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1 Inledning

| det har avsnittet kommer vi att presentera vart problem, syfte, malgrupp,
avgransningar samt disposition.

1.1 Bakgrund

Enligt svensk fondbolagsstatistik uppgick nettosparandet 2006 i fonder till 85
miljarder svenska kronor. Sparandet dominerades av PPM som stod for 49
miljarder av det totala sparandet. Vi ser idag en tydlig 6kning av nya fonder och
alltfler fondbolag p& den svenska marknaden.! En utveckling som har gynnat
fondsparandet & fondernas inriktning. Tidigare fanns det bara fonder som var
inriktade pa den svenska marknaden, men pa senare tid har man andrat inriktning
till att &en omfatta placeringar i fonder med internationella innehav.
Valutaavregleringen 1989 mdjliggjorde &ven investeringar i utldndska
vardepapper for svenska placerare. Inte nog med detta Okade
placeringsmdjligheterna i fonder med branschméssig inriktning och &ven en
mangd specialfonder. En annan viktig faktor till det 6kade sparandet i bland annat
rantebarande fonder var skattereformen & 1991, vilken bidrog till att
ranteavdragens varde krympte. | takt med den minskade bendgenheten att |ana
kapital blev det mer attraktivt att gora rantebérande placeringar.?

Ett alt storre sparande i dagens hoga tillvaxttakt stéller stora krav pa banker och
pa de produkter de tillhandahdller. N& man placerar i en fond far man en
dgarandel i fonden och for véar investering kops det i sin tur olika vardepapper.
Vérdet pd andelen forandras dagligen beroende pa hur kurserna utvecklas for
vérdepappren som fonden bestér av.> Genom att sparai fonder kan man f& en stor
riskspridning, det vill siga diversifiering i placeringarna och pa ett billigt sétt ta
del av vardepapper 6ver hela véarlden. Skulle man pa egen hand vilja astadkomma
en internationell diversifiering skulle detta bli bade dyrt och svért. Detta kréaver
kunskap om landernas ekonomier och olika aktier vilket kan vara svart att inhémta

! http:/Mww.fondbol agen.se/Pressrum/Pressmeddel anden/060705%20U ppskov.aspx ?year=2006
hamtat 2007-04-26.

2 http://www.fondbol agen. se/ Stati stik Studi er| ndex/FondmarknadensUtveckling.aspx hamtat 2007-
04-26.

% Oxenstierna G., Placeringsr&dgivning specialutgéva (2006) s. 5-2.



pa egen hand.* Alltfler investerare inser férdelarna med att investerai fonder och
vdjer darfor att gora detta.

1.2 Problemdiskussion

Né&r man star infor valet att investera sina pengar i fonder finns det en mangd olika
aternativ att valja mellan. Beroende pa om man &r riskbenagen eller riskavert sa
gdller det att hitta den typ av fond som passar ens 6nskemd allra bast. Avsikten
med placeringen avgor vilken risk man &r villig att ta. Det finns en viss risk
forankrad med alla fonder och man far utifran den forvantade avkastningen ta
stélning till risknivan. Forvantar man sig en hogre avkastning far man aven vara
beredd pa en hogre risk. Olika sorters fonder har olika risknivaer. Risk i detta
sammanhang menas med hur fondens véarde forandras i forhdllande till den
marknad, &ven kallat index, som kapitalet & placerat i.> En Sverigefond kan
jamféras mot bland annat Affarsvérldens avkastningsindex. Fonder i allménhet
kan jamforas med olika index beroende pa vilka marknader de verkar pa samt vad
de har for placeringsstrategier.®

Det & valdigt svart att forutse den framtida avkastningens utveckling for en fond.
Déarfor brukar man istéllet inférskaffa upplysningar om fondens historiska
utveckling for att fa en uppfattning om hur det méjligtvis kan ga for fonden i
framtiden. Denna information visar dock endast pa hur det har gétt fér fonden och
inte hur det kommer att g&i framtiden.”

Att placerai fonder kan vara speciellt svart for en smasparare som inte & sa insatt
i fondvarlden. Utbudet okar for varje ar vilket gor det annu besvérligare for
placeraren att navigera utan hjdp genom fonddjungeln. Placeraren kan da
Overlamna ansvaret till en aktiv fondforvaltare som sétter samman en portfolj. De
stora bankerna sasom SEB, Swedbank och Nordea har alla egna fondforvaltare
som erbjuder en uppsj® av sammansatta portféljer som de aktivt omvandlar.®

Pa senare tid har uppmérksamheten kring de stora fonderna blivit alt stérre, da
dessa jamfort med de sméa fonderna inte presterat lika bra. Av de tio storsta
aktiefonderna forra aret lyckades endast en att sldindex, AMF Pensions Aktiefond
Sverige.® Trots uppgdng p& borsen & det fa forvaltare som lyckas matcha index
och speciellt svart har storbankernas Sverigefonder. Enligt Niklas Lundberg, VD
pa Investeringskonsultbyran Indecap, & det storleken pa fonderna som & den
bidragande orsaken till den relativt sett sdmre utvecklingen for jéttarna bland

* Oxenstierna G., Placeringsradgivning specialutgdva, (2006) s. 6-2.

®Wilke B, Aktie- och fondhandboken (2005) s. 113.

® Gavelin L. et al, Finansiell ekonomi for radgivare (2006) s. 149.

"Wilke B, Aktie- och fondhandboken (2005) s. 113.

& Wilke B, Aktie- och fondhandboken (2005) s. 111.

® http://www.e24.se/dynamiskt/finans/did_14118899.asp. hamtat 2007-04-26.



Sverigefonderna™®. Det anses l4ttare for sma fonder att uppnd en god avkastning
tack vare en storre flexibilitet i sitt férvaltande.™

For att en akties vardetkning ska ha nagon inverkan pa fondens totala varde kréavs
att fondens innehav har en viss storlek.™ Fondlagstiftningen till&ter att maximalt 5
procent av aktiefondens formogenhet placeras i ett enstaka foretag. Ett undantag
gors dock for 40 procent av fondens tillgangar. Ett enskilt innehav far emellertid
inte motsvara mer n 10 procent av fondens totala varde®* Stora fondbolag kan
altsd inte dra nytta av snabbt véxande mindre foretag i samma utstrackning som
mindre fondbolag kan. Detta beror pa att de stora fonderna har sa stort kapital att
antalet noterade bolag att kopa aktier i & forhallandevis begransat.

Forutom fondstorleken finns det aven andra externa faktorer som spelar in, en
sadan faktor & den radande konjunkturen. Under de senaste fem aren har
ekonomin varit pa stark framamach, denna har haft en positiv inverkan pa de
flestafonder.

Det som blir avgorande for valet av fond & hur lange man avser att hala
placeringen, vilken risk man &r villig att ta samt vilket syfte man har med gélva
placeringen. De vanligaste malen med fondsparande brukar vara dels att forstarka
pensionen och dels att ha en buffert.’> Man méste som sparare &ven fundera dver
om man vill investera i en stor eller liten fond. Detta leder oss in pa fragan
huruvida det & Ionsammare med en mindre fond eller en stor fond vid en
uppatgaende respektive nerdtgadende marknad?

1.3 Problemformulering

Det & oklart huruvida det finns en stor pétaglig skillnad mellan stora och sma
Sverigefonder. Vi avser darfor att gora en studie for att tydliggora detta. Var
studie kommer att basera sig patva fragor:
1. Finns det ndgon skillnad mellan sma och stora Sverigefonder i avseende
parisk och avkastning?
2. Varierar skillnaden mellan stora och sma Sverigefonder i olika borsklimat,
det vill sagai uppat respektive nerdtgaende marknader?

http://www.e24.se/dynamiskt/finans/did_14118899.asp. hamtat 2007-04-26.

" Haskel A, Fondhandboken-sd blir du en framg&ngsrik fondsparare (2000) s. 26.

2 Wilke B, Aktie- och fondhandboken (2005) s. 116.

¥ Haskel A, Fondhandboken-s blir du en framg&ngsrik fondsparare (2000) s. 18.

Y http:/www.e24.se/dynamiskt/finans/did_14118899.asp. hamtat 2007-04-26.
Phttp://mww.fondbol agen.se/Pressrum/Pressmeddel anden/060518%20Sveri ge%20har%20varldsre
kord%20i%20andel %20f ondsparare.aspx?year=2006 hamtat 2007-04-26.



1.4 Syfte

Syftet med uppsatsen & att undersoka om det finns nagon skillnad vad géler
avkastning och risk mellan smé och stora Sverigefonder. Vi vill dven understka
om denna skillnad ser annorlunda ut i olika borsklimat.

1.5 Malgrupp

Malgruppen till denna studie utgdrs av ekonomistuderande individer som har ett
intresse for fonder. Denna studie kan &@ven vara intressant for placerare som star
infor viktiga beslut infor deras framtida placeringar.

1.6 Avgransning

Denna studie kommer att avgransas till Sverigefonder som forvaltas av svenska
banker och férsakringsbolag. | urvalet av dessa kommer vi att ta hansyn till deras
innehav och index som de jamfors med, det & alltsa viktigt att de har liknande
egenskaper for att matningen och darmed slutsatsen ska bli réttvisande. Vi
kommer aven i valet varatvungnatill att ta hansyn till hur 1ange de har funnits pa
marknaden och kommer att eliminera alla Sverigefonder som inte férekommit i 10

o

ar.



1.7 Disposition

For fortsatt skrivande av uppsatsen har vi valt att anvanda oss av foljande
disposition:

» Kapitd 2: Metodik
Héar kommer vi att presentera tillvagagangssattet i var undersokning samt vilka
metoder vi kommer att anvanda oss av for att genomfora var uppsats.

» Kapitd 3: Praktisk referensram
Den praktiska referensramen omfattar en beskrivning av de olika borsklimaten
samt en precisering av uppét- och nerdtgaende marknader.

» Kapitd 4: Teoretisk referensram
| detta kapitel kommer vi att redogora for vilka val av teorier och modeller
som stodjer var undersokning.

« Kapitd 5: Empiri

| avsnittet kommer valda fondforvaltare presenteras. Vi kommer aven att
redovisa véara resultat vi fatt fram fran var undersokning. Resultaten kommer
att liggatill grund for vér analys.

* Kapitel 6: Analys
Detta avsnitt behandlar analyser och resultat fran undersokningen.

« Kapitd 7: Avsdlutning

Vi tar i det avdlutande kapitlet upp vara slutsatser vi dragit utifran resultaten vi
fatt fram samt fordlag till vidare forskning.

10



2 Metodik

| metodavsnittet kommer vi att presentera vart val av metoder som ligger till
grund fér undersokningen. Kapitlet kommer att innehalla bakgrunden till varfor
vi valt att gora en kvantitativ uppsats med deduktiv ansats. Vidare gar vi igenom
urvalet av data, det vill sdga vilken typ av fonder vi valt samt vilka problem vi har
stott pa. Vi kommer dven att framhava kallkritiken.

2.1 Angreppssatt

Man skiljer pa tva arbetssatt i en uppsats, den deduktiva och den induktiva. Det
deduktiva tillvagagangsséttet innebar att man utgar fran tidigare forskning och
existerande teorier for att darefter dra slutsatser. Den induktiva ansatsen bygger a
andra sidan pa att man undersoker ett amne. Amnet & da inte forankrat till nagon
befintlig teori. Istallet skapas teorin efter att man anvant empirin.'® Vi kommer i
denna uppsats att arbeta utifran ett deduktivt arbetssatt.

Vi kommer i var uppsats att utga fran en positivistisk vetenskapssyn vilket innebar
att all data vi hamtar in bygger pa empirisk grund och ska kunna faststdllas som
objektivt sann.'’ Detta innebar att v&ra dutsatser kommer att bygga pa
kvantifierbar och saker data'® For att komma fram till basta méjliga resultat
kommer vi att anvanda oss av en del modeller och forenklingar som ligger amnet
naratill hands. Modellerna kommer &ven att gora det |&ttare for oss att utféra och
forsta undersokningen.

2.1.1 Kvantitativ studie

Det finns tva huvudsakliga analysmetoder: kvantitativ och kvalitativ metod. Den
kvantitativa metoden forsoker orsaksforklara det fenomen man understker med en
stor mangd materia. Man brukar antyda att sddana analyser gjorts med

16 K andidatuppsats ht-05, Fondbolagens resultat och framgéngsstrategier —en jamforande studie
mellan stora och sma forvaltare av svenska aktiefonder, Sodertorns Hogskola. s. 11.

" Rosenqvist MM. et al., Uppsatsens mystik (2006) s. 34.

'8 Thurén T, Vetenskapsteori for nyborjare (1991) s. 15.
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"matematiska metoder”.’® Den kvantitativa metoden brukar anvandas i

naturvetenskapliga studier.

DA vi amnar studera jamforelsen mellan sma och stora fonder |ampar det sig att
anvanda det kvantitativa angreppsséttet.® V& problemformulering kommer att
kunna besvaras utifran logisk och métbar fakta med de métningar och jamforelser
vi kommer att gora mellan stora och sma Sverigefonder. Den kvantitativa
metoden lampar sig &ven da vi anvander historiska resultat av fonderna under en
10- &rs period.

2.2 Urvd

Med en tidsram pa 10 & & det svart att gora en studie med alla svenska fonder.
Véra fonder har blivit handplockade speciellt till andamalet, vilket innebér att vi
har gjort ett subjektivt urval.** Ett sidant urval kraver att man besitter kunskap
inom omradet och att man tror att just det urvalet kommer att ge den mest
vardefullainformationen till studien.

2.2.1 Sverigefonder

Eftersom vi vill understka hur borsklimaten paverkar fonder pa den svenska
marknaden & Sverigefonderna lampade for undersokningen, da de féljer den
ekonomiska utvecklingen i landet. Den ekonomiska utvecklingen har drivits pa av
bland annat foretag sasom Ericsson, H&M och TeliaSonera vilka &ven &r vanligt
forekommande innehav i Sverigefonderna. Det svenska néringdivets tillvaxt
speglas inte bara i den svenska ekonomins utveckling utan &ven i
Sverigefondernas avkastning.

2.2.2 Tidsperspektiv

For att kunna genomfora en undersokning och fa fram intressanta iakttagel ser har
vi vat att gora en studie ur ett tio ars perspektiv, det vill séga fran ar 1997-2006.
Anledningen till detta val &r att vi vill se hur fonderna klarar sig i konjunkturens
upp- och nedgangar. D& den nuvarande hogkonjunkturen varat de senaste fem
aren sa maste vi ga tillbaka ytterligare ett antal & i tiden for att d&ven kunna
observera den senaste |agkonjunkturen.

19 http://susning.nu/K vantitativ, hamtat 2007-04-29.
“Rosenqvist MM & et al, Uppsatsens mystik (2006) s. 34.
2! Denscombe M, Forskningshandboken (2000) s. 22.
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2.2.3 Storafonder

De stora Sverigefonderna vi valt & representerade av de storsta bankerna och
forsakringsbolagen, det vill sdga Swedbank Robur, Nordea, SEB, Handel shanken
och Lansforsakringar. Vi har valt att avgransa oss till ovan namnda férvaltare da
de forvaltar de storsta Sverigefonderna och ar almant valkanda av allmanheten.
Ytterligare anledningar till valet av forvaltare & att de har nétt stora framgangar
med sina Sverigefonder och har aven varit de mest omtalade inom kategorin
Sverigefonder.

De stora fonderna har idag en stor fondférmdgenhet och &r foérvaltade i Sverige.
Det ar viktigt att pdpeka att vi har utgdtt fran dagens fondférmdgenhet, en del
fonder & storaidag trots att de for tio ar kanske inte var det pa grund av sitt |aga
forvaltade kapital. For att en Sverigefond enligt véara kriterier ska réknas som en
stor fond & kravet att den har en fondférmogenhet pa minst 6 miljarder kronor.
Anledningen till varfor vi satte denna grans & for att det minsta vardet pa en stor
fond & fem ganger storre an det storsta vardet pa var minsta fond. Detta anser vi
vara en lamplig avgransning for klassificeringen av stora och sméa fonder da vi
annars hade fétt ett for litet urval. Vi har dven valt att uteduta fonder som inte
anses vara breda Sverigefonder. For att bendmnas som en bred Sverigefond krévs
det att man har runt 30 innehav i sin portfdlj. De stora fonderna har som l&gst 35
innehav anda upp till 117 aktieinnehav.

2.2.4 Smafonder

| avgransningen av sma Sverigefonder & utgangspunkten densamma som for de
stora fonderna, det vill saga att de har svenska innehav och att de har funnits i
minst 10 &. De sma Sverigefonderna vi amnar studera & Skandia Cancerfond,
Kaupthing Swedish Growth, Ohman Sverige, Carnegie Sverigefond och Carlson
Sverige. Dessa ar ocksa breda aktiefonder och har mellan 27 och 42 aktieinnehav.
Till skillnad fran de stora fonderna &r vart kriterium for en liten Sverigefond att
den ska ha ett forvaltat kapital mellan 300 miljoner och 1,2 miljarder kronor.

2.2.5 Index

Vi har vat att gora en jamforelse av fonderna mot Afférsvarldens
avkastningsindex. Vi valde detta index d& det & vanligt forekommande vid
jamforelser av fonder som har en aterinvestering av utdelningen. Alla vara fonder
forutom Kaupthing Swedish Growth och Skandia Cancerfond har en
aterinvesterande utdelning. Skandia Cancerfond har en utdelning men denna &r
amnad foér cancerfonden. Med hansyn till utdelningarna har vi déarmed valt att
anvanda Afféarsvérldens avkastningsindex som ett jdmforelseindex. Det & viktigt
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for oss att jamfora vara fonder mot ett index for att kunna faststalla om vara
fonder presterat béttre eller sdmre an marknaden.

2.3 Genomforande av datainsamling

Information om fonderna géllande kursvarden, fondférmogenhet och annan
vasentlig data har hamtats fran databaserna SIX Trust och EcoVision. Vi har dven
anvant oss av Morningstars hemsida samt fondernas egna hemsidor. For
inhamtning av vart jamforelseindex, det vill siga Affarsvarldens
avkastningsindex, anvandes Datastream.

For att hitta vara undersokningsobjekt gick vi in pd Morningstars hemsida. Har
sokte vi pa Sverigefonder som utifran vart kriterium har funnits i 10 &r. Under
denna process insag vi att mojligheten till att fa valja ut ett visst antal fonder till
var undersokning var begransad eftersom utbudet inte alls var stort. De flesta
fonder idag har inte varit verksamma sa lange utan startade under tidigt 2000-tal.
Det storsta problemet var att hitta de sma fonderna da véra kriterier begransade
utbudet. Eftersom stora och sma fonder maste vara lika till antalet har det smala
utbudet av sma fonder begransat vara mojligheter att anvanda oss av fler stora
fonder vars utbud &r storre.

N&r man ska jamfora fonder och fa ett sa réttvisande resultat som mojligt maste
man vélja fonder vars inriktning och placeringsstrategi 6verensstammer med
varandra, det gar altsd inte att endast se till hur lange fonden funnits. Man maste
se till hur manga innehav fonderna har och aven vad for slags bolag de investerar
i

De storafonderna var som tidigare ndmnt:

* Nordea Sverigefond
»  Swedbank Robur Sverigefond
» Handelsbankens Reavinstfond
e Lansforsdkringar Sverigefond
» SEB Sverigefond 1.

De fem sma fondbolag som valdes ut var:

» Carlson Sverige

» Carnegie Sverigefond

» Kaupthing Swedish Growth
» Skandia Cancerfond

«  Ohman Sverige

14



2.3.1 Problem vid datainsamling

Var ursprungliga idé om undersokningsperioden var att starta fran januari 1997
och dluta i december 2006. Under utredningens gang har vi dock stétt pa vissa
problem som har tvingat oss att begransa denna period till juli 1997 till december
2006. Anledningen till denna andringen var att vi inte lyckades fa fram
kursvérden for hela perioden och for samtliga fonder. Vissa fonder har under
borjan av var undersokningsperiod inte redovisat sina slutkurser dagligen utan
endast manadsvis. Trots denna avgrénsning har vi for att inte behdva skéra ner
ytterligare pa perioden varit tvungna att komplettera for vardena som fattades for
de forsta manaderna for tva av vara fonder. Véardet vi har fatt skatta &r
standardavvikelsen da detta varde & beroende av dagliga kursslut. Vi anser inte
att skattningen har paverkat var undersokning utan att resultaten fortfarande ar
trovardiga.

De tva fonder som saknade dagliga kursslut for hela perioden & Kaupthing
Swedish Growth och Carlson Sverigefond. Néar det galler Kaupthingfonden sa
lyckades vi enbart fa fram dagskurser fran juli 1999, alltsa saknade vi dagsvarden
fran 1 juli 1997 till och med juli 1999. Carlsonfonden saknar dagliga kursslut fram
till maj 1998, fonden grundades 1996 och under den forsta perioden redovisade
man bara kursslut vecko- eller manadsvis. For att fa fram ett skattat
standardavvikelsevarde for dessa perioder har vi anvant oss av genomsnittet fran
de 6vrigatre sma fondernas standardavvikel se under samma period.

Vi har dven haft vissa fall dar kurshojningar respektive kurssankningar pa vissa
fonder har varit extrema. For att undersdka huruvida dessa extremfall verkligen
forekommit har respektive fondftrvaltare vars fond haft ett extremvérde
kontaktats. Fallen har visat sig vara felaktiga och andringar har gjorts i
kurslistorna. Dessa enstaka kurssvangningar som varit felaktiga har upptéckts och
andrats. Vi kan dock inte vara sikra pa att det inte finns fler felaktigheter i var
datainsamling.

2.3.2 Sekundarkallor

Sekundérkallor innebar redan insamlad och bearbetad information.” For att f&
basta méjliga forstdelse for amnet har vi anvant oss av en rad olika
sekundérkallor. FOr oss var det viktigt att hitta [amplig kurs- och fackspecifik
litteratur. Mer information kunde vi finnai olika slags branschtidningar samt fran
olika tidningar pa Internet.

%2 Denscombe M), For skningshandboken (2000) s. 135.
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2.3.3 Validitet

Vdliditet innebér att empirin maste vara giltig och relevant. Med detta menas att
man méter det man 6nskar méata och att métningsresultatet uppfattas som relevant.
Intern giltighet och externgiltighet & tva delkomponenter ur generell giltighet och
relevans. Interngiltighet handlar om att vi méter det vi tror oss maa® Vi ska
darfor inte dra ndgra generella slutsatser utifran det resultat vi far fram utan enbart
tolka det vi fatt fram genom véar undersokning. Har en metod god validitet innebér
det att skulle ndgon annan gora samma undersokning sa skulle resultatet bli det
samma.?*

2.3.4 Reliabilitet

Reliabilitet innebar att empirin maste vara trovardig och tillforlitlig, det vill siga
att undersokningen gér att lita pa. For att fa understkningen trovardig far den inte
innehdlla uppenbara matfel. Darfor gjorde vi réttelser i kurdistorna da vi
upptéckte felaktiga extremvarden. Na man gor en undersokning galler det att
anvanda sig av instrument som inte gar att tanja pa, det vill siga att olika forskare
ska inte kunna tolka instrumentet olika®®> Undersokningen maste utforas pa ett
korrekt satt om man vill ha ett resultat som gar att lita pa.

Vi tror att véra data kommer att vara tillforlitlig da vi anvander oss av redan
etablerade och trovardiga kallor. Som vi tidigare ndmnt s har vi aen gjort
réttel ser for felaktiga extremvérden.

2.4 Kalkritik

Vi kommer att analysera all data vi har samlat in for att ta med det som & mest
relevant for var fragestallning. Det vill siga vi kommer att ta bort fakta som &
irrelevant. Efter att vi fét ett hehetsintryck fran informationen av
Sverigefonderna kommer vi enbart att presentera det som ar viktigt for var
undersokning. Vi kommer &ven att analysera och sortera den informationen vi
hamtar in frén Internet samt olika slags branschtidningar. Aven sekundara kéllor
som facklitteratur och teorier som finns i litteraturen kommer att granskas for att
vi ska fa en objektiv undersokning.

% Jacobsen, DI., Vad, hur och varfér? (2002) s. 21-22.
2 stromquist S., Uppsatshandboken (1999) s. 95.
% Rosenqvist MM et al, Uppsatsens mystik (2006) s. 69.
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2.5 Avkastning

Fondernas avkastning kan illustreras med en riskstege, ju hdgre upp man kommer
I stegen desto hogre risk tar man, samtidigt som sannolikheten fér en hogre
avkastning okar. Toppen av stegen &r svajig i den bemarkelsen att det & svart att
hitta balansen mellan risk och avkastning. Sannolikheten for en extraordinar
avkastning okar ju ndrmare toppen man kommer samtidigt som volatiliteten som
risken mats med tilltar. Man kan ha tur med riskfyllda placeringar och fa en
dubbelt s hdg avkastning som nagon som placerar mer sékert. Hur lange denna
strategi kan upprepas & oklart men normalt bér man adrig forvanta sig att pa
egen hand ”sla markanden” eftersom marknadens avkastning & en genomsnittligt
avkastning.”® Index & ocksa ett genomsnittligt utfall och for varje placerare som
slér index finns det nagon annan som tappar mot index. Darfor bor en fond alltid
métas som en riskjusterad avkastning vilken i sin tur méts med Sharpekvoten som
vi senare kommer in pa.?’

Investerarna tjanar pengar pa fonder pa tva sitt: genom att kursvinsterna stiger till
foljd av att vardet p& fondernas véardepapper okar samt genom utdelning.®
Generellt sett & utdelningen l&gre for aktiefonder an for rantefonder. Utdelning
lamnas framst utav skatteskdl.® Na man pratar om aktiefonders avkastning
anvands beteckning relativ avkastning. Denna méter avkastningen i till exempel
en fond i relation till ett index. En absolut avkastning & andra sidan &r istéllet
fokuserad pd att f& kapitalet att véxa utan relativ jamforelse mot ett aktieindex.®

2.6 Risk

En hogre avkastning &r forknippad med att man far ta en hogre risk och darmed
okar &en sannolikheten for en nedgdng i vardet® Alla fonder har en
marknadsrisk vilket medfér att du kan forlora pengar om fonden du har placerat i
har vardepapper som har gétt ned. En unik fordel med fonder & att man kan
placerai manga olika innehav pa olika marknader samtidigt, nagot som bidrar till
diversifiering.*

Vi har forsokt méta risken i termer av standardavvikelse, tracking error och
Sharpekvoten.

% Oxenstierna G., Placeringsradgivning specialutgéva (2006) s. 6-14.

" Oxenstierna G., Placeringsrdgivning specialutgéva (2006) s. 6-2.

%8 Oxenstierna G., Placeringsrdgivning specialutgéva (2006) s. 5-16.

# Oxenstierna G., Placeringsradgivning specialutgéva (2006) s. 5-17.

% http://www.svd.se/dynamiskt/naringsliv/did_8300941.asp hamtat 2007-04-25.
%! http://www.fondbol agen.se hamtat 2007-04-12.

% Oxenstierna G., Placeringsr&dgivning specialutgéva (2006) s. 6-14.
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2.7 Standardavvikel se

Standardavvikelsen far man genom att forst rékna ut variansen, som &r ett
kvadratiskt avstand till ett medelvarde. Genom att sedan ta roten ur variansen, far
man standardavvikelsen. Denna méter hur mycket avkastningen i snitt har avvikit
fran medelavkastningen under en viss period. En hdg standardavvikelse avsojar
att fondens fluktuationer har varit stora.®

2.8 Sharpe-kvot

Ett sitt att mata en portfoljs avkastning i forhdlande till risken & genom
Sharpekvoten. Sharpekvoten & ett avkastningsmatt som definierar hur mycket
avkastning en fond har genererat gentemot den totala risken. Sharpe berdknas som
avkastning utbver den riskfria réntan i relation till investeringens risk definierad
som standardavvikelse** Ju hdgre Sharpekvoten & for fonden desto béttre utbyte
& det mellan avkastning och risk det vill siga desto hogre avkastning per
riskenhet. Det & viktigt att man jamfor Sharpe mellan fonder som har samma
placeringsinriktning. Fondens Sharpekvot jamfors med konkurrenternas eller
jamforelseindexets Sharpekvot for att man ska fa en uppfattning om forvaltarens
skicklighet.*®

2.9 Tracking Error (Aktiv risk)

Fondens totala risk ska enligt branschgemensamma rekommendationer redovisas
som volatilitet.*® Volatiliteten méts med standardavvikelse for de senaste 24
manadernas avkastningar. Ett méatt pa fondens benagenhet att avvika i avkastning
frdn sitt jamforelseindex brukar redovisas med den “aktiva risken”.%
Fondforvaltarnas uppgift & att astadkomma en avkastning som minst motsvarar
indexutvecklingen for fondens jamforelseindex. For aktivt forvaltade fonder
innebar det att forvaltare maste ta aktiva risker genom att strukturera fonden pa ett
annat sdtt 8n index. Hur stora dessa risker & méts som fondens aktiva risk, ibland
kallas denna &ven for tracking error och méts i procent. Ju hogre tal, desto storre
risk har man tagit. Aktivt forvaltade fonder har tracking error varden pa allt frén 2
procent och uppét. For breda aktiefonder som Sverigefonderna ligger vanligtvis
tracking error vardet runt 3-7 %.%®

% http://www.morningstar.com hamtat 2007-04-13.

% Culp L C, The Risk Management Process —Business Strategy and Tactics (2001) s. 477.
® Gavelin L. et al, Finansiell ekonomi for radgivare (2006) s.153.

% Gavelin L. et al, Finansiell ekonomi for radgivare (2006) s. 5-14.

%" Haskel A, Fondhandboken —s4 blir du en framgangsrik fondsparare (2000) s. 85.

% Gavelin L et a, Finansiell ekonomi for radgivare (2006) s. 5-15.
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2.10 Storlek

For att kunna jamfora olika fonder med varandra har vi delat in dem i grupper om
stora och sma utefter storleken pa fonden. Med storleken pa fonden menar vi den
fondformogenhet som fonden forvaltar samt hur manga innehav fonden placerat i.
Det finns inga exakta granser som avgor om en fond ska betraktas som liten eller
stor utan detta & nagot man som utredare sjdlv maste bestamma sig for, beroende
pa vad det & for utredning man vill gora. Efter att ha tittat pa diverse fonder pa
Morningstars hemsida skapade vi oss en bild for vad som kan anses som en stor
fondformogenhet respektive liten fondformogenhet, men d&ven hur manga innehav
man bor ha for att kunna kategorisera in fonderna i olika grupper. Pa grund av
vara avgransningar sag vi att det inte fanns s manga fonder att valjamellan vilket
fick oss att tanja pa de granser vi initialt tankt oss. Detta leddetill att vi i borjan av
var studie kom fram till foljande: stora fonder skulle ha en fondférmdogenhet pa
over 6 miljarder kronor samt ha 6ver 30 stycken aktieinnehav. De sma fonderna
fick, da utbudet var begréansat, ha en fondférmdgenhet fran 300 miljoner upptill
1,2 miljarder. Vi bestamde &ven att de sma fonderna skulle ha runt 30 stycken
aktieinnehav.
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3 Praktisk referensram

| det har avsnittet kommer vi att ge en kort bakgrund kring borsklimatets
utveckling i Sverige. Vi kommer dven att precisera vad vi menar med en uppat -
och neratgdende marknad. Detta foljs av en presentation av vilka olika typer av
index somfinns.

3.1 Borsklimat

Under 1900-talet fanns det flera extrema perioder i olika avseenden. Inte bara har
de tva varldskrigen varit av betydelse utan dven 1920-talets deflation och 1930-
talets depression. Efter Andra Varldskriget och fram till slutet av 1980-talet
praglades finansmarknaden i Sverige, och manga flera andra véastlander, av en
héard reglering. Detta ledde till inflationsuppgangen under 1970- talet. Dessa
handelser har avspeglatsi avkastning pa olika placeringstillgéngar.*

De senaste 85 &ren kan delas upp i tre tidsperioder med olika yttre péfrestningar.
Den forsta var som ovan namnt perioden mellan 1919-1938 som utmérktes av
deflation och depression (framst borjan av 1920) det vill séga fallande ekonomisk
aktivitet. Obligationer avkastade under denna period 9,4 % realt (avkastning
justerad for inflation) per & och aktier avkastade betydligt sdmre men positivt
med 4,4 % per &. Den andra perioden préaglades under 1938-1980 av Andra
Véarldskriget som foljdes av regleringar under efterkrigstiden och med stigande
inflation under 1970-talet. Avkastningen for aktier 1ag under denna period pa
drygt 4 % realt, statsskuldsvaxlar 1&g pa -0,9 % realt och obligationer hela-2,6 %
realt. H& kom man att betrakta kombinationen av inflation och
kreditmarknadsregleringar som en dold beskattning. Efter 1980 kom en tid av
inflation och avregleringar. Detta innebar en derhamtning for ala tillgangar
sarskilt for aktier som under dennatid trots fallet 2000-2002 realt avkastat 14,1 %
per ar. Detta var gynnsamt for obligationer och véxlar da de genererade en
avkastning pa 6,4 % respektive 4,3 % realt.*

¥ Gavelin L. et al, Finansiell ekonomi for radgivare (2006) s. 33.
“ Gavelin L. et al, Finansiell ekonomi for r&dgivare (2006) s. 33.
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| tabellen nedan jamfors vilken rea (inflationsjusterad) avkastning aktier hade pa
16 olika marknader under 1900-2000.

Marknad Aktier Obligationer
Sverige 7,6 2,4
Australien 75 11
Sydafrika 6,8 14
USA 6,7 1,6
Canada 6,4 18
Nederlanderna 58 11
Storbritannien 58 1,3
Schweiz 50 2,8
Irland 4.8 15
Danmark 4,6 2,5
Japan 4,5 -1,6
Frankrike 3,8 -1,0
Spanien 3,6 1,2
Tyskland 3,6 -2,2
Italien 2,7 -2,2
Belgien 2,5 -0,4

Tabell 1. Real (inflationsusterad) avkastning i % aktier hade pa 16 olika
marknader under 1900-2000.*

Sverige har enligt tabellen haft den basta aktiemarknaden under 1900-talet.
Avkastningen for svenska aktier var relativt hog sett till hela foregédende sekel
bade i jamforelse med svenska rantebarande papper och med andra marknader
som vi ser i tabellen ovan. Den goda utvecklingen pa svenska aktiemarknaden
under 1980 och 1990-talen kan stor del hanféra till ett mindre antal mycket
framgangsrika bolag sdsom Ericsson. Det & rimligt att svenska aktier kommer
avkasta ungefar som andra marknader utan sdana exceptionella bolag.*

3.2 Precisering av uppat- och neratgaende marknad

| var undersokning kommer vi att undersoka fonders avkastning och risk vid en
uppatgaende samt nerdtgdende marknad. Vi har valt att dela upp en 10 ars period i
tre delar, tva uppatgaende och ett nerdtgdende borsklimat. Den forsta uppétgaende
perioden stracker sig fran juli 1997 till och med mars 2000. Vi hade sedan en
ekonomisk nedgangsperiod med en kraftig borsnedgang fran mars 2000 till mars
2003. Vi kommer aven att titta pa uppgangen fran mars 2003 till december 2006.

“ Gavelin L. et al, Finansiell ekonomi fér r&dgivare (2006) s. 33.
“2 Gavelin L. et al, Finansiell ekonomi fér r&dgivare (2006) s. 33.
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3.3 Index

Index som & en berdknad tidsserie méter sammanvagda priser eller ssmmanvagd
avkastning Over tiden. Det finns flera olika sétt att berdkna ett index pa  Ett
klassiskt index som borjades beréknas redan pa 1880-talet och som idag beréknas
over borskurser & Dow Jones. Detta &r ett exempel pa ett sammanvagt index som
anvander respektive aktiekurs (priset) som en viktfaktor. Denna typ av index
benamns som ett prisviktat index. Vid en split 2:1 av IBM till exempel sa halveras
IBM:svikt i det indexet.”

En vanlig metod som anvéands av kapitalforvaltare ar ett kapitalviktat index som
vager ihop varje bolags kursutveckling med bolagets totala marknadsvérde (detta
innebadr att man tar priser ganger antalet utelOpande aktier). Flertalet av stora
indexleverantdrer har borjat anpassa sina index s att man réknar bort de aktier
som innehas av sa kallade strategiska égare som ofta & staten. Metoden dar man
anpassar ett index kallas for friflodesjustering. Nagra exempel pa de vanligaste
index som anvands i internationell forvaltning och som tillémpar
friflodegusteringen & FTSE och MSCI. De vanligaste svenska index som till
exempel Affarsvérldens Generalindex, Six Return Index med flera anvander dock
inte frifl 6desjusteringen.*

Ett annat sétt att berdkna index & genom ett sa kallat likaviktat index dar man
|&ter allaaktier vagalika. Ett exempel pd ett sddant index & SIX Total Index.*

En annan skillnad som vi kan se mellan indexberékningar &r att vissa index bara
méter forandringar i priser medan andra inkluderar &terinvesterade utdelningar.*
Det finns andra former av aktieindex dar aktieutdelningar antas aterinvesteras i
indexet vilka bendmns som &terinvesterade index. Denna typ av index anvands for
obligationsportfoljer.*’

“ Gavelin L. et al, "Finansiell ekonomi for rédgivare”, (2006), s.149-150.
44 .
Ibid.
*1hid.
“® 1bid.
“ I bid.
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4 Teorl

| det har avsnittet kommer vi att presentera valda teorier somvi kommer att
anvanda for att for att stodja var under sokning.

4.1 Avkastning

Vi har definierat avkastningen som en fonds véardeforandring fran en
tidpunkt till en annan. Avkastningen har vi réknat ut manadsvis genom att
ta manadsavslut pa respektive fond. Ett vanligt sitt att rakna ut
avkastningen ser ut enligt foljande:

, P,
Avkastning =

Py & foregdende manads kurssiut och P; dagens kurssiut, det vill siga en
manad senare.
Man kan aven rékna ut avkastningen genom att logaritmera vardena vilket
vi har gjort. Vi har da anvant oss av Ln-vérdet fér varje manadsvérde,
avkastningen har sedan réknats ut genom att subtrahera véarde 2 med vérde
1.

For att fortydliga detta visar vi hér ett exempel fran SEB Sverigefond 1:

Kursavslut 2006-07-31: 10,09 Ln2,31
2006-08-31: 10,56 Ln2,36

Avkastningen for augusti manad blir: 2,36 - 2,31 = 0,045 = 4,5 %.
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4.2 Riskmatt

4.2.1 Standardavvikelse

Standardavvikelsen méter hur mycket avkastningen i snitt har avvikit fran
medel avkastningen under en viss period. En hdg standardavvikelse avsljar
att fondens vardeforandringar har varit stora®.

For at fa fram standardavvikelsen har vi anvant oss av Excels
standardavvikel sefunktion. Genom att for varje dag markera 30 dagar bakat
i avkastningdlistan, far man fram daglig standardavvikelse baserad pa
foregdende period. For att kunna forstd standardavvikelsen raknar man
altid pa arsbasis genom att multiplicerar med roten ur 250 som motsvarar
p& ett ungefar antalet arbetsdagar under ett &r.*

Da vi anvander oss av avkastningen pa manadsbasis kan man tankas gora
detsamma for standardavvikelsen, man multiplicerar da med roten ur
(250/12). Vi har valt att anvanda arsbasis da det &r |attast att forsta.

Standardavvikel sefunktionen:

s = \/%Zi (R - RY

R; = en fonds avkastning
R = fondens medelavkastning
N = antal observationer

4.2.2 Tracking error (Aktiv risk)

Den aktiva risken, &ven kallad Tracking error (TE), & ett begrepp som
anvands allt oftare ndr man pratar om riskbeddémningar. TE visar 0ss som
tidigare namnt hur en fonds avkastning har férandrats jamfért med det
valda jamforel seindexet. Ett hogt TE talar for att skillnaden mellan fondens
och indexets utveckling &r stor™.

“8 \www.morningstar.com 2007-05-31
“9 \www.morningstar.se
% Haskel A, Fondhandboken —s& blir du en framgangsrik fondsparare, 2000, s 85.
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TE rdknar man ut genom att ta standardavvikelsen av skillnaden mellan
fondens och indexets férandringar.>

re= '3[R -R)-R-R)

Ri = avkastning for en fond
Rj = avkastning for index

4.3 Andra utréknade varden

4.3.1 Utrdkning av medelvérde

Medelvarden, median, max- och minvarden har vi réknat ut i Excel.
Medelvardena ar utréknade sd man fér ett medelvarde for en hel grupp
fonder, exempelvis for smafondbolag, under en viss period.

Utrakning av medelvéarde:

_ 1
,U—NZ/ui

4.3.2 Signifikanstest

For att se om det finns en skillnad mellan tva undersokningsobjekt kan man
anvanda sig av ett signifikanstest. Signifikanstestet ger ett t-varde som séger att
det antingen finns en skillnad mellan tva understkningsobjekt eller att det inte gor
det. For att t-vardet ska séga en nagot maste man forst och framst bestdmma sig
for vilken sorts signifikants test man vill anvdnda sig av. Vanliga
signifikansnivéer & 0,1 %, 1 % och 5 %.°? Vi har valt att anvanda oss av en 5
procentig niva da detta & det vanligaste forekommande vid var typ av
understkning. Vad som menas med en 5 procentig niva & att man utfor ett 95
procentigt test, alltsd i en normalférdelning ligger 5 procent, 2,5 procent i vardera
kvantil, det vill siga det kritiska omradet. Om man ska kunna siga att det finns en
skillnad mellan tva undersokningsobjekt bor t-vardet ligga i det kritiska
omrédet.>®

*L Culp L C, The Risk Management process —business Strategy and Tactics, 2001, s 477.

2 K érner Svante, et al., Statistisk Dataanalys, (2006), s 194.

% Blom G., Enger J., Englund G., Grandell J., Holst L., Sannolikhetsteori och statistikteori med
tillAmpningar (2005) s 321-322.
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For att berdkna vilket varde som ska jdmforas med t-vardet racker det att man vet
signifikansnivan och frihetsgraden som & antalet observationer minus ett.
Jamforelsevardet finner man sedan i en t-fordel ningstabell.

Vad man huvudsakligen gor med detta test & att man forsdker motbevisa
nollhypotesen for att visa att det finns en skillnad. Om observationen ligger i det
kritiska omrédet forkastar man nollhypotesen och resultatet séger oss att det finns
en skillnad. Ligger observationen innanfor de kritiska vérdena accepteras
nollhypotesen och ingen skillnad gér att utlasa.>

En utrékning av t-vardet kan se ut pafoljande sétt:

Forst réknar man ut den genomsnittliga avkastningen for varje fondgrupp genom
att anvanda sig av varje enskild fonds avkastning

- 15,
/US_ NS;SNI

Man raknar sedan ut variansen for varje fondgrupp

Sé = #Z (/Ui - /Us)2

Ns _1iDS

Till sist fAman ut t-vardet genom

S=smafonder

B = storafonder

N = antalet fonder

W = avkastning for en fond

lys = medelvérde avkastning for en grupp fonder

* Blom G., Enger J., Englund G., Grandell J., Holst L., Sannolikhetsteori och statistikteori med
tillAmpningar (2005) s 321-322.
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4.4 Utvarderingsmatt

4.4.1 Sharpekvot

For att kunna rékna ut fondens avkastning i forhadlande till den tagna
risken, kan man anvénda sig av ett nyckeltal som kallas Sharpekvot. Ett
hogt tal betyder att avkastningen relativt risken & hog.>

Genom utrakning av Sharpekvot f&r man fram avkastning per riskenhet

Sharpekvot = u
O

Ri = fondens avkastning

Rf = den riskfriarantan

ol = fondensrisk

Eftersom att vi jamfor fondgrupper mot varandra ville vi forst fa fram ett
Sharpevéarde genom att rékna pa medelavkastningen for varje grupp. Men
efter samsprék med anstéllda pa SEB fick vi veta att man inte kan gora pa
det viset. Sharpekvoten réknades ut manadsvis for varje fond, darefter tog
vi fram ett medelvarde for hela gruppen per ménad.®

Nar man réknar ut Sharpekvoten under en period da avkastningen ar g
eller under en nedgangsperiod sa resulterar detta i ett negativt tal. En
enskild negativ Sharpekvot ar inte helt enkel att behandla. Vissa anser att
den inte skall rapporteras medan andra tycker att det finns ett
informationsvarde &en i en negativ kvot. Om tva fonder har samma
avkastning, som & nagot lagre an den riskfria rantan, men olika
standardavvikelser s kommer den med en liten standardavvikelse ha ett
storre negativt tal &n den med en stor standardavvikelse. Vissa anser att den
med en stor standardavvikelse ar béttre eftersom det da &minstone finns en
chans att 6ka avkastningen medan andra foredrar en sékrare placering vilket
innebar en lagrerisk °’

4.5 Forskningslage

*® Christopher L.Culp, The Risk Management Process —Business Srategy and Tactics (2001) s.
475.

% Anders Twengstrém, SEB Fonder, 2007-05-25.

" Anders Twengstrém, SEB Fonder 2007-05-25.
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William Sharpe & professor i finansiering och 1990 fick han nobelpriset for sin
Capital Asset Pricing Model (CAPM). Han gjorde &ven en undersokning pa 1960-
talet dar han ville faststélla varfor vissa fonder hade en béttre avkastning, det vill
saga presterade béttre an andra. Sharpe fragade sig om detta berodde pa fonders
avgifter, aktivfondforvaltning eller fondernas tidigare prestationer. Sharpe valde
att gora en undersokning pa 34 fonder som funnitsi minst 20 &r. Tidsperioden for
fonderna i undersokningen var aren 1954-1963. Han ville den kontrollera om
fonderna hade béttre utveckling an index. For att méata fondernas prestation
nyttjade han kvoten mellan fonders avkastning och dess varians. Kvoten kallas for
Sharpekvoten. Sharpe jamfoérde resultaten med ett index déar han tog fram ett vagt
genomsnitt av alatillgdngar pd Dow-Jonesborsen.>®

Det visade sig att 19 av fonderna hade en béttre utveckling &n marknaden medan
15 fonder presterade sdmre. Sharpe konstaterade aven att avkastningen berodde
till en viss del pd hur fonderna forvaltades, deras avgifter samt tidigare
prestationer.>®

1989 gjordes en undersokning av Richard A. lopplito dar han ville méa om
fonder med hdga forvaltningskostnader och hdgre omséttningshastighet hade
béttre avkastning som kompensation. | undersokning ingick 143 fonder under
perioden 1965-1984. Ippolitos analys visade att sambandet mellan fondernas
prestation och fondernas forvaltningskostnader, deras omséttningshastighet och
avkastning var positivt signifikant. Detta séger oss att det |6nar sig att |ata nagon
som & insatt i fondmarknaden investera vara pengar. Trots att den aktiva
forvaltningen levererar en kostsam tjanst si kompenseras man med en hogre
avkastning.®’

En studie som gjordes av Cheong Sing 2007 vid Southern Cross University i
Australien beskriver att faktorer som paverkar den forvantade avkastningen &r
alokeringen av tillgangarna och den systematiska risken, det vill siga den risk
som inte & diversifierbar. Studien undersokte forutom kostnader och fondernas
prestation dven storleken som karaktaristik. Den forsta hypotesen byggde pa att
det inte fanns nagon skillnad mellan stora och sma fonder. Ett t-test genomfordes
och resultatet av studien visade att under perioden 1992-2002 sa var den
genomsnittliga avkastningen for stora fonder 4,29 % medan den var 0,96 % for
sma fonder. For perioden 2003-2004 presterade stora fonder béttre an sma fonder
med 7,37 % jamfort med 5,84 %. Undersokningen visade ocksa en skillnad i
variansen for avkastningen mellan stora och sméa fonder i perioden 1999-2002 da

%8 Hakansson Idha, Sremcevic Milic, Fonders avkastning —en variabelanalys av fonders
avkastning under ekonomisk upp- och nedgang. Lunds Universitet (2005) s. 28.

% William F. Sharpe, “Mutual Fund Performance” , The Journal of Business, VVol. 39, No. 1, Part
2: Supplement on Security Prices. (Jan., 1966), pp.119-138.

® Richard A. Ippolito, “Efficiency With Costly Information: A Study of Mutua Fund
Performance,1965-1984", The Quarterly Journal of Economics, Vol. 104, No. 1. (Feb., 1989), pp.
1-23.
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variansen for avkastningen var 4,29 for stora fonder jamfort med 0,96 for sma
fonder.®*

Zakri Bello vid Conneticut State University, gjorde 2005 en studie om
osystematisk risk och avkastning. Han undersokte med bl.a. Capital Asset Pricing
Model (CAPM) om det finns ndgot linjart samband mellan den osystematiska
risken, det vill sdga den diversifierbara risken, och avkastningen hos en fond.
Undersokningen visade pa ett icke- linjart samband fastan den systematiska risken
stod for 45 % for perioden 1992-2001 da métningen gjordes. Det finns ett
samband mellan betavérdet och avkastningen. Forskaren studerade da fonderna
for varje manad och fann ett samband som CAPM foérutsager. Anledningen till
varfor i forsta hand CAPM anvéndes till denna undersokning & for att CAPM
bygger pa ett linjart samband mellan beta och avkastning i en effektiv marknad.
Ett linjart samband pavisades dock mellan en fonds storlek och dess avkastning.
Man faststéllde utdver detta att det inte finns ndgot signifikant linjart samband
mellan avkastningen och P/E- nyckeltalet.”

1999 métte Dahlqvist, Engstrom och Soderlind Sverigefondernas prestation
mellan &ren 1993-1997. Med hjélp av regressionsanalys skulle de undersoka om
det fanns nagot samband mellan fondens storlek, forvaltningskostnaderna,
omséttningshastigheten och dess tidigare prestation har péaverkat fondernas
avkastning. Som matt anvandes Jensens alfa for att méta prestation och
snittférmogenheten for att méta fondernas storlek. | analysen framkom det att
fondernas prestation berodde pa deras tidigare prestation  &ven
omséttningshastigheten hade inverkan pa resultatet. De Sverigefonder som hade
hogre omséttningshastighet hade &ven béttre avkastning i slutanden.
Storleksméssigt hade sma fonder béttre avkastning a@n stérre fonder. Genom
analysen fick de inte fram att man skulle fa béttre avkastning om man anvande sig
av aktivfondforvaltning.%

Roy D. Henriksson gjorde en understkning pa 116 fonder, mellan aren 1968-
1980, da han ville se om fondforvatare kunde tgma marknadens
avkastningskrav. Undersokningen gjorde han genom en matematisk utrékning och
en icke matematisk utrakning. For att rékna fram om avkastningen berodde pa
marknadens tajmning utgick man ifran att alla fonder var prissatta utifran CAPM.
Analysen visade pa att man kunde forkasta nollhypotesen som var att
fondforvaltare kan félja en investeringsstrategi som kan tama

® Tng Cheong Sing, “Effects of Expenditures and Size on Mutual Fund Performance’, The
Quarterly Journal of Economics, Vol. 104, No. 1. (Feb., 1989), pp. 1-23.

62 7akri Bello, The Journal of Business and Economic Studies; Fall 2005; 11, 2; ABI/INFORM

Global pg.

% Magnus Dahlquist; Stefan Engstrom; Paul Soderlind, “Performance and Characteristics of
Swedish Mutual Funds’, The Journal of Financial and Quantitative Analysis, Vol. 35, No. 3. (Sep.,
2000), pp. 409-423.
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marknadsportfoljens avkastningskrav. Han menar pa att det inte finns nagon
strategi som man kan anvénda for att tajma marknadens avkastningskrav.®*

64 Roy D. Henriksson, “Market Timing and Mutual Fund Performance: An Empirical
Investigation” The Journal of Business, Vol. 57, No. 1, Part 1. (Jan., 1984), pp. 73-96.
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5 Empiri

| det har avsnittet presenterar vi kortfattat de olika fondforvaltarna. Sedan avser
vi att redovisa resultaten fran var empiri som kommer att ligga till grund for
analysen. Vi kommer att utreda vara resultat frdn undersokningen genom att
granska utvalda uppgangs- och nedgangsfaser.

5.1 Stora Fondbolag

5.1.1 Swedbank Robur

Swedbank Robur Sverigefond & en regional aktiefond med en balanserad mix av
placeringar i stora och medelstora svenska foretag i samtliga branscher i Sverige.
Malséttningen & att uppna en langsiktigt god kapitaltillvaxt. Fonden far, utan
Okad risk, anvanda sig av derivatinstrument i syfte att effektivisera forvaltningen.
Genom att vara en regional aktiefond ¢kar man risken i fonden, dock minskar
risken i och med placeringarnai olika branscher®.

Robur Sverigefond har en fondférmogenhet pa 9.8 miljarder kronor. Det totala
aktieinnehavet i portfdljen a 117 varav de tio storsta placeringarna utgor 44,7 %
av kapitalet®.

Det finns inga avgifter vid inkop eller inlosen, forvaltningsavgiften ar 1,425%

(varav 1,4% é&r erséttning till fondbolaget och resterande & erséttning for
forvaring, tillsyn och revisor)®’.

5.1.2 Handel shanken Reavinstfond

® http://www.robur.se/upl oad/pdf/faktablad/SV/SV F.pdf, hamtat 2007-05-01.
% http:/www.morningstar.se hamtat 2007-05-01.

7 http://www.robur.se/RT/FundFact 4420.aspx, hémtat 2007-05-01.
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Handelsbankens Reavinstfond & en aktivt forvaltad véardepappersfond som
placerar i svenska aktier. Malet &r att palang sikt uppna en hdg avkastning genom
att ha en god riskspridning. En del av fonden anvands for att pa basta sétt utnyttja
kortsiktiga svangningar i priset for enskilda aktier. Utan att 6ka fondens risk kan
aven derivatinstrument anvandas for att effektivisera forvaltningen®,

Fondformdgenheten pa 9.2 miljarder kronor & diversifierad pd 70 olika
aktieinnehav varav de tio dstorsta placeringarna motsvarar 52,8 % av
formogenheten®.

Forvaltningskostnaden ligger pd 1,5 % och det finns inga kop- och sdljavgifter.”

5.1.3 Nordea Sverigefond

Nordea Sverigefond placerar pa den svenska aktiemarknaden, i huvudsak i
storforetag med en internationell inriktning. Forvaltningens mal &r att genom god
riskspridning ge fondspararna en langsiktigt god véardetillvaxt som Gverstiger
jamforelseindex. For béttre effektivisering finns &ven mojligheten att anvanda sig
av dervatinstrument.”

Fondens formdgenhet & 6.6 miljarder kronor, man har spridit risken dver 62
aktieinnehav dér de tio stérstainnehaven stér for 49,8 %."

Avgifter forenade med fonden & forvaltningskostnaden pa 1,42 % och en
uttagsavgift p& 1 % om man tar ut sitt innehav inom ett &.”

5.1.4 Lansforsakringar Sverigefond

Fonden placerar i fondpapper pa Stockholmsborsen dar storsta fokus ligger pa
stora och medelstora foretag. Det finns inga strikta regler for hur fordelningen
sker utan detta andras kontinuerligt da analyser och bedomningar gors
regelbundet. Det aktiva vardepappersurvalet sker utefter ett [angsiktigt perspektiv

Bhttp://www.handel sbanken.se/shb/I NeT/I StartSv.nsf/FrameSet ?OpenView& i ddef=privat& navid
=72 Privattjanster& sa=/shb/I net/| CentSv.nsf/Default/g2C556E14BE3645DCC1256AAB0040C23
B, hémtat 2007-05-01.
32 http:/www.morningstar.se, hamtat 2007-05-01.

Ibid.
"http://www.nordea.se/sitemod/upl oad/root/www_nordea_se/privat/spara_placera/fonder/arsrappo
rt/RAPP_SWEDENSE_SE_SEK.pdf, hdmtat 2007-05-01.
2 http:/www.morningstar.se, hamtat 2007-05-01.
"http://www.nordea.se/sitemod/upl oad/root/www_nordea_se/privat/spara_placera/fonder/arsrappo
rt/RAPP_SWEDENSE_SE_SEK .pdf, hamtat 2007-05-01.
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och mdlet & att skapa en avkastning som pa langsikt Overtraffar
jamforelseindex™.

Fondformogenheten pa 8.1 miljarder kronor placeras ut pa endast 36 olika
aktieinnehav vilket & ganska lite jamfort med andra stora fondbolag. De tio
storsta placeringarna utgor 54 % av kapitalet”.

Forvatningsavgiften & pa 1,30 % och det finns inga intrédes eller
uttradesavgifter.”

5.1.5 SEB Sverigefond 1

Fonden inriktar sig pa svenska aktier och aktierelaterade vérdepapper i olika
branscher. D& risken fordelas pa en begransad marknad okar risken an for en fond
med bredare placeringsmandat. Man placerar huvudsakligen i storre foretag med
bevisad formaga att skapa varde at aktiedgarna. Fonden far, men dock med hogst
10 % av innehavet, placera i 6vriga nordiska lander. Mgjligheten att utnyttja
optioner och terminskontrakt har &nnu inte anvants’’.

Fondformdgenheten pa 17,8 miljarder ar placerade i 66 olika aktieinnehav varav
de tio storsta placeringarna utgor 57,3% av fondférmogenheten®,

Forvaltningsavgiften ar 1,3 %, det finns ingaintrddes- eller uttradesavgifter.

SEB Sverigefond 1 har en period bakom sig av manga sammanslagningar. Vid
1997 ars borjan fanns det fyra st. Allemansfonder som den 6/6-97 slogs samman
till 2 stycken Allemansfonder, S-E-Bankens Allemansfond Sverige 1 och 2. 17/9
1999 var det dags igen for S-E-Bankens Allemansfonden Sverige 1 att da sig
samman med Trygg Fonder Allemansfond samt Trygg Fonder Sverigefond. Dessa
3 fonder kom att efter sammanslagningen bendmnas som SEB Sverigefond 1. Den
18/5 2001 genomfdrdes den sista sammanslagningen for fonden, SEB Sverigefond
1 och SEB Sverigefond 2 slogs samman till SEB Sverige Aktiefond 1. Aven om
man idag pratar om SEB Sverigefond 1 sa & fondens legala namn fortfarande
SEB Sverige Aktiefond 1, SEB Sverigefond 1 & endast ett forenklat
marknadsforingsnamn’®.

"http:/www3.lansforsakringar.se/NR/rdonlyres/epy2mvcucw4mj uauwyyrzmkmaowzagl xnj4yioxo
zm56z5k3up4b2frgzuxdgddnqd6252gzf m2si oh/FaktabladSverigefonden.pdf. hamtat 2007-05-01.
" http:/www.morningstar.se 2007-05-01.

"8 \www.morningstar.se 2007-05-01.

" http://www.seb.se/pow/fmk/2500/produktblad/p_SEB-SVE1.pdf, hamtat2007-05-01.

"8 http:/www.morningstar.se 2007-05-01.

7 Sarah Nilsson, SEB fonder, 2007-05-20.
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5.2 Smafonder

5.2.1 Ohman Sverigefond

Ohman Sverigefond placerar i svenska aktier i samtliga branscher och & aktivt
forvaltad. Normalt sett investerar fonden i 40 till 50 innehav, man goér stora
positioner i ett mindre antal av de stdrsta bolagen och mindre positioner i ett storre
anta sm& och medelstora bolag.®® Idag har man 42 aktieinnehav och av
fondformogenheten som ligger pa ca 500 miljoner kronor anvands 52 % till de tio
storsta placeringarna.®

Det finns inga intrades- eller uttradesavgifter, endast en forvaltningsavgift pa 1,20
%.82

5.2.2 Carnegie

Carnegie Sverigefond investerar i aktier noterade pa den svenska borsen och
foretradesvis i de storre bolagen pa Stockholmsborsen. Man vill ha en hdg
avkastning pa lang sikt vilket resulterar i att fonder placerar i de aktier som
bedéms ha bast vardetillvaxt. Det finns inga forutbestamda ramar for géva
urvalet av aktier eller i vilka branscher som man gér in i.2% Fondférmégenheten &r
464 miljoner kronor och utspridda pa 34 olika aktieinnehav. Av
fondformogenheten anvands 56,9 % till de tio storsta placeringarna.®

Den arliga forvatningsavgiften & pa 1,70 %, det finns inga kostnader for intrade

och uttrade men for att fainvesterai fonder kréavs ett minsta startbelopp pa 10 000
kronor.®

5.2.3 Kaupthing Swedish Growth

Fonden placerar pa den svenska aktiemarknadens A-, OTC-, och O-lista med en
strategisk Overvikt i tillvaxtbranscher/tillvaxtbolag. Fonden forvaltas aktivt for att

80http://www.ohmanfonder.se/s%auf/ index.asp?Page=Fondoversikt& Fondl D=4& Menu=menu_fond
er.asp?Sub=detaljer& Main=fonder_detaljer_index.asp?Main=pres, hamtat 2007-05-01.
zz http:/www.morningstar.se hamtat 2007-05-01.
ibid
8 http://www.carnegie.seltempl ates/| frame.aspx?id=2915, hamtat 2007-05-01.
& http:/www.morningstar.se 2007-05-01.
8 http:/www.morningstar.se 2007-05-01.



val kunna tillvarata marknadens kortsiktiga rorelser, vilket &ven medfor en hdgre
risk. %

Fondformogenheten pa 319 miljoner kronor & utspridd pa 24 aktieinnehav varav
31,1 % av kapitalet anvandstill de tio storsta placeringarna.®’

Forvaltningsavgiften & 1,40 %, det finns inga avgifter vid kép och sdlj och
fonden kréver ett minimum startbel opp p& 10 000 kronor.®

5.2.4 Carlson Sverigefond

Carlson Sverigefond har delat upp aktieportfoljen i tva olika delar, dels en
basportfélj med inriktning mot de storre svenska borsbolag, dels aktier som
bedoms vara undervérderade. Fondens ma & att pa lang sikt uppna en god
avkastning genom en aktiv forvaltning.®

Fondférmdgenheten &r 1,2 miljarder kronor, portféljen innehdller 35 aktieinnehav
och man anvander 58,2 % av sin formogenhet till de 10 stérsta placeringarna.®

Avgifter forknippade med fonden & forvaltningsavgiften pa 1,25 % och
insattningsavgiften pa 1 %. Lagsta insattningen & 10 000 kronor®.

5.2.5 Skandia Cancerfond

Skandia Cancerfond placerar framst i borsnoterade aktier och aktierelaterade
instrument. FOr att kunna effektivisera forvaltningen far fonden i begrénsad
omfattning utnyttja optioner och terminer. Investeringarna sprids i ett flertal
branscher och framst i de stérre borsbolagen. Fonden avstar att investera i bolag
vars verksamhet strider mot Cancerfondens riktlinjer. Malet & att fondens
forvaltning ska nd en hog total avkastning pa lang sikt. %

Fondformogenheten pa 369 miljoner kronor sprids pa 35 olika aktieinnehav och
57,6% av kapitalet anvandsi de tio storsta placeringarna.

8 http://www.kaupthing.se/downl oad/fonder/Fondfaktablad_Kaupthing_Swedish.pdf, hamtat
2007-05-01.

8 http:/www.morningstar.se 2007-05-01.

8 http:/www.morningstar.se 2007-05-01.

8 http://www.carl sonfonder.se/varafonder/sverigefond.asp, hamtat 2007-05-01.

% http:/www.morningstar.se 2007-05-01.

*! http://www.carl sonfonder.se/varaf onder/sverigefond.asp, hamtat 2007-05-01.

%2 http://www.skandia.seffonder/upl oad/Documents/pdf/Arsrapport%202006.pdf, hamtat 2007-05-
02.

% http:/www.morningstar.se 2007-05-01
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Det finns inga inséttnings- eller uttagsavgifter, den arliga forvaltningsavgiften &r
1,70 %.*

5.3 Olika borsklimat

N&r man gar igenom diagrammen under de olika faserna kommer man att marka
att férsta manaden, det vill séga april manad i bade nedgangsperioden och andra
uppgangsperioden saknas. Vi separerade fondernas kursslut i respektive period
vilket & anledningen till, da avkastningsberakningen endast far ett resultat fran
och med andra manaden i perioden.

5.3.1 uppgangsfas juli 1997 — Mars 2000

Avkastning juli 1997 - mars 2000 —e— Stora
—=—Sma
20% - Index
16% _
12% '(A
8%
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Diagram 1. Avkastningens utveckling i % for index, stora fonder och sma
fonder under perioden.

Grafen ovan visar den genomsnittliga avkastningen for stora respektive sma
fonder under perioden juli 1997 fram till och med mars 2000. Index &r &ven
representerat.

Det & svart att se nagon direkt skillnad mellan fonderna och index under hela
perioden. Gar man dock in och analyserar varje manad for sig ser man att de
stora fonderna foljer jamforelseindex under de forsta 16 manaderna. De sma
fonderna visar, under manad 6 till 10, pA en mer turbulent period dar
avkastningen okar kraftigare men sedan aven faller djupare &n index.

% ibid.
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Under periodens andra halva & det svart att urskilja nagot tydligt monster
forutom att de stora fonderna faller en aning mer an sma fonder och index.
Det stora fallet, under september manad 1999, for de stora fonderna beror pa
att SEB Sverigefond 1 50nk -32 % samtidigt som alla de andra fonderna stod
stilla. Just SEB:s siffror har vi fétt direkt fran personal pa deras kontor vilket
gjort att vi tagit med detta extrema fall. Vi forstar att det kan verka orimligt
men ndgonstans maste man slutai sokandet efter trovardig data.

| januari 2000 sjonk de stora fondernas varde samtidigt som sma fonder
visade pa bade positiva som negativa resultat.

Forklaring av tabell:

» Avkastningen visar den genomsnittliga avkastningen per manad for
respektive fondgrupp.

» Index visar den manatliga avkastningen for index under perioden

» Min vérde & den lagsta notering pa avkastningen under perioden

» Maxvérde & den hogsta noteringen pa avkastning under perioden

» Maedian & det mittersta vardet pa avkastningarna under perioden

STORA OBSERV. | MEDEL % | MAX % MIN % MEDIAN %
FONDER

Avkastning 33 1,74 13,39 -16,02 2,92

Index 33 2,35 15,04 -15,59 2,60

SMA FONDER OBSERV. | MEDEL % | MAX % MIN % MEDIAN %
Avkastning 33 2,7 14,8 -13,73 3,80

Index 33 2,35 15,04 -15,59 2,60

Tabell 2. Jamforel se mellan fondgruppens avkastning och index.

Enligt tabellerna ovan kan vi se att sma fonder har haft en hogre
genomsnittlig avkastning per manad a@n de stora fonderna. Skillnaden &r en
procentenhet och jamfor man med index sa ser man att index ligger mellan de
tva grupperna. De sma fonderna har altsa lyckats sl jamforelseindex med
0,4 procentenheter per manad, medan de stora fonderna trots sin aktiva
forvaltningsavgift inte lyckats motsvara forvantningarna och har altsa
presterat sdmre &@n index.
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Diagram 2. Sandardawvikelsens utveckling i % for index, stora fonder och
sma fonder under perioden.

Standardavvikelsen for fondgrupperna foljs & under forsta halvan av
perioden. De sma fonderna visar under perioden februari-mars 1999 att
standardavvikelsen & en aning hogre vilket beror pa att avkastningen under
denna period skiftat mer an for de stora fonderna och index.

Vi kan &@ven se att standardavvikelsen for de stora fonderna Okar kraftigt
under september manad 1999 vilket bekraftar den djupa nedgang som de
stora fonderna hade pa grund av SEB:sfall.

Forklaring till tabell:

e Standardavvikelse visar den genomsnittliga standardavvikelsen per
manad for respektive fondgrupp, vardet &r redigerat till arsbasis.

* Index visar den genomsnittliga standardavvikelsen per manad for
index, omraknat till &rsbasis.

» Sharpekvot visar ett genomsnitt per manad for fondgruppen

e Tracking error visar ett genomsnittligt varde fér fondgruppen,
utréknat pa varje fonds enskilda TE fér hela perioden
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STORA OBSERV. | MEDEL MAX MIN MEDIAN
FONDER

Stand.avvikelse | 33 21,36 % 45,82 % 11,64 % 18,65 %
Index 33 20,65% 50,69% 10,24% 17,20%
Sharpekvot 33 -0,0618 0,5387 -0,8165 -0,0307
Tracking error 33 0,0326 0,0569 0,019 0,0324
SMA FONDER OBSERV. | MEDEL MAX MIN MEDIAN
Stand.avvikelse | 33 23,61% 53,20% 11,22% 24,11%
Index 33 20,65% 50,69% 10,24% 17,20%
Sharpekvot 33 -0,0253 0,5250 -0,6931 -0,0450
Tracking error 33 0,0369 0,0823 0,0133 0,0285

Tabell 3. Jamférelse mellan fondgruppens standardawikelse, index,
Sharpekvot och tracking error.

Om man ser till de sammansatta siffrornai tabellerna ovan kan vi l&sa av att
de sma fonderna har en hogre medelrisk an de stora fonderna. De stora
fonderna har ett medel som ligger valdigt néraindex.

Sharpekvoten visar att bade sma och stora fondgrupper hamnar pa ett negativt
varde. Anledningen till det negativa talet a att den riskfria rantan har varit
hogre &n galva avkastningen pa fonderna. En jamforelse mellan grupperna
visar att Sma fonder har en relativt béttre Sharpekvot an Stora fonder vilket
aven betyder att deras standardavvikelse &r hogre.

Tracking error ligger inom ramen for vad en aktiv fond vanligtvis skall goéra
det vill siga Over 3 %. Detta betyder att bade de stora respektive sma
fonderna har en avkastning som motsvarar spararnas forvantningar av vad en
aktiv fond ska prestera.
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5.3.2 Nedgangsperiod maj 2000 — mars 2003
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Diagram 3. Avkastningens utveckling i % for index, stora fonder och sma
fonder under perioden.

Grafen ovan visar den genomsnittliga avkastningen for stora respektive sma
fonder under perioden maj 2000 fram till och med mars 2003. Index ar aven
representerat.

| nedgangsperiod ser vi inga storre skillnader mellan fondgrupperna och
index forutom under nagra enstaka manader fran september 2000. Under
dessa tva manader genererade index en negativ avkastning och hade en
kraftig nedgang i avkastningen, sarskilt under september manad. De béda
fondgrupperna visade under samma period en mer jdmn negativ avkastning. |
ovrigt & det svart att se nagra direkta avvikelser, vi tror att forklaringen till
likheterna grundar sig i att fonderna &r rétt indexstyrda.

STORA OBSERV. | MEDEL % | MAX % MIN % MEDIAN %
FONDER

Avkastning 35 -2,63 13,68 -17,21 -2,77

Index 35 -2,70 12,12 -16,29 -2,82

SMA FONDER OBSERV. | MEDEL % | MAX % MIN % MEDIAN %
Avkastning 35 -2,77 14,66 -15,80 -3,79

Index 35 -2,70 12,12 -16,29 -2,82

Tabell 4. Jamforelse mellan fondgruppens avkastning och index.
Genom att betrakta tabellerna ovan ser vi att den genomsnittliga

manadsavkastningen for bade stora och sma fonder ligger runt -2,7 %, vilket
& samma som for index. Minvérdet for de tva grupperna stér for den storsta
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skillnaden under perioden, hér visar de stora fonderna ett fall pa -17,21 %
mot -15,80 % for de sma fonderna. Index stod for den lagsta notering pa
-16,29 %.

| ovrigt kan vi inte urskilja nagra storre skiljaktigheter under denna
nedgangsperiod.
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Diagram 4. Sandardawvikelsens utveckling i % for index, stora fonder och
sma fonder under perioden.

Grafen visar fondgruppernas och indexets genomsnittliga standardavvikel se.
Denna nedgangsperiod praglades av manga snabba vandningar pa marknaden
vilket har fort med sig en valdigt hog standardavvikelse. | grafen kan vi utlasa
att index ligger i linje med standardavvikelsen for fondgrupperna, vilket séger
oss att de har haft en snarlik utveckling. Det & dock svart att hitta nagra
utmarkande skillnader i grafen och koppla dem till avkastningen.

STORA OBSERV. | MEDEL MAX MIN MEDIAN
FONDER

Stand.avvikelse | 35 28,29 % 47,16 % 17,57 % 26,14 %
Index 35 27,62 % 44,84 % 16,91 % 25,44 %
Sharpekvot 35 -0,2558 0,2794 -0,6082 -0,3124
Tracking error 35 0,0344 0,0646 0,0231 0,0259
SMA FONDER OBSERV. | MEDEL MAX MIN MEDIAN
Stand.avvikelse | 35 29,07 % 47,31 % 19,59 % 28,48 %
Index 35 27,62 % 44,84 % 16,91 % 25,44 %
Sharpekvot 35 -0,2521 0,2553 -0,6582 -0,2853
Tracking error 35 0,0356 0,0609 0,0164 0,0383

Tabell 5. Jamforelse mellan fondgruppens standardawikelse, index,
Sharpekvot och tracking error.

Tabellerna visar att medelvardet for fondgrupperna och indexet skiljer sig
mellan 0,7 % till 1,4 %. Mellan de stora och sma fonderna kan man inte se
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nagon direkt skillnad, vilket man inte heller bor da avkastningen under
perioden var nastintill identisk.

Sharpekvoten avslgjar att fondernas avkastning hamnat under den riskfria
rantan da medelvardet pa& avkastningen & negativ. Eftersom
medel standardavvikelsen for fondgrupperna & lika stora far vi heller inga
storre skillnader i Sharpekvoten.

Tracking error utrdkningen visar att fondgrupperna, som i férsta
uppgangsfasen, ligger runt 3 % vilket & normalt for aktiva fonder.
Medianvardet for de stora fonderna & dock ganska |&gt vilket kan tolkas som
att fonderna sa kallat " smygindexerar”.

5.3.3 Uppgangsfas maj 2003 — december 2006

Avkastning maj 2003 - dec 2006 —e— Stora
—=—Sma

10% - Index

8%

6%

f

F/’/’K i

4% -

[

2%

| 1]
ALY

Genomsnittlig avkastning

Manadsobservationer

0% T \““‘ A o : T “ ““\ T TyT Tyr 1T T \!’ NJT T 1
-2% 1 “ {’rb—rrzz—*zs—z”sjm%zrﬁy
-4% = /

6% |
8% |l
-10%
-129% -

Diagram 5. Avkastningens utveckling i % for index, stora fonder och sma
fonder under perioden.

Grafen ovan visar den genomsnittliga avkastningen for stora respektive sma
fonder under perioden maj 2003 fram till och med december 2006. Den gula
linjen visar jdmforel seindexets utveckling som tétt foljer fondgruppernas.

Det & svart att urskilja ndgra direkta avvikelser under denna uppgangsperiod.
| april 2004 ser vi att de sma fonderna ligger kvar pa en negativ avkastning,
detta tror vi beror pa att Skandia Cancerfond hade en negativ avkastning som
drog ner den for Gvrigt positiva avkastningen i gruppen sma fonder. Vi kan
darmed konstatera att en fond kan paverka genomsnittet for hela gruppen
vilket avd6jar vart smala utbud av undersokningsobjekt.
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| mg 2006 rasade index med hela -8,20 %, denna drog aven med sig
fondbolagen. Anledningen till att de sma fonderna fallit kraftigare beror
&terigen pa Skandias Cancerfond déar fallet var hela -18 % mot cirka -8 % for

Ovrigafonder i gruppen.

STORA OBSERV. | MEDEL % | MAX % MIN % MEDIAN %
FONDER

Avkastning 44 1,99 7,93 -9,84 2,06

Index 44 2,22 8,54 -8,20 3,13

SMA FONDER OBSERV. | MEDEL % | MAX % MIN % MEDIAN %
Avkastning 44 2,07 7,92 -10,27 2,06

Index 44 2,22 8,54 -8,20 3,13

Tabell 6. Jamforel se mellan fondgruppens avkastning och index.

Tabellerna visar forutom att medelavkastningen for stora och sma fonder inte

lyckats sla jamforel seindex, inte pa nagra stérre skillnader.

40%

—e— Stora
—=—Sma
Index

Standardavvikelse maj 2003 - dec 2006

35%

30%

25%
20%
15% ~

10%

5%

Genomsnitlig arlig stdav

0%

1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39 41 43

Manadsobservationer

Diagram 6. Standardawikelsens utveckling i % for index, stora fonder och

sma fonder under perioden.

STORA OBSERV. | MEDEL MAX MIN MEDIAN
FONDER

Stand.avvikelse | 44 13,68 % 31,30 % 7,19 % 12,79 %
Index 44 13,56 % 36,91 % 7,91 % 12,04 %
Sharpekvot 44 0,0221 0,5020 -0,3831 -0,0091
Tracking error 44 0,0090 0,0102 0,0073 0,0092
SMA FONDER OBSERV. | MEDEL MAX MIN MEDIAN
Stand.avvikelse | 44 14,49 % 32,83 % 7,47 % 13,36 %
Index 44 13,56 % 36,91 % 7,91 % 12,04 %
Sharpekvot 44 0,0228 0,4748 -0,4141 -0,0004
Tracking error 44 0,0156 0,0330 0,0058 0,0119

index,

Tabell

7. Jamforelse mellan fondgruppens standardavvikelse,

Sharpekvot och tracking error.
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Den genomsnittliga standardavvikelsen for de sma fonderna & en aning
hogre an for de stora fonderna. For Gvrigt finner vi inga skillnader vérda att
namnavad géller standardavvikelsen.

Vi forvantar oss ingen storre skillnad gallande Sharpekvoten da avkastningen
och standardavvikelsen inte skiljer sig fran varandra

Vi avlutar med att observera att tracking error & véaldigt 1ag under perioden,
under ett godkant resultat for en aktiv fond. Vi ser inga konstigheter i detta
resultat da bade de stora och sma fondgrupperna foljt index under hela
perioden, vilket avkastningsgrafen visar.

5.3.4 Resultat av signifikanstest

PERIOD 25% T-VARDE
KVANTILEN
+/-
Uppgang 1 2,78 3,97
Nedgang 2,78 -0,86
Uppgang 2 2,78 0,81

Tabedll 8. T-varde.

Vi kan utlésa frén tabellen att den enda period som kan visa pa nagon
signifikant skillnad mellan stora och sma fonder & under uppgangsperioden
1997-2000 . T-véardet som vi har fatt fram under perioden ligger i det kritiska
omradet vilket betyder att de sma fonderna uppvisade en béttre genomsnittlig
avkastning @n genomsnittet for de stora fonderna. Vi forkastar darmed
nollhypotesen i detta fall. De Gvriga perioderna, nedgangsperioden och
uppgangsperioden 2000-2003, visar inte pa nagon signifikant skillnad, t-
vardena & for |8ga, dettainnebéar att vi accepterar nollhypotesen.

Det & svart att rékna pa signifikansen nar man har sa fa undersokningsobjekt
som vi har. Dessutom boOr det noteras att undersokningsobjekten inte ar
oberoende av varandra vilket inte & optimat for ett rattvisande
signifikanstest.

Det som gor att fondgrupperna inte & oberoende av varandra & deras
likheter vad géller placeringsstrategin vilket innebér att de placerar i samma
sorts bolag.

Vi har inte spekulerat i hur resultatet hade sett ut om skillnaden i
fondformogenhet alternativt aktieinnehav mellan fondgrupperna hade varit
storre. Det & troligt att resultatet i sddana fall hade sett annorlunda ut.



6 Analys

| det har kapitlet kommer vi att redogora for vara resultat vi fatt fram i
under sbkning. Som analysverktyg kommer vi att anvanda oss av tidigare namnda
teorier. Analysen kommer att ligga till grund for vara slutsatser vi kommer att
presentera i nasta kapitel.

6.1 Hur har avkastning paverkats av olika borsklimat?

Véraresultat frén empirin visar inte pa nagra patagliga och signifikanta skillnader
mellan de olika fondgrupperna férutom under uppgangsfas 1997-2000. Under
denna period framgdr det att de sma fonderna uppvisade en béttre genomsnittlig
avkastning an genomsnittet for de stora fonderna. Enligt var undersokning finner
vi inga samband mellan storlek och avkastning under de Gvriga perioderna da
dessa saknade en signifikant sdkerstalld skillnad. Vi trodde att resultatet skulle
bekréfta teorin som sager att sma fonder har en béttre avkastning an stora fonder
for samtliga perioder. Med facit i hand kan vi konstatera att sa blev inte utfallet i
var undersokning.

De stora fonderna foljer overlag index utveckling men har ndgot mindre
medelavkastning. Det kan vara mgjligt att vi hade fétt ett annat utfall om vi hade
haft fler fonder att jamfora med. Eftersom det inte finns s manga sméa fonder som
funnits i 6ver 10 & har det varit svart att fa fler observationer eftersom antalet
stora fonder skulle vara lika manga. Detta kan vara orsaken till att vi inte ser nagra
storre avvikelser fran index. Under de perioder som vi understkte fondernas
prestationer kan vi utlésa att de stora Sverigefonderna presterade bast under den
senaste  uppgangsfasen, de lyckades daremot inte sl index. Index hade en
medelavkastning pa 2,2 % medan stora Sverigefonder hade en medelavkastning
pa 1,99 %. Under samma period hade de sma fonderna en medelavkastning pa 2,1
%. Som vi kan se s3 & det inga storre skillnader mellan fondgrupperna i de olika
borsklimaten férutom under den forsta uppgangsfasen. | nergangsperioden
framgick det dock att de stora fonderna tappade nagot mindre i avkastning jamfort
med de sma fondera.
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D& vi har fa undersokningsobjekt kan en avvikelse mellan de storleksindelade
grupperna bero pa att en enskild fond visat ovanligt hoga alternativt 1aga resultat,
vilken kan andra medelvardet markant for hela fondgruppen.

6.2 Hur har standardavvikelse paverkats av olika
borsklimat?

Om vi jamfor standardavvikelsen mellan de olika fondgrupperna kan vi se att de
sma fonderna har haft nagot hogre risk i genomsnitt under de tre perioder vi
understkte. Under den forsta uppgangsfasen hade sma fonder en hdgre
genomsnittlig standardavvikelse samtidigt som de hade en hdgre genomsnittlig
avkastning an vad de stora Sverigefonderna hade. Utifran detta kan vi pavisa att
en hogre risk har resulterat i en béttre avkastning, skillnaden & dock sa liten att vi
har valt att inte forhasta oss med nagra slutsatser kring detta. Det gér att spekulera
i om vi hade fatt ett annorlunda resultat vid ett storre urval fonder. Under
nergangsfasen hade sméa fonder &ven héar en hogre genomsnittlig risk och de foll i
genomsnitt mer &n index under perioden. | var undersokning kan vi dven se att de
sma fondernafick ett stérre negativt utfall an de stora fonderna, vilket beror pa att
de hade en ndgot hogre risk.

6.3 Hur har Sharpekvoten paverkats av olika
borsklimat?

Sharpekvoten har varierat for fondgrupperna under de olika perioderna
Anledningen till detta kan vara att vissa fonder har haft en béttre avkastning i
forhdllande till risken. Under den forsta uppgangsfasen var véardet av
Sharpekvoten for de sma fonderna hogre trots det negativa utfallet. Det ar inget
positivt att ha en negativ Sharpekvot och det kan &ven vara svart att bedéma en
negativ Sharpekvot. Det man vill visa med en negativ Sharpekvot ar att
avkastningen har varit |agre an avkastningen fér den riskfria rantan.®

Under den forsta uppgangsfasen hade bade fondgrupperna ett negativt medelvéarde
pa Sharpekvoten. Detta kan bero pa att fonderna helt enkelt genererade en samre
riskjusterad avkastning. Anledningen till varfor vi finner det negativa resultatet
vart att ndmna & for att visa att den riskfria réntan hade en hogre avkastning
jamfort med de bade fondgruppernas avkastning.

Under nergangsfasen hade bade sma och stora fonder en negativ Sharpekvot. Den
var cirka — 0,25 for bada grupperna. Aven under denna period |amnade fonderna
en sdmre avkastning &n den riskfria rantan.

% Malmborg J, Skeppstedt C, Hedgefonder strategiers paverkan p& avkastning, Kandidatuppsats
(2006).
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6.4 Hur har Tracking error paverkats av olika
borsklimat?

Tracking error (aktiv risk) &r ett nyckeltal som visar oss om fonderna har haft en
procentuell avvikelse innehavsmassigt fran sitt jamforel seindex. Med detta menas
att tracking error anger hur mycket fordelningen av fondens innehav har avvikit
fran fordelningen i jamforelseindexet. Det optimaa utfallet for tracking error ska
ligga mellan 3-7 %. Ligger den inom detta intervall sa har den aktiva risken varit
lagom hog. Sverigefonderna i v&r undersokning har haft en ganska sa likartad
utveckling. Under den forsta uppgangsfasen finner vi inga patagliga olikheter
mellan fondgrupperna. Skulle fondernas tracking error ligga under 3 % innebéar
detta att de "smyg-indexerar” detta betyder fonden har férdelat sitt innehav efter
jamforel seindexets innehav.®

Forsta uppgangsfasen & den enda fas dar fonderna inte ”smyg-indexerar”.
Nergangsfasen (maj 2000-mars 2003) och uppgangsfasen (maj 2003-december
2006) visar pa ett tracking error varde under 3 % vilket tyder pa att fordelningen
pafondinnehavet varit valdigt likt jamforel seindexets innehav.

% Oxenstierna G., Placeringsr&dgivning specialutgéva (2006) s. 5-15.
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7 Avslutning

| det har avsnittet kommer vi att presentera kortfattat vara slutsatser som vi har
fatt fram genom var undersokning. Déarefter kommer reflektioner kring resultaten
att presenteras och vi avslutar med foérslag till vidare forskning.

7.1 Slutsats

| var problemformulering undrade vi om det fanns nagon skillnad mellan stora
och sma Sverigefonder i avseende pa risk och avkastning. Vi ville dven veta om
skillnaden varierade mellan stora och sma Sverigefonder i olika borsklimat.
Utifran var undersbkning kunde vi konstatera att det inte fanns nagon markant
skillnad mellan stora och sma Sverigefonder vare sig det galer risk eller
avkastning. Bada fondgrupperna foljer jamforelseindexets utveckling néastan
precist under de perioder vi vat att undersdka. Avvikelserna fran index &r ytterst
sma.

En sutsats som Dahlqvist, Engstrom och Soderlind kom fram till var bland annat
att sma aktivt forvaltade fonder hade en béttre avkastning @n stora aktivt
forvaltade fonder. | véart fall kunde vi inte faststdlla detta, da vi inte sdg nagon
tydlig skillnad mellan fondgrupperna. De ytterst sma skillnader vi fann i vér
undersokning ar for sma for att vi ska kunna dra slutsatser om vilken fondgrupp
som &r att foredrai vissa marknadsférhallanden. Vi kan inte pavisa nagra positivt
signifikanta resultat under samtliga perioder forutom under uppgangsperioden
1997-2000, detta med stérsta sannolikhet for att antalet undersokningsobjekt varit
for fa Eftersom vi har ett sa litet urval av fonder kan en enda fond paverka
resultatet avsevért for hela fondgruppen som vi kunde se i exemplet med Skandias
Cancerfond. Darfor har det varit svart att dra slutsatser om en generellt béattre
genererad avkastning for nagon av grupperna. Med var undersokning kunde vi fa
fram nagra svaga signifikanta skillnader som pavisar avvikelser mellan
fondgrupperna och hur de paverkas av olika borsklimat.

Véra resultat fran tracking error visar att fonderna har ett aldeles for likt innehav
som sitt jamforelseindex. Resultatet blir det att fondgrupperna foljer indexets
utveckling. Som placerare i aktiefonder vill man ha béttre avkastning an index,
annars hade man lika garna kunnat investerai en indexviktad portfolj, det vill saga
en indexfond. Manga hade nog kant sig lurade om de vetat att aktiefonden har ett
innehav som & likt jamforelseindexets eftersom mojligheten till en hogre
avkastning hade varit begransad.
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7.2 Reflektioner kring uppsatsen

Den huvudsakliga anledningen till att véra resultat inte har blivit representativa
for alla Sverigefonder &r att vi har haft ett alldeles for litet urval av fonder. Vi tror
att vi hade fatt mer tydliga resultat om vi haft fler undersokningsobjekt. Med det
menar vi att vi formodligen hade kunnat pavisa storre skillnader mellan fondernai
olika borsklimat.

Vi hade Onskat att vi kunde dra mer alomfattande slutsatser om den svenska
fondmarknaden. Det hade varit intressant att kunna bevisa genom undersokningen
att det finns pétagliga skillnader mellan olika fondgrupper med avseende pa bade
risk och avkastning. Vi & nojda med att kunna konstatera att det finns en liten
skillnad mellan stora och sma fonder samtidigt som vi med tracking error kan visa
att manga fonder har ett innehav som &r likt jamforel seindexets.

7.3 Framtida forskning

Det finns ett antal andra mojliga scenarier som kan paverka den framtida
avkastningen uppat eller nedd. En sddan hade t.ex. kunnat vara krig och
internationella konflikter, detta hade sékerligen haft negativa konsekvenser pa
avkastningen. Andra faktorer som tyder pa ostadiga utfall & dels inflationen och
dels demografin som & en potentiell negativ faktor pa grund av den aldrande
befolkningen. En positiv faktor som kan komma att gynna framtiden & de
teknologiska framstegen. For framtida forskning hade det varit intressant att |yfta
fram skillnaderna mellan stora och sma fonder i ndgra av de ovan givna
scenarierna for att se om innehaven i de olika grupperna skiljer sig a utifran
avkastningen och risk.

49



8 Kallforteckning

8.1 Litteratur

Blom G, Enger J, Englund G, Grandell J, Holst L, Sannolikhetsteori och
statiskikteori med tillampningar, 2005, Femte upplagan, Studentliteratur.

Christopher L.Culp, "the risk management process —business strategy and tactics,
(2001), John Wiley & Sons Inc.

Gabrie, Placeringsradgivning specialutgava, Forsta utgavan, (2006).
Gavelin L et a, Finansiell ekonomi for radgivare,(2006)

Haskel A, Fondhandboken-sa blir du en framgangsrik fondsparare (2000)
Jacobsen. DI Vad, hur och varfor?, (2002), Studentlitteratur.

Korner Svante, Wahlgren Lars, Statistisk Dataanalys (2006), Fjarde upplagan,
Studentlitteratur.

Rienecker L & et a, Att skriva en bra uppsats (2002), Forsta upplagan, Liber.

Rosengvist MM & et al, Uppsatsens mystik (2006), Forsta upplagan, Hallgren och
Fallgren.

Stréomquist S., Uppsatshandboken (1999), andra upplagan, Hallgren och Fallgren.

Wilke B, Aktie- och fondhandboken (2005), Forsta upplagan, Kristianstad
boktryck AB.

8.2 Publicerade vetenskapliga artiklar

William F. Sharpe, “Mutua Fund Performance’, The Journal of Business, Val.
39, No. 1, Part  2: Supplement on Security Prices. (Jan., 1966), pp.119-138.

Richard A. Ippolito, “Efficiency With Costly Information: A Study of Mutual

Fund Performance,1965-1984", The Quarterly Journal of Economics, Vol. 104,
No. 1. (Feb., 1989), pp. 1-23.

50



Tng Cheong Sing, “Effects of Expenditures and Size on Mutua Fund
Performance”, The Quarterly Journal of Economics, Vol. 104, No. 1. (Feb., 1989),
pp. 1-23.

Zakri Bello, The Journal of Business and Economic Sudies; Fall 2005; 11, 2; ABI/INFORM
Global pg.

Magnus Dahlquist; Stefan Engstrom; Paul Soderlind, “Performance and
Characteristics of Swedish Mutua Funds’, The Journal of Financial and
Quantitative Analysis, Vol. 35, No. 3. (Sep., 2000), pp. 409-423.

Roy D. Henriksson, “Market Timing and Mutual Fund Performance: An

Empirical Investigation” The Journal of Business, Vol. 57, No. 1, Part 1. (Jan.,
1984), pp. 73-96.

8.3 Elektroniska kallor

SEB - www.seb.se, hamtat 2007-05-01
rubrik — produktblad
o http://www.seb.se/pow/fmk/2500/produktblad/p_SEB-SVE1.pdf
Nordea - www.nordea.se, hdmtat 2007-05-01
rubrik —Arsrapport 2006
*  http://www.nordea.se/sitemod/upload/root/www_nordea se/privat/spara p
laceralfonder/arsrapport/RAPP_SWEDENSE SE SEK .pdf
L F - www.lansforsakringar.se hamtat 2007-05-01
rubrik - faktablad
o http://www3.lansforsakringar.se/NR/rdonlyres/epy2mvcucw4mjuauwyyrz
mkmawzaglxnj4yioxozm56z5k3up4b2frgzuxdgddnqd6252gzf m2si oh/Fakt
abladSverigefonden. pdf
Swedbank - www.robur.se hdmtat 2007-05-10

rubrik - faktablad
e http://www.robur.se/RT/FundFact 4420.aspx

e http://www.robur.se/upl oad/pdf/faktablad/SV/SV F.pdf

Handel shanken - www.handel sbanken.se 2007-05-01

51



rubrik - fondbestdammelse
*  http://www.handel sbanken.se/shb/INeT/I StartSv.nsf/FrameSet ?OpenView
&iddef=privat&navid=Z2_Privattjanster& sa=/shb/Inet/I CentSv.nsf/Defaul
t/g2C556E14BE3645DCC1256A AB0040C23B

Carnegie Sverige - www.carnegie.se, hamtat 2007-05-06
rubrik — Arsber dttelse 2006
*  http://www.carnegie.se/templates/Iframe.aspx ?1d=2915 (vidare till
arsberattel sen 2006)
Kauphing Swedish Growth - www.kaupthing.se, hamtat 2007-05-10
rubrik - Fondfaktablad
*  http://www.kaupthing.se/downl oad/fonder/Fondfaktablad_Kaupthing_Swe
dish.pdf
Skandia Cancer - www.skandia.se, hamtat 2007-05-07
rubrik —Arsrapport 2006
»  http://www.skandia.se/fonder/upl oad/Documents/pdf/Arsrapport%202006.
pdf
Ohman Sverigefond - www.ohmanfonder.se, hamtat 2007-05-10
rubrik - Fondover sikt
*  http://www.ohmanfonder.se/sauf/index.asp?Page=Fondoversikt& FondID=
4& Menu=menu_fonder.asp?Sub=detaljer& Main=fonder_detaljer_index.as
p?Main=pres
Carlson —www.carlsonfonder.se, hamtat 2007-04-27

»  http://www.carlsonfonder.se/varafonder/sverigefond.asp

Fondbolagens for ening — www.fondobol agen.se
Rubrik - Var 3:efondsparare skulle byta fonder om uppskov inférdes
*  http://www.fondbol agen.se/Pressrum/Pressmeddel anden/060705%20Upps
kov.aspx?year=2006 hamtat 2007-04-26.

»  http://www.fondbol agen.se/Stati stik Studi erl ndex/FondmarknadensUtveckl
ing.aspx hamtat 2007-04-26.

Rubrik — Sverige har rekord i andel fondsparare

52



»  http://www.fondbol agen.se/Pressrum/Pressmeddel anden/060518%20Sveri
0e%20har%20var| dsrekord%20i%20.andel %20f ondsparare.aspx ?year=20
06 hamtat 2007-04-26.
www.e24.se
rubrik — Stora sverigefonder har svart att matcha bérsen
o http://www.e24.se/dynamiskt/finans/did _14118899.asp. 2007-04-26

WwWw.susning.nu

rubrik - Kvantitativ
o http://susning.nu/Kvantitativ 2007-04-29

e http://www.svd.se/dynamiskt/naringsliv/did_8300941.asp, hamtat 2007-
04-26

Morningstar —www.morningstar.com

* http://www.morningstar.com hamtat 2007-04-30

8.4 Muntliga kéllor

Anders Twengstrom, SEB Fonder, 2007-05-25 maj

Sarah Nilsson pa SEB fonder 2007-05-26

53



9 Bilagor

9.1 Bilagal

Exempel pa utrékning av avkastning och standardavvikelse for en fond.

Siffror tagna fran SEB Sverigefond 1

Datum
Arlig Stdav

2006-06-30
2006-07-03
2006-07-04
2006-07-05
2006-07-06
2006-07-07
2006-07-10
2006-07-11
2006-07-12
2006-07-13
2006-07-14
2006-07-17
2006-07-18
2006-07-19
2006-07-20
2006-07-21
2006-07-24
2006-07-25
2006-07-26
2006-07-27
2006-07-28
2006-07-31
2006-08-01
2006-08-02
2006-08-03
2006-08-04
2006-08-07
2006-08-08
2006-08-09

2006-08-10
2006-08-11
2006-08-14

Kursslut

10,1487
10,1655
10,2288
10,124
10,152
10,0956
10,095
9,9844
9,9989
9,7906
9,7131
9,6044
9,5536
9,7667
9,8518
9,7182
9,8674
9,9213
9,9943
10,082
10,0993
10,092
9,9357
10,0141
9,9619
10,0612
9,9578
9,94
10,0027

9,9076
9,9195
10,0091

Ln

2,317346
2,319
2,325207
2,314909
2,317671
2,3121
2,31204
2,301024
2,302475
2,281423
2,273475
2,262221
2,256918
2,278979
2,287654
2,274
2,289236
2,294684
2,302015
2,310752
2,312466
2,311743
2,296134
2,303994
2,298768
2,308686
2,298356
2,296567
2,302855

2,293302
2,294503
2,303495

Avkastning

daglig

0,001654
0,006208
-0,0103
0,002762
-0,00557
-5,9E-05
-0,01102
0,001451
-0,02105
-0,00795
-0,01125
-0,0053
0,022061
0,008676
-0,01365
0,015236
0,005448
0,007331
0,008737
0,001714
-0,00072
-0,01561
0,00786
-0,00523
0,009919
-0,01033
-0,00179
0,006288

-0,00955
0,0012
0,008992

Stdav

daglig

0,009774
0,009927

0,154521
0,156942



2006-08-15
2006-08-16
2006-08-17
2006-08-18
2006-08-21
2006-08-22
2006-08-23
2006-08-24
2006-08-25
2006-08-28
2006-08-29
2006-08-30
2006-08-31
2006-09-01
2006-09-04
2006-09-05
2006-09-06
2006-09-07
2006-09-08
2006-09-11
2006-09-12
2006-09-13
2006-09-14
2006-09-15
2006-09-18
2006-09-19
2006-09-20
2006-09-21
2006-09-22
2006-09-25
2006-09-26
2006-09-27
2006-09-28
2006-09-29

10,1722
10,2269
10,3693
10,3874
10,3901
10,4083
10,3713
10,3583
10,3605
10,3562
10,4577
10,5209
10,5573
10,5731
10,7376
10,7142
10,6826
10,5392
10,5835
10,5724
10,7235
10,8464
10,9198
10,9341
10,9921
10,9582
11,0286
11,0436
10,9463
10,8633
10,8914
11,0496

11,057

11,109

2,319659
2,325022
2,33885
2,340594
2,340853
2,342604
2,339042
2,337788
2,338
2,337585
2,347339
2,353364
2,356818
2,358313
2,373752
2,37157
2,368616
2,355102
2,359296
2,358247
2,372438
2,383833
2,390578
2,391886
2,397177
2,394088
2,400492
2,401851
2,393001
2,38539
2,387973
2,402394
2,403064
2,407756
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0,016164
0,005363
0,013828
0,001744

0,00026

0,00175
-0,00356
-0,00125
0,000212
-0,00042
0,009753
0,006025
0,003454
0,001495
0,015439
-0,00218
-0,00295
-0,01351
0,004195
-0,00105
0,014191
0,011396
0,006744
0,001309

0,00529
-0,00309
0,006404
0,001359
-0,00885
-0,00761
0,002583
0,014421
0,000669
0,004692

0,010318
0,010184
0,010471
0,010405
0,010404
0,010155
0,010195
0,009306
0,009127
0,008786
0,008754
0,008009
0,007926
0,007334
0,007346
0,007384
0,007394
0,007821
0,007837

0,00784
0,007471
0,007584
0,007469
0,007361
0,006943

0,00698
0,006981
0,006563
0,006936
0,007125
0,006658
0,006999
0,006675
0,006691

0,163128
0,161009
0,16555
0,164503
0,164489
0,160558
0,161191
0,14713
0,144291
0,138903
0,1384
0,126617
0,125305
0,115956
0,116145
0,116741
0,116895
0,123653
0,123901
0,123957
0,118109
0,119908
0,118085
0,116378
0,109765
0,110347
0,110375
0,103757
0,109663
0,112645
0,105264
0,110661
0,105532
0,105779



9.2 Bilaga 2

iExempeI pautrakning av tracking error

Siffror tagna frén SEB Sverigefond 1

Fond Index  Skillnad

M anadsavkastn.
0,001901 -0,00182 0,003718
0,039928 0,041252 -0,00132
0,052881 0,067691 -0,01481
0,044454 0,035546 0,008908
-0,03358 -0,03258 -0,00099
0,090348 0,085408 0,004939
0,001957 0,004155  -0,0022

0,00172 0,03049 -0,02877
0,057496 0,056799 0,000697
0,032232 0,037012 -0,00478
-0,01859 -0,01169  -0,0069
0,017108 0,012882 0,004226
-0,02335 -0,012 -0,01136
0,038364 0,033274  0,00509
-0,02775  -0,0187 -0,00905
-0,00199 -0,00525  0,00326
0,020547 0,03216 -0,01161
0,000424 -0,00012  0,00054
0,054242 0,057598 -0,00336
-0,01306 0,006574 -0,01964
0,000585 0,00804 -0,00746
0,038046  0,04446 -0,00641

-0,0002 0,003258 -0,00345
-0,01138 -0,01337 0,001988
0,052388 0,056559 -0,00417

Tracking error réknas ut genom att ta standardavvikel sen pa skillnaden mellan
fondens avkastning och index avkastning

Detta exempel ger oss ett TE pa 0,0085
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