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1. INLEDNING

Kapitlet syftar till att klargora och vicka ett intresse for dmnesomrddet. En inledande
bakgrund placerar studien i sin kontext och leder fram till en diskussion kring det som gér
problemet intressant. Ddrefter presenteras problemformulering och syfte, efterfoljt av

avgrdnsningar, mdlgrupp och studiens fortsatta disposition.

1.1 INTRODUKTION

"Smart nar det gar ner. Smart nar det gar upp.” !, det ar Handelsbankens slogan p& sin
Garantifond Plus. Fonden garanterar, enligt Handelsbanken, placeraren en lagsta niva vid en
borsnedgéng, samtidigt som fonden kan félja med vid en bérsuppgéng.” Det &r en form som
borde tilltala de flesta placerare da fonden ger ett garanterat skydd samt mojlighet till en god
vardeodkning. Manga placerare onskade nog att de foljt med pa den kraftiga uppgang som

skedde pa borsen under 1990-talet och sedan statt skyddade vid den efterféljande it-kraschen.

Garantifonder ar ett relativt nytt begrepp, det ar framforallt det senaste aret som olika
finansinstitut lanserat fonder med namn som Garanti, Protect, Security eller Safety. Bland de
svenska storbankerna var Handelsbanken forst ut att lansera sin Garantifond Plus forra aret,
darefter har bade Nordea och Swedbank lanserat varsin garantifond. Tidigare aktGrer har

funnits pa den svenska marknaden sedan mitten av 90-talet da till exempel Erik Penser

! Handelsbankens hemsida, http://www.garantifond.se/, 2007-03-29

2 Handelsbankens hemsida, http://www.garantifond.se/, 2007-03-29




lanserade sina Globala Garantifonder 1 och 2.* De olika garantifonderna skiljer sig i sina
utformningar och i vilken typ av garanti de lamnar till placeraren. Gemensamt ar att det ar
former av placeringar med nagon form av garanti. Garantin ar oftast en viss procent av det
insatta kapitalet, alternativt att investeraren ar garanterad det nominella beloppet vid 16ptidens
slut. Intresset for garantifonderna &r stort. Endast under den forsta manaden som

Handelsbanken lanserat sin Garantifond Plus investerades 300 miljoner kronor i fonden.*

Utomstaende granskare vill dock varna for att fordelarna med garantifonderna inte ar sa stora
som bankerna och fondforvaltarna vill fa dem att framsta. Morningstar, en stor oberoende
utgivare av fondinformation, har exempelvis kritiserat forvaltare for att ta ut allt for hoga
forvaltningsavgifter samt att forvaltarna inte avsldjar hur ingredienserna och de dolda

kostnaderna ser ut i fonderna.® °

Dagens Nyheter skriver 2007-04-07, om dyra
aktieindexobligationer och om garantifonder som genom hoga forvaltaravgifter minskar den

forvantade vardestegringen.’

Det ar inte enbart avgifter och hemlighetsmakeri som garantifonder har fatt kritik for.
Forvaltningen av garantifonder har i ett par fall helt misslyckats. Det framsta exemplet ar Erik
Pensers Garantifond Global 1 och 2 som introducerades 1997. Garantifonderna bestod av
olika aktieindexobligationer och skulle darigenom garantera det insatta beloppet. Fonderna
hade 6verlag forvaltats daligt och nar forvaltarna pa Erik Penser medvetet valde att vardera en
av fonderna fel valde Finansinspektionen 2006 att utdela en varning till Erik Penser. Detta
ledde till att de bada fonderna lades ner.? Det ar inte det enda exemplet pa déligt skétta
garantifonder. Forra aret Oppnade Banco Fonder ABN AMRO Garantifond. Fonden
garanterar det nominella beloppet och placeringens 16ptid &r till 2015.° Banco stangde sin
tidigare garantiprodukt Banco Optioner Europa under 2004 efter att den gatt daligt under fyra

® Morningstars hemsida, http:/www.morningstar.se, 2007-04-06, Jonas Lindmark, “Fler in Erik Penser borde skimmas”, 2006-04-07

* Dagens nyheters hemsida, http://www.dn.se/DNet/jsp/polopoly.jsp?d=145&a=578747&rss=1399, 2007-05-24, Anna Bjore, "Ingen garanti
med Garantifond”, 2006-10-07

® Morningstars hemsida, http:/www.morningstar.se, 2007-04-06, Jonas Lindmark, “Fyra alternativ med ligre risk”, 2007-02-22

® Morningstars hemsida, http:/www.morningstar.se, 2007-04-06, Jonas Lindmark, ”Banco har tappat bort etiken mot kunderna”, 2006-06-16
" Dagens nyheters hemsida, http://www.dn.se, 2007-04-06, Anna Bjére, ”Ingen garanti med garantifond”, 2006-10-07

8 Morningstars hemsida, http://morningstar.se, 2007-04-05, Jonas Lindmark, “Fler in Erik Penser borde skimmas”, 2006-04-07

® Bancos hemsida, http://www.banco.se/fondoversikt/produktblad.aspx?id=139, 2007-03-29




ar. Tilltron till forvaltningen av ABN AMROs nyskapade Garantifond borde darfor vara lag.

Trots det valjer Banco Fonder att ta ut en hog forvaltningsavgift.'”

1.2 PROBLEMDISKUSSION

Ovan namnda ABN AMRO Garantifond har pekats ut som ett exempel pa en garantifond med
hog forvaltningsavgift.* Den direkta forvaltningsavgiften ar 1,25 procent och en
tillkommande insattningsavgift gor att den effektiva kostnaden fér fonden blir relativt hog.'?
Enligt Morningstar gar det att bygga garantifonden som Banco erbjuder genom att kombinera
en optionsfond med en obligationsfond. Den genomsnittliga avgiften for portfoljen blir da 0,8
procent,"® en bit under den direkta forvaltningsavgiften. Privata Affarer gér en genomgang av
nio fonder med olika typer av garantier dar slutsatsen &r att fondernas kapitalskydd &r dyrt."*
Mojligen finns det fog for att Banco och andra forvaltare tar ut hoga forvaltningskostnader.
Garantierna kan vara uppbyggda pa ett komplicerat satt vilket gor att de kostar mer. | en
artikel fran Aktiespararen utreds sambandet mellan hoga fondavgifter och avkastning déar
slutsatsen blir att detta samband inte finns.*> Med andra ord I6nar det sig inte att betala en
hogre forvaltningsavgift gentemot en liknande fond med lagre avgift, avkastningen ar i
genomsnitt den samma eller sdmre. Granskningen har inte inkluderat garantifonderna
eftersom de inte funnits under en tillrackligt lang tid for att kunna dra nagra generella
slutsatser kring dem. Daremot medfor granskningen att det generellt finns relevant kritik mot

fonder med hdga forvaltningsavgifter som inte presterar i relation till avgifterna.'®

Garantin i fonden borde vara utformad pa ett satt som gor att forvaltarna inte riskerar att
forlora pa den. Darmed antas en stor del av kapitalet i garantifonden vara placerat i sakra
rantebarande papper. Detta gor att garantifonden ar bakbunden av garantin nér borsen stiger.

Genom att jamfdéra garantifondernas olika utformningar gentemot en syntetisk portfélj med

10 Morningstars hemsida, http://www.morningstar.se, 2007-04-06, Jonas Lindmark, "Banco har tappat bort etiken mot kunderna”, 2006-06-16
! Morningstars hemsida, http:/www.morningstar.se, 2007-04-06, Jonas Lindmark, “Banco har tappat bort etiken mot kunderna”’, 2006-06-16
12 Bancos hemsida, http://www.banco.se/fondoversikt/produktblad.aspx?id=139, 2007-03-29

3 Morningstars hemsida, http://www.morningstar.se, 2007-04-06, Jonas Lindmark, "Banco har tappat bort etiken mot kunderna”, 2006-06-16
Y Privata Affarer, nr 1, 2007, "Dyrt kapitalskydd i garantifonder”, Agnetha Jénsson

15 Aktiespararen, 2007, nr 3, Reza Rouzbehani, “Hdg fondavgift betalar sig inte”

16 Aktiespararen, 2007, nr 3, Reza Rouzbehani, “Hég fondavgift betalar sig inte”




finansiella verktyg som ger samma marknadsrisk ges mojligheten att kritiskt granska

kostnaderna for garantifonden.

Forvaltarna havdar fordelarna med fonderna men kritiska roster hojs kring att garantierna ar
dyra och att fonderna forsoker dolja kostnaderna. En studie kring garantifonder och dess
forvaltningskostnader dr onskvard ur ett konsumentperspektiv. Det ger en bild av

garantifonderna som en prisvard investering eller en dyr investering.

1.3 PROBLEMFORMULERING

Hur prisvarda &r garantifonder som investeringsalternativ i jamforelse med en individuellt

sammansatt portfélj med samma marknadsrisk?

1.4 SYFTE

Syftet &r att ur ett konsumentperspektiv utreda hur prisvérda de olika garantifonder som finns

pa marknaden ér.

1.5 TIDIGARE FORSKNING

Ingen vetenskaplig studie har tidigare gjorts om garantifonder. Daremot har forskning gjorts
kring aktieindexobligationer, en produkt som i flera avseenden liknar en garantifond. En
aktieindexobligation ar en produkt med en garantidel pa det nominella beloppet som
garanteras av ett rantebarande instrument. Avkastningsdelen investeras sedan i optioner med
vilka aktieindexobligationen har mojlighet att félja med marknaden vid en uppatstigande
trend.’” En studie som gjorts vid Stockholms Universitet 2005 visade att
aktieindexobligationer kan vara intressanta ur investerarsynpunkt om investeraren ar beredd
att betala for den begransade forlustrisken.® En annan tidigare undersokning studerade
huruvida aktieindexobligationer ar ett bra satt for en mindre investerare att investera pa den

internationella marknaden. Uppsatsens resultat ar att aktieindexobligationen i genomsnitt gett

17 Sparbanken Finn hemsida, http://www.sparbankenfinn.se/ContentLinkFinder?PUB_ID=112891, 2007-05-07

8 Matiesen & Rolfsdotter, 2005




en béttre avkastning &n jamforelseobjekten samt att sétta ihop sin egen aktieindexobligation
inte ar fullt sa enkelt som kritiker menar. Det blir dyrt for en mindre investerare att kopa
komponenterna och det krdavs omfattande kunskap om handel i de underliggande
instrumenten.’® Dessa och andra uppsatser visar att studier kring kostnader, risk och
avkastning ar relevanta. Sarskilt relevant &r det hos en ny tidigare outforskad produkt som

garantifonder.

1.6 AVGRANSNINGAR

Undersokningen begréansas till de garantifonder som finns pa den svenska marknaden da
informationen kring dem ar lattillganglig. Undersokningen begransas ocksa till att enbart se
pa de garantifonder som per 2007-04-07 &r aktiva och Oppna for investerare. De nya
garantifonder som darefter 6ppnas och de garantifonder som dessforinnan avslutats inkluderas
inte i undersokningen. Vad som raknas som garantifonder utgar ifran var definition av

garantifonder, andra garantiprodukter exempelvis aktieindexobligationer inkluderas inte.

1.7 MALGRUPP

Malgruppen for studien ar intresserade placerare samt andra intresserade i forskning inom
finansiell ekonomi. For en god forstaelse kravs grundlaggande kunskaper i ekonomi och
matematik. De stora sammanhangen och slutsatserna i studien kan forstas utan dessa

kunskaper.

1.8 BEGREPPSDEFINITION

| uppsatsen anvands begrepp vilka behéver definieras da dessa kan skilja sig fran vedertagna
definitioner. Dessutom bor vissa begrepp/ord forklaras for att lasaren lattare ska forsta vad
som asyftas nar de anvands i uppsatsen.

¥ Tiljander, & Palmér, 2006




1.8.1 GARANTIFOND

Enligt Morningstar &ar skillnaden mellan garantifonder och aktieindexobligationer marginell.
En aktieindexobligation tecknas till ett datum for att 16pa under en bestamd tid. Garantinivan
brukar oftast vara det nominella beloppet och garantin galler da enbart pa forfallodagen. Det
gar vidare att sélja av innehavet eller kopa aktieindexobligationerna efter teckningstiden vilket
sker pa en andrahandsmarknad. Studiens definition av garantifond ar att det ar en fond dar
handel inte sker pa en andrahandsmarknad. En garantifond gar att handla under tiden den
I6per och da handlas den direkt, aven om de underliggande vardepappren handlas pa en
andrahandsmarknad. Vidare finns det andra snarlika produkter sasom hedgefonder och enter-

I?°. Ingen av de hér produkterna garanterar dock en viss niva av de investerade

maxima
pengarna, vilket inkluderas i studiens definition. Garantifond kan saledes definieras som en

fond som kan handlas direkt och dér en garantikomponent inkluderas.

1.8.2 NAV-KURS

NAV-kursen beskriver nettoandelsvardet hos en fond, det vill sdga vad varje andel av fonden
ar vard. Anvands dven pa engelska dar den star for Net Asset Value men betydelsen &r

densamma.

1.8.3 GARANTINIVA

Studiens definition av garantiniva ar i sjalva verket trygghetsnivan hos fonder med
trygghetsniva samt garantinivan hos fonder med garanti. Garantinivan pa fonderna varierar
mellan 80 % och 100 % och baseras i samtliga fall pA NAV-kursen. Ett flertal fonder har
sedan en uppréakningsfunktion dar garantinivan pa nagot satt foljer fondens utveckling. De

olika garantinivaerna ar jamt fordelade 6ver fonder med garanti och trygghetsniva.

1.8.4 KOSTNADSJUSTERAD AVKASTNING

Kostnadsjusterad avkastning definieras i studien som respektive garantifonds och syntetiska

portfoljs avkastning med avdrag for de kostnader som uppstar under deras I6ptid.

1.8.5 SYNTETISK PORTFOLJ

Den syntetiska portfoljen &r en portfolj som skapas teoretiskt av forfattarna for att matcha en

garantifond med motsvarande risk métt i beta.

% Morningstars hemsida, http://www.morningstar.se, 2007-04-07, Jonas Lindmark, “Fyra alternativ med ligre risk”, 2007-02-22
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1.9 DISPOSITION

2. Metod

3. Teori

4. Empiri

5. Analys

6. Slutsats

7. Fortsatta studier

8. Killforteckning

I metodavsnittet presenteras de metoder som anvands i studien,
motivering till dem och diskussion kring alternativa metoder. En
genomgang av hur metoderna anvéands och de majliga skevheter

och nackdelar som finns med respektive metod fors fram.
| detta kapitel presenteras den teoretiska referensramen vilket
inkluderar beskrivningar pa de teorier som studien anvander sig

av samt hur dessa skall tillampas.

Det empiriska materialet gallande uppsatsens granskade

garantifonder presenteras.

| detta kapitel analyseras det empiriska materialet enligt den

teoretiska referensramen som presenteras i avsnittet om teori.

Hér presenteras viktiga delar och slutsatser analysen lett fram till.

| detta kapitel presenteras forslag pa framtida studier inom

omraden analysen avsljat som intressanta.

I kallférteckningen presenteras de anvanda kallorna. Dessa delas

upp i publicerade och elektroniska kallor.

11



2. METOD

I metodavsnittet presenteras de metoder som anvinds i studien, motivering till dem och
diskussion kring alternativa metoder. En genomgdang av hur metoderna har anvints och de

mojliga skevheter och nackdelar som finns med respektive metod fors fram.

2.1 VAL AV ANSATS

| en undersokning finns tva huvudsakliga forskningsansatser att tillgd betraffande
forhallningen till valda teorier kontra empiri.?* Studien gors inte for att forkasta eller
acceptera nagon teori, vilket medfor att studien inte ar en deduktiv ansats. Studiens
observationer skapar inte teorierna, studien &r inte induktiv.?? Studien anvander sig av teorier
som appliceras pa det studerade materialet samtidigt som teorierna valjs utifran materialet.
Studien hamnar da nagonstans mellan deduktiv och induktiv ansats, nagot som brukar kallas

interativ eller abduktiv ansats.

2 Solvang & Holme, 1997

2 Bryman & Bell, 2005
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2.2 VAL AV METOD

Tva teoretiska utgangspunkter ar mojliga i en undersokning. En kvantitativ undersokning
innebér att ett bredare material samlas in for att forklara ett visst fenomen. En kvalitativ
undersokning karaktariseras av att det undersokta materialet ar mindre. Dock valjs materialet

ut mer strategiskt med syfte att kunna géra djupare analyser och férsoka forsta fenomenet.?® %

Vid kartlaggning och undersékning av garantifonderna anvénds en kvantitativ metod vilken
bygger pa sekundar data i form av produktinformation fran olika placeringsbolag och

fondfakta ifran oberoende fondgranskare.

2.3 PRAKTISK REFERENSRAM

2.3.1 RISK

Varje garantifond jamférs med en syntetisk portfélj med motsvarande risk. Denna risk
kommer vara uttryckt i garantifondens historiska beta och antas vara gallande som forvéantad
beta.” 2° Fondernas betavarden ar grunden for framtagandet av dess motsvarande syntetiska
portféljer. Bakgrunden till denna ansats ar att det enligt CAPM finns ett direkt samband
mellan risk och forvantad avkastning.”” Vid ett identiskt betavirde pd den syntetiska
portféljen i forhallande till respektive garantifond blir darmed risken definierat som beta dven
identisk. Detta beskrivs utforligare langre fram. Det mojliggérs med en lamplig mix av
svenska riskfria statspapper och en option pa respektive garantifonds jamforelseindex.
Eftersom de svenska riskfria statspapperna antas ha ett beta som &r noll,”® kan det pa ett
relativt enkelt sétt utrdknas hur stor andel av riskfria svenska statspapper och optioner som
ingar i den syntetiska portféljen. Berdknas optionens beta med formel [2.1], kan de ingaende
vikterna i den syntetiska portfljen berdknas med formel [2.2]. Beta pa portfoljen ar givet da

det ar likvardigt garantifondens beta.

% Bryman & Bell, 2005

2 Jorgensen, P., Rienecker, L., 2002
% Merton, 1952

% Sharpe, 1964

7 Sharpe, 1964

2 Koller, T., Goedhart, M., Wessels, D., 2005
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Cov(ri,rm) [2.1]

Uz(rm)

Bi=
dar:
Cov(r;ry) = tillgangens samvariation med marknadsportféljen

o*(r) = variansen i marknadsportfoljens avkastning

[W X IBStatS. ] + l(l - W)ﬁz}pt J = ﬂpor;ﬁilj [22]

Stats. = Statsskuldvdxel | Statsobligation
w = procentuell andel
B = Optionens beta

P = Statsobligationens | Statsskuldviixeln s beta

2.3.2 SYNTETISERING AV TILLGANG

Den syntetiska portfoljen bestar av en képoption pa underliggande marknadsportfélj, det vill
saga index, samt en riskfri tillgdng. Optionens vérde beraknas teoretiskt enligt Black &
Scholes och kombineras enligt CAPM for att uppna samma beta som garantifonden. Studien
bortser ifrdn det empiriska faktum att optioner inte &r delbara.?® Den syntetiska portféljen kan
exempelvis kopa 5,78 optioner vilket inte kan goras i verkligheten. N&r kostnaden for den
syntetiska portfoljen berdknas avrundas antalet optioner uppat. Vid teoretisk berdkning av
procentuell andel option gors ingen avrundning vilket medfor att kostnaden for den syntetiska
portfoljen marginellt 6verskattas. Nar en option exempelvis kops pa Stockholmsborsen OMX
index ar alltid I6sendagen den fjarde fredagen i slutmanaden. Vid helgdag infaller l6sendagen
pd narmast forekommande bankdag.*® Loptiden pd undersokningen infaller oftast inte den
fjarde fredagen i slutmanaden. Darmed antas det i studien att l6ptiden pd en option inte
behover vara efter specifika bestdammelser utan kan stracka sig till vilka bankdagar som helst.

Ett ar motsvarar 248 dagar. | praktiken gar det inte att kopa en option pa de index som

% Avanzas hemsida, http://www.avanza.se/aza/kunskapscenter/depahandbok.jsp?pageld=169&siteld=2&selectld=169, 2007-05-24

% Avanzas hemsida, http://www.avanza.se/aza/hjalp/vanligafragor.jsp?id=9, 2007-05-24
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anvands i studien, nagot som bortses. Det ar fortfarande intressant teoretiskt att gora
jamforelsen. Anvandandet av en teoretisk option medfoér problem nar studien ska tillampas
praktiskt. Courtageavgiften av att handla en option pa underliggande index antas vara likstallt
med courtageavgiften for att handla en option pa Stockholmshérsens OMX. Den riskfria

tillgangen bestar av en marknadsnoterad ranta med samma léptid som optionen.

2.4 AVKASTNINGSMATT OCH GARANTINIVA

For att gora en teoretiskt korrekt jamforelse mellan tva fonders prestation kravs ett
avkastningsmatt som justerar for respektive fonds risk. Tva vanliga riskjusterade matt ar
Treynors Index och Sharpekvoten. Gemensamt for dessa matt ar att de straffar tillgangens
&rliga procentuella avkastning ju hogre risk den &tar sig.®* Métten bygger p& samma teoretiska
grund och &r saledes tamligen lika, dock med sma modifikationer. For undersokningens
andamal och utformning &r det lampligast att méata risk som beta och séledes blir det naturligt
att anvanda sig av Treynors Index.® En beskrivning av riskbegreppen finns i teorikapitlet.
Undersokta garantifonder anses fullt diversifierade, om de innehaller minst 30- 40 olika
vérdepapper.®® Saledes definieras risk som systematisk risk och matas som beta. Studien
bygger aven pa CAPM dar beta ar en av hornstenarna. Det faller sig darmed naturligt da det
anvanda riskjusterande mattet definierar risk som beta. For att riskmattet som ingar i de
riskjusterade métten skall vara tillforlitligt brukar fem &rs historiska data vara onskvart.®*
Studiens undersokta garantifonder har en relativt kort historik, oftast kortare an ett ar.
Problemet ar anda accepterbart da syftet ar att jamfora och utvardera garantifonderna med
dess motsvarande syntetiska produkt. En medvetenhet finns dock kring att garantifondernas
sanna risk och darmed riskjusterad avkastning mojligen inte fangas. Den formodade
avvikelsen mellan den sanna och den uppmatta riskjusterade avkastningen uppstar emellertid
aven for den syntetiska portfoljen eftersom de alltid har samma livslangd som dess
motsvarande garantifond. Saledes &ar problematiken lika for bade garantifonden och den
syntetiska portfoljen, vilket torde vara positivt for jamforelsen. Eftersom samtliga

% Engvall & Hussin, 2006
% Ganslandt & Kjellson, 2001
% Sharpe, 2000,

3 Arnold, 2005
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garantifonder mats utifran den egna historiska livslangden innebéar det att jamforelse ej kan

goras mellan garantifonderna.

Eftersom garantinivan standigt varierar for fonderna inkorporeras dess garantiniva i kursen
enligt varje garantifonds specifika fondbestammelser. Effekten av varje fonds specifika
garanti- eller trygghetsniva blir endast markbar om fondkursen gar ner under garantinivan.
Garantinivan fungerar da som en lagsta niva som investeraren alltid ar garanterad. Betraffande

de syntetiska portféljerna utgors garantinivan av den riskfria andelen.

2.5 KOSTNADSMATT

| samrad med Finansinspektionen har Fondbolagens Férening tagit fram rekommendationer
gallande redovisning av vardepappersfonder. Bland dessa framgar det bland annat att ett av
dessa rekommenderade nyckeltal skall vara Total kostnadsandel, senare forkortat TKA. I
TKA-mattet ingar  forvaltningskostnader, rantekostnader, ovriga  kostnader,
transaktionskostnader och skatt.* * D& undersokningen studerar huruvida garantifonderna ar
prisvarda eller ej torde TKA, som mats arligen, vara det basta mattet att méata kostnader, det
vill sdga samtliga kostnader med undantag for eventuella kdp- och saljavgifter som belastar
investeraren.®” Eftersom majoriteten av de undersokta garantifonderna inte har funnits pé
marknaden mer &an ett ar finns inga uppgifter om TKA for dessa utan endast
forvaltningskostnader och eventuellt tillkommande kép- och séljkostnader. Av nddvéandighet
blir var definition av respektive fonds kostnad forvaltningskostnad samt eventuella tillagg for
kop- och saljavgifter da detta & den enda informationen att tillgd. Skattningen av
garantifondernas kostnader kommer foljaktligen konsekvent att underskattas eftersom TKA,
som ovan namns, utdver forvaltningskostnad &ven inkluderar rantekostnader,

transaktionskostnader, dvriga kostnader och skatt.

For att illustrera avgiftsskillnaden mellan garantifonderna mot motsvarande syntetiska portfolj
gors en teoretisk investering pa 100 000 kr i bade garantifonden och i respektive syntetiska
portfélj. Hushallens genomsnittliga placerade kapital &r ungefar 250 000 kr. *® Antagandet att

% Avanzas hemsida, http://www.fi.se/upload/20_Publicerat/30_Sagt_och_utrett/10_Rapporter/2001/rapport2001_7.pdf
% Remissyttrande, Fondbolagens frening, 2003-04-14, Investeringsfonder- Férvaringsinstitut, avgifter m.m. (SOU 2002:104)
%" Morningstars hemsida, http://www.morningstar.se/definitions/index.asp?lang=sv&helptype=s&keyword=start

*®SCB:s hemsida,http://www.scb.se Hushéllen allt rikare, Hanson & Tegbring, 2006-12-18, 15:45, 5
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en konsument har 100 000 kr att investera ar darmed rimligt. Investeringen fortléper 6ver en
tidshorisont vilken matchar garantifondens beaktade livslangd. Om eventuell kop- och
séljavgift tillkommer vid kop/forsaljning av fonden beaktas dessa. Vidare tidsjusteras
forvaltningsavgiften sa att den endast avser respektive garantifonds livslangd. Viktigt att
notera &r att de kostnader som tas fram i studien inte stammer 6verens med angivna kostnader
pa fondbolagens hemsida eftersom dessa alltid mats pa arshasis. Vidare finns majligheten att
garantifondernas avgifter varierat under dess livslangd. For studiens syfte ar det enbart
prisskillnaden mellan garantifonderna och dess syntetiska portféljer som &r relevant. Sa lange
forutsattningarna ar lika dem emellan torde kostnadsjamforelsen vara tillfredstallande. For att
berdkna kostnaderna for de syntetiska produkterna har vi utgatt fran aktuella priser som
natmaklaren Nordnet tillampar. Natméklare &r de aktorer pd marknaden som har de lagsta
priserna vid handel med vardepapper.*® Valet av Nordnet gors da det &r den billigaste aktoren
for studiens behdvda finansiella instrument. Det & marginella skillnader i prisbilden vid en
jamforelse mellan Avanza, Nordnet, Aktiedirekt och Aktiehandel, nagot som tas upp langre
fram. Tanken ar vare sig att jamfora olika svenska vardepappersaktdrer mot varandra eller
bankaktorer mot nataktorer utan snarare att belysa eventuella kostnadsskillnader till en given
risk. Formel [2.3] och [2.4] ger tillsammans den totala kostnaden for att satta samman den
syntetiska portfoljen.

Kostnaderna for statspapperna beraknas:

Stats.x wx k¢, xinvesteringsbelopp [2.3]

Stats.
dar:

Stats. = Statsskuldvdxel | Statsobligation
k

w = procentuell andel

s, = Statsobligation | Statsskuldviixel courtage

Kostnaderna for optionerna berdknas:

[(1— w)x Cxk,,. J+ [k,mm. X kont.] [2.4]

dér:

* Dagens industri, Courtagekriget far banker att svettas, 2006-11-21, Linda Ohrn
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k,,. = Option courtage

k,,,. = kostnad kontrakt

C = Optionsvdrdeenligt B & S
w = procentuell andel

kont. = antal kontrakt pa option

Priset for indexoptionen berdknas teoretiskt enligt Black & Scholes eftersom dessa
indexoptioner inte finns noterade pa nagon marknad. For att pa basta satt skatta de totala
kostnaderna gors ett tillagg for de courtageavgifter som tillkommer vid handel med svenska
indexoptioner vilket torde vara en tdmligen god approximation. Till detta I4ggs &ven
kostnaden for depaavgift. Totalt sétt blir det kostnaden for att inneha den framtagna syntetiska

portféljen. De formler som anvands i Black & Scholes berékningen ar [3.2], [3.3] och [3.4].

2.6 JAMFORELSEINDEX

For att berdkna beta for respektive garantifond behdvs ett underliggande index.
Jamforelseindex for varje garantifond valjs utifran dess investeringsinriktning. Varje
garantifonds respektive prospekt beskriver var dess geografiska exponering sker. Prospektet
beskriver de ramar och villkor for vilka typer av finansiella instrument som far anvandas i
respektive garantifond. En presentation av investeringsinriktning for respektive fond finns i
bilaga 1.

Berékning av garantifondernas beta gors med hjalp av en underliggande marknad, vilken
representeras av respektive index. Det finns inget sjalvklart val av indexleverantor utan valet
gors godtyckligt bland kanda aktorer. Morgan Stanley Capital International Inc. (MSCI) dr ett
index som anvands av manga banker, analytiker, granskare och branschfolk. MSCI har funnits
i 6ver 30 &r och levererar olika index som skiljer sig bade geografiskt och branschméssigt at.*°
Det ar en leverantor av index som offentligt presenterar sitt tillvagagangssatt for hur index
stalls samman, vilket underlattar granskning av dem.** MSCI:s olika index fas med enkelhet
av datorprogrammet Datastream.

“0 MSCI Barras hemsida, www.mscibarra.com/products/indices/, 2007-05-21

* MSCI Barras hemsida, MSCI standard index series methodology, Maj 2007, MSCI Barra, s.1, 2007-05-21
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Vid en stor geografisk diversifiering anvdnds MSCI World Index och dér investeringsinnehav
i huvudsak sker inom Sverige anvands MSCI Sweden Index. Investerar garantifonden globalt
i huvudsak inom utvecklingsekonomierna anvands MSCI Emerging Markets Index. Da
garantifonden specifikt investerar i Ryssland, Kina, Indien och Brasilien anvands MSCI BRIC
Index. Da garantifonden specifikt namngett ett index som fonden exponeras emot anvands det

namnda index.

Ett alternativ till MSCI &r skapandet av egna jamforelseindex. Egna jamforelseindex ar
troligen battre representativa gentemot respektive garantifond. Studien valjer redan skapade
index som jamforelseindex da tidsaspekten begransar maéjligheten till egenskapade index.

2.7 ALTERNATIVA METODER

Ett tankbart alternativ till ovan presenterade tillvagagangssatt ar att gora en fallstudie med ett
fatal av fonderna. Genom att i detalj folja fallfondernas viktning av underliggande
vardepapper over tiden kan det undersokas om de transaktionskostnader som uppstar
rattfardigar forvaltningskostnaden. En fallstudie pa ett begransat antal fonder sager troligen en
hel del om de specifika fonderna men problem uppstar att generalisera resultaten. Eftersom
det annu inte finns ett lika stort utbud av garantifonder som exempelvis aktieindexobligationer
finns mojligheten att inkludera alla i undersokningen. Darmed fas ett hundra procentigt
uppfang av de per 2007-04-07 inrdknade garantifonder.

Alternativt kan studien inkludera fler garantifonder om en begransning av stangda fonder inte
gors. Det finns dven ett intresse i att specifikt granska skillnaderna mellan de inkluderade
garantifonderna och de garantifonder som sténgts eller avslutats. Eftersom ett antal
garantifonder tvingats lagga ner pa grund av dalig forvaltning tvingats finns det ett intresse att

studera eventuella likheter och skillnader med aktuella fonder.

Istallet for att jamforelseindex bestams utifran placeringsinriktning kan det bestammas ifran
fondens innehav. Mojligen skiljer sig jamforelseindex da at vilket leder till ett annorlunda
beta. Att placeringsinriktning anvands beror pa att det &r den som namns i fondprospekten.
Vid val av fond tittar troligen investeraren sillan pa fondens verkliga innehav utan istallet

riktas intresset formodligen mot prospektet.
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2.8 URVAL AV FONDER

Genom undersokning av allméanna fondlistor pa foljande internetsidor tillfors de fonder pa den

svenska marknaden som &r aktuella.

TABELL 1 Data

Killa Adress

Dagens industri www.di.se
Morningstar www.morningstar.se
Dagens nyheter www.dn.se

Tabell 2.1 Urvalskallor

Totalt inkluderas 13 garantifonder i undersokningen. Dessa fonder uppfyller de kriterier som

motsvarar studiens definition av garantifond, se avsnitt 1.8.

Kritik kan riktas mot studiens definition av garantifond, genom en annorlunda definition
inkluderas sédkerligen ett annat antal fonder. Inkluderas inte fonder med trygghetsniva sjunker
antalet undersokta fonder till fyra. De fondlistor som anvands for information om
garantifonder pa den svenska marknaden kan ha begransningar. Mojligen finns det béttre

fondlistor som inkluderar fler fonder pa den svenska marknaden.

Eftersom studien enbart inkluderar fonder som ar 6ppna for handel per 2007-04-07 inkluderas
inte de fonder som eventuellt avslutats dessforinnan. Darmed finns det risk att urvalet inte ar

representativt for populationen da tidigare avslutade fonder inte ingar.

2.9 RISKFRI TILLGANG

Den riskfria tillgdngen som anvéands for options- och avkastningsberakning baseras pa
Svenska statsobligationer (SOX) eller statsskuldvéxlar (SSVX). Statsobligationer anvands vid
Ioptid langre an 2 ar, darunder anvands statsskuldvéxlar. Svenska statsobligationer och
statsskuldvaxlar anvands eftersom de néastan &r riskfria,** studien betraktar de svenska
statsobligationer och statsskuldvaxlar som riskfria, darmed ar betavardet lika med noll.
Teoretiskt ar detta gangbart, i praktiken har det visat sig att statspapper kan tilldelas beta,

detta & dock marginellt, statspapper har d& &ven standardavvikelse.”* De riskfria

“2 Koller, T., Goedhart, M., Wessels, D., 2005

“ Koller, T., Goedhart, M., Wessels, D., 2005
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statsskuldvaxlar som anvands valjs efter loptiden som respektive garantifond funnits.
Exempelvis anvands en statsskuldvaxel med 16ptid tre manader pa en garantifond som funnits
i fyra manader och en statsobligation pa tva ar anvands pa en garantifond pa 3 ar. Det ar alltid
den kortaste ndrmsta statsskuldvaxeln respektive statsobligationen som anvénds, detta for att
f3 sa identisk Ioptid gentemot jamforande garanti som méjligt.** Statsskuldvaxlarnas och
statsobligationernas information hamtas fran Sveriges Riksbanks hemsida som i sin tur tar
informationen ifrdn Reuters.”® For att f& ett representativt matt p& rantan under respektive

garantifonds period anvénds ett utrdaknat medelvarde pa dagsrantan.

2.10 KALLOR OCH KALLKRITIK

Vid en studie &r det viktigt att ha ett kritiskt forhallningssatt till de kallor som anvéands. Det
kallmaterial som anvands kan vara av varierande kvalitet och karaktdr. Kallmaterialet kan
vara medvetet vinklade, innehélla subjektiva asikter, eller vara ofullstandiga. Vid anvandandet
av materialet ar det viktigt att vara medveten om att denna brist kan finnas. Genom ett kritiskt
forhallningssatt kan ett material trots brister i kvalitet 4nd& anvandas.*

2.10.1 PRIMARKALLOR

2.10.1.1 FONDFORVALTARE

Informationen om varje garantifond finns hos respektive fondforvaltare. De olika

fondforvaltarna inkluderar ars- och kvartalsrapporter samt prospekt for varje garantifond.

Undersokningen &r beroende av tillforlitligheten i fondférvaltarnas information. Tidigare
handelser bevisar att sa inte alltid ar fallet.*” Darfor &r det viktigt att kritiskt granska dessa
kédllor. Varje garantifonds kursutveckling finns att tillgd genom bade forvaltarna och
oberoende granskare, exempelvis Dagens nyheter, Dagens industri och Morningstar. Darfor

utnyttjas ett flertal olika kallor i arbetet for att sékerstalla palitligheten i informationen.

“ Koller, T., Goedhart, M., Wessels, D., 2005
“ Riksbankens hemsida, www.riksbank.se, 2007-05-21
“® Lundahl, & Skarvad, 1999

" Morningstars hemsida, http://morningstar.se, 2007-04-05, Jonas Lindmark, “Fler in Erik Penser borde skimmas”, 2006-04-07
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2.10.1.2 DATABASER

De databaser som anvénds ar Datastream, SIX Trust och Ecovision. Datastream anses vara en
av de mest anvanda databaserna for finansiell data. Databasen tacker data fran 175 lander och
sextio marknader.”® SIX Trust tillnandahaller realtidsdistribuerad aktie-, réante-, och
valutainformation till framst professionella aktdrer pd den nordiska finansmarknaden.*
Ecovision &r en ledande leverantor av finansiell information pa den nordiska marknaden.>® De

presenterade
2.10.2 SEKUNDARKALLOR

2.10.2.1 ARTIKLAR

De artiklar som inhamtats under arbetets gang har framst anvants for att ge en klar och tydlig
bild av den radande debatten kring amnet. Bland dessa kallor kan framférallt Morningstar,
Dagens Nyheter och Aktiespararen namnas. For att pa basta satt finna en objektivitet fran
dessa kallor har vi i stérsta majliga man stallt dessa artiklar mot varandra och pa sa vis funnit

bekréaftelse fran tva eller fler kéllor.

2.10.2.2 VETENSKAPLIGA ARTIKLAR

Valet av studiens vetenskapliga artiklar har gjorts for att placera uppsatsen i dess ratta
vetenskapliga kontext. Genom studentlitteratur har en allméan orientering inom dmnesomradet
inhamtats. Darefter har i stérsta mojliga man ursprungskallor inhdmtats for att sedan
successivt aterskapa den vetenskapliga utveckling som skett inom omradet. De vetenskapliga
artiklarna ar till stor del bade vélkanda och accepterade inom savél den praktiska som den
akademiska vérlden da de oftast publicerats i kand ekonomisk litteratur eller ekonomiska
tidskrifter. Forfattarna har i flertalet fall en anknytning till ett universitet vilket mojligen hojer

artikelns trovardighet.

*8 Thomsons hemsida, http://www.thomson.com/content/financial/brand_overviews/Datastream_Advance, 2007-05-07
0 SIX AB.s hemsida, http://www.six.se/templates/pages/SectionStartPage 72.aspx 2007-05-07

%0 Ecovisions hemsida, http://www.ecovision.se/, 2007-05-07
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2.11 RELIABILITET

Reliabiliteten ar en studies tillforlitlighet och trovérdighet. En hogre reliabilitet 6kar intresset
for uppsatsen dé dess resultat i hogre grad ar palitligt.> For att oka reliabiliteten ar det viktigt
att knyta an till tidigare undersokningar med motsvarande resultat eller att se till att antalet
felkallor ar minimalt. Da studien &r den forsta inom omradet garantifonder ar det svart att hitta
jamforbara resultat. De studier kring aktieindexobligationer som tidigare namnts har visat
intressanta resultat som dock ar svara att jamfora da det finns stora skillnader i de olika
studieobjektens utformning. Déarfor fokuserar vi i studien pa att minimera antalet felkallor.
Detta gor vi genom att forhalla oss kritiskt till de studerade primar- och sekundarkallorna
samt genom att bibehalla de ursprungliga insamlade data, utan att forvranga dem pa nagot

satt.

2.12 VALIDITET

Validiteten for en studie kan beskrivas som dess giltighet och relevans.®* Validitet har tva
dimensioner; intern och extern.> Intern validitet beskriver om vi anvander ratt matmetoder for
att uppfylla vart syfte.> Detta ar viktigast framst vid kvalitativa studier d& sattet att intervjua
kan paverka resultatet. DA var studie utgar ifran statistisk inhamtad data direkt fran
primérkéllor bor dessa vara giltiga och motiverar ett relevant resultat. Extern validitet galler
studiens generaliserbarhet. For att hog extern validitet skall uppnas kravs ett representativt
urval av fall. D& denna studie anvander samtliga garantifonder inom avgransningen ses den

externa validiteten som mycket hdg.

51 Jacobsen, 2002
%2 Halvorsen, 1998
%3 Jacobsen, 2002

5* Jacobsen, 2002

23



3. TEORI

I detta kapitel presenteras den teoretiska referensramen, vilket inkluderar beskrivningar pd

de teorier som studien anvdnder sig av samt hur dessa skall tillimpas.

3.1 RISK & AVKASTNING

Varje investering som gors i en tillgdng 4r en avvagning mellan risk och avkastning. Okad
risk skapar ocksa ett okat krav pa avkastning, detta da investerare antas vara riskaverta och
kraver kompensation for risktagandet, ndgot som av William F Sharpe beskrivs som “the

. . 755
price of risk”.

Begreppet risk kan enklast beskrivas genom en tillgangs standardavvikelse (o) eller varians
(6% frén ett medelvarde. Dessa begrepp beskriver tillgdngens volatilitet, det vill saga hur
avkastningen varierar i forhallande till dess medelvarde. En hog volatilitet innebar att
tillgangen avviker mer fran medelvardet och alltsa att risken ar storre. Detta innebar i sin tur
en mojlighet till 6kad avkastning. Alltsa kravs ett okat risktagande for mojlighet till okad

avkastning. >

% Sharpe, 1964

% Markowitz, 1952
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Risk kan &ven delas upp i systematisk och osystematisk risk.>’ *® Osystematisk risk paverkar
en eller en grupp av korrelerade tillgangar och kan minimeras med hjalp av diversifiering.
Med det menas att investeraren blandar tillgangar med olika korrelation till det relevanta

indexet. Systematisk risk eller marknadsrisk som den ocksa kallas paverkar marknaden i stort

och kan inte paverkas genom diversifiering.>® ®
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(Figur 3.1 Riskdiversifiering. Kdlla: Ross et al.)®*

Som ovan namnts kan den osystematiska risken minimeras genom diversifiering vilket galler
alla typer av portfoljer av tillgangar. En perfekt diversifierad portfélj som bendamns
marknadsportféljen &r en portfolj som innehaller alla tillgangar med risk i proportion till deras

marknadsvarde. %2

En tillgangs korrelation till denna marknadsportfolj benamns beta (8), och beraknas

enligt formel [2.2].

Detta innebar att for marknadsportfoljen a g = 1. En riskfri tillgang ror sig inte alls i
forhallande till marknadsportfoljen och for den galler saledes # = 0. > 1 innebér att en

tillgang reagerar kraftigare pa en vardeforandring i marknadsportfoljen och g < 1 innebér att

57 Markowitz, 1952
% Sharpe, 1964
% Markowitz, 1952
% Sharpe, 1964

& Ross, Stephen A. et al., 2002

82 Sharpe, 1964
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den reagerar svagare.”® En studie frdn 1970 av Blume visade att ett historiskt betavérde
korrelerar val med nastkommande periods beta vid tillrackligt stort antal aktier i portféljen.®*
Detsamma slogs fast 2004 av Hung, Shackleton och Xu dér de visade att betavardet i CAPM

ar representativt mellan tidsperioder dven vid hansyn taget till storlek och varde.®

Ett ytterligare begrepp inom risk &r tidsrisken. Detta &r en risk som &r beroende av en
investerares tidshorisont. Vid en langre investering Okar sannolikheten att of6rutsedda
handelser skall uppsta vilket innebér ett hogre risktagande. Detta leder precis som tidigare

namnd risk till ett 6kat avkastningskrav vid langre tidshorisonter.®

| studien utnyttjas beta som riskmatt, da detta ar ett jamforelsematt mellan den studerade
tillgangen samt marknadsportfoljen, nagot som passar val da studien ar just en jamférelse av

forvantad avkastning och risk hos olika garantifonder.

3.2 CAPITAL ASSET PRICING MODEL

For att studera risknivan i relation till priset pa olika garantiprodukter studeras dessa genom
att utnyttja Capital Asset Pricing Model (CAPM).” CAPM 4ar en modell med ursprung i
Mean-variance teoremet som Markowitz utvecklade i sin studie frén 1952.%® Denna studie
tillsammans med Tobins artikel frdn 1958 ar de som ligger bakom det som kallas modern
portfoljvalsteori. Tobin menade att investerare kan valja olika tillgdngar med hogre risk och
hogre avkastning #&n riskfria tillgdngar.®® Dessa kombineras sedan for att skapa
nyttomaximerande portfoljer for investeraren. Genom att diversifiera en portfélj av riskfyllda
tillgangar bildas det som kallas den effektiva fronten, det vill saga den optimala portféljen vid
varje given riskniva. Dessa resultat tillsammans med Markowitz slutsatser att alla tillgangar

kan beskrivas utifrdn risk och avkastning &r grundférutsattningar for CAPM.” Den

% Merton, 1973

& Blume, 1970

% Hung, Shackleton och Xu, 2004
% Merton, 1973

%7 Bodie & Merton, 2000

%8 Markowitz, 1952

* Tobin, 1958

Markowitz, 1954
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ursprungliga modellen utarbetades av Sharpe, Lintner och Mossin i ett antal studier under
1960-talet och har under aren diskuterats haftigt. Roll forde 1977 fram att det enda modellen
beskrev ar effektiviteten hos medelvariansen av marknadsportféljen och da den sanna
marknadsportféljen inte kan studeras &r det oméjligt att avgora validiteten hos CAPM.™ | en
artikel av Fama och French 1992 forkastas antagandet att aktiers genomsnittsavkastning ar
relaterat endast till betavardet.”> Samma artikel foresprakar en multivariabelmodell som béttre
alternativ vid riskbedémning. Enligt denna modell ar férutom beta &ven faktorerna storlek och
varde relevant vid riskbeddmning. Att storleken &ar en faktor som har betydelse framkom
redan 1981 da Banz presenterade resultatet av en studie som visade att sma foretag i
genomsnitt har hogre avkastning.” Denna artikel var banbrytande d& den verkade vara bade
statistiskt och empiriskt signifikant. Aven andra forskare har studerat och funnit samband
mellan faktorer i ett bolags karaktéar och dess avkastning. En studie av Lakonishok, Shleifner
och Vishny 1993 hittade samband mellan hdga Book-To-Market varden och en hog
avkastning.” Basu har dven funnit ett positivt samband mellan avkastning och Earnings/Price
kvoten hos foretag.” Detta &r dock ndgot som motbevisats av senare forskning, Bland annat
har Reinganum 1981 visat att Earnings/price kvoten och foretags storlek &r starkt korrelerade
och tidigare ndmnda Fama och French argumenterar for att Earnings/price effekten forsvinner
nar hansyn tas till storlek och Market-To-Book vérden.”® ™ Till stéd for CAPM och beta
presenterades 1995 en studie av Kothari, Schanken och Sloan som férkastar Fama och

Frenchs undersokning pa den grund att den saknar tillracklig statistisk signifikans.”

Trots kritiken anvéands beta och CAPM fortfarande i praktiken, mycket pa grund av de artiklar
som tonar ner effekterna av kritiken och pekar pa att det fortfarande ar den béasta indikatorn pa

risk.”

™ Roll, 1977

"2 Fama, French, 1992

™ Banz, 1981

™ Lakonishok, Shleifner och Vishny, 1993
™ Basu, 1977

® Reinganum, 1981

7 Fama & French, 1989

"8 Kothari, Schanken, Sloan, 1995

" Koller et al, 2005
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Modellen baseras kring den teoretiska marknadsportféljen. Denna &r en portfélj som bestar av
alla marknadens tillgangar dar marknadsvardet bestammer proportionen av tillgangen i
portfoljen. Tva antaganden ar viktiga for att forstd grunden for detta. Dels att investerare
foredrar en hogre framtida formogenhet framfor en lagre, allt annat lika samt, samt att
investerare undviker risk, allt annat lika. Detta innebér saledes att for att investerare skall ta pa
sig risk behdvs en 6kad framtida formogenhet, det vill sdga avkastning. For att illustrera detta
anvands begreppet, “the security market line” som beskriver sambandet mellan risk och

avkastning.®” Denna beskrivs i formel [3.1].
E(R;) = Ry + Bin(E(R,) — Ry [3.1]
dér:
E(R;) ar den forvantade avkastningen pa en tillgang
Ryér den riskfria rantan
Bin &r hur varje tillgangs korrelation ar till marknadsportféljen
E(R,,) & marknadens forvantade avkastning
E(R,,) — Ry @r riskpremien

Detta leder till begreppet effektiv portfolj eller "efficient portfolio”. En effektiv portfdlj ar en
portfolj dar ingen annan portfolj antingen har samma varians och hogre forvantad avkastning

eller lagre varians och samma férvéntade avkastning.®

Forvantad avkastning i forhallande till risktagandet baseras sedan pa att blanda riskfri ranta
med en risktagande tillgang beroende pa investerarens riskvillighet. For att beskriva varje

investerares beteende i en jamviktssituation pa marknaden gors tva antaganden:
e Samma riskfria ranta, R, galler fér samtliga investerare.
e Investerare antas ha samma férvantningar pa avkastning.

Detta leder till att varje investerares beteende begrénsas av dennes indifferenskurvor samt

security market line. %

% Sharpe, 1964
8 Sharpe, 1964

8 Sharpe, 1964
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De fonder som studeras har ett antal kostnader som minskar den forvantade avkastningen.
Detta justeras med ett mindre risktagande genom garantinivaer. For att studera hur val
prissatta dessa produkter ar jamférs deras forvantade avkastning inklusive eventuella avgifter
med en syntetiserad portfolj av teoretiska tillgangar. Den marknadsportfolj som utnyttjas ar
olika index fran de marknader de valda fonderna befinner sig pa.

3.3 BLACK & SCHOLES

For att skapa den syntetiska portfélj som varje fond jamférs med utnyttjas som tidigare
namnts en riskfri tillgdng i kombination med en option baserad pa det underliggande indexet.
De studerade fondforvaltarna har mojligheten att vikta om respektive garantifonds fordelning
under loptiden. Den syntetiska portféljen skapas utifran samma princip, att forandring i
viktning mellan optionen och den riskfria tillgangen ar majlig varje dag. Darmed anvénds den
amerikanska formen av option, vilken kan inldsas under l6ptiden. Eftersom optionen &r en
option pa underliggande index, sker ingen utdelning, varderingen av en amerikansk option
sker darmed likartat som en europeisk option.®® Fér vardering av option anvands Black &
Scholes optionsvarderingsmodell med det index som underliggande.®* Fondens startdag ses

som dag ett i studien och I6ptiden ar fram till fondens slutdag i studien.

Matematiskt beskrivs modellen:

In(%()+ rT 1
DlzT'i'EU\/T [32]
D, =D, -o\T [3.3]
C=SxN(D,)-Xxe"" x N(D,) [3.4]

T =Tid till férfallodag

S = Strike Price

X = Exercise Price

I, = riskfri ranta

C = vérde pa optionen enligt B & S

® Barose- Adesi, G., Whaley, R., 1987, s. 301-320

8 Black & Scholes, 1973, s. 644
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3.4 RISKJUSTERAD AVKASTNING

Valet av en viss kombination av forvantad avkastning och risk i en fond beror alltid pa
investerarens val som grundar sig pa riskvillighet. Investerarens val av fonder ar alltid last
inom ramen for de fonder som fondforvaltaren tar fram. En fullstandig analys av en fond
attraktivitet kommer sdledes alltid att bero pa bade investerarens och fondférvaltarens

egenskaper. % Den senare kommer fortsattningsvis att vara av intresse i uppsatsen.

Enkelt uttryckt kan en fondférvaltares prestation, utdver att matcha férvantad avkastning och
risk med investerares preferenser, sagas ligga i dennes férmaga att finna effektiva portfoljer

av vardepapper, det vill sdga fonder som genererar hogst avkastning per enhet risk. %

Fondprestationer som maéts ex post kan variera i framst tva avseenden. Olika fonder kan ha
olika varians i avkastning, dels pa grund av medvetna val fran fondforvaltaren och dels av val
dar felaktiga prognoser gjorts betraffande enskilda vardepapper som ingar i fonden. Vidare
kan tva fonder som har samma varians i avkastning generera olika avkastning. Denna skillnad
hanfors till fondforvaltares oférmaga att effektivt diversifiera sina portfoljer och/eller att de

I&tit felaktigt prissatta vardepapper ingd i portféljerna.®’

Forskning inom omradet har visat att historiska data som underlag for framtida prognoser
saknar fog. Saledes blir det meningslost for en fondforvaltare att forsoka finna felaktigt
prissatta vardepapper genom historisk analys. Detta blir sarskilt relevant da kostnaderna for
att ta fram historiska data belastar investerarna. En fondférvaltare bor saledes framst fokusera
pa att analysera diversifieringen i fonden, det vill sdga korrelationen mellan ingaende
vardepappersslag. | en perfekt kapitalmarknad kommer en fullstdndigt diversifierad fond i
stort satt alltid att vara effektiv. En diversifierad portfélj ar med andra ord teoretiskt sett
effektiv ax ante. De skillnader som féljer blir da framst en fraga om de fondkostnader som

uppstar vid analys av historiska data. %

% Sharpe, 1966
% Sharpe, 1966
8 Sharpe, 1966

% Sharpe, 1966
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Genom Risk/Varians-kvoten, senare bendmnt Sharpekvoten, kan en j&mforelse mellan
fondprestationer goras. Kvoten uttrycker den beléning som investeraren far genom att bara

fondrisken dividerat med dess totala risk. & Matematiskt blir det:
(R - ’”f)
= Sharpe kvoten [3.5]

Givet att fonden é&r tillrackligt diversifierad torde Treynors Index vara ett battre matt for
framtida skattningar. Skillnaden mellan Sharpekvoten och Treynors Index &r just definitionen

pd risk. Treynors Index definierar risk som enbart systematisk risk matt som beta. ®

Matematiskt kan Treynors Index skrivas:

(R - rf)/ﬂ = Treynors [3.6]

| praktiken brukar en fond anses vara fullt diversifierad nar minst 30 olika vardepapper ingar i
portféljen. Detta krav brukar i regel uppfyllas i kommersiellt géngbara fonder.®*
Fortsattningsvis kommer de fonder som ingar i undersokningen att anses vara fullt
diversifierade. Av den anledningen blir det lampligt att enbart definiera riskjusterad

avkastning som Treynors Index.

% Sharpe, 1966
% Sharpe, 1966

° Sharpe, 2000
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4. EMPIRI

I detta kapitel presenteras det empiriska materialet. Fonderna delas upp i tva grupper samt

beskrivs ingdende. Resultatet av den matematiska studie vi utfort presenteras.

4.1 FONDOVERSIKT

Nedan presenteras de 13 garantifonder som ingar i studien. Garantifonderna delas in i tva
grupper enligt tabell X. | bilaga 1 presenteras fondernas investeringsinriktningar och i bilaga 3

presenteras de studerade fonderna samt respektive syntetisk portfolj grafiskt enligt den

teoretiska referensramen.

TABELL 2 Fondinformation

Fondnamn Typ av
Garanti
Fond 1 ABN Amro Garanti Garanti
Fond 2 Carnegie Safe90BRIC Trygghetsniva
Fond 3 Carnegie Safety90Sv Trygghetsniva
Fond 4 Enovara Global Em Mkts 80 Trygghetsnivé
Fond 5 Enovara Global Property 80 Trygghetsniva
Fond 6 Enovara Japan Strategy 80 Trygghetsniva
Fond 7 Enovara S&P Div Trends Ind. 80 Trygghetsniva
Fond 8 Handelsbanken Garanti + Garanti
Fond 9 Handelsbanken KlickSve90 Trygghetsniva
Fond 10  ING Continuous Click Fund Euro P Trygghetsniva
Fond 11  ING Index Linked Continuous Click Fund Japan P Trygghetsniva
Fond 12  Nordea Garanti Garanti
Fond 13  Swedbank Robur LuxProt90 Garanti
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Tabell 4.1 Fondinformation

4.1.1 TYP AV GARANTI

Typ av garanti har tidigare i studien delats upp i fonder med garanti och fonder med
trygghetsniva. Trygghetsniva fungerar som ett mal som fonden inte ska sjunka under, l6pande
lases vinsterna in i och med att borsen stiger. dock ar vérdet ej garanterat. Detta justeras enligt

92

de flesta forvaltarna genom omviktning till riskfria tillgangar.™ Vid mycket kraftiga

nedgangar kan fonden sjunka under denna malsattning. Garanti innebar att forvaltaren tar den

eventuella risken att fondens varde skulle sjunka under garantinivan.

FIGUR 1 Typ av garanti

4 A

Trygghetsniva: 9 st

kGaranti: 4 st /

(Figur 2.2 Garanti- och Tryghetsnivder. Kdilla:Egen)

4.2 MORGAN STANLEY CAPITAL INTERNATIONAL INC.
(MSCI) INDEX

MSCI har funnits pa marknaden i éver 30 ar. Sedan 2004 gar foretaget under namnet MSCI
Barra.”® MSCI Barra erbjuder olika typer av finansiella tjanster dar olika typer av index ingar.
MSCI index anvénds av en mangd olika aktorer for att berakna risk, bestdmma strategi och

jamfora olika vérdepapper gentemot ett index. De olika klassifikationerna som anvands

% Privata Affarers hemsida, www.privataaffarer.se, 2007-05-29, "Klickfonder bittre cin aktieobligationer”, Agnetha Jénsson, 2006-08-18

% MSCI Barras hemsida, 2007-05-04, http://www.mscibarra.com/about/
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grundar sig pa Global classification standard (GICS), som tagits fram av MSCI och Standard

and Poor’s.%* %

TABELL 3 Jamforelseindex

Fondnamn Jamforelseindex
Fond 1 ABN Amro Garanti MSCI World
Fond 2 Carnegie Safe90BRIC MSCI BRIC
Fond 3 Carnegie Safety90Sv MSCI Sweden
Fond 4 Enovara Global Em Mkts 80 MSCI EM
Fond 5 Enovara Global Property 80 MSCI World
Fond 6 Enovara Japan Strategy 80 MSCI Japan
Fond 7 Enovara S&P Div Trends Ind. 80 MSCI World
Fond 8 Handelsbanken Garanti + MSCI World
Fond 9 Handelsbanken KlickSve90 MSCI Sweden
Fond 10  ING Continuous Click Fund Euro P STOXX 50
Fond 11  ING Index Linked Continuous Click Fund Japan P MSCI Japan
Fond 12  Nordea Garanti MSCI World
Fond 13  Swedbank Robur LuxProt90 MSCI World

Tabell 4.2 Jimforelseindex

4.2.1 MSCI SWEDEN INDEX

MSCI Sweden Index é&r uppbyggt kring den svenska vardepappershandeln, dar varje
registrerat vérdepapper ar inkluderat, de ar “fritt flytande” och klassificerade efter GICS,
delas upp efter storlek och likviditet i olika industrigrupper. MSCI inkluderar 85% av varje
industrigrupp i index, genom att fanga 85% av den totala véardepappersmarknaden kan de

fanga in diversifieringen som sker p& marknaden.*

4.2.2 MSCI JAPAN

MSCI Japan &r uppbyggt som MSCI Sweden men med de geografiska omradet Japan
istallet.”” MSCI Japan anvands som jamforelseindex mot tva fonder Enovara Japan Strategy
80 och ING Index Linked Continuous Click Fund Japan. | fondbestdammelsen for ING Index
Linked Continuous Click Fund Japan placeringsinriktning att fonden till viss del exponeras
mot NIKKEI 225, vilket ar de storsta 225 bolagen p& den Japanska bérsen NIKKEL®

® MSCI Barras hemsida, 2007-05-04, http://www.mscibarra.com/products/indices/stdindex/

% MSCI Barras hemsida, MSCI standard index series methodology, Maj 2007, MSCI Barra, s.1, www.mscibarra.com
% MSCI Barras hemsida, 2007-05-04, http://www.mscibarra.com/products/indices/equity/definitions.jsp#Country

" MSCI Barras hemsida, 2007-05-04, http://www.mscibarra.com/products/indices/equity/definitions.jsp#Country

% ING Investment Managements hemsida, 2007-05-04, http://www.ingim.com/ING/EN/Home/index.htm

34



Skillnaden ar marginell mellan att anvanda NIKKEI 225 och MSCI Japan, korrelationen dem
emellan under den aktuella tidsperioden &r nastan ett(0,996). Da korrelationen nastintill &r
perfekt anvands aven MSCI pa ING Index Linked Continuous Click Fund Japan for
enkelhetens skull.

4.2.3 MSCI WORLD INDEX

MSCI World bestar av 23 industrilanders index. De lander som inkluderas ar Australien,
Osterrike, Belgien, Kanada, Danmark, Finland, Frankrike, Tyskland, Grekland, Hong Kong,
Irland, Italien, Japan, Nederlanderna, Nya Zeeland, Norge, Portugal, Singapore, Spanien,
Sverige, Schweiz, Storbritannien och USA. Varje lands index som inkluderas byggs upp
utifran de former som géller vid uppbyggnaden av MSCI Sweden Index.”

4.2.4 EURO STOXX 50 INDEX

Euro STOXX 50 index bestar av de 50 storsta foretagen i ett omrade, vilket inkluderar
Osterrike, Belgien, Danmark, Finland, Frankrike, Tyskland, Grekland, Island, Irland, Italien,
Luxemburg, Nederlanderna, Norge, Portugal, Spanien, Sverige, Schweiz och Storbritannien.
Euro STOXX 50 anvander sig av ISIN, Bloomberg, Global Topic, Thomson one, Reuters,
S&P ComStock, for att f fram de femtio storsta foretagen.’®® ™ STOXX &r som MSCI ett

véletablerat index som med enkelhet fas fram med Datastream.

4.2.5 MSCI EMERGING MARKETS INDEX

MSCI Emerging Markets Index inkluderar 25 utvecklingslédnder. De l&nder som inkluderas &r
Argentina, Brasilien, Chile, Kina, Colombia, Tjeckien, Egypten, Ungern, Indien, Indonesien,
Israel, Jordanien, Sydkorea, Malaysia, Mexiko, Marocko, Pakistan, Peru, Filippinerna, Polen,
Ryssland, Sydafrika, Taiwan, Thailand och Turkiet. Varje lands index byggs upp pa samma
principer som vid MSCI Sweden Index.'*

% MSCI barras hemsida, 2007-05-04, http://www.mscibarra.com/products/indices/equity/definitions.jsp#WORLD
100 Stoxx hemsida, 2007-05-23, http://www.stoxx.com/indices, Factsheet 1 Down Jones Stoxx 50 index
101 Stoxx hemsida, 2007-05-23, http://www.stoxx.com/indices, Methodology overview Down Jones Stoxx 50 index

102 MSCI Barras hemsida, 2007-05-04, http://www.mscibarra.com/products/indices/equity/definitions. jsp#EM
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4.3 RISKFRI TILLGANG

Nedan féljer en genomgang av de utvalda riskfria rantorna for de olika garantifonderna.

TABELL 4 Riskfri ranta

Fondnamn

Fond 1
Fond 2
Fond 3
Fond 4
Fond 5
Fond 6
Fond 7
Fond 8
Fond 9
Fond 10
Fond 11
Fond 12
Fond 13

ABN Amro Garanti

Carnegie Safe90BRIC

Carnegie Safety90Sv

Enovara Global Em Mkts 80
Enovara Global Property 80
Enovara Japan Strategy 80

Enovara S&P Div Trends Ind. 80
Handelsbanken Garanti +
Handelsbanken KlickSve90

ING Continuous Click Fund Euro P
ING Index Linked Continuous Click Fund Japan P
Nordea Garanti

Swedbank Robur LuxProt90

Tabell 4.3 Riskfri rinta

4.4 COURTAGE

Typ av Riskfri tillgang
Samt rinta pa denna

SSVX12 M
SSVX 6 M
SSVX6M
SSVX3M
SSVX3M
SSVX3M
SSVX3M
SSVX 12 M
SOX 2 ar
SOX 2 ar
SSVX 2 ar
SSVX 12 M
SSVX3M

3,06%
3,14%
3,26%
3,31%
3,22%
3,30%
3,22%
3,24%
2,96%
3,00%
2,99%
3,49%
3,28%

For att analysera kostnaderna for den syntetiska portféljen har information gallande ett antal

natmaklares courtage samlats in. Detta for att sa langt som mojligt komma nara konsumentens

verkliga kostnader for den syntetiska portfoljen.

Nordnet tar 0,01 procent i courtage vid kép av SOX eller SSVX,'® Minimicourtaget ar dock

298 kronor. Avanza tar ut ett courtage mellan 0,06- 0,15 procent, det ar olika courtage

beroende av depakategori.

courtage ar pa 0,30 procent.

104

106

193 Nordnets hemsida, http://www.nordnet.se/NNSE/sv/k/prislista.ntml, 2007-05-22

Aktiedirekt har ett courtage pa 0,05 procent,

104 Avanzas hemsida, http://www.avanza.se/aza/kundservice/prislista.jsp?list=6&localnav=4, 2007-05-22

195 Aktiedirekts hemsida, https://www.aktiedirekt.se/mux/oinloggad/prislista/prislista.ntml, 2007-05-22

106 Aktiespars hemsida, https://www.aktiespar.se/se/hem/prislista.jsp, 2007-05-22

och Aktiespars
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Vid kép av indexoptioner tar lagprismaklarna ut olika avgifter, Avanza har ett courtage

mellan 0,4- 0,99 procent beroende pa depékategori.*®” Nordnets courtage ar mellan 0,4- 0,8

108 109

procent beroende pa depakategori,” Aktiedirekts courtage &r 1,65 procent.”” Aktiespar har

ingen handel i optioner.*® Férutom méklarnas avgifter tas en avgift ifrin OMX, pa 3,5 SEK

per kontrakt.***

4.5 FONDER MED TRYGGHETSNIVA

4.5.1 FOND 2 — CARNEGIE SAFETY 90 BRIC

Forvaltaren Carnegie har tva

FOND 2 fonder med i studien. Bada
Carnegie Safety90Bric Syntetisk portfolj dessa anvander sig av
Loptid:  2006-09-04 - 2007-05-04 trygghetsniva.
— b Trygghetsnivan for
Avkastning: 4,28% 8,02%
Treynor's: 0,08 0,26 Carnegie Safety 90 BRIC
Kostnad: 1,69% 0,70% ) 0
0 -
Typ av Garanti: Trygghetsniva Garanti ligger pa 90 % av NAV
Garantinivi: __90% 98,88% kursen och sitts var 50:e
Kostnadsjusterad .
avkastning:  2,59% 7,32% bankdag. Denna  géller

Tabell 4.4 Carnegie Safety 90 bric . . T
g y sedan i 250 bankdagar. Investeringsinriktningen

ar en exponering mot marknaderna i Ryssland, Brasilien, Kina och Indien, de som kallas
BRIC-landerna.**? Fonden har studerats under perioden 060904 till 070504 och uppvisar

under denna period de presenterade nyckeltalen.

197 Avanzas hemsida, http://www.avanza.se/aza/kundservice/prislista.jsp?list=6&localnav=4, 2007-05-22
1% Nordnets hemsida, http://www.nordnet.se/NNSE/sv/k/prislista.html, 2007-05-22

199 Aktiedirekts hemsida, https://www.aktiedirekt.se/mux/oinloggad/prislista/prislista.ntml, 2007-05-22
110 Aktiespars hemsida, https://www.aktiespar.se/se/hem/prislista.jsp, 2007-05-22

11 Avanzas hemsida, http://www.avanza.se/aza/kundservice/prislista.jsp?list=6&localnav=4, 2007-05-22

112 Carnegies hemsida, http://www.carnegie.se/templates/Iframe.aspx?id=2694, 2007-05-22
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50,00%
45,00%

Varde

15,00% - Syntetisk portfolj
10,00% -

5,00% ’/.

0,00%

40.00% Pl —e— MSCI 140

! . BRIC+Carnegie Safe 120
35,00% 90 BRIC 100
30,00% 80

m Carnegie safe 90 :
25,00% - BRIC :
40
20,00%

Fondutveckling gentemot index

— Carmegie Safety 90 BRIC
— MSCI BRIC Index

2006-09-04

2006-10-04

2006-11-04

2006-12-04
2007-01-04
2007-02-04
2007-03-04
2007-04-04
2007-05-04

Datum

4.5.2 FOND 3 — CARNEGIE SAFETY 90 SVERIGE

Som féregaende fond forvaltas aven denna av Carnegie och ar en fond med Trygghetsniva.

Denna ligger liksom foregaende

FOND 3 fond pd 90 % av NAV-kursen
Syntetisk och  uppdateras var 50:e
Carnegle SafeyS0sv portiol bankdag. Denna galler sedan i
2005-04-04 - 2007-
Loptid:  05-07 250 bankdagar.
p: 0,60 0,60 S
Avkastning:  44,86% 45,52% Investeringsinriktningen ar mot
Treynor's: 0,65 0,66 .
Kostnad:  2.93% 119% Stockholmsbérsen.**®  Fonden
Typ av Garanti:  Trygghetsniva Garanti .
Garantinivi:  90% 93,00% har studerats under perioden
Kostnadsjusterad 1114 till 07 4
avkastning:  41,93% 44,32% 06 tll 070504.
Tabell 4.5 Carnegie Safety 90 Sverige
Carnegie Safety 90 Sverige Fondutveckling gentemot index
140,00%
120,00% - / e Index . igg, —Carnggie Safety 90
100,00% E 100 Sverige
2 80,00% -| / s Camegie Saftey 90 g 5 | ——— MSCI Sweden
> 60,00% Sverige 0
40,00% - Syntetisk portfolj ¢ - v < - < -
20,00% <o'r g z <o'r g : <o'r
o R EEEEE
0 05 1 15 2 25 § § § § § § §
Beta Datum

113 Carnegies hemsida, http://www.carnegie.se/templates/Iframe.aspx?id=2694, 2007-05-20
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4.5.3 FOND 4 — ENOVARA GLOBAL EMERGING MARKETS 80

Fonden & en av fyra fonder som

FOND 4 marknadsférs som antingen Nomura eller
Enovara Enovara, beroende pa var man léser.
Global | . ill .
Emerging syntetisk  Anledningen till detta &r att Enovara som
markets 80 portfol] 4r ett irlandskt bolag férvaltar fonden &t
2006-12-01 - Nomura. Fondens placeringsinriktning ar
Loptid:  2007-05-04
B: 0,65 0,65 tillvaxtmarknader runt om i vérlden.
Avkastning: 6,83% 8,25% e . .
Treynor's: 0,09 0,11 Trygghetsnivan ligger pa 80 % av NAV-
Kostnad:  5,89% 0,60% B . 114
Typ av Garanti:  Trygghetsnivd  Garanti kursen och faststalls dagligen.”™ Fonden
s s o 0, 0 . .
Garantinivd: __80% 98,82% har studerats under perioden 061201 till
Kostnadsjusterad
avkastning: 0,94% 7,66% . 070504.
Tabell 4.6 Enovara Global Emerging Markets 80
Enovara Global Emerging Markets 80 Fondutveckling gentemot index
20,00% us
18,00% £ 110
16,00% -
£ 12,00% g w0 . ndex
g 128822 7 // . rlir;([);ﬁgrg Global EM o Y MSCI EM Ind
z 6100% Syntetisk portfolj 90
4,00% 7/ 85
2.00% | gygagsg8gay
0,00% S EE— B iicEIEEEEE
0o 05 1 15 2 25 §S882885823%8
Beta Datum

1% Nomuras hemsida, http://www.altrus.com/altrus/content/funds/en/home/literature/factsheets/gemsfactsek.pdf, 2007-05-02

39



4.5.4 FOND 5—-ENOVARA GLOBAL PROPERTY 80

Fonden &r en av fyra fonder som
marknadsfdérs som antingen Nomura eller
Enovara, beroende pa var man laser.
Anledningen till detta &r att Enovara som
ar ett irlandskt bolag forvaltar fonden at
Nomura. Fondens placeringsinriktning ar
mot den globala fastighetsmarknaden,
det vill s&ga, Storbritannien, Europa,
Asien och USA. Trygghetsnivan ligger

FOND 5

Loptid:

B:

Avkastning:
Treynor's:
Kostnad:

Typ av Garanti:
Garantiniva:
Kostnadsjusterad
avkastning:

Enovara Global
property 80

2006-11-30 -
2007-05-03
1,12

8,28%

0,06

5,55%
Trygghetsniva
80%

2,73%

precis som foregaende fond pa 80 % av Tabell 4.7 Enovara Global Property 80

Syntetisk
portfolj

1,12
10,80%
0,09
0,60%
Garanti
98,22%

10,20%
NAV-kursen

och faststalls dagligen.'*> Fonden har studerats under perioden 061130 till 070503.

Enovara Global Property 80

18,00%
16,00%

Pl

Fondutveckling gentemot index

N

14,00%

o 12,00% -
10,00%
8,00%
6,00%
4,00%

—e— Index

Avkastnin

= Enovara Global
Property 80

Syntetisk Portfol

2,00% &
0,00%

Beta

2006-11-30
2006-12-14
2006-12-28 1

2007-01-11 1

2007-01-25 1
§ 2007-02-08
2007-03-08 1
2007-03-22 1
2007-04-05 1
2007-04-19
2007-05-03 -

c
3 2007-02-22 4

—— Enovara Global Property
80

—— MSClI World Index

115 Nomuras hemsida, http://www.altrus.com/altrus/content/funds/en/home/literature/factsheets/sandp80factseka.pdf, 2007-05-02
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4.5.5 FOND 6 — ENOVARA JAPAN STRATEGY 80

FOND 6

Loptid:

B:

Avkastning:
Treynor's:
Kostnad:

Typ av Garanti:
Garantiniva:
Kostnadsjusterad
avkastning:

Enovara Japan
strategy 80

2007-01-29 -
2007-05-02

0

93

-2,83%
-0,04

5

Trygghetsniva

8

,59%

0%

-8,42%
Tabell 4.8 Enovara Japan Strategy 80

Syntetisk
portfolj

0,93
0,22%
-0,01
0,60%
Garanti
98,88%

-0,38%

Fonden &r en av fyra fonder som
marknadsférs som antingen Nomura
eller Enovara, beroende pa var man
laser. Anledningen till detta &r att
Enovara som &r ett irlandskt bolag
forvaltar fonden & Nomura. Fondens
placeringsinriktning ar exponering mot
den japanska marknaden.
Trygghetsnivan ligger precis som
foregaende tva fonder pa 80 % av

NAV-kursen och faststalls dagligen.**®

Fonden har studerats under perioden 070129 till 070502.

2,00%

Enovara Japan Strategy 80

1,00% \
0,00% G
Lo 0 0SN_1

Avkastning

-2,00% - \\
-3,00% =

-4,00% +

N

—e— Index

= Enovara Japan
Strategy 80

Syntetisk portfolj

-5,00%

Beta

varde

Fondutveckling gentemot index

106
104
102

B

s

100
98 -
96

A
|

——— MSCl Japan Index

¥\/ VJ\\V' —— Enovara Japan Strategy 80

<

94
92
90

2007-02-26
2007-03-12
2007-03-26
2007-04-09
2007-04-23

2007-01-29
2007-02-12

=)

atum

116 Nomuras hemsida, http://www.altrus.com/altrus/content/funds/en/home/literature/factsheets/gemsfactsek.pdf, 2007-05-02
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4.5.6 FOND 7—ENOVARA S&P Di1v TRENDS IND. 80

Fonden &r en av fyra fonder som
marknadsfors som antingen Nomura
eller Enovara, beroende pad var man
laser. Anledningen till detta &r att
Enovara som é&r ett irlandskt bolag
at  Nomura.

forvaltar  fonden

Investeringsinriktningen ar
exponering mot Standard & Poors
index mot ravarumarknader och
finansmarknader. Fonden har precis

som de Ovriga tre fonderna fran

FOND 7

Loptid:

B:

Avkastning:
Treynor's:
Kostnad:

Typ av Garanti:
Garantiniva:
Kostnadsjusterad
avkastning:

Enovara S&P Div
Trends Ind. 80

2006-11-29 - 2007-
05-02

0,10

-0,40%

-0,15

5,53%
Trygghetsniva
80%

-5,93%

Tabell 4.9 Enovara S&P Div Trends Ind. 80

Syntetisk
portfolj

0,10
1,98%
0,08
0,50%
Garanti
99,85%

1,48%

Enovara en trygghetsnivd p& 80 % av NAV-kursen som faststélls dagligen.'” Fonden har
studerats under perioden 061129 till 070502.

Trends Ind. 80
—— MSCI World

Enovara S&P Div.

Enovara S&P div. trends Ind. 80 Fondutveckling gentemot index
110
18,00% ot
16.00% Pl 106 = Val
14,00% 104 /V\JWA \\ NS
12,00% —— Index 8 102 A
g ' 8 100 MN\J\V
£ 10,00% 8
% 8,00% / = Enovara S&P div 98
S soo% trends Ind.80 9%
< 4'000/0 Syntetisk Portfolj 3‘2‘
' ’ T T T T T T T T T T T
2 9N 9 &5 495 a g oy
2,00% ¢ § o o 8 & o § o o
0.00% & 294888888338
' " ‘ [ N N e N
-2,00% 0.5 1 15 2 25 é g g § §, § § § § (S, § §
Beta Datum

17 Nomuras hemsida, http://www.altrus.com/altrus/content/funds/en/home/literature/factsheets/sandp80factseka.pdf, 2005-05-02
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4.5.7 FOND 9 — HANDELSBANKEN KLICK SVERIGE 90

Handelsbanken Klick Sverige 90 &r en

FOND 9 av tva fonder fran Handelsbanken i
Handelsbanken  Syntetisk denna studie.. Fonden har en
il portfolj trygghetsniva pa 90 % av NAV-kursen.
2005-04-15 - Denna faststdlls varje kalenderkvartal
Loptid:  2007-05-02 ) _
B: 044 0,44 och géller fyra kvartal framat, om inte en
Avkastning:  32,37% 35,84% . e . )
Treynor's: 0,59 0,67 hdgre trygghetsniva faststalls vid senare
Kostnad: 3,14% 1,19% 118 ..
Typ av Garanti:  Trygghetsniva Garanti kvartal. Fonden é&r studerad under
Garantiniva:  90% 95,73% perioden 050415 till 070507
Kostnadsjusterad
avkastning: 29,23% 34,64%
Tabell 4.10 Handelsbanken klick Sverige 90
Fondutveckling gentemot index SHB Klick 90
128 140,00%
% »
1‘2‘8 ] e M 120,00%
100 Jpmr —— SHB Klick 90

Varde
2]
o

—— MSCI Sweden Index

n wn wn n wn n n wn n
I R B B
< ~ o b < ~ o b <
2 9 o 2 2 9 9 5 o
wn Yol wn © © © © ~ ~
o o o o o o o o o
o o o o o o o o o
N N N N N N N N N
Datum

Avkastning

100,00%
80,00% | —e—Index
60.00% = SHB 90 - click
hedts Syntetisk portfolj
40,00% -+

20,00% /

0,00%

0 0,5 1 15 2 2,5
Beta

18 Ecovisions hemsida., http://shb.ecovision.se/DocWeb/Funds/ProductSheet/sv/SEFN911391/PRODUCTSHEET/Klick_Sverige 90.pdf,

2007-05-02
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4.5.8 FOND 10— ING CONTINUOUS CLICK FUND EURO PROTECTED

Denna fond &r en av tva fonder i
studien forvaltade av ING Investment.
Denna har en trygghetsniva pa 90 % av
insatt belopp som sakras manadsvis.
Forvaltningen sker enligt ration 90 %
sakra tillgangar och 10 % derivat.
Fondens  investeringsinriktning  ar
exponering mot EURO STOXX 50.'*°
Fonden é&r studerad fran 990208 till
070504 och visade under studietiden

upp presenterade nyckeltal.

FOND 10
ING
Continuous
Click Fund Syntetisk
Euro P portfolj
1999-02-08 -
Loptid:  2007-05-04
B: 0,17 0,17
Avkastning: 25,52% 26,22%
Treynor's: -0,04 0,001
Kostnad: 10,97% 1,19%
Typ av Garanti:  Trygghetsniva Garanti
Garantiniva: 90% 94,54%
Kostnadsjusterad
avkastning: 14,55% 25,03%

Tabell 4.11 Ing Continuous Click Fund Euro Protected

ING Continuous Click Fund Euro Protect

45,00%
40,00%

35,00% /

30,00% 1 /

Fundutveckling gentemot index

140

, i
25,00% ¥ - 4 Index

Varde
o 0
o o

!
{

100 e ¥ &

——Ing Continuous Click
Fund Euro

—— Euro STOXX 50

Avkastning

10,00%
5,00%
0,00%

20,00% -
15,00% -

= ING Euro Protect
Syntetisk portfolj

T T T T T T T T
0 © 0 0 o) o) o) © ©
@ @ @ Q@ @ Q@ < <
N N N N N N N N N
e Q2 @ @ @ @ o 9 9
(=2} o — N 52 < n © ~
(o] o o o o o o o o
o o o o o o o o o
- N N N N N ~N N N
Datum

19 ING Investment Manegements hemsida , http://www.ingim.com/ING/EN/Search/index.htm?query=ING+Continuous+Click, 2007-05-03
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4.5.9 FOND 11 —ING INDEX LINKED CONTINUOUS CLICK FUND JAPAN P

Denna fond &r en av tva fonder i studien
FOND 11 forvaltade av ING. Denna har en
Syntetisk trygghetsniva pa 90 % av insatt belopp

ING Japan portfolj . . . i .
som sé&kras manadsvis. Forvaltningen

2005-05-13 - . . ) e
0,
Loptid:  2007-05-14 sker enligt ration 90 % s&kra tillgangar
p: 029 0,29 och 10 % derivat. Fonden ar till viss del
AvKkastning: 17,22% 22,80% ) ] ) 120
Treynor's: 0,38 0,57 exponerad mot Nikkei 225 index.
Kostnad: 2,09% 1,19% N o .
Typ av Garanti:  Trygghetsniva Garanti Fonden ar studerad fran 050513 till
Garantiniva:  90% 96,39% 070514 och visade under studietiden
Kostnadsjusterad
avkastning:  15,13% 21,60% upp presenterade nyckeltal.

Tabell 4.12 Ing Index Linked Continuous Click Fund Japan

Fondutveckling gentemot index ING Index Linked Japan Protected
igg ” 140,00%
e
140 DJJMV YJ’M 120,00%
120 —— /
8 100 —— ING Japan o 100,00%
§ 80 —— MSCI Japan £ 80,00% +— Index
60 7 / = ING Japan
40 £ 60,00%
20 > ’ Syntetisk portfolj
<
0 - - - - - - - 40,00%
2 9 2 2 2 g 8 g 8 o
I R T Y R 20,00% "
e 2 9 9 9 o o 9 9
[T} [T} [T} %) © © & N~ ™~ 0,00% T T
8 8 8 8 8 8 8 8 8
« « « « « « « « « 0 0,5 1 1,5 2 2,5
Datum Beta

4.6 FONDER MED GARANTI

4.6.1 FOND 1- ABN AMRO GARANTI

Bancos fond ABN Amro garanti ar den enda av de fonderna i studien som faktiskt gatt under
sin garantiniva. Da den under storre delen av loptiden rort sig strax under den &r fondens

justerade beta 0. Dock bor noteras att fondens

120 ING Investment Manegements hemsida , http://www.ingim.com/ING/EN/Search/index.htm?query=ING+Continuous+Click, 2007-05-03
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garanti endast ar giltig om
behalls till
I6ptidens slut ar 2015. Da
beta ar sa lagt baseras den

investeringen

syntetiska portfoljen endast
pa den riskfria tillgangen
och har darfor avkastning
som den riskfria rantan.
Fonden rdknas upp till det

hogsta vérdet den 5e varje

FOND 1

Loptid:

B:

Avkastning:
Treynor's:
Kostnad:

Typ av Garanti:
Garantiniva:
Kostnadsjusterad
avkastning:

ABN AMRO Garanti

2006-03-07 - 2007-05-04

0 (0,28)
0,45%
-16,49
2,68%
Garanti
100%

-2,23%

Syntetisk portfolj

0 (0,28)

3,57% (7,46%)
0,16

0,90%

Garanti
99,99%

2,67%

Tabell 4.13 ABN AMRO Garanti

ménad.’”* Fonden har i studien 16pt frén 060307 till 070504

och uppvisar under den perioden de presenterade nyckeltalen.

Garantijustering ABN Amro

ABM AMRO Garantifond

102
100 L 35,00%
98 w W 30,00% 1
oG q
> A —— ABMAnvo Garantifond 25 00% 4 e Index
c 96 "k /‘-/ o '
<>( 94 LVAa —— Garantijusterad ABN £ 2000% = ABNAmro
Z 92 A Anro £ 15.00% | Garantifond
z Syntetisk portf6lj
90 10,00% -
88 T T T T T T 5,00% 1
~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ 4
o (S (S =} o (=} (=] 0,00% ¥ . : :
3 8 '5 8 : S 8 o 05 1 15 2 25
(=} [(e} [(e} (e} [{=] ~ ~ Beta
o o o o o =) =)
Datum
Fondutveckling gentemot index
140
120
100 S —— Garantijusterad ABM
3 80 AMBRO Garantifond'
g 60 —— MSCI World Index
40
20
0 T T T T T T
~ ~ ~ ~ ~ ~ ~
@ @ 9 Q@ 9 o9
[s2] [Te] ~ [o2] — b} [se]
9 <@ 9 <+ 9 9
o o © © O ~ ~
o o o o o o o
o o o o o o o
N N N N N N N
Datum

121 Banco Fonders hemsida, http://www.banco.se/upload/files/shared/se/prospekt/abn_amro_garantifond_prospekt.pdf, 2007-05-02
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4.6.2 FOND 8 — HANDELSBANKEN GARANTI PLUS

Under denna har fonden uppvisat

de presenterade nyckeltalen. FOND 8
Garantinivan ligger pa 80 % av Handelsbanken Syntetisk
Garanti Plus portfolj
hogsta uppnadda NAV-kursen,
) ) i 2006-06-05 - 2007-05-
réknat varje dag. Fonden &r en av Loptid: 07
- : : i} B: 057 0,57
billigare i studien sett Over Avkastning:  12.57% 14.38%
Ioptiden.'?? Handelsbankens fond Treynor's: 0,17 0,20
) Kostnad: 1,73% 0,80%
Garanti Plus har studerats under Typ av Garanti:  Garanti Garanti
. . Garantiniva: 80% 97,05%
perioden 060605 till 070507. Kostnadsjusterad
avkastning: 10,84% 13,59%
Tabell 4.14 Handelsbanken Garanti Plus
SHB Garanti plus Fondutveckling gentemot index
140
40,00% 120
35,00% - 100 —— SHB Garanti
30,00% / $ 80 1 —I\H/IgSCIWorId
? 25,00% —&— Index g 60 A index
% 20,00% 1 / = SHB Garantiplus 40
X 15,00% | Syntetisk portfolj 20
< 10,00% Vi 0 ‘ : : : ,
5,00% & g & 8 & 8 8
0,00% , ‘ S 8 = g S 3
0 ! 2 8 € & & g 5 5
o o o o o o
Beta « ~ « Datu?‘n « o
4.6.3 FOND 12 — NORDEA GARANTI
Nordea Garanti ar den enda
FOND 12 fonden i studien som
Nordea Garanti Syntetisk portfolj  forvaltas av Nordea. Det bor
Loptid: 2006-12-04 - 2007-05-04 noteras att garantln endast
p: 046 0,46 galler vid Iéptidens slut, 1
Avkastning: 3,26% 4,75%
Treynor's: 0,04 0,07 december 2011.
Kostnad: 0,79% 0,60% P
1 1 0
Typ av Garanti:  Garanti Garanti Garantinivan ar 100 % av
Garantinivi:  100% 99,20% nominellt belopp. Vid varje
Kostnadsjusterad 0h MAIN .
avkastning: 2,47% 4,15% S % hOjnIng justeras fonden

Tabell 4.15 Nordea Garanti

22Ecovisions hemsida, http:/shb.ecovision.se/fund/productsheet/holdings.aspx?menu=Holdings&locale=sv-SE&id=sv;SEFN912027&from,
2007-05-02
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upp.'?®* Fonden har studerats under perioden 061204 till 070504.

Nordkorea Garanti Fondutveckling gentemot index
16,00% i(l)gg
14,00% % 106:0 T 7 o
12,00% o 1040 e /’\v | — Nordea Garanti
2 10,00% —e— Index 8 18(2)’8 et \l{,’,v_W —— MSCI World Index
‘z 8,00% / = Nordea Garantifond 98:0
< 6,00% Syntetisk portfolj 96,0
< 94,0 T T T T T
4,00% : 3 3 3 3 3 3
2,00% 4 3 8 8§ 8 & %8
o009 & 5 B B & &
0 0,5 1 15 2 2,5 B! [\ N N « Y
Datum
Beta
4.6.4 FOND 13 — SWEDBANK ROBUR LUX PROTECT 90
Swedbank har som férvaltare en fond
med i studien, Swedbank robur lux  FOND 13
protect 90 som ar en fond med garanti. Swedbank
. S Robur Lux Syntetisk
Denna investerar brett med inriktning Protect 90 portfolj
mot rdnta och olika aktiemarknader. 2007-01-00 -
Fondens garanti & 90 % av hogst Loptid: ~ 2007-05-04
. p: 0,38 0,38
uppnadda NAV-kurs och garanteras Avkastning:  3,12% 3,23%
. 124 Treynor's: 0,05 0,06
varje dag. Fonden har studerats Kostnad:  0,50% 0,50%
. . Typ av Garanti:  Garanti Garanti
under perioden 070109 till 070504. Garantinivi:  90% 99.49%
Kostnadsjusterad
avkastning: 2,62% 2,73%

Tabell 4.16 Swedbank Robur Lux Protect 90

Fondutveckling gentemot index

Swedbank Robur Lux Protect 90
108
12,00% 106 1
» 104 A
10,00% 2 igg 1 — Swedbank protect 90
o 8,00% g “og —— MSCI World index
£ —e— Index 96
% 6,00% / = Swedbank Protect 90 94
= Syntetisk portfolj 92 T T T T T T T T
< 400% y O M © O ©O©W O ™ ~ o
Q N @ 4 @ § @ < 9
2,00% 3 38 8 3883 3 8
D
0,00% : S 88 8 8 8 8 8 8
0 1 2 3 § & &§ &§ & & & «& «
Beta Datum
123 Nordeas hemsida, http://www.nordea.se/sitemod/default/index.aspx?pid=926112, 2007-05-02

124 s\wedbanks hemsida, www.swedbank.se, 2007-05-02
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5. ANALYS

I detta kapitel analyseras det empiriska materialet enligt den teoretiska referensramen som

presenteras i avsnittet om teori.

5.1 GARANTI

Garantin hos de studerade 13 fonderna fungerar pa ett antal olika satt. Att kalla dessa 13
fonder for garantifonder ar en grov forenkling da det visat sig finnas flera utformningar av
garanti- eller trygghetsniva. Tva av fonderna, ABN AMRO och Nordea Garantifond, har
exempelvis ett slutdatum for utlovad garanti. Slutdatum for garantierna ar 2015 respektive
2011 och om pengarna tas ut innan slutdatumet galler inte garantin. Investerare antas vara
riskaverta och en langre tidshorisont innebar ytterligare ett 6kat risktagande enligt Mertons
teori om tidsrisk. Detta leder till att investeringar med langre tidshorisont har ett hogre
avkastningskrav. Att dd ha en nominell garantinivd pd 100 % kan ses som orimligt lagt i
forhallande till det Okade avkastningskravet som tidsrisken medfér. Med en arlig
inflationstakt pa 2 % under fondens 8-ariga livslangd innebar det ett realt slutvéarde 85,35 %
av investerat belopp pa slutdagen. Utover detta tillkommer aven forvaltningsavgifter vilket

ytterligare minskar investeringens attraktivitet.

De syntetiska portféljernas garanti fungerar pa ett identiskt satt dar garantinivan utgor andelen
riskfria statspapper i respektive syntetisk portfélj fran och med startdatumet. Det innebar att

det inte finns nagot slutdatum for garantin, det vill sdga tidsrisken &r obefintlig i
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garantikomponenten. Tidsrisken for den syntetiska portfdljen inkluderas istéllet i optionsdelen

genom Black & Scholes.

Upprakningen av garantinivaerna hos de olika fonderna fungerar pa ett antal olika satt. De
fonder som har en hogre frekvens pa sina uppréakningar har en klar fordel gentemot Gvriga
som tillampar lagre frekvens pa sina garantinivaupprakningar. Carnegie Safety 90 Sverige
vars garantiupprakning sker varje 50e bankdag maste uppna en hogre kursniva i jamforelse
med foregaende upprakningsdag for att garantinivan skall hojas. En tillfallig kurshdjning
mellan uppréakningsdagarna kommer saledes inte att paverka garantinivan for fonden. Om
garantiupprakningen istallet sker dagligen sasom i SHB Garanti plus &r det foljaktligen mer
formanligt for en investerare. Dessa skillnader i upprakningen framgar av forvaltarnas
fondinformation men ses av forfattarna som svara att hitta och forvirrande for konsumenten.
Eftersom en investerare bland annat betalar for att erhalla en form av garanti ses den daliga
informationen kring detta som sarskilt negativ ur ett konsumentperspektiv.

Garantinivan pa de syntetiska portfoljerna har till skillnad fran de studerade inte nagon
upprakning. Den skapas direkt utifran andelen riskfri tillgang i den syntetiska portfoljen och
ar bestaende under I6ptiden. Dock har investeraren samma mojligheter som garantifonderna
att vikta om denna del for att hoja garantinivan efter en borsuppgang eller for att sakra vinst
infor en forvantad nedgang

Namn som Protect och Safety kan vara vilseledande for konsumenter da de kan tro att de ar
fullstandigt garanterade ett visst belopp. Det finns inga bestammelser for hur garantin skall
utformas eller se ut pa marknaden. Generellt bor ett fortydligande goras for att forenkla for

konsumenten.

5.2 RISK OCH AVKASTNING

De studerade fonderna har ett relativt 1agt risktagande da deras beta ligger omkring 0,50 eller
lagre. Det laga risktagandet indikerar att garantifonderna ror sig lite i forhallande till index.
Ett tydligt exempel pa detta ar Enovaras Japanfond dar fonden trots en rejal nedgang i index
rorde sig sakta uppat. Dock syns det tydligt pa samma fonds utveckling att forvaltaren hade
svarigheter att folja med i uppgdngen som féljde. Undantag ar Enovara Global Property 80
med beta 1,12. Med det pavisade risktagandet relativt index kan en viss skepticism riktas till
forvaltarens formaga att skydda sig mot nedgangar i den man de pastar. Det kan exemplifieras

med att fonden nyligen tappat fran en hogre kurs relativt index till att befinna sig under index.
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Eftersom garantifonderna och deras motsvarande syntetiska produkter alltid har samma risk &ar
det likvardigt att jamfora Treynors Index saval som avkastningen direkt. Det
anmarkningsvarda ar att alla syntetiska portfoljer ger ett hogre Treynors Index gentemot
respektive garantifond. Den direkta tolkningen &r att de syntetiska portfoljernas avkastning &ar
battre &n garantifonderna relativt deras risk, som &r likvérdig. Dock &r skillnaderna mellan de
syntetiska portfoljernas varden pa Treynors Index och garantifondernas vérde generellt sett

liten vilket &r positivt for studiens trovardighet.

Enligt CAPM finns det ett positivt samband mellan risk och forvantad avkastning vilket
illustreras med security market line. Vid granskning av garantifonderna i relation till security
market line framkommer att sju av tretton garantifonder befinner sig under denna. I samma
figur framgar det att de syntetiska portfoljerna i tolv av tretton fall har en avkastning som
ligger pa eller ndgot hogre an den forvantade avkastningen. Detta & anmarkningsvart. En
tillgang eller produkt som presterar under den forvantade avkastningen givet en viss risk antas
inte vara effektiv enligt Tobins teori. En fondforvaltare bor alltid strédva efter att konstruera en
effektiv portfolj som ger den forvantade avkastningen per riskenhet. Eftersom de flesta
garantifonder presterar under den forvantade avkastningen pad underliggande marknad
motsvarar deras uppmatta avkastning under perioden ett betydligt lagre risktagande. Den
grafiska analysen antyder med andra ord en vasentlig skillnad mellan garantifonderna och de
syntetiska portfoljerna. Givet respektive produkts risktagande &r garantifonderna i genomsnitt

inte teoretisk effektiva medan de syntetiska portféljerna i genomsnitt ar effektiva.

5.3 KOSTNAD

I undersokningen uppskattas kostnaderna for varje fond samt for dess motsvarande syntetiska
produkt. Som investerare borde det vara rimligt att fraga sig vilket mervarde som kan
forvantas av en hogre fondkostnad. En dyrare fond bor generera ett mervarde i form av hogre
riskjusterad avkastning jamfort med ett billigare alternativ. Alternativt skulle en relativt hogre
kostnad kunna ge ett stérre mervarde i form av en béattre garanti gentemot ett billigare
alternativ. Om tva fonder genererar exakt lika mycket avkastning under en viss tidsperiod,
varav den ena har en hogre garantiniva i jamforelse med den andra, ar det rimligt att en
investerare kan tdnkas betala mer for denna garanti. Denna merkostnad kan i detta fall ses

som en slags forsékringspremie, nagot som kan relateras till Sharpes price of risk”.
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Samtliga fall visar att den syntetiska produkten &r ett billigare alternativ &n dess motsvarande
garantiprodukt. Undantaget & Swedbank Robur Protect 90 som kostar lika mycket som sin

motsvarande syntetiska produkt.

Investeringsheloppet pa 100 000 ar relativt litet gentemot de investeringar som totalt sett gors
i garantifonderna. Garantifonderna forvaltas oftast av stora aktorer pa marknaden som har
flertalet olika fonder och flera miljarder investerade i dem. Forvaltarnas méjlighet att paverka
kostnaderna vid investeringar i olika finansiella tillgangar borde darfor vara goda. Speciellt de
garantifonder som valt att investera i sina egna fonder som exempelvis Swedbank borde
kunna halla sina egna kostnader laga. Trots att fondforvaltarna troligen har en god
forhandlingsposition kostar garantifonderna mer dan motsvarande syntetisk portfolj. En
tankbar forklaring till resultatet kan enligt Sharpe vara att fondférvaltarna agnar alldeles for
mycket tid at att ta fram prognoser och analysunderlag av de ingaende vardepapperna i
fonden. Detta &r i sig kostsamt, vilket visas i hdga kostnader for fonden som belastar
investeraren. Vidare tycks det vara sa att detta arbete att ta fram underlag sasom prognoser

dessutom inte &r s bra som forvaltarna forvantat sig.

Nagot som aven kan tinkas paverka prissattningen av garantifonderna ar fondforvaltarnas
vinstintresse. Troligtvis kan fondforvaltarna ta ut generésa marginaler. Eftersom marknaden
for garantifonder &nnu ar i ett tidigt skede finns det inte tillrackligt manga aktorer for att en
valfungerande priskonkurrens skall rada. De avgifter som kan tas ut for att forvalta en fond &r
beroende av investerarens vardering av tid. Investeraren valjer att betala forvaltaren for att
denna ska forvalta investerarens pengar. Investeraren behdver da inte anvanda sin tid till att
bevaka marknadens fluktuationer, det &r nagot han/hon Overlatit till forvaltaren. Investeraren
behover inte heller inhdmta kunskap om finansiella instrument och hur handel med dem
utfors. Skillnaden mellan den syntetiska portfoljen och garantifondens avgifter kan for olika

individer ses som acceptabel beroende pa hur deras tid prissétts.
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6. SLUTSATS

Hdir presenteras de slutsatser analysen lett fram till.

Studiens granskning av garantifonderna leder oss till ett antal slutsatser. Forst av dessa ar att
utformningen varierar mellan fonderna och att informationen kring detta kan vara svar att
finna. Darmed ar det svart att bedéma hur bra den utlovade garantin egentligen ar for
konsumenten. Sarskild kritik bor riktas mot de fondférvaltare som laser in pengarna under

langre I6ptider.

Alla de studerade fonderna har sdmre riskjusterad avkastning métt med Treynors Index &n
respektive syntetisk portfolj. Dessutom har de i de flesta fall haft sdmre riskjusterad

avkastning an index och ligger saledes under security market line.

Vad géller garantifondernas kostnad jamfort med respektive syntetisk portfélj med samma
risk kan konstateras att fonderna har hogre kostnad i samtliga fall utom ett. | manga fall ar
denna kostnad vésentligt hogre an hos den syntetiska portfoljen. Tas hansyn till kostnaden vid
avkastningsberékningen blir skillnaden i riskjusterad avkastning storre.

Tillsammans leder detta oss till slutsatsen att garantifonderna ar en produkt kring vilken det

rader informationsbrist och som i manga fall ar felaktigt prissatt.
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7. FORTSATTA STUDIER

I detta kapitel presenteras forslag pa framtida studier inom omrdden analysen avsldjat som

intressanta.

Da de studerade produkterna &r nya pa marknaden finns det mycket &nnu outforskat kring
dem. Studien har genomforts under en begransad tidsperiod da manga fonder inte har en
langre historia. Detta skapar mojligheter for en intressant uppféljningsstudie, som kan studera
fonderna under en langre tid med bade borsuppgangar och borsnedgangar. Ytterligare studier
dar forvaltarnas portfoljval granskas kritiskt kan vara av intresse da fonderna under studien
haft en mycket spridd utveckling. En studie av mer kvalitativ art med de olika fondforvaltarna
kan dven vara av intresse. Dar skulle omraden som investeringsstrategi, fondkostnad och
garanti analyseras djupare utifran forvaltarens perspektiv. Da det finns tidigare studier av
andra typer av produkter med garanti skulle en jamférande studie mellan ett antal av dessa

vara intressant.
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BILAGA 1 - FONDOVERSIKT

FOND 1

Namn ABN Amro garantifond
Investeringsinriktning

Fonden bestar utav en avkastningskomponent och en
garantikomponent. Garantikomponenten investerar i
ranteinstrument for att kunna garantera garantinivan i fonden,
avkastningskomponenten investeras i likviditet och i ABN Amro
International Derivates Fund. Nar fonden nér en ny garantiniva
fors medel Gver ifran avkastningskomponenten till
garantikomponenten.

Startdatum: 2006-03-07

Garantiniva:
Fonden garanterar 100 procent av insatt kapital, med ny

garantiniva vid varje 5 procentig andelskning. Garantinivan
avlases en gang per manad. Garantidatumet &r 31 mars 2015.

Forvaltningsavgift: 1,25%
Forvaltare: R
Bytes/Forsaljningsavgift: 1,25% i kopavgift
TKA:

TER:



FOND 2

Namn
Investeringsinriktning

Startdatum:
Garantiniva:

Forvaltningsavgift:
Forvaltare:

Bytes/Forsaljningsavgift:

TKA:
TER:

FOND 3

Namn
Investeringsinriktning

Startdatum:
Garantiniva:

Forvaltningsavgift:
Forvaltare:

Bytes/Forsaljningsavgift:

TKA:
TER:

Carnegie safety 90 BRIC

En blandfond dar kapitalet férdelas mellan 15 bolag pa bérserna
i Brasilien, Ryssland, Indien, Kina och rantebarande instrument.

2006-09-04

Fonden har en trygghetsniva p& 90 procent av fondens
nuvarande andelsvarde. Det &r dock ingen garanti, kapitalet
viktas om for att klara 90 procentsnivén vid kursfall.
Trygghetsnivan galler i 250 bankdagar och det satts en ny var 50
bankdag.

2,50%
0%

Carnegie safety 90 Sverige

En blandfond déar kapitalet férdelas mellan likvida medel och en
korg av de 50 storsta bolagen pa stockholmsborsen(OMX).
Fonden viktas dagligen om mellan likvida medel och korgen.

2006-09-04

Fonden har en trygghetsniva pa 90 procent av fondens
nuvarande andelsvérde. Det &r dock ingen garanti, kapitalet
viktas om for att klara 90 procentsnivén vid kursfall.
Trygghetsnivan galler i 250 bankdagar och det sétts en ny var 50
bankdag.

1,50%
0%



FOND 4

Namn
Investeringsinriktning

Enovara Global Emerging Markets 80% Protected Fund

Global Emerging Markets 80% Protected Fund &r en UCITS
certifierad investeringsfond forvaltad av Enovara PLC, som &r
ett publikt irlandskt bolag. Fondens placeringsinriktning &r
aktiemarknader runt om i varlden som befinner sig i ett tidigt
utvecklingsskede och med bevarande av malséttningen att vérdet
inte skall understiga 80% av det hogsta varde som uppnatts pa
fondens innehav. Fondens medel placeras i tillgangar
innefattande derivatinstrument.

Startdatum: 2006-12-01
Garantiniva:
Forvaltningsavgift: 2,25%
Forvaltare: Shilpa Amin
Bytes/Forséljningsavgift: 50
TKA: -
TER: -
Fonder
10% 1% O ABERDEEM GL EMERGING MKT &2

I O INYESCO MKT-C hMF
32%
43%, \ OLAZARD EMERG MKTS GR-RET-INC
4%

AFMF
B GARTMORE EMERG MKTS OPP-R MF

haF
W MORG STANLEY EM EQUITY 'A' AFMF

FOND 5

Namn

Investeringsinriktning

Startdatum:
Garantiniva:
Forvaltningsavgift:

Férvaltare:
Bytes/Forsaljningsavgift:
TKA:

TER:

Enovara Global Property 80% Protected Fund

Global Property 80% Protected Fund ar en UCITS certifierad
investeringsfond forvaltad av Enovara PLC, som &r ett publikt
irlandskt bolag. Fondens placeringsinriktning ar den globala
fastighetsmarknaden (inkluderat U.K., Europa, Asien och USA)
med bevarande av malsattningen att vardet inte skall understiga
80% av det hogsta varde som uppnatts p& fondens innehav.
Fondens medel placeras i tillgdngar innefattande
derivatinstrument.

2006-11-17

1,50%
Shilpa Amin
5%

Fardelning per region

O Europa
W Azia
ous




FOND 6

Namn
Investeringsinriktning
Startdatum:
Garantiniva:
Forvaltningsavgift:
Forvaltare:

Bytes/Forsaljningsavgift:

TKA:
TER:

FOND 7

Namn
Investeringsinriktning

Startdatum:
Garantiniva:
Forvaltningsavgift:
Forvaltare:

Bytes/Forsaljningsavgift:

TKA:
TER:

FOND 8

Namn
Investeringsinriktning

Startdatum:
Garantiniva:

Forvaltningsavgift:
Forvaltare:

Bytes/Forsaljningsavgift:

TKA:
TER:

Enovara Japan Strategy 80

Enovara S&P Diversified Trends Indicator 80% Protect Fund

S&P Diversified Trends Indicator 80% Protected Fund ar en
UCITS certifierad investeringsfond férvaltad av Enovara PLC,
som 4r ett publikt irlandskt bolag. Fondens placeringsinriktning
ar vérldens dynamiska ravaru- och finansmarknader med
bevarande av mélsattningen att vardet inte skall understiga 80%
av det hogsta varde som uppnétts pa fondens innehav. Fondens
medel placeras i tillgangar innefattande derivatinstrument.

2006-11-20

1,50%
Shilpa Amin
5%

Handelsbankens garantifond plus

En aktivt forvaltad blandfond, placerar framst i svenska och
utlandska aktiefonder, samt i svenska rantefonder. Andelen i
aktiefond minskas vid borsnedgéng och okas vid bérsuppgéng.

2006-06-14

Fonden garanterar 80 procent av den higst uppnadda
fondkursen.

1,85%
1% vid byte/forsaljning inom 30 dagar
2,21%
1,93%



FOND 9

Namn
Investeringsinriktning

Startdatum:
Garantiniva:

Forvaltningsavgift:
Forvaltare:

Bytes/Forsaljningsavgift:

TKA:
TER:

FOND 10

Namn
Investeringsinriktning

Startdatum:
Garantiniva:
Forvaltningsavgift:
Forvaltare:

Bytes/Forsaljningsavgift:

TKA:
TER:

FOND 11

Namn
Investeringsinriktning

Startdatum:
Garantiniva:
Forvaltningsavgift:
Forvaltare:

Bytes/Forsaljningsavgift:

TKA:
TER:

Handelsbanken Kklick Sverige 90

Fonden forvaltas genom strukturell forvaltning. Kapitalet
placeras pa den svenska aktie- och rantemarkanden.

2005-04-18

Fonden anvénder sig utav av en skyddsnivé som &r 90 procent av
nuvarande fondandelsvarde, skyddsnivan faststélls varje
kalenderkvartal och galler i fyra kvartal framat om inte en hégre
skyddsniva faststills vid ett kommande kvartal.

1,50%
1% vid uttag inom 31 dagar
1,90%
1,50%

ING Continuouse Click Fund Euro P Acc

Fonden investerar i Euro Stoxx 50, 90% av nettotillgdngsvérdet
sékras ménadsvis. Malsattningen med denna Index Linked
produkt &r att erbjuda investerarna en mojlighet att delta i dvre
potentialen av ett underliggande index.

2001-09-25
0,72%
5% vid kop

ING Index Linked Fund-Continuous Click Fund Japan P Acc

Fonden efterstravar att vidmakthalla 90% av kapitalet pa
manadsbasis samtidigt som den erbjuder investerarna en viss
exponering mot Nikkei 225 index.

2001-09-25
0,72%
0,5% vid kop



FOND 12

Namn
Investeringsinriktning

Startdatum:
Garantiniva:

Forvaltningsavgift:
Forvaltare:

Bytes/Forséljningsavgift:

TKA:
TER:

FOND 13

Namn
Investeringsinriktning

Startdatum:
Garantiniva:
Forvaltningsavgift:
Forvaltare:

Bytes/Forsaljningsavgift:

TKA:
TER:

Nordea garanti

Placerar i svenska rantefonder och i aktiefonder med global
inriktning som férvaltas av Nordea. Fonden kan &ven
direktinvestera i aktier och rantebérande vérdepapper, dven
derivatainstrument far anvandas. En samre bors innebar storre
andel i rantebérande vardepapper.

2006-12-04

Garantidagen ar 1 december 2011, lagsta garantiniva &r 100
kronor vilket ocksd motsvarar fondens startkurs. Garantinivan
héjs med fem procent nar fondens andelsvéarde dkat med fem
procent fran tidigare garantinivd. Garantin garanteras enbart pa
fondens garantidag.

1,85%
1% vid byte/kép inom 12 manader

Swedbank robur lux protect 90

Fonden placerar sdval i aktie- som i rantefond, en borsuppgang
medfdr att storre andel placeras i aktiefonder medan en
borsnedgang okar andelen placerat i rantefonder. Ju narmare
andelsvardet &r till garantinivan desto storre del av innehavet ar
placerat i rantefond.

2007-01-03

90% av hogst uppnadda vardet
1,60%

1% vid byte/kop inom 31 dagar



BILAGA 2 - RAKNEEXEMPEL

BETA BLACK AND SCHOLES
Varians index 33,65
Kov( ABN Amro; index) 0,08 K= 100,00
Beta Fond 0,00 S= 100,00
Beta syntetisk tillging 0,00 1,16
Beta rintebirande 0 G = 5,51%
Beta Option 16,39254 r= 3,06%
SYNTETISK PORTFOLJ
Andel Riintebirande 99,98% RISKJUSTERAD AVKASTNING
Andel Option 0,02%
Treynor's index Sharpekvot
AVKASTNING ABN Amro -12,37 -1,51
avkastning fond 0,45% Syntetisk portfolj 0,16 4,63
avkastning syntetisk portfolj 3,58%
Risk avkastning rf Forvintad avkastning
Varians index 33,65 0% 0 016 3,54% 3,54%
Kovarians (option; index) 551,55313 100% 1 0,16 3,54% 16,31%
200% 2 0,16 3,54% 29,08%
Beta Option 16,39254
avkastning option 264,80% fond option
STANDARDAVVIKELSE Standavv 2,04% 0,01%
syntetisk portfolj 0,01% Avkastning 0,45% 3,10%
index 5,51%
fond 2,04%
option 56,39%
juste-
datum stéing rad JABN amro sting index t a1 a2 N(d1) Nd(2) E*-r*Call index
2006-03-07 500 100 100 997,78 100,00] 1.16] 0,6 0,6] 073 0,72 1| 4,47] 1000
2006-03-08 496,78 100 99,356 995,334 99,75} 1.16] 0,6] 0,5| 0,72 0,70 1| 4,28] 957
2006-03-09 495,68 100 99,136 997,638| 99,99] 1,15] 0,6] 0,6 0,73 0,71 1| 4,44] 99,2
2006-03-10 496,25 100 99,25 1004,417| 10067] 115} 0,7] 0,7 0,77 0,75 1| 4,94| 1104
2006-03-13 496,11 100 99,222  1010,413| 101,27 1,15) 0,8 0,8] 0,80 0,78 1| 54| 1206
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2006-03-14
2006-03-15
2006-03-16
2006-03-17
2006-03-20
2006-03-21
2006-03-22
2006-03-23
2006-03-24
2006-03-27
2006-03-28
2006-03-29
2006-03-30
2006-03-31
2006-04-03
2006-04-04
2006-04-05
2006-04-06
2006-04-07
2006-04-10
2006-04-11
2006-04-12
2006-04-13
2006-04-18
2006-04-19
2006-04-20
2006-04-21
2006-04-24
2006-04-25
2006-04-26
2006-04-27
2006-04-28
2006-05-02
2006-05-03
2006-05-04
2006-05-05
2006-05-08
2006-05-09
2006-05-10
2006-05-11
2006-05-12
2006-05-15
2006-05-16
2006-05-17
2006-05-18
2006-05-19
2006-05-22
2006-05-23
2006-05-24
2006-05-26
2006-05-29
2006-05-30

497,05
495,92
497,87
497,26

496,6
496,71

499,8
497,72
500,34
498,58
495,75
495,39
493,97
493,87
493,52
493,09
492,77
492,98
491,07
491,46
489,16
488,52

486,9
489,87
488,65
489,92
489,91
488,02

486,7
486,71
485,93
485,59
486,79
485,56
484,63
489,29
487,99
488,28
486,27
483,31
481,14
481,73
483,31
477,18
476,58
479,14
477,09
479,46
480,81
483,44
481,03
475,71

100
100
100
100
100
100
100
100
100,07
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100

99,41
99,184
99,574
99,452

99,32
99,342

99,96
99,544

100,068
99,716

99,15
99,078
98,794
98,774
98,704
98,618
98,554
98,596
98,214
98,292
97,832
97,704

97,38
97,974

97,73
97,984
97,982
97,604

97,34
97,342
97,186
97,118
97,358
97,112
96,926
97,858
97,598
97,656
97,254
96,662
96,228
96,346
96,662
95,436
95,316
95,828
95,418
95,892
96,162
96,688
96,206
95,142

1015,333
1018,892
1019,108
1021,472
1022,984
1019,995
1023,646
1021,911
1025,221
1022,135
1017,374
1024,328
1027,643
1024,089
1030,019
1030,943
1035,298
1037,093
1030,693
1031,772
1023,469
1020,535
1022,226
1030,048
1035,4
1037,206
1040,088
1034,05
1031,81
1034,871
1034,714
1031,723
1036,805
1031,676
1034,364
1043,27
1044,873
1045,729
1041,86
1032,008
1016,761
1011,648
1008,412
990,964
983,293
986,045
973,363
976,167
974,527
994,64
995,081
979,247

101,76 1,14 0,9 0,9| o082 0,81 1| 5,78] 1293
102,12 114] 1| 0,9| o084 0,82 1| 6,07] 1356
102,14] 113] 1| 0,9| o084 0,82 1| 6,07] 1358
10237 113] 1 1| o085 0,83 1| 6,26] 139,9
10253 113] 1 1| o085 0,84 1| 6,38] 1425
102,23] 112] 1| 0,9| o084 0,83 1] 6,11] 136,6
10259 112) 1,1 1| o085 0,84 1] 6,41] 1432
102,42 111] 1 1| o085 0,83 1| 6,25] 1396
102,75y 111) 1,1 1| o086 0,85 1| 6,52] 1457
102,44 110] 1 1| o085 0,83 1| 6,24] 1395
101,96] 1,20} 0,91 0,9| o083 0,81 1| 5,83] 1303
102,66 1,10] 1,1 1| o086 0,84 1| 6,4] 1431
102,66 1,09] 1,1 1| o086 0,84 1] 6,39 1429
102,99 109} 1,11 1,1| o087 0,86 1| 6,67] 149,0
102,64 108} 1,1 1| o086 0,84 1] 6,35] 1418
10323 108] 1,2 1,1| o088 0,87 1] 6,85] 1531
103,32 108] 1,2 1,1| o088 0,87 1] 6,92 1546
103,76 1,07) 1,3 1,2| 089 0,88 1| 7,29] 163,0
10394 107) 1,3| 1,2 0,90 0,89 1| 7,44] 166,33
103,30f 106] 1,2 1,1| o088 0,87 1| 6,86] 1533
10341 106] 1,2 1,1| o088 0,87 1] 6,94] 1551
10257 108] 1 1| o085 0,84 1| 6,2] 1387
102,28 105 1| 0,9| o084 0,83 1] 5,94 1329
102,450 105 1 1| o085 0,83 1| 6,07] 1358
10323 104] 1,2 1,1| os8s8 0,87 1| 6,74] 1506
103,77) 104] 1,3 1,2| 089 0,88 1l 7,2] 1609
103,95 1,04] 1,3| 1,2 0,90 0,89 1| 7,35] 1643
10424 103} 1,3 1,3|] o091 0,90 1| 7,6] 1699
10364 103] 1,2 1,2| 089 0,88 1| 7,04] 1574
10341 102] 1,2 1,1| os8s8 0,87 1| 6,83 1527
103,72 102) 1,2 1,2| 089 0,88 1| 7,09] 1585
103,70 1,02) 1,2 1,2| o089 0,88 1| 7,06] 157,9
10340 101} 1,2 1,1| os8s8 0,87 1| 6,78 1516
10391 101} 1,3| 1,2 090 0,89 1| 7,23 1615
10340 100} 1,2 1,1| o088 0,87 1| 6,75] 151,0
10367 100] 1,2 1,2| 089 0,88 1] 6,98] 156,0
10456 100] 1,41 1,3|] 092 0,91 1| 7,78] 1738
104,72) o099 1,41 1,4] 092 0,91 1| 7,91 1769
104,81 o099 1,41 1,4] 092 0,92 1| 7,98] 1783
104,42 098] 1,41 1,3|] o091 0,91 1| 7,61] 1701
103,43 098] 1,2 1,1| o088 0,87 1] 6,71] 1499
101,90f 0,98} 0,91 0,9| o082 0,81 1] 5,39] 1205
101,39 0,97} 0,8 0,8] 0,80 0,78 1| 4,96] 1109
101,07 o097 0,8 0,7| 0,78 0,76 1| 4,69] 1049
99,321 096 0,4] 0,4] 067 0,65 1] 3,41 76,2
98,551 096] 0,3] 0,2] 062 0,60 1l 2,9] 649
98,821 0,96] 0,3] 0,3] 064 0,62 1] 3,06] 685
97,551 095] 0,1] 0,1] 054 0,52 1l 23] 515
97,831 095 0,2] 0,1] 056 0,54 1| 2,45] 547
97,671 094] 0,1] 0,1] 055 0,53 1] 2,34] 524
99,691 0,94] 0,51 0,5] 0,69 0,67 1] 3,59| 80,2
99,731 0,94} 0,5] 0,5] 0770 0,68 1] 3,61] 807
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2006-06-02
2006-06-06
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2006-06-08
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2006-06-13
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2006-06-27
2006-06-28
2006-06-29
2006-06-30
2006-07-03
2006-07-04
2006-07-05
2006-07-06
2006-07-07
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2006-07-11
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2006-07-13
2006-07-14
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464,99
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470,22
470,93
469,69
467,62
469,34
469,61
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469,67
470,22
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467,18
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472,26
471,07
475,56
474,35
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475,54
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476,44
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474,65
474,44
474,71
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472,46
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479,24
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94,608
94,924
94,836
93,974
94,158
94,078
94,184
94,272
93,748

93,53
93,926
93,718
93,418
93,632
93,532
93,204
92,998

93,23
93,918
94,044
94,186
93,938
93,524
93,868
93,922
94,082
93,934
94,044

93,78
93,794
93,664
93,436
94,154
94,452
94,214
95,112

94,87
95,182
95,108
95,506
95,336
95,154
95,288

94,76
94,948

94,93
94,888
94,942
94,704
94,492
95,802
95,848

983,278
991,75
995,552
974,557
969,692
957,14
961,186
951,853
934,661
938,198
958,665
954,575
954,125
960,21
962,938
965,986
959,529
960,651
979,523
986,771
993,238
994,755
985,923
988,831
984,886
988,037
986,632
980,634
967,189
958,131
955,451
951,87
967,906
967,937
959,977
974,275
980,605
980,675
983,147
992,544
991,519
986,474
992,637
990,358
992,845
985,511
986,14
987,273
987,052
984,497
1007,339
1009,787

98,14] 093] 0,2] 0,2] 058 0,56 1| 2,58] 577
98,551 093] 0,3] 0,2] 061 0,59 1] 2,81] 628
99,401 092] 0,4] 0,4 067 0,65 1| 3,34 747
99,78] 0,92 0,5 0,5] 0,770 0,68 1] 3,59| 803
97,671 092] 0,1] 0,1] o054 0,52 1| 2,27] 508
97,181 091] O] -0 o51 0,48 1] 2,01] 448
9593 091 -0]-0,3] 041 0,39 1] 1,42] 318
96,33] 0,90 -0]-0,2] 044 0,42 11 1,58] 354
95401 o090] -0]-0,4] 036 0,34 1l 12| 269
93,671 090] -1]-0,8] 024 0,23 11 0,68] 151
96,33] 089 -0]-0,2] 043 0,41 11 1,56] 348
95401 089 -0]-0,4] 036 0,34 1] 1,18] 263
93,671 o088] -1]-0,8] 024 0,22 1] 0,66] 147
94,031 o088] -1]-0,7] 026 0,24 11 0,74] 165
96,08] o088] -0]-0,3] 041 0,39 1] 1,41] 316
95671 087] -0]-0,4] 038 0,36 1] 1,24] 278
95621 087] -0]-0,4] 037 0,35 1] 1,22] 272
96,23] 086] -0]-0,3] 042 0,40 1] 1,45] 324
96,511 086] -0]-0,2] 044 0,42 1] 1,56] 348
9,811 085] -0]-0,1| 046 0,44 1] 1,68] 376
96,171 085] -0]-0,3] 041 0,39 11 1,39] 311
96,28] 085] -0]-0,3] 042 0,40 11 1,43] 320
98,171 o084} 0,2] 0,1] 057 0,55 1] 2,35] 525
98,901 o084} 0,3] 0,3] 062 0,60 11 2,77 619
99,541 083] 0,4] 0,4 067 0,65 1] 3,18] 710
99,701 0,83] 0,5 0,4] 0,68 0,66 1] 3,27 731
98,811 083 0,3] 0,2] 061 0,60 1] 2,68] 60,0
99,100 0,82} 0,3] 0,3] 064 0,62 1] 2,85] 638
98,711 082} 0,3] 0,2] 0,60 0,59 1l 2,6] 580
99,021 o081} 0,3] 0,3] 063 0,61 1| 2,78] 621
98,88] 081] 0,3] 0,2] 062 0,60 1| 2,68] 599
98,28] o0s81] 0,2] 0,1] 057 0,55 11 2,31 517
96,931 080 -0]-0,2] 046 0,44 11 1,61] 36,0
96,03] 080 -0]-0,4] 038 0,36 11 1,221 273
95,76] 0,79] -0] -0,4] 0,336 0,34 11 1,11] 249
95401 0,79] -0]-0,5] 033 0,31 11 0,98] 219
97,011 0,79 -0]-0,2] 046 0,44 1l 16| 358
97,011 o0,78] -0]-0,2] 046 0,44 11 1,59] 356
96,211 o0,78] -0]-0,3] 0,39 0,37 1] 1,25] 279
97641 0771 O] -0] o51 0,49 11 1,88] 420
98,28] 0,771 0,2] 0,1] 056 0,54 1] 2,21] 493
98,291 0,771 0,2] 0,1] 056 0,54 1l 2,2] 492
98,531 0776] 0,2] 0,2] 058 0,56 1] 2,33] 521
99,481 0,76} 0,4] 0,3] 065 0,64 1l 29| 648
99,371 o0,75] 0,4] 0,3] 065 0,63 11 2,82] 630
98,871 0,75) 0,3] 0,2] 0,60 0,59 1| 2,49] 557
99,481 o0,75] 0,4] 0,3] 065 0,64 1] 2,87 641
99,26] 0,74} 0,3] 0,3] 063 0,62 11 2,71] 605
99,511 0,74} 0,4] 0,3] 065 0,64 1] 2,86] 639
98,771 0,73} 0,2] 0,2] 059 0,58 1] 2,39] 533
98,831 0,73} 0,2] 0,2] 0,60 0,58 1] 2,41] 539
98,951 0,73} 0,3] 0,2] o061 0,59 1| 2,47] 552
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2006-09-15
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2006-09-25
2006-09-26
2006-09-27
2006-09-28
2006-09-29
2006-10-02
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2006-10-04
2006-10-05
2006-10-06
2006-10-09
2006-10-10
2006-10-11
2006-10-12
2006-10-13
2006-10-16
2006-10-17
2006-10-18
2006-10-19
2006-10-20
2006-10-23
2006-10-24
2006-10-25
2006-10-26
2006-10-27
2006-10-30

481,06
481,27
482,67

480,2
481,92
481,89
481,89
483,33
484,54
485,94

488,4
487,73
485,16
483,04
484,37
483,95
482,73

484,3
485,47
484,62
485,39
485,31
486,07
486,81
489,36
489,08
488,99

4915
491,28
491,86
490,41
491,69
489,47
493,15
493,59
491,32
491,49
490,02
489,79
492,51
492,55

493,1
491,99
492,24
491,64
490,52
491,86

4913
493,04
493,81

494,8
495,03

100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
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100
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100
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100
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100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
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100
100

96,212
96,254
96,534
96,04
96,384
96,378
96,378
96,666
96,908
97,188
97,68
97,546
97,032
96,608
96,874
96,79
96,546
96,86
97,094
96,924
97,078
97,062
97,214
97,362
97,872
97,816
97,798
98,3
98,256
98,372
98,082
98,338
97,894
98,63
98,718
98,264
98,298
98,004
97,958
98,502
98,51
98,62
98,398
98,448
98,328
98,104
98,372
98,26
98,608
98,762
98,96
99,006

1012,045
1008,591
1011,298
1006,787
1006,917
1006,624
1009,137
1011,935
1013,681
1014,791
1019,392
1022,594
1023,051
1013,408
1005,395
1008,819

1004,55
1012,348
1015,957
1015,593
1017,323
1018,886
1015,056
1018,776
1017,926
1011,507
1014,892
1022,288
1029,278

1032,43
1031,856

1030,83
1029,306
1036,983
1043,969
1042,364
1043,668
1047,851
1045,845
1053,181
1056,777
1060,618
1053,691
1057,561
1057,895
1059,871
1065,698
1066,369
1069,493
1073,484
1066,536
1063,181

98,921 0,72] 0,3] 0,2] 0,60 0,59 1| 2,44] 546
98,671 0,72] 0,2] 0,2] 058 0,56 1] 2,28] 509
10096 0,71} 0,7 0,7| o076 0,74 1] 3,81] 851
101,20 o721} 0,71 0,7| o077 0,76 1] 3,98] 89,0
101,43] o721} 0,8 0,7| o079 0,77 1| 4,14] 926
101,08] o,70} 0,7 0,7| 0,76 0,75 1] 3,86] 86,3
101,35] 0,70} 0,8 0,7| 0,78 0,77 1| 4,06] 907
100,90y o069} 0,7| 0,6] 0,75 0,74 1| 3,71 827
100,92 o069} 0,7| 0,6] 0,75 0,74 1| 3,71 826
100,89 0,69} 0,7| 0,6] 0,75 0,74 1| 3,66] 818
101,214 o8] 0,7 0,7 077 0,75 1] 3,84| 858
101,42 o8] 0,8 0,7 0,79 0,77 1] 4,04] 904
101,59 o,67] 0,8 0,8] 0,80 0,78 1| 4,17] 932
101,70y o,67] 0,91 0,8] 0,80 0,79 1| 4,24] 949
102,17 os67] 1| 0,9| o083 0,82 1| 4,61] 1030
102,49 o66] 1 1| o085 0,84 1| 4,86] 1087
102,53 o066] 1 1| o085 0,84 1| 4,89 109,2
101,57 o065} 0,8 0,8] 0,79 0,78 1] 4,08] 91,2
100,76 o0,65) 0,6 0,6] 0,74 0,72 1] 3,45 771
101,11] o5} 0,7 0,7| 0,76 0,75 1] 3,69| 826
100,68 o0,64] 0,6 0,6] 073 0,72 1] 3,36] 751
101,46] o0,64] 0,8 0,8] 0,79 0,77 1] 3,94 881
101,82 o0,63] 0,91 0,8] o081 0,80 1| 4,22] 943
101,79 o0,63] 0,91 0,8] o081 0,79 1| 4,17] 933
101,96] 0,63] 0,91 0,9| o082 0,81 1l 4,3] 961
102,12 o0,62] 0,91 0,9| o083 0,82 1| 4,42] 987
101,73 o0.62] 0,91 0,8] 0,80 0,79 1] 4,09] o914
102,20y o,61} 0,91 0,9| o083 0,81 1] 4,38] 979
102,02 o061} 0,91 0,9| o082 0,81 11 4,3] 96,0
101,38 o060} 0,8 0,7| 0,78 0,77 1| 3,77 842
101,72 o.60} 0,8 0,8] 0,80 0,79 1] 4,02] 899
102,46 o060] 1 1| o085 0,84 1| 4,62 1033
103,26] o059 1,2 1,1| o088 0,87 1] 5,21] 1165
10347 o059} 1,3| 1,2 0,90 0,89 1| 5,48] 1225
103,42 os58] 1,2 1,2| 089 0,89 1] 5,41 1210
103,31] o58] 1,2 1,2| 089 0,88 1| 5,31 1187
103,16] o58] 1,2 1,1| o088 0,87 1] 5,16] 1153
103,93 o57) 1,41 1,3|] o091 0,91 1| 5,84 1305
104,63] o057) 1,51 1,5| 094 0,93 1| 6,47 1447
104,47 os56] 1,51 1,5| 093 0,93 1] 6,31] 1410
104,60f o56] 1,5 1,5| 094 0,93 1| 6,42 1435
105,02 o56) 1,6 1,6 095 0,94 1| 6,8] 1520
104,82 o55) 1,6 1,5| 094 0,94 1| 6,6] 1475
10555 o0,55) 1,8 1,7| 0,96 0,96 1| 7,28 1628
10591 o054 1,8 1,8] 0,97 0,96 1| 7,62] 1703
106,30 0,54] 1,91 1,9| o097 0,97 1| 7,98| 1784
105,60f o0,54] 1,8 1,7| 096 0,96 1| 7,29] 1631
105,99 053] 1,91 1,8] 0,97 0,97 1| 7,66] 1711
106,02] 053] 1,91 1,8] 0,97 0,97 1| 7,68] 1716
106,22 0,52) 1,91 1,9| o097 0,97 1| 7,86] 1756
106,81] 052] 2,1 2| o098 0,98 1| 8,41 1881
106,87 052) 2,11 2,1| o098 0,98 1| 8,47 1893




162
163
164
165
166
167
168
169
170
171
172
173
174
175
176
177
178
179
180
181
182
183
184
185
186
187
188
189
190
191
192
193
194
195
196
197
198
199
200
201
202
203
204
205
206
207
208
209
210
211
212
213

2006-10-31
2006-11-02
2006-11-03
2006-11-06
2006-11-07
2006-11-08
2006-11-09
2006-11-10
2006-11-13
2006-11-14
2006-11-15
2006-11-16
2006-11-17
2006-11-20
2006-11-21
2006-11-22
2006-11-23
2006-11-24
2006-11-27
2006-11-28
2006-11-29
2006-11-30
2006-12-01
2006-12-04
2006-12-05
2006-12-06
2006-12-07
2006-12-08
2006-12-11
2006-12-12
2006-12-13
2006-12-14
2006-12-15
2006-12-18
2006-12-19
2006-12-20
2006-12-21
2006-12-22
2006-12-27
2006-12-28
2006-12-29
2007-01-02
2007-01-03
2007-01-04
2007-01-05
2007-01-08
2007-01-09
2007-01-10
2007-01-11
2007-01-12
2007-01-15
2007-01-16

497,23
486,28

494,2
496,58
497,67
497,29
498,26
498,09
497,71
499,62
499,91
499,17
499,68
500,99
500,31
499,28
499,07
499,77
494,92
496,27
497,02
496,81
496,86
497,88
500,05
499,68
498,26
497,64
497,96
497,92
498,53
499,02

498,5
496,98
496,81
495,98
496,54
496,68
496,47
495,22
494,95
495,39

495,6

496,8
493,99
494,19
493,02

4928
494,75
494,27
494,49
494,51

100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100,2
100,06
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100,01
100,01
100,01
100,01
100,01
100,01
100,01
100,01
100,01
100,01
100,01
100,01
100,01
100,01
100,01
100,01
100,01
100,01
100,01
100,01
100,01
100,01
100,01
100,01
100,01
100,01
100,01
100,01

99,446
97,256
98,84
99,316
99,534
99,458
99,652
99,618
99,542
99,924
99,982
99,834
99,936
100,198
100,062
99,856
99,814
99,954
98,984
99,254
99,404
99,362
99,372
99,576
100,01
99,936
99,652
99,528
99,592
99,584
99,706
99,804
99,7
99,396
99,362
99,196
99,308
99,336
99,294
99,044
98,99
99,078
99,12
99,36
98,798
98,838
98,604
98,56
98,95
98,854
98,898
98,902

1063,051
1058,836
1059,157
1069,618
1072,591
1072,446
1069,029
1068,536
1069,68
1074,706
1078,861
1079,476
1076,792
1074,251
1076,488
1079,052
1078,554
1073,048
1061,102
1060,91
1073,042
1073,112
1068,788
1076,245
1080,644
1081,669
1082,169
1082,629
1086,774
1087,416
1090,4
1098,939
1101,258
1099,775
1096,596
1098,795
1096,566
1092,552
1103,524
1103,207
1100,641
1105,386
1104,912
1104,553
1096,196
1096,523
1098,308
1094,563
1103,348
1109,991
1113,848
1112,354

107,29 o51) 2,21 2,1| 0,99 0,98 1| 8,76] 1959
107,59 o051 2,3 2,2| 0,99 0,99 11 9,14| 2044
106,89 o,50) 2,11 2,1| 0,98 0,98 1| 8,45| 1888
106,55 o050 2 2| o098 0,98 1| 8,1] 1811
106,54 o050 2 2| o098 0,98 1| 8,08 180,6
106,12 o049 1,91 1,9| o097 0,97 1| 7,65] 1711
106,15 o049 2| 1,9| o097 0,97 1| 7,67] 1715
107,20f 048] 2,2 2,2| 0,99 0,99 1| 8,69| 194,22
107,50 048] 2,3 2,3| 0,99 0,99 1| 8,97 2005
107,48 048] 2,3 2,3| 0,99 0,99 1] 8,94 199,9
107,214 o047 2,2 2,2| 0,99 0,99 1] 8,59]| 192,0
107,09 o047] 2,2 2,2| 0,99 0,99 1| 8,53 1907
107,21 o4e6] 2,3 2,2| 0,99 0,99 1] 8,63 192,9
107,71 o4e] 2,4 2,3| 0,99 0,99 11 9,12 2038
108,213 o046] 2,5 2,5| 0,99 0,99 11 9,52 2127
108,19 o045 2,5 2,5| 0,99 0,99 1] 9,57| 2138
107,92 o045 2,5 2,4] 0,99 0,99 11 9,29 207,6
107,66 044 2,41 2,4] 0,99 0,99 11 9,02] 2017
107,89 044] 2,5 2,4] 0,99 0,99 1] 9,23]| 206,4
108,15 0.44] 2,5 2,5| 0,99 0,99 11 9,47] 2118
108,20f 043] 2,5 2,5| 0,99 0,99 11 9,41 2104
10754 043] 2,4 2,4] 0,99 0,99 1] 8,85] 197,9
106,35 042 2,11 2,1| o098 0,98 1| 7,66 1712
106,33 042 2,11 2,1| o098 0,98 1| 7,63] 1705
10754 o042 2,41 2,4] 0,99 0,99 1] 8,81 197,0
10755 o041] 2,4 2,4] 0,99 0,99 1] 8,81 196,9
107,22 o041} 2,3 2,3| 0,99 0,99 1| 8,37 187,0
107,86] 040} 2,5 2,5| 0,99 0,99 1l 9,1] 2033
108,30 o040} 2,7| 2,6] 1,00 1,00 11 9,52 2129
108,41 o040} 2,71 2,7| 1,00 1,00 11 9,61 2149
108,46 039 2,7| 2,7 1,00 1,00 1] 9,65 2157
10850 0,39} 2,7| 2,7| 1,00 1,00 1] 9,68] 216,55
108,92 0,38] 2,9 2,8] 1,00 1,00 1] 10,1 2254
108,98 0,38] 2,91 2,9] 1,00 1,00 1] 10,1 226,6
109,28 o038] 3 3| 1,00 1,00 1| 10,4] 2330
110,214 037} 3,2| 3,2| 1,00 1,00 1] 11,3] 2518
110,37 0,37} 3,3| 3,3| 1,00 1,00 1| 11,5] 256,8
110,22 036} 3,3| 3,3| 1,00 1,00 1| 11,3] 2532
109,90y o036} 3,2 3,2| 1,00 1,00 1 11] 2458
110,22 0,35} 3,3| 3,3| 1,00 1,00 1] 11,2] 2504
109,90y 035} 3,2| 3,2| 1,00 1,00 1 11] 2452
109,50y 0,35} 3,1| 3,1| 1,00 1,00 1| 10,6] 2359
110,60 0,34] 3,5 3,4| 1,00 1,00 1| 11,6] 260,2
11057 0,34] 3,5 3,4| 1,00 1,00 1| 11,6] 259,2
110,31 0,33) 3,4| 3,4| 1,00 1,00 1| 11,3] 2532
110,78 0,33} 3,6 3,5| 1,00 1,00 1| 11,8] 2636
110,74 0,33} 3,6 3,5| 1,00 1,00 1| 11,7] 262,2
110,70y 0,32} 3,6 3,5| 1,00 1,00 1] 11,7] 2611
109,86 0,32 3,4 3,3| 1,00 1,00 1| 10,8 2422
109,90y o031} 3,4 3,4| 1,00 1,00 1] 10,9] 2426
110,08 0,31} 3,5| 3,4| 1,00 1,00 1| 11] 2463
109,70y 0,31} 3,4| 3,3| 1,00 1,00 1| 10,6] 2377




214
215
216
217
218
219
220
221
222
223
224
225
226
227
228
229
230
231
232
233
234
235
236
237
238
239
240
241
242
243
244
245
246
247
248
249
250
251
252
253
254
255
256
257
258
259
260
261
262
263
264
265

2007-01-17
2007-01-18
2007-01-19
2007-01-22
2007-01-23
2007-01-24
2007-01-25
2007-01-26
2007-01-29
2007-01-30
2007-01-31
2007-02-01
2007-02-02
2007-02-05
2007-02-06
2007-02-07
2007-02-08
2007-02-09
2007-02-12
2007-02-13
2007-02-14
2007-02-15
2007-02-16
2007-02-19
2007-02-20
2007-02-21
2007-02-22
2007-02-23
2007-02-26
2007-02-27
2007-02-28
2007-03-01
2007-03-02
2007-03-05
2007-03-06
2007-03-07
2007-03-08
2007-03-09
2007-03-12
2007-03-13
2007-03-14
2007-03-15
2007-03-16
2007-03-19
2007-03-20
2007-03-21
2007-03-22
2007-03-23
2007-03-26
2007-03-27
2007-03-28
2007-03-29

492,99
491,86
493,76
494,65
494,47
495,04
491,52

491,1
490,33
489,94
491,16
491,62

4943
497,04
496,92
495,99
495,26
494,01
493,26
495,37
499,24
501,31
500,61
499,48
500,79
499,92
499,85
501,59
502,16
496,34
496,16
496,23

495,1
494,28
495,24
496,48
498,37
497,65
498,57
496,28
495,22
496,19
495,99
497,93
498,92
500,97
500,61
499,47
497,96
498,98
496,67
497,29

100,01
100,01
100,01
100,01
100,01
100,01
100,01
100,01
100,01
100,01
100,01
100,01
100,01
100,01
100,01
100,01
100,01
100,01
100,01
100,01
100,01
100,26
100,12
100,01
100,16
100,01
100,01
100,32
100,43
100,01
100,01
100,01
100,01
100,01
100,01
100,01
100,01
100,01
100,01
100,01
100,01
100,01
100,01
100,01
100,01
100,19
100,12
100,01
100,01
100,01
100,01
100,01

98,598
98,372
98,752
98,93
98,894
99,008
98,304
98,22
98,066
97,988
98,232
98,324
98,86
99,408
99,384
99,198
99,052
98,802
98,652
99,074
99,848
100,262
100,122
99,896
100,158
99,984
99,97
100,318
100,432
99,268
99,232
99,246
99,02
98,856
99,048
99,296
99,674
99,53
99,714
99,256
99,044
99,238
99,198
99,586
99,784
100,194
100,122
99,894
99,592
99,796
99,334
99,458

1111,425
1110,091

1114,36
1111,679
1114,172
1123,924

1115,25
1112,239
1113,557
1118,305
1119,734
1128,008
1131,149

1129,25
1132,126
1134,502
1131,437
1131,012
1126,355
1133,214
1141,345
1143,803
1142,589
1144,675
1145,255
1142,191
1144,265
1144,057
1145,307
1113,507
1105,034
1098,529
1090,186
1075,328
1090,372
1091,566
1102,875
1104,737
1106,525
1089,753
1078,791

1090,31
1086,856
1100,064
1106,454
1117,802
1125,296
1128,329
1125,977
1121,093
1113,263
1119,806

110,58 0,30} 3,6 3,6] 1,00 1,00 1] 11,5] 2571
111,25y 0,30} 3,9 3,8] 1,00 1,00 1| 12,2] 2717
111,63 029 4 4] 1,00 1,00 1| 12,5] 2801
111,48] o029 4| 3,9| 1,00 1,00 1| 12,4 2764
111,39 o029 4| 3,9| 1,00 1,00 1| 12,3] 2741
111,26 o0.28) 4| 3,9 1,00 1,00 1| 12,1] 2708
111,68 o0.28] 4,1| 4,1 1,00 1,00 1| 12,5] 2801
111,42 0.27] 4,1 4] 1,00 1,00 1| 12,2] 2738
111,67y 027 4,2 4,1 1,00 1,00 1| 12,5] 2791
112,64 0,27 4,5 4,5] 1,00 1,00 1| 13,5] 3007
111,77y o0.26] 4,2| 4,2 1,00 1,00 1| 12,6] 2810
111,47y o.26] 4,2 4,1 1,00 1,00 1| 12,3] 2740
111,60f 0,25 4,2 4,2 1,00 1,00 1| 12,4 2767
112,08] 0,25 4,4 4,4] 1,00 1,00 1| 12,8] 287,0
112,22 0,25) 4,5 4,5] 1,00 1,00 1|  13] 2900
113,05 0,24] 4,8 4,8] 1,00 1,00 1| 13,8] 308,22
11337 024 5| 4,9] 100 1,00 1| 14,1 3150
113,18 0.23] 4,9 4,9] 1,00 1,00 1| 13,9] 3105
11346| 0,23} 5,1 5 1,00 1,00 1| 14,2] 316,6
113,70y 0,23] 5,2| 5,2| 1,00 1,00 1| 14,4] 3217
11340 0,22) 5,1 51| 1,00 1,00 1| 14,1 3145
113,35 0,22] 5,1| 51| 1,00 1,00 1| 14] 3133
112,89 o021] 5 5 1,00 1,00 1| 13,5] 302,6
11357 0,21} 5,3| 5,3| 1,00 1,00 1| 14,2] 3177
114,39 o0,21] 5,6| 5,6] 1,00 1,00 1| 15| 3356
114,63] 0,20} 5,8 5,8] 1,00 1,00 1| 15,2] 3409
11451 0,20} 5,8| 5,8] 1,00 1,00 1| 15,1 3379
114,72 o0,19) 59| 59| 1,00 1,00 1| 15,3] 3423
11478] o019] 6 6| 1,00 1,00 1| 15,4 3433
114,471 o0,19) 59| 59| 1,00 1,00 1| 15| 3362
114,68 0,18} 6,1| 6,1| 1,00 1,00 1| 15,2] 3405
11466 0,18} 6,1| 6,1| 1,00 1,00 1| 15,2] 3398
114,79 o0.17] 6,3| 6,2 1,00 1,00 1| 15,3] 3423
111,60y o0217) 51| 51| 1,00 1,00 1] 12,1] 2708
110,75y 0.17] 4,8 4,8] 1,00 1,00 1| 11,3] 2516
110,20y o,16] 4,6| 4,6] 1,00 1,00 1| 10,6] 236,7
109,26 o0,16] 4,3| 4,3| 1,00 1,00 11 9,74 2177
107,77y o0.a5) 3,7 3,7| 1,00 1,00 1| 8,24| 1842
109,28 o0.15) 4,4 4,4] 1,00 1,00 11 9,73] 2176
109,40 o0,15) 4,5 4,5] 1,00 1,00 11 9,84] 2200
110,53 0,14} 5,1 5 1,00 1,00 1l 11] 2451
110,72 0,14} 5,2| 5,2 1,00 1,00 1] 11,1 2490
110,90y 0,13} 54| 5,3| 1,00 1,00 1| 11,3] 2527
109,22 o0.13) 4,7 4,6] 1,00 1,00 11 9,61 2149
108,12 0.13) 4,2| 4,2 1,00 1,00 1| 8,5] 1900
109,27y o0,12] 4,8 4,8] 1,00 1,00 1] 9,64| 2156
108,93 0,12 4,7 4,7 1,00 1,00 11 9,28] 2075
110,25 0,11} 5,5 5,5| 1,00 1,00 1| 10,6] 236,9
110,89 0,11} 59| 59| 1,00 1,00 1] 11,2] 2509
112,03] 0,10} 6,6 6,5 1,00 1,00 1| 12,3] 276,0
112,78 0,10} 7,1 7| 1,00 1,00 1] 13,1] 292,6
113,08y o0} 7,4 7,3| 1,00 1,00 1| 13,4] 2991




266
267
268
269
270
271
272
273
274
275
276
277
278
279
280
281
282
283
284
285
286
287
288
289

2007-03-30
2007-04-02
2007-04-03
2007-04-04
2007-04-05
2007-04-10
2007-04-11
2007-04-12
2007-04-13
2007-04-16
2007-04-17
2007-04-18
2007-04-19
2007-04-20
2007-04-23
2007-04-24
2007-04-25
2007-04-26
2007-04-27
2007-04-30
2007-05-02
2007-05-03
2007-05-04

496,79
497,06
497,98
498,27
497,57
497,78
496,56

4954
494,96
495,67
497,66
497,84
495,02
498,31
498,43
497,62
497,54
497,08
496,98
497,42
498,26
499,88
502,23

100,01
100,01
100,01
100,01
100,01
100,01
100,01
100,01
100,01
100,01
100,01
100,01
100,01
100,01
100,01
100,01
100,01
100,01
100,01
100,01
100,01
100,01

100,45
Medel
97,846

99,358
99,412
99,596
99,654
99,514
99,556
99,312
99,08
98,992
99,134
99,532
99,568
99,004
99,662
99,686
99,524
99,508
99,416
99,396
99,484
99,652
99,976
100,446

1119,091
1119,265
1131,025
1134,978
1136,779
1142,357
1138,106
1139,772
1142,944
1155,156
1154,961
1154,729
1149,816

1160,44
1158,614
1154,884
1161,799
1163,737
1160,486
1155,963

1164,56
1168,353
1173,277

112,85y o009} 7,4 7,4 1,00 1,00 1| 13,1] 2935
112,36 0,09} 7,3| 7,3| 1,00 1,00 1| 12,6] 2823
11157 oo08] 7 7| 1,00 1,00 1| 11,8] 2645
112,23 o008} 7,5 7,5 1,00 1,00 1| 12,5] 2789
112,16 o.08) 7,7 7,7 1,00 1,00 1| 12,4] 2770
112,18y o007} 7,91 7,9] 1,00 1,00 1| 12,4] 2771
113,35 0,07} 8,8 8,8] 1,00 1,00 1| 13,6] 303,22
113,75y 0,06} 9,4 9,3| 1,00 1,00 1] 13,9] 3118
113,93 0,06} 9,8 9,8] 1,00 1,00 1| 14,1] 3155
114,49 o006] 10| 10| 1,00 1,00 1| 14,7] 3278
114,06] o005] 11| 11| 1,00 1,00 1| 14,2] 3180
114,23] o05] 11| 11| 1,00 1,00 1| 14,4] 3214
11455 o004] 12| 12| 1,00 1,00 1| 14,7] 3282
115,77] o0,04] 13| 13| 1,00 1,00 1| 15,9] 3553
115,75y 0,04] 14| 14| 1,00 1,00 1| 15,9] 3546
115,73 o0,03] 15| 15| 1,00 1,00 1| 15,8] 3538
11524 o0,03] 15| 15| 1,00 1,00 1| 15,3] 3425
116,30] 0,02] 18| 18| 1,00 1,00 1| 16,4 366,1
116,12 0,02] 19| 19| 1,00 1,00 1| 16,2] 3617
115,75y 0,02] 21| 21| 1,00 1,00 1| 15,8] 3531
116,44 o001] 25| 25| 1,00 1,00 1| 16,5] 3683
116,63] o001] 31| 31| 1,00 1,00 1| 16,7| 3724
116,31 o0,00] 43| 43| 1,00 1,00 1| 16,3| 3648
Medel Medel
105,31 170,7
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