekonomifakta.se). Pa bara nagra manader hade tre av USA: s fem storsta
finansbolag antingen salts eller gatt i konkurs. Foljden av detta blev att osékerheten pa
finansmarknaden ©Okade, vilket innebar att investerare i stort sett slutade investera i

vardepapper som ansags ha nagon kreditrisk. (www.sbab.se)

Eftersom manga europeiska och dven svenska banker hade fordringar hos amerikanska
finansbolag som exempelvis Lehman Brothers menar Rosén (www.dn.se) att i stort sett
ingen aktor klarat sig undan finanskrisens framfart. | Sverige har krisen framforallt
avspeglat sig i att det blivit svarare att lana pengar samtidigt som rantan hojts. Vidare
framhaller Rosén (www.dn.se) att finanskrisen trappades upp ytterligare under oktober
2008, da ett flertal storre svenska foretag var tvungna att varsla en betydande andel av

sina anstallda samtidigt som aktiekurserna sjonk ytterligare.
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D& finanskrisen paverkat manga bdrsnoterade bolag i form av sjunkande aktiekurser,
bade i Sverige och i resten av vérlden, har aven aktiefonder drabbats negativt. Orsaken
till detta ar att aktiefondernas underliggande tillgangar framforallt &ar placerade i

bérsnoterade bolags aktier. (www.morningstay.se

Nar osakerhet rader pa finansmarknaden tenderar investerare att placera sitt kapital i
sakrare tillgangar. Exempel pa sakrare tillgdngar &r rantebarande papper som
statsskuldvaxlar, statsobligationer och realobligationer. Den sakraste placeringen ar
dock ett vanligt bankkontdwww.e24.se?) Sedan finanskrisens utbrott har efterfragan

pa statsskuldvaxlar 6kat markant och i borjan av oktober 2008 radde det brist pa dessa
vardepapper. Bakom utvecklingen ligger behovet av att flytta sina tillgangar fran mindre

sakra placeringar till sdkrare placeringar. (www.di.se)
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4 Teori

| detta kapitel redogor vi for teorier och tidigare forskning som avses att ligga till grund

for var analys.
4.1 Effektiva mar knadshypotesen

Fama (1970), grundare till den effektiva marknadshypotesen, pastar att alla
finansmarknader ar effektiva i viss utstrackning d.v.s. att priset pa en tillgang i olika
grader aterspeglar all tillganglig information. Hypotesen delar in finansmarknader i

svag, halvstark och stark marknadseffektivitet.

Fama (1970) menar att all historisk information reflekteras i aktiepriset da marknaden &r
svagt effektiv. Att studera prisserier och gora tekniska analyser kommer darfor inte att
generera Overavkastningar. P& en halvstark effektiv finansmarknad kommer aktiepriset
att aterspegla saval historisk information som all allméan tillganglig information. Med
allmant tillgangliginformation menas finansiella rapporter, pressreleaser, splitar etc. Ny
tillganglig information kommer genast att aterspeglas i aktiepriset, varfor en
fundamental analys inte kommer generera nagon Overavkastning. Om en marknad &r
starkt effektiv kommer all historisk information, samt all tillganglig information och
aven insiderinformation att aterspeglas i aktiepriset. Aven har kan 6veravkastning inte
uppnas da all information aterspeglas i priset och stkandet efter insider information

kommer da inte vara lénsam.
4.1.1 Kritik av den effektiva marknadshypotesen

Enligt Fama (1970) ska ingen investerare kunna prestera battre an index, men Warren
Buffet, Charles Munger, Benjamin Graham &r nagra av manga som har visat motsatsen.
Deras Overtygelse om att marknaden inte ar effektiv har gjort att de kunnat sla
aktiemarknaden ar efter ar. Om overvinster har genererats innebéar det att den effektiva
marknadshypotesen ar bristfallig. (Arnold 2005) Ett sétt att generera 6vervinster ar att
investera i smabolag da dessa ofta tenderar att ge hogre avkastning an medelstora och
stora bolag. Denna teori kallas smabolagseffekten (Banz 1981).
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Annan forskning som kritiserar den effektiva marknadshypotesen ar Kahneman et al.
(1979) studie om beteendevetenskap. Resultatet av studien visar att investerare tenderar
att 6verreagera pa ny och ovantad information. | vissa fall agerar investerare orationellt
och forhastar sig vid handel med aktier, vilket leder till att bade felprissattningar pa
aktiemarknaden och stora svangningar i aktiekurser uppstar. DeBondt et al. (1985) teori
om en oOverreaktionseffekt bygger vidare pa studien om beteendevetenskap. Teorin
menar att investerares Overreaktioner leder till att aktiefonder som haft lag avkastning
under de senaste tre till fem aren, sakallade “forlorare”, idag presterar battre an de
aktiefonder som ansags vara “vinnare” for tre till fem ar sedan. Genom att studera
historisk information kan en investerare pa sa satt tjana pengar genom att investera i

tidigare "forlorare”.
4.2 K apitalmarknadslinjen

Kapitalmarknadslinjen utgar fran den riskfria rantan och beskriver ett samband mellan
avkastning och risk. Ju langre upp pa kapitalmarknadslinjen en portfolj av aktiefonder
befinner sig, desto hogre &ar risken och den férvantade avkastningen. Det motsatta
forhallandet galler vid lagre nivaer pa linjen. En rationell investerare kommer att placera
sin portfolj nagonstans pa linjen eftersom det & har som den effektiva

marknadsportféljen finns. Avgoérande for var pa kapitalmarknadslinjen en fondsparare
hamnar &r den individuella riskaversionen. (Elton et al. 2003) Givet en portféljs

placering utlases den forvantade avkastningen och  standardavvikelsen

(www.colombia.edu).
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The Capital Market Line

Return I:Rp:l

Chil

1)
Ry

Risk (T

Figur 2. Bilden visar kapitalmarknadslinjens (CML) samband mellan risk och avkastning. CML
skar y-axeln i punkten for den riskfria rantan (Rf). Dar CML tangerar den bojda linjen aterfinns
den effektiva marknadsportféljen (M), d.v.s. den optimala portfdljen med hansyn tagen till risk
och avkastning. Som bilden illustrerar 6kar avkastningen da risken dkar. (www.prosoftware.se,
Anm: bearbetad data)

4.3 Tidigareforskning

Engstrom (2004) forklarar att forskare sedan 1960-talet forsokt analysera sambandet
mellan fonder och det forvaltningsresultat som skapats. Syftet med forskningen har varit
att kartlagga framgangsfaktorer i fondforvaltning for att ge investerare en vagledning
vid ett investeringsbeslut. Kartlaggningen av framgangsfaktorer i fondforvaltningen
kommer dock ofta i skymundan eftersom fokus ofta ligger pa att fondforvaltare och
investerare i genomsnitt har svart att prestera battre an index. Detta grundas pa studier
av den historiska avkastningen hos aktiefonder i jamférelse med for tidpunkten aktuellt
index. Studierna visar att fondférvaltare och investerare har en mycket stark tilltro till
historisk avkastning och darmed tenderar att placera sitt kapital i vardepapper med hogst
historisk avkastning, d.v.s. i de fonder med for tidpunkten hogst rating. Vidare pastar
Engstrom (2004) att det inte finns ndgot som tyder pa att de fonder som presterat bast
under en period kommer upprepa det under nastféljande period. Emellertid menar
Engstrom (2004) att ju kortare investeringsperioden ar desto battre &r det att ta hansyn

till den historiska avkastningen vid sitt investeringsbeslut.
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43.1 Morey’sstudie

En del av forskningen kring aktiefonder har &ven forsokt analysera hur anvandbar
Morningstars rating ar som investeringsvagledning. En understkning genomford av
Morey (2003) fokuserar pa vilken effekt en initial femstjarnig rating frAn Morningstar
har pa en fonds framtida avkastning. Inledningsvis menar Morey (2003) att fondsparare
generellt sett tar hansyn till ratingen i val av fond. En fond med en hogre rating tenderar
aven att fa ett storre inflode av kapital an en fond med en lagre rating. Detta skapar dock
vissa problem da fonden ofta snabbt véxer sig sa pass stor att fondférvaltaren inte

formar att forvalta den lika bra som nar den var mindre.

Nar en aktiefond erhaller en femstjarnig rating okar ofta dess riskniva markant samtidigt
som avkastningen blir vasentligt samre inom en trearsperiod efter det att den
femstjarniga ratingen sattes. Det dkade inflodet av kapital i en fond som erhaller ett
femstjarnigt betyg &r en hdgst bidragande orsak till varfor dessa fonder presterar sdmre i
framtiden.  Vidare beror den o©kade risknivan ofta pa att fondforvaltare gor
chanstagningar genom att inneha annu mer riskfyllda placeringar, for att pa sa satt
uppna hogre avkastning an tidigare. Den Okade risknivan tas aven for att behalla den
hoga ratingen eftersom aven fondfoérvaltare for aktiefonder med lag rating kommer att
placera med hdgre risk. Darmed ser fondforvaltare den 6kade risktagningen som ett
maste for att behalla den hdga ratingen. Fonder med en lagre rating har dock tenderat att
prestera annu samre an de med en hogre rating, da de visat sig ge fortsatt lag avkastning

i forhallande till de med en hogre rating. (Morey 2003)
4.3.2 Forvaltarens erfarenheter och fondavgifter

Utbver rating bor en fondsparare bl.a. ta hansyn till fondférvaltarens erfarenheter och

egenskaper. Golec (1996) havdar att en aktiefonds avgifter, risk och avkastning i stor
utstrackning paverkas av fondforvaltarens erfarenheter och egenskaper. Vidare ar det
mer sannolikt att avkastningen blir hogre med en fondférvaltare med en alder under 46

ar, som innehar en MBA samt har varit ansvarig for fondens forvaltning i mer an sju ar.
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En studie utférd av Bechmann et al. (2007) har kommit fram till att en investering i en
fond med en lagre avgift i genomsnitt har gett hogre avkastning &n en fond med en
hogre avgift. Sambandet ar dock endast tillférlitigt om investeraren innehar fonden i
mer an atta ar. Engstrom (2004) havdar att den basta kombinationen av sparande i
fonder, dvs. dar maximal avkastning erhalles, ar att vélja aktivt forvaltade fonder med

laga avgifter.
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5 Empiri
| detta avsnitt redovisar vi resultaten fran de undersokningar vi genomfort.

51 Bakgrund till under sbkningarna

Empirin &r uppdelad i olika tidsperioder for att testa sambanden mellan rating och
avkastning, rating och risk samt risk och avkastning under olika bérsklimat. Samtliga
undersokningar ar utférda i statistikprogrammet SPSS och visar korrelationen samt
signifikansnivan mellan variablerna. For att fortydliga resultaten visar vi aven varje
ratingklass genomsnittliga avkastning for tidsperioderna i stapeldiagram. Fordelning av
aktiefonder ar relativt jamn for respektive ratingklass bade vad galler land och region.
Vidare har vi inte tagit hansyn till varje aktiefonds placeringsinriktning eftersom
Morningstar delar in aktiefonderna i 140 olika kategorier. Detaljerad information om

aktiefondernas risk och avkastning har vi sammanstéllt i appendix.
52 Under sbkningsperiod 2006-2008

Denna undersokning gor vi for att testa om det finns nagot samband mellan rating och
avkastning, rating och risk samt risk och avkastning oavsett bdrsklimat. Testen omfattar
darfor perioden 2006-2008. | undersokningen ingar 15 aktiefonder i varje ratingklass for
varje ar d.v.s. 75 aktiefonder per ar vilket blir totalt 225 stycken. Aktiefondernas rating
ar satt den sista januari for respektive ar och avkastningen ar for aret som foljer. Viktigt
att papeka ar att vi i dessa test enbart tagit respektive aktiefonds avkastning for det ar

ratingen sattes.

Correlations
Return
Rating  Pearson Correlation ooz
Sig. (2-tailed) 8T
I 2245

Korrelationen pa 0,002 ar nara noll vilket tyder pa att sambandet mellan rating och
avkastning ar nastintill obefintlig. Signifikansnivan pa 0,971 ar éver 0,05 och darmed ar
korrelationen inte statistiskt sakerstalld. Foljaktligen finns det inget samband mellan

variablerna under undersoékningsperioden 2006-2008.
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Stapeldiagrammet illustrerar varje ratingklass genomsnittliga avkastning i procent under
tidsperioden. Diagrammet fortydligar resultatet frAn korrelationstestet ovan d.v.s. att det
inte finns nagot samband mellan variablerna eftersom avkastningen varit relativt jamn

oavsett ratingklass.

Correlations
Risk
Rating  Pearson Correlation 2347
Sig. (2-tailed) o0o
M 225

** Correlation is significant at the 0.01 level

Den positiva korrelationen mellan rating och risk pa 0,234 ar relativt svag da vardet ar
narmare noll an ett. Vidare ar korrelationen tvastjarnigt signifikant eftersom vardet pa
0,000 ar mindre &n 0,01. Tvastjarnig signifikans ar det hdgsta signifikansvardet vilket
innebar att korrelationen ar statistiskt sakerstallt. D& korrelationen ar tvastjarnigt
signifikant anses resultatet mer palitligt an da det ar enstjarnigt. Eftersom korrelationen
mellan rating och risk &r positiv rér sig variablerna i samma riktning. Det betyder att

aktiefonder med hogre rating har en hogre risk under denna undersdkningsperiod.
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Correlations

Rizk
Return  Pearson Correlation 120
Sig. (2-tailed) 072
M 224

Fran ovanstaende test kan vi se att korrelationen pa 0.12 ar svag eftersom den &r nara
noll. Signifikansen pa 0,072 ar over 0,05 och darmed finns det inget statistiskt
sékerstallt samband mellan variablerna avkastning och risk under denna

undersokningsperiod.
53 Under sbkningar i treolika bor sklimat

| foljande undersokningar kommer vi testa sambandet mellan variablerna rating och
avkastning, rating och risk samt risk och avkastning under olika bérsklimat. Vi testar
sambanden mellan variablerna under tre olika ar. | likhet med foregdende
undersokningsperiod ar aktiefondernas rating satt den sista januari for respektive ar och

avkastningen avser aret som foljer.

5.3.1 Under sdkningsar 2006

2006 ar det ar med starkast konjunktur vi tagit med i vara undersékningar och nastintill
alla aktiefonder gav en positiv avkastning (se appendix 10.1).

Correlations
Feturn
Rating  Pearson Correlation 012
Sig. (2-tailed) 8920
M 75

Korrelationen pa 0,012 ar nara noll vilket tyder pa att sambandet mellan rating och
avkastning ar nastintill obefintlig. Vidare &r korrelationen inte statistiskt sékerstalld
eftersom signifikansvardet pa 0,920 &r hégre an 0,05. Resultatet ar detsamma som da vi
testade variablerna under undersokningsperioden 2006-2008 d.v.s. att det inte finns

nagot samband mellan rating och avkastning.
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Rating
Stapeldiagrammet illustrerar varje ratingklass genomsnittliga avkastning i procent under
2006. Diagrammet fortydligar att det inte finns nagot samband mellan variablerna rating

och avkastning.

Correlations

Risk
Rating  Pearson Correlation 207
Sig. (2-tailed) AO7A
M 75

Korrelationen pa 0,207 &r relativt svag och signifikansen p& 0,075 ar éver 0,05 vilket
betyder att sambandet mellan variablerna rating och risk inte ar statistiskt sakerstallt
under 2006.

Correlations

Risk
Return  Pearson Correlation -012
Sig. (2-tailed) RERRE
M 7a

Korrelationen mellan avkastning och risk pa -0,12 ar nastintill obefintlig eftersom den
ar nara noll. Det finns heller inget statistiskt sakerstallt samband mellan variablerna
under 2006 da signifikansnivan pa 0,918 ar hogre an 0,05.
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5.3.2 Under sdkningsar 2007

Under 2007 paverkades de flesta aktiefonder av finanskrisen da deras avkastning blev
betydligt samre &an féregdende ar. De aktiefonder som gav hogst avkastning 2007 var
framforallt aktiefonder med placeringar i Asien (exklusive Japan) och Osteuropa (se

appendix 10.2).

Korrelationen pa 0,314 visar att det finns ett positivt samband mellan rating och
avkastning. Vidare ar korrelationen statistiskt sakerstalld pa en tvastjarnig niva eftersom
vardet pa 0,006 ar mindre an 0,01. Det har betyder att en aktiefond med en hogre rating

Correlations
Feturn
Fating  Fearson Carrelation 31 4%
Sig. (2-tailed) 006
M 75

** Correlation is significant atthe 0.01 level

gav en hdgre avkastning under 2007.
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Stapeldiagrammet illustrerar varje ratingklass genomsnittliga avkastning i procent under

2007. Diagrammet ger en klar bild av att aktiefonder med en hogre rating gav en hogre

T
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avkastning an de med en lagre rating.

28

T
4

T
5




Correlations

Risk
Fating  Pearson Correlation A77
Sig. (2-tailed) 129
Ml 7A

Korrelationen pa 0,177 &r relativt svag och signifikansen pa& 0,129 ar éver 0,05 vilket
betyder att sambandet mellan variablerna rating och risk inte ar statistiskt sakerstallt
under 2007.

Correlations
Risk
Return  Pearson Correlation 2T2*
Sig. (2-tailed) 018
I 75

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

Den positiva korrelationen mellan avkastning och risk pa 0,272 &ar relativt svag da
vardet ar narmare noll an ett. Vidare ar korrelationen enstjarnigt signifikant eftersom
vardet 0,018 ligger mellan 0,05 och 0,01. Det har betyder att aktiefonder med hogre risk

gett en hogre avkastning under 2007.

5.3.3 Under sdkningsar 2008

Forst under 2008 kom alla av undersokningens aktiefonder att paverkas av finanskrisen
da samtliga gav en negativ avkastning (avkastningen ar fran januari t.0.m. oktober
2008). Asien- och Osteuropafonder som generellt sett gav hogst avkastning under 2007
gav under 2008 lagst avkastning (se appendix 10.3).

Correlations

Return
Rating  Pearson Correlation - 470"
Sig. (2-tailed) oo
Ml 7A

**_ Correlation is significant atthe 0.01 lewel

Den negativa korrelationen mellan rating och avkastning pa -0,470 &r statistiskt
sakerstalld eftersom den ar tvastjarnigt signifikant. Detta for att signifikansvardet pa
0,000 ar mindre an 0,01. Att korrelationen &ar negativ betyder att variablerna ror sig i

motsatt riktning d.v.s. ju hogre rating desto lagre avkastning under 2008.
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Stapeldiagrammetfortydligar att aktiefonder med hdgre

genomsnittlig avkastning i procent under 2008.

Correlations

Rigk
Rating  Pearson Carrelation 8™
Sig. {2-tailed) oz
M 7h

== Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

rating gav en samre

Korrelationen pa 0,359 visar att det finns ett positivt samband mellan rating och risk.

Vidare ar korrelationen statistiskt sékerstalld pa en tvastjarnig niva eftersom vardet pa
0,002 &ar mindre an 0,01. Det har betyder att aktiefonder med hogre rating har en hogre

risk under 2008.

Correlations
Risk
Return  Pearson Correlation -, 41 0%
Sig. (2-tailed) aon
I 74

= Correlation is significant atthe 0.07 [evel

Den negativa korrelationen mellan avkastning och risk pa -0,410 &r statistiskt

sakerstalld eftersom den ar tvastjarnigt signifikant, beroende pa att signifikansvardet pa
0,000 ar mindre an 0,01 Resultatet tyder pa att aktiefonder med en hdgre risk gett en

lagre avkastning under 2008.
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54 Fonder betygsatta januari 2006

Den framsta anledningen till att investera i fonder ar for att spara till pensionen, d.v.s.
sparande pa langre sikt. Vi har darfor valt att testa sambandet mellan rating och
avkastning pa langre sikt &n testen ovan. Eftersom var undersdkning enbart stracker sig
fran januari 2006 t.0.m. oktober 2008 kommer testet inte att bli pa en langre tidshorisont
an denna. Undersokningen omfattar sdledes de 75 aktiefonder som blev betygsatta i
januari 2006. For respektive aktiefond har vi hamtat arlig avkastning for aren 2006,

2007 och 2008 (t.0.m. oktober) vilket innebar att testet bestar av 225 observationer.

| denna understkning kommer vi inte testa sambanden mellan rating och risk samt
mellan risk och avkastning, eftersom uppgifter om risken for vissa aktiefonder inte
funnits tillgangliga for aren 2007 och 2008.

Correlations
Return
Fating FPearzon Correlation -,010
Sig. 2-tailed) JATE
M 225

Korrelationen pa -0,010 ar nara noll vilket tyder pa att sambandet mellan rating och
avkastning ar nastintill obefintlig. Sambandet ar heller inte signifikant da

signifikansnivan pa 0,878 ligger 6ver 0,05. Det har betyder att en investering i en
aktiefond med en hdg rating 2006 inte gett hdgre avkastning t.0.m. oktober 2008 an vad

en aktiefond med en lagre rating gjort.
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Return

Stapeldiagrammet illustrerar att det inte finns nagot tydligt samband mellan rating och
avkastning men vi kan se en tendens till att korrelationen &r negativ eftersom hogre
rating gett samre avkastning. Ratingklass fyra bryter dock detta monster da den inte gett

lika negativ avkastning som de resterande ratingklasserna.
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6 Analys

| detta kapitel kommer vi att analysera de resultat vi fatt frami empirin.
6.1 Analysens uppbyggnad

Vi kommer att analysera resultaten fran undersokningarna i samma ordning som de &r
presenterade i empirin, d.v.s. vi borjar med att analysera de undersdkningar som tacker
samtliga ars aktiefonder. Darefter analyserar vi resultaten for testen som vi gjorde for de
enskilda aren. Slutligen analyseras den sista testperioden da vi undersokte hur de
aktiefonder som blev betygsatta 2006 har presterat t.o.m. oktober 2008.

6.2 Analys av under sokningsperioden 2006-2008

| de forsta testen da vi undersokte om det fanns nagon korrelation mellan rating och
avkastning oavsett borsklimat kom vi fram till att det inte fanns nagot statistiskt

sakerstallt samband mellan variablerna. Detta gor att vi kan acceptera den effektiva
marknadshypotesen, d.v.s. att det inte gar att tjana pengar pa att studera historisk
information vilken ratingen ar baserad pa. Undersokningarna visade heller inte nagot
statistiskt sakerstallt samband mellan variablerna risk och avkastning. Resultatet
stammer darfor inte dverens med kapitalmarknadslinjen, som beskriver att det finns ett
samband mellan variablerna da aktiefonder med hogre risk ska ge en hégre avkastning.
Under denna testperiod kunde vi dock se att aktiefonder med hog rating hade hogre risk.

Resultatet fran stapeldiagrammet visar att aktiefonders avkastning har varit ungefar
densamma oavsett ratingklass. Denna undersokning omfattar ett ar dar i stort sett alla
aktiefonder gav en positiv avkastning, ett ar dar de gav en genomsnittlig avkastning
kring noll samt ett ar dar samtliga gav en negativ avkastning. | undersokningen gav
fonder inom alla ratingklasser en genomsnittligt negativ avkastning for hela perioden
vilket tyder pa att de negativa avkastningarna under finanskrisens verkliga utbrott 2008

tog ut de positiva avkastningarna fran de tidigare aren.
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6.3 Analys av under sbkningsar et 2006

Resultaten for 2006 visade att det inte fanns nagot statistiskt sakerstallt samband mellan
nagon av variablerna rating och avkastning, rating och risk eller risk och avkastning.
Som framgar av resultatet frAn stapeldiagrammet har avkastningen varit jamn oavsett
ratingklass. Detta betyder att en fondsparare hade kunnat vélja att investera i en
aktiefond, utan att ta hansyn till ratingen. Enligt resultatet kan en investerare saledes
inte tjana pengar pa att studera aktiefonders historiska avkastning och darmed stammer
den effektiva marknadshypotesen.

6.4 Analys av under sbkningsar et 2007

Undersokningarna for 2007 visade att det fanns ett positivt samband mellan rating och
avkastning da aktiefonder i en hogre ratingklass presterade battre &n de i en lagre
ratingklass. Sambandet tyder pa att den effektiva marknadshypotesen inte stammer
eftersom finansmarknader inte visar sig vara sa effektiva som hypotesen pastar. Detta
betyder att en fondsparare under 2007 hade kunnat tjana pengar pa att vélja en aktiefond
med en hogre rating. Korrelationstestet mellan risk och avkastning visar ett positivt
samband, vilket betyder att en investering i en aktiefond med hdgre risk gett en hdgre
avkastning. Resultatet stammer 6verens med kapitalmarknadslinjen eftersom denna

pastar att det finns ett positivt samband mellan risk och avkastning.

Att ratingklasserna tre, fyra och fem gav positiv avkastning medan ratingklasserna ett
och tva gav negativ avkastning kan mojligtvis forklaras av teorin om
smabolagseffekten. Denna menar att smabolag genererar hogre avkastning &n
medelstora och stora bolag. Att de femstjarniga aktiefonderna gett en hogre avkastning
an de enstjarniga, kan saledes bero pa att de haft en stérre andel av sitt kapital placerat i

mindre bolag och vice versa.
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6.5 Analys av under sbkningsar et 2008

Till skillnad fran de tidigare testen visade understkningarna fér 2008 att det fanns ett
negativt samband bade mellan rating och avkastning samt mellan risk och avkastning.
Med detta menas att bade en hogre ratingklass och en hogre risk gav en samre
avkastning och vice versa. Vi kunde aven se att aktiefonder med hogre ratingklass
inneburit en hogre risk d.v.s. att de varit mer volatila. Testens resultat beror formodligen
pa borsklimatet som radde under undersokningsperioden. Saledes kan vi dra paralleller
mellan resultaten och Petersons (www.hq.se) uppfattning om att aktiefonder med hogre

risk ger samre avkastning i en bérsnedgang.

Under 2008 har samtliga aktiefonder gett en negativ avkastning vilket tyder pa att
finanskrisen drabbat i stort sett alla branscher, lander, foretag etc. Det har darfor varit
omojligt for en investerare att placera sitt kapital i aktiefonder pa ett satt som gett en
positiv avkastning. Oavsett placeringsinriktning i en viss bransch eller land har risken
for negativ avkastning inte gatt att diversifiera bort vilket innebar att marknadsrisken

haft storre paverkan an den foretagsspecifika risken.

Att aktiefonder med hogst rating genererat samst avkastning kan aven bero pa att
investerare 6verreagerar och beter sig orationellt nar dramatiska samt ovantade nyheter
och handelser intraffar. Som studier utférda av Kahneman et al. (1979) visar, leder detta
till att misstag sker och att aktiefonder kan bli felaktigt prissatta. Da aktiefonder anses
vara mer volatila an exempelvis en statsskuldvéxel kan manga investerare komma att
flytta sina tillgangar till sakrare placeringar da marknaden ar oséker. Detta i sin tur

resulterar i att vardet pa de mer riskfyllda placeringarna faller i varde.

Resultaten fran testen 2008 visar att en fondsparare hade kunnat tjana pengar pa att
granska historisk information. Detta genom att studera aktiefonders ratingklass samt
risk och i en boérsnedgang placera i aktiefonder med lagst rating och risk. Den effektiva

marknadshypotesen har darmed &ven i den har undersokningen pavisat brister.
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6.6 Analysav fonder betygsatta januari 2006

Under en period pa tva ar och tio manader finns det inget statistiskt samband mellan
rating och avkastning. Det finns dock en tendens till att aktiefonder med hdgre rating,
med undantag av ratingklass fyra, presterat samre under perioden an de med lagre
rating. Resultatet kan bero pa att investerare dverreagerat pa ny och ovantad information
som i sin tur lett till att finansmarknaden varit turbulent under tidsperioden 2006-2008.
Enligt DeBondt et al. (1985) kan investerares overreaktion pa ny och ovantad
information leda till att de aktiefonder som presterade samst ("forlorare”) for tre till fem
ars sedan och fick en lag rating 2006, idag har presterat bast. Det har betyder att de
presterat battre an de aktiefonder som ansags vara "vinnare” for tre till fem ars sedan.
Enligt denna teori skulle saledes aktiefonder i ratingklass ett varit "férlorare” 2006 och i
oktober 2008 d.v.s. ca tre ar senare ar det de aktiefonder som presterat battre &n
"vinnarna” 2006. Detta illustreras i stapeldiagrammet fran undersokningsperioden dar

det gar att utlasa att ratingklass ett presterat battre an ratingklass fem.

Att samtliga aktiefonder i varje ratingklass gett en negativ avkastning under denna
undersokningsperiod tyder p& att den djupa nedgangen 2008 dominerat och sankt
genomsnittsvardet. Stapeldiagrammet illustrerar att aktiefonder i ratingklass fem
presterat samst. En tankbar orsak till detta kan beskrivas utifrdn Moreys (2003)
forskning att manga fondsparare investerat i de aktiefonder med en hog ratingklass
vilket gjort att kapitalet i dessa snabbt Okat. Ansvarig fondforvaltare har darmed fatt
vasentligt mycket mer kapital att forvalta och av den orsaken ként press att placera i mer
riskfyllda tillgangar for att oka avkastningen annu mer. Det har kan ha lett till att
fondforvaltaren inte formatt att hantera allt nytt kapital och tillsammans med den 6kade

risken medfort att aktiefonder i ratingklass fem haft den samsta avkastningen.

Resultatet fran undersokningen visar att det inte finns nagot statistiskt samband mellan
rating och avkastning under en tidsperiod pa tva ar och tio manader. Detta stammer
overens med Engstroms (2004) forskning som menar pa att det inte finns nagot som
tyder pa att aktiefonder som presterat bast under en period kommer upprepa det under
nastféljande period. | enlighet med Engstréms (2004) forskning fick vi emellertid fram
att ratingen ar anvandbar under en kortare investeringsperiod, d.v.s. resultaten fran aren
2007 och 2008.
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7 Slutsats

Vara undersokningar har gett olika resultat beroende pa& undersékningsperiod, vilket gor
det svart att dra en generell slutsats om det finns ett samband mellan rating och
avkastning. Pa det stora hela verkar det inte finnas nagot som tyder pa att aktiefonder i
en hogre ratingklass gett hogre avkastning. Resultaten for tva av de tre enskilda
undersokningsaren visar dock att det finns ett samband mellan variablerna. | en
forhallandevis stark konjunktur d.v.s. under 2006, finns det inga stora skillnader i hur
aktiefonder i de olika ratingklasserna presterat. Under 2007 da konjunkturen
forsvagades, visar resultaten fran vara test att aktiefonder i en hogre ratingklass gett en
hogre avkastning an de i en lagre ratingklass. Att korrelationstestet gav en positivt
signifikant korrelation mellan rating och avkastning betyder att en fondsparare hade
anvandning av ratingen vid val av aktiefond. Under 2007 skulle darfor en fondsparare

investerat i en aktiefond med hog rating eftersom de gav hogst avkastning.

Det sista undersokningsaret d.v.s. 2008 praglades av en djup nedgang i ekonomin.
Under detta ar visar vara resultat att aktiefonder i en lagre ratingklass presterat battre an
de i en hogre ratingklass. Vidare var korrelationen mellan rating och avkastning negativ
under 2008 vilket innebar att variablerna rort sig i motsatt riktning. Aktiefonder hogre
upp pa ratingskalan gav foljaktligen samre avkastning. Detta beror pa att de hade hogre
risk och som vara test for 2008 visar har de aktiefonder med hogre risk gett lagre
avkastning. En fondsparare hade under 2008 kunnat anvénda sig av ratingen vid val av
aktiefond om han hade haft information om att aktiefonder med lag risk ger bast
avkastning i en borsnedgang. Saledes skulle fondspararen investerat i aktiefonder med

lag rating eftersom de hade lagre risk under 2008.

Sammanfattningsvis finns det inte nagot tydligt samband mellan rating och avkastning.
Daremot kom vi fram till samma resultat som Engstrém (2004), d.v.s. att rating kan vara
anvandbar under en kortare investeringsperiod. Detta géllde som tidigare namnt for aren
2007 och 2008. Med stdd av resultaten fran vara undersokningar &r risken en viktigare
faktor att beakta an ratingen vid val av aktiefond eftersom den visat sig ha stbrre
betydelse for avkastningen. Sarskilt tydligt visades detta i understkningarna for 2008

d.v.s. under en bérsnedgang, da aktiefonder med lag risk gav hdgst avkastning.
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8 Fordlag till vidare studier

Viktigt att beakta ar att vara resultat kan bero pa helt andra faktorer an de vi berort, som
exempelvis fondforvaltarens erfarenheter, fondavgifter etc. Tidigare forskning tyder pa
att dessa faktorer har betydelse for den framtida avkastningen. Vi har dock inte haft
mojlighet att beréra detta djupare och lamnar darfor det som ett forslag pa framtida
studier. Vidare hade det varit intressant att understéka sambanden mellan variablerna
rating och avkastning, risk och avkastning samt rating och risk under den narmaste

tidens lagkonjunktur och den kommande uppgangen.
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www.morningstar.séOm oss”— "Morningstar Kategorier”
www.morningstar.seOm 0ss”— "Morningstar Historik”

www.morningstar.séOm 0ss”— "Morningstar Style Box”
www.morningstar.se/definitions/index.asp?lang=sv&helptype=s&keyword=stan
deviation

Hamtade 2008-11-02 — 2008-12-12

OhrWNE

PPM

Fondbetyg (2008-06-24)
www.ppm.nu/SaFungerarFondbetyg.html
Hamtad 2008-11-13

SBAB

Borg, T. (2008-11-27)Konjunktur och rantor, nummer 4
www.sbab.se/2.130/2.158/2.676/1.398?WT.ac=Nytt%20Konjunkturbrev%20fra
n%20Ekonomiska%?20sekretariatet

Hamtad 2008-11-27

SEB

Edwards, M. (2008-12-03)Fondbrev December Januari 2008/2009
www.seb.se/pow/FMK/2500/fondbrev/fondbrev.pdf
Hamtad 2008-12-15

Statistiska Centralbyran

Vardepapperfonder 3:e kvartalet 2008
www.sch.se/templates/Publikation 252172.asp
Hamtad 2008-11-12

Svenska dagbladet

Arnell, K. (2008-11-04).Kris far pensionssparare att téanka i nya banor
www.svd.se/naringsliv/special/pensionsspecial/artikel 1988787.svd
Hamtad 2008-11-19

SVT (Rapport)

En tredjedel av fonderna upp i rok (2008-11-13)
www.svt.se/svt/jsp/Crosslink.jsp?d=97540&a=1311656&lid=puff 1312571&Ip
os=lasmer

Hamtad 2008-12-17
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Varbergs Sparbank

www.varbergssparbank.se/upload/FONDNYTT/200810_fondnytt.pdf
(Oktober 2008, Nr 7)
Hamtad: 2008-12-14
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10  Appendix
10.1 Under sokningsar et 2006
Aktiefond

2006 2006
AMF Pension Aktiefond Véarlden 5 11
Swedbank Robur Vasaloppsfond 5 14
East Capital Ryssland 5 26
FIM Mondo EUR 5 14
East Capital Osteuropa 5 17
Aberdeen, Asia Pacific Inc 5 17
Axa Rosenberg, PCExJpSCp 5 15
Banco, Smabolag 5 17
Bank Invest/Intervalor-Basis 5 12
AMF Pension Aktiefond Varlden 5 11
Swedbank Robur Hockeyfond 5 13
Swedbank Robur Sverigefond 5 14
Franklin Templeton 5 22 -
Parvest, Jap Sm Cap 5 25 -
Prosperity Capital Management 29
Genomsnitt = 5 171
Fondita, Nordic Cap 4 13
Handelsbanken Finlandsfond SEK 4 14
Folksam Aktiefond Asien 4 19
AMF Pension Aktiefond Global 4 12
Enter Sverige 4 13
SEB Smabolagsfond Chans/Risk 4 12
Evli Fonbolag, Select 4 13
Danske Fonder SRI Sverige 4 13
Handelsbanken, Europa 4 12
Danske Fonder, Biotech 4 18
Baring, Pacific 4 18
Banco Ideell Miljo 4 13
Alterum, GreatChina 4 15
Fidelity Investments, SE Asia 4 19
Handelsbanken 30 i Topp 4 15
Genomsnitt = 4 14,6
Carlson Sverige 3 13
Danske Sverige 3 13
Handelsbanken Utlandfond 3 12
SPP Aktiefond 3 14
Banco Etisk Sverige 3 14
Folksams Idrottsfond 3 12
Baring, Europa 3 12
Folksam Fond, Framtid 3 15
Kaupthing Fonder, Kina 3 22

44

19,00
29,3
41,6
19,2
23,9
15,30
8,00
27,40 -
8,90
19,00
28,50 -
29,40 -
20,10 -
26,30 -
35,30

17,2

32,10
25,80
16,50
6,10
28,10
36,80
20,20
26,10
11,60
15,10
14,50
27,80
20,70
17,40
21,80
194

24,80
26,60

0,30
26,60
22,50
13,50
24,90

5,60
51,60

2007

1,8
-3,0

23,5
21,1

6,80
24,30
17,30

7,00

180

3,50

3,30
13,30
18,40

10,20
41

2,30
B0
36,60

7,00
1,50
5,20
18,40
4,70
9,50
2,10
41,40
3,60
35,10
44,90
4,10
12,8

4,80
6,30
4,50
0,20
3,00
0,50
3,50
5,10
43,40

23,7

Rating Risk Avkastning Avkastning Avkastning
2006

2008
-36,00
-42,3
-65,7
-42,7
-61,4
36,00
35,90
36,40
26,30
34,60
41,40
41,50
27,40
30,80

65,70
-41,6

47,80
42,30

44,40
30,70
43,60
40,80
36,90
38,80
37,60

0,50
46,60
41,40
39,30
43,90
38,50

-38,2

37,00
39,30
30,50
39,60
44,10
33,10
40,90
37,90
47,10



Lansforsakringar, Asien 3 18 6,40 29,20 - 48,80

KPA Etiska Fonder, Aktiefond 3 10 17,00 - 1,20 - 32,20
Coeli Sverige 3 18 2590 - 15,00 - 45,90
Handelsbanken, Lakemedel 3 12 - 7,40 - 3,30 - 9,30
Aktie-Ansvar Europa 3 10 13,90 4,00 - 39,10
Cicero Biotech & Healthcare 3 16 - 12,20 - 2,60 - 9,10
Genomsnitt = 3 14,1 16,0 3,6 -35,6
Catella Trygghet 2 11 31,60 - 3,10 - 31,80
Didner & Greger Aktiefond Sverige 2 15 19,20 0,50 - 40,60
Ohman Sverige 2 14 24,40 - 3,00 - 38,10
Swedbank Robur Aktiepension 2 11 14,70 1,9 - 34,30
Lansforsakringar Europafond 2 12 16,40 3,40 - 37,50
Alterum, Gl Quality 2 12 5,80 4,60 - 38,90
Finter Fund Emerging Markets 2 15 9,00 38,60 - 53,60
Fidelity Funds - Nordic Fund A 2 16 16,60 15,60 - 45,50
Banco Samaritfonden 2 13 22,40 - 3,10 - 44,10
First State Investments, Emerg Mkts 2 16 15,10 24,10 - 32,70
Banco Etiska Global 2 11 - 1,10 1,70 - 30,30
Moderna Fonder, Sv Topp 30 2 13 20,90 - 480 - 38,10
Danske Invest Nordic 2 14 19,10 8,30 - 43,80
Lannebo Sverige 2 13 25,60 - 8,20 - 38,30
Handelsbanken, Norge 2 21 28,00 30,60 - 56,60
Genomsnitt = 2 13,8 17,8 7,1 -40,3
Lansforsakringar, Nordamerika 1 12 - 5,90 1,00 - 14,30
Nordea Sweden 1 13 27,30 - 4,10 - 40,90
Strategy, HQ Fonder 1 10 24,90 290 - 34,10
Ohman Fonder Hjart & Lung 1 10 9,60 - 8,60 - 19,40
HQ Swedish Equity Fund A 1 10 30,70 - 4,30 - 38,10
Nordea Foresta 1 14 3,50 - 0,70 - 44,60
Banco Samarit Pension 1 13 23,40 - 2,20 - 43,70
FIM Fonder, FIM China 1 16 27,60 32,30 - 48,60
Baring, Asia Growth 1 18 22,50 39,30 - 46,40
Banco, Human Pens. 1 13 23,40 - 2,20 - 43,70
Swedbank Robur Skogsfond 1 16 6,30 - 8,70 - 40,60
Fidelity Investments, Malaysia 1 19 23,00 40,20 - 28,60
FIM China 1 16 260 32,30 - 48,60
SGAM, East Eu A 1 23 20,7 21,10 - 57,50
Seligson & Co APS FarEast 1 18 -3,3 -2,7 -36,8
Genomsnitt = 1 14,7 17,4 9,0 -39,1
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10.2

Aktiefond

Odin Sverige

Aktie-Ansvar Sverige

Odin Norden

Swedbank Robur Privatiseringsfond
Fidelity European Growth Fund

Baring Eastern Europé Fund USD
Bankinvest Basis

Swedbank Robur Vasaloppsfond
Swedbank Robur Sverigefond
Swedbank Robur Ethica Sverige MEGA
Simplicity Norden

Baring Hong Kong China Fund USD Inc
HQ Gorillafond A

Lansforsakringar Fastighetsfond
Fidelity Funds - Italy Fund A Inc
Genomsnitt =

Fidelity Funds - Euro Blue Fund A Inc
Danske Fonder Sverige

HQ Sverige

Robur Sverigefond

Fidelity World Eur

Catella Europafond

Baring Europa Fund USD Inc
East Capital Baltikumfonden
East Capital Rysslandfonden
SEB Sverigefond Smabolag
Swedbank Robur Contura
Swedbank Robur Allemansfond 1
Skandia Smabolag Sverige

JPM Europé Technology A

SEB Lakemedel

Genomsnitt =

Handelsbanken 30 | Topp Index
Fidelity Funds - Thailand Fund A Inc
Carlson Sweden

Cicero Sverige

Skandia Véarldsfonden

Skandia Smabolag Sverige

Under sokningsar et 2007

Rating

2007

-P'b

N

N

N
o

> N
'b-b-b'b-b-b'b'b

(S
w @ W w

Risk
2007
13
12
16
18
10
23
10
12
12
11
16
16
15
17
13
14,3

11
12
12
12
10
14
11
13
27
12
14
10
11
15
11
13,0

12
17
12
11
11
14

Avkastning
2007

-10,8
-3,5
0,3

27

10,7
27,5
;

-3
-3,3
4,1

12,3
67
7.8
-10,9
4.4
8,0

14
-6,3
-2,8
-3,3
15,6
-4,9
3,5
13
23,5

9,5
0,2
-6,5
10,4
0,8
3,2

-4,1
29,3
5,8

-11,2
-4.,4

-6,5



Folksam LO Vérlden
Catella Reavinst

Danske Invest Utland
Danske Invest Sverige
Baring North America Fund
Banco Ideell Miljo
Lararfond 21-44 ar

Nordea Allemansfond Alfa
Nordea Tillvaxtfond
Genomsnitt =

Fidelity American Growth Fund A Inc
Banco Etisk Sverige

Nordea Sverige Fond

SEB Etisk Sverige Lux

SPP Aktiefond

Ohman Sverigefond

Banco Svensk Miljé

Banco Samaritfonden

Baring Japan Fund USD Inc
Swedbank Robur Ethica Global MEGA
Swedbank Robur Global MEGA
Spiltan Aktiefond Sverige

SEB Aktiesparfond

Banco Etisk Norden

Banco Kultur

Genomsnitt =

BlackRock World Technology A2 USD

Acc

Danske Fund Nordic
Kaupting Smabolag

Banco Etisk Europa
Handelsbanken: SBC Flerbo
Templeton Japan A Acc
Banco Human Pension
Banco Humanfonden

Banco Teknik & Innovation
SEB Wireless - Lux ack
Banco Etisk Sverige Special
Nordea Private Banking Fond

Nordea Japanese Value Fond

Banco Offensiv

Aviva Investors American Equity C Acc
Genomsnitt =

W oy W W W

N NN N D w

I\)NI\)NNNN

N
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10
14
10
12
12
11
10
11
12
119

15
11
12
12
12
12
11
12
20
10
10
15
10
12
12
12,4

18
12
15

12
10
12
12

16
17
12

16
10
11
12,6

12,9

-18,7

-4,4
8,3
-13,7
7,1

3,9
17,2

-21,1



10.3 Under sokningsar et 2008

Aktiefond Rating 2008

Danske invest Sve/Eur 5
Lansforsakringar Fastighet 5
Handelsbanken Nord

Smabolag 5
JPM Europé Dynamic A 5
Fidelity SE Asia 5
AMF  Pension  Aktiefond

Sverige 5
AMF  Pension  Aktiefond

Vérlden 5
Skagen Global SEK

Skagen Kon-Tiki SEK

Skagen Verkstad SEK

Lansforsakringar Fastighet

Catella Europa SEK

East Capital Balkanfonden

East Capital Osteuropafonden

Kaupthing Swedish Growth

Genomsnitt = 5

9

Ul a1
o 9 o a

N

Aktie-Ansvar Sverige
Enter Sverige 4
Lannebo Smébolag 4
Swedbank  Robur  Ethica

Sverige MEGA 4
SPP Aktiefond Sverige 4
AMF Pension Europa EURO

SEK 4
AMF Pension Aktiefond -

Smabolag SEK 4
Enter Select Pro 4
Handelsbanken Aktieindex

SEK 4
Handelsbanken Amerikafond

SEK 4
Swedbank Robur
Kommunikationfond
Kaupthing Nordic Growth

HQ Tillvaxtmarknadsfond 4
Handelsbanken Norden
Aggressiv

Kaupthing TIME 4
Genomsnitt = 4

N

N

AMF Pension Global
Carnegie Sverige

Catella Reavinstfond
Didner & Greger Aktiefond
Lansforsakringar Sverigefond 3
AMF  Pension  Aktiefond

W w Ww
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Risk  Avkastning

2008 2008
11 -39,3
20 -47,8
13 -49,4
17 -38,4
20 -39,3
13 -39,3
15 -34,6
13 -36
19 -41,3
13 -43,2
20 -41,1
12 -33,6
22 -62
20 -56,3
14 41,5
16,1 -42.9
13 -41,3
13 -43,6
13 -36,7
13 -38,7
13 -39,6
10 -38,2
15 -43,8
14 -40,5
13 -39,9
12 -20
12 -28,3
14 -46,1
17 -46,1
11 -44,7
13 -30,3
131 -38,5
10 -39,3
13 -36,4
14 -46,1
13 -38,4
13 -36,4



Global

Carlson Europé

Carlson Scandinavia

East Capital Baltikumfonden
Handelsbanken Asienfond
Lansforsakringar Europafond
Kaupthing Kina

SPP Global Sustainability
Swedbank Robur Exportfond
XACT OMX SB SEK
Genomsnitt =

Banco Etisk Sverige

Carlson Japan

Carlson Global emerging
Spiltan Aktiefond Stabil
Nordea Etiskt urval

Banco Etisk Europa SEK
Handelsbanken 30 i Topp
SEK

Lannebo Sverige SEK
Lansforsakringar Asien SEK
SEB Choice Nordamerika
Handelsbanken Utland SEK
Swedbank Robur IP Aktiefond
Swedbank Robur
Kapitalinvest

Swedbank Robur Skogsfond
Banco Humanfonden
Genomsnitt =

HQ Swedish Equity Fund A
Banco Etiska Global

Banco Etiska Offensiv
Swedbank Robur
Aktiepension

Lannebo Vision

Blackrock: World Tech A
usD

Fidelity United Kingdom
Banco Human Pension

New Star Japan REC

PF Generic -R USD

UBS: Communication EUR
Nordea Japan Value SEK
Seligson & Co: APS Far East
EUR

Fidelity Human Pension

UBS Technology B USD
Genomsnitt =

11
14
14

wwwww

w

10

3 12,5

2 12
2 14
2 16
2 11
2 13

2 13
2 12
2 15
2 12
2 10
2 10

2 10
2 14
2 12
2 12,2

1 14
1 10
1 10

1 10
1 14

1 16
1 10
1 12
1 15

1 17

1 10
1 14

1 16
1 10
1 14
1 12,8
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-37,9
-42,8
-44.9
-35,8

-47,1
-29,1
-42,9

-39,7

-39,0

-45,7
-16,6
-46,3
-28,4
-40,9
-36,4

-38,6
-38,3
-48,8
-24.9
-28,5

-33,3
-40,6
-44,1
-36,3

-38,1
-28,3
-36,1

-32,6
-34,3

29,1
-29,1
-43,7
-24,4
17,7
-29,8
-16,5

-36,8
-29,1
-26,8

-30,16



