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Syfte Utifran antagandet om att en investerare nyttomaximerar sin portfolj

genom hog forvéantad avkastning, ar syftet med denna studie i ett
forsta skede att undersoka och analysera hur en portfélj av tva
fondkategorier bor kombineras och varfor. Det sker i sin tur utifran
investerares skilda preferenser vad galler riskbendgenhet och
placeringshorisont. | ett andra skede syftar studien att understéka om
och i sa fall hur fordelningen i portfoljerna forandras vid langre

placeringshorisonter.

Metod Uppsatsen anvander en kvantitativ metodansats innehallande 107
stycken dataserier mellan 2006-01-01--2011-01-01. Bearbetning av
data har i storsta utstrackning gjorts med hjalp av MS Excel.
Hypotestest anvénds for att tillgodose uppsatsens andra syfte vad

géller portfoljernas fordelning vid olika placeringshorisonter.

Slutsats For att uppna hogst forvantad avkastning givet en viss riskniva och
placeringshorisont bor en portfolj bestdende av tva fondkategorier
innehalla en andel hog- och en andel lagriskkategorier. Fordelningen
mellan innehavet paverkas av investerarens placeringshorisont och
den risk investeraren ar villig att ta. Ju langre placeringshorisont desto
storre andel hdgriskkategorier behdvs i portféljen for att bevara sin
riskposition. Korrelationen anses vara av yttersta betydelse vid

berdkning och viktande av optimala portfljer.
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On the assumption that an investor maximizes his portfolio by high
expected return, the initial purpose of this study is to examine and
analyze how a portfolio of two fund categories should be combined
and why. It is in turn based on the different preferences in terms of
riskposition and investment horizon of the investor. The second
purpose is to examine how the proportion in the portfolios changes

with longer investment horizons.

The essay takes on a quantitative approach and deals with 107 pieces
of data series between 2006-01-01--2011-01-01. Processing of the
data is, to the greatest extent, made using MS Excel. Hypothesis tests
are used to meet the second purpose of the essay in terms of the

portfolios’ distribution at different investment horizons.

To achieve the highest expected return, given a certain level of

risk and investment horizon, a portfolio consisting two mutual fund
categories should include one part of high- and one part of low risk
categories. The distribution between the two is affected by the
investor’s investment horizon and the risk he is willing to take on. The
longer the investment-time horizon, the greater proportion of high risk
categories needed to maintain the riskposition of the portfolio. The
correlation between the categories is considered of utmost importance

when calculating and weighting the optimal portfolios.



Innehallsforteckning

N 101 (=To [ o o T PRSP 6
1.1 BAKGIUNG ...ttt ettt ettt 6
1.2 Problemformulering..........oceooiioiiiiee e 7
L 3 STt s 7
1.4 AVOIEANSIINGAL ...ttt ettt ettt et e st e et e et e e sbr et e anees 8
1.5 DETINIEIONET ...eeie ettt e et e et e e rae e e sneeeeanreeeas 8
1.6 UPPSatSENS diSPOSIEION......c.uviiiieiiiietie ittt 9
2 FONBY ... 10
P00 =) T4 o o PR 10
2 o 11 (o | PR 10
2.3 FOr- 0Ch NACKAEIAT .....c.vveeeiiee ettt e e e 11
2.4 Kort om olika typer av fONder...........oooiiiiiiiii e 12
3 Teori och tidigare fOrskning ...........ccoocceviiiie i 13
3L AVKASTNING ittt 13
B2 RISK .ttt e e e e e s a e e s brr e e e s arrraee s 14
K IR 0] 1 (= =1 (o] o I PSR 14
34 POITTOIJEEOTT . 16
3.4.1 Portfoljens avkastning..........coveeeeiiieiie e 16
3. 4.2 POrTOIJENS TISK ...vvveiiiie et 16
3.4.3 POrtfOlJOPLIMErING ...vvveiiiie et 16
3.5 SEALISTISK TEONT ...ttt naee s 18
3.5.1 Kort om hypotesproVNiNg .......ecocveeeiiee e 18
3.5.2 TeckenteSt 0CN P-VAITE .........cceiiuiiiiiiiii e 18
S 0.3 HYPOTESEL ... 19
4 PraktiSK METOO .......ooiiiiiiieiiiee st 20
4.1 Urval och datainSamIiNg ..........cocveeiiiiieiiiee e 20
4.1.1 Kategorier — NOFONEL.SE.....cccvveeiiiie et e eiie e e e et sr e 20
4.1.2 FONAEr — MOMNINGSLAI.SE ....ecivveeiireeeitreeeciieeeeie e srte e e e e srre e e enee e 20
4.1.3 Historisk data — Handelshanken.se............cccovviieiiiinie e, 20
4.2 Bearbetning aV 0aa .........ccocveeeiiiee ittt 21
A R AN Y 1 1 ][ o USSP 21
A.2.2 RISK ..ttt 21
4.2.3 RISKNMIVABT ......oouiiviiciiictecee ettt 22
4.2.4 POrtfOlJOPLIMEIING ..ocvveeeiiie et 22
4.2.5 HYPOTESTEST ...ttt 22
5 Resultat 0Ch @nalysS.........c.vvviiiiiiiiii e 24
5.1 Portfoljer, fordelning och avkastning —tabeller.............cccccooveiiiie i, 24
5.2 Portfoljer, fordelning och avkastning — diagram............cccccovveeeiee e, 26

5.3 Forandring av fordelningen i portfoljen...........covveeiii i, 29



B AVSIULNING ..oiiiiiiie et e e e nees 31

6.1 SAMMANTALINING ... eeieiiiie e e e nneeas 31
6.2 UNdersOkniNgens DIISTEN .........ooiiiiieiie et 32
6.3 Framtida FOrSKNING ....ccvveeiiiie et 32
A R 1 (1 =T SRR 33
T L TrYCKEA KAHIOT L.t 33
7.2 Publicerade KAHOT ..ot 33
7.3 EleKtroniska KAHOT...........c.ooiiiiiic e 34
Bilaga | — KOrrelatioNSMALITS .......coviiiiiiiiiiiieiie et 35
Bilaga 11 — ReSURAPOITIONIEN ......ooiiiiie e 36
Bilaga Il — Forandring av fordelning i portfoljerna — hypotestest ...........cccooveviiiiennnene 42

Bilaga IV — FONAUIVAL ........ooiiiiiiii e 43



1. Inledning

Kapitlet presenterar bakgrunden till uppsatsens problemformulering, dess syfte, samt de
avgransningar som gjorts. Det ger &ven lasaren en kort beskrivning av definitioner och

antaganden gjorda i uppsatsen, samt en bild av vad som kan forvantas genom fortsatt l&sning.

1.1 Bakgrund

Idag sparar 99 procent av den svenska befolkningen, mellan 18-74 ar, i fonder. En av
anledningarna till den stora andelen &r sparandet till premiepensionen. Réknas denna sparform
bort i statistiken ar andelen and& valdigt hog, hela 82 procent.! Startskottet p& den svenska
fondmarknaden var ar 1958 da stiftelsen Aktietjanst startade de forsta fonderna i Sverige. En
av dessa kan, genom att vara 6ppen for Iépande insattningar och uttag, jamforas dagens
investeringsfonder. Det drojde dock till ar 1984, da allemansspar lanserades och gjorde
allemansfonder valbara, innan det svenska folket verkligen insag betydelsen av ett
regelbundet sparande.?

Pa 1980-talet var fondsparande i Sverige i princip koncentrerat mot den inhemska marknaden,
framst som en foljd av den valutareglering som da foreldg. Under 1990-talet avvecklades
denna reglering vilket innebar mdjligheter till investeringar utomlands, exempelvis via sitt
fondsparande. Med tiden vaxte mojligheterna och aven branschinriktade fonder lanserades,

vilket lockade till sig manga investerare i slutet av 1990-talet och bdrjan av 2000-talet.

Under 2000-talet har konkurrensen pa den svenska fondmarknaden okat avsevart. Antalet
fonder har nastan tredubblats och bankernas dominans har klart minskat. Tva bidragande
faktorer ar den 6kande betydelsen av fondsparande till pensionen samt den tekniska
utvecklingen.* Det senare har bidragit till uppkomsten av fondtorg online vilket i sin tur
underlattat for nya aktorer att erbjuda ett brett utbud av fonder till sina kunder. Ett av dessa
fondtorg ar Nordnet.se. Foretaget grundades ar 1996 och var bland de forsta borsaktorerna i
norden att erbjuda sina kunder handel online. 1999 lanserade de som forsta aktér fondhandel

utan att ta ut extra avgifter.”

! Se Fondbolagens forening (2010)
Z Se Helgesson et al (2009)

® bid.

* 1bid.

® http://www.nordnet.se



| alla typer av investeringar finns en risk i att hela eller delar av det satsade kapitalet kan ga
forlorat. Fondplaceringar ar inget undantag. Réntor, aktiekurser, valutor och ravarupriser
forandras Gver tiden bade positivt och negativt. Det ar darfor av stor betydelse for en
investerare ta hansyn till sin riskprofil och investera dérefter. Den tid kapitalet binds till en
investering ar investerarens placeringshorisont och ar &ven den en viktig parameter att ta

hansyn till nar placeringsalternativ ska valjas.

1.2 Problemformulering

Ett fondsparande ar ndgot som i princip alla har och en sékning® av frasen "kép fond”
genererar Nordnet.se som ett bland de forsta alternativen. En investerare mots dér av en
uppsjo fonder fordelade pa olika kategorier att valja bland. Investerare skiljer sig at bland
annat vad géller risk denne ar villig att ta samt den tid han/hon har méjlighet att binda sitt
kapital. Med bakgrund av detta avser denna studie i ett forsta skede undersoka vilken
kombination av fondkategorier, utifran indelningen hos Nordnet, som bor inkluderas i vilken
typ av investerares portfolj med avseende pa dess placeringshorisont och riskbenagenhet.
Placeringshorisonten ska i ett andra skede granskas for att undersdka om och i sa fall hur
fordelningen i portfoljen forandras vid en langre sadan. Foljande fragestallningar ligger till

grund for att soka svar pa dessa problem:

Hur bor en investerare med sarskilda preferenser, vad géller placeringshorisont

och riskbenagenhet, kombinera sin portfolj fordelad pa tva fondkategorier?

Hur férandras fordelningen i dessa portféljer vid langre placeringshorisont?

1.3 Syfte

Utifran antagandet om att en investerare nyttomaximerar sin portfolj genom hog forvantad
avkastning, ar syftet med denna studie i ett forsta skede att undersdka och analysera hur en
portfolj av tva fondkategorier bér kombineras och varfor. Det sker i sin tur utifran investerares
skilda preferenser vad géller riskbendagenhet och placeringshorisont. I ett andra skede syftar
studien att undersoka om och i sa fall hur fordelningen i kombinationerna forandras vid langre

placeringshorisonter.

® http://www.google.se, inhdmtad 2011-01-14



1.4 Avgransningar

Ett rattvist sétt att underséka ovan namnda problem bor inkludera samtliga fonder pa

marknaden. Pa grund av problem vid insamling av sadan data samt denna uppsats omfattning

valdes de tio fonder ut, inom respektive kategori, med mest forvaltat kapital. Avvikelser finns

dock i kategorierna Latinamerika och Lakemedel dér endast atta respektive nio fonder kunde

filtreras ut, kategorin Varlden ar helt exkluderad. Mer om detta i senare kapitel.

Perioden for den historiska data som anvéands ar avgransad till fem ar, 2006-01-01--2011-01-

01.

1.5 Definitioner
Hogrisk-portfolj*

Hogrisk-fondkategori*
Lagrisk-fondkategori*
Lagrisk-portfolj*
Mellanrisk-fondkategori*
Mellanrisk-portfélj*
Placeringshorisont

Risk

Riskaversion

Riskbenagenhet

* antagande gjort av forfattaren

Mellanrisk x 1,5

Osteuropa, Latinamerika, Asien

Lakemedel, Réntefonder Sverige, Blandfonder Sverige
Mellanrisk x 0,5

Nordamerika, Europa, Sverige, Japan och Teknologi
Medelvérdet av standardavvikelsen for samtliga kategorier
Investeraren behaller placeringen hela perioden Py — Py.
Standardavvikelsen for tillgangens prisférandring

Manniskan antas ogilla risk och ska kompenseras for att ata sig

mer risk

Den exakta standardavvikelse investeraren ar villig att ha i sin

portfolj



1.6 Uppsatsens disposition
Kapitel 1 — Inledning

Kapitlet presenterar bakgrunden till uppsatsens problemformulering, dess syfte, samt de
avgransningar som gjorts. Det ger dven l&saren en kort beskrivning av definitioner och

antaganden gjorda i uppsatsen, samt en bild av vad som kan forvantas genom fortsatt lasning.
Kapitel 2 - Fonder

Kapitlet amnar ge lasaren en bredare kannedom om begreppet fonder, samt for- och
nackdelar med att ha fonder i sitt sparande. Vidare beskrivs kort &ven olika typer av fonder

som finns pa marknaden.
Kapitel 3 — Teori och tidigare forskning

| detta kapitel forklaras angelagna finansiella begrepp och teorier som ar viktiga att forsta
for vidare lasning, aven tidigare forskning om den exemplifieras. Det &r dessa begrepp och
teorier som ligger till grund for resultatet i senare kapitel.

Kapitel 4 — Praktisk metod

Kapitlet beskriver det praktiska tillvadgagangssatt som anvants for att undersoka uppsatsens

problem. Det inkluderar redogdrelser for urval-, insamling- och bearbetningsmetod.
Kapitel 5 — Resultat och analys

| kapitlet presenteras det resultat som framkommit i tabellerad form, i diagram samt med en
sammanstallning av de hypotestest som gjorts. Varje del inleds med en férklaring och

avslutas med en analys.
Kapitel 6 — Avslutning

| detta avslutande kapitel sammanstélls och diskuteras de resultat som framkom i foregaende
avsnitt. Kapitlet innehaller aven kritik och avslutas med forslag om framtida forskning i

amnet.



2. Fonder

Kapitlet &mnar ge lasaren en bredare kAnnedom om begreppet fonder, samt fér- och
nackdelar med att ha fonder i sitt sparande. Vidare beskrivs kort &ven olika typer av fonder

som finns pa marknaden.

2.1 Definition
Enligt lag (2004:46) 1 kapitel 18 punkt 21 om investeringsfonder definieras en

vardepappersfond som: ’en fond vars andelar kan 16sas in pa begdran av andelsdgare och som
bestar av finansiella tillgangar, om den bildats genom kapitaltillskott fran allmanheten och &gs

av den som skjutit till kapital samt forvaltas enligt bestimmelserna i 5 kap.”

En fond kan till exempel &ga aktier, obligationer och placera i optioner. Férdelningen mellan
instrumenten maste ske inom ramen for vad som skrivs i lagtext, foreskrifter fran
Finansinspektionen samt fondernas egna placeringshestammelser. Fondbolagen far
exempelvis inte anvanda fondens tillgangar i sin egen verksamhet, vilket medfor till att om
fondbolaget gar i konkurs ska vardet pa andelarna inte paverkas. Vardet pa fondandelen

beraknas genom att fondens totala vérde divideras med det totala antalet fondandelar.’

2.2 Historik

Som beskrevs i inledningen startades de forsta fonderna i Sverige under den senare delen av
1950-talet. Inspirationen kom fran USA dar fondsparandet vaxte pa allvar under 1940-talet.
Ar 1978 inforde den borgliga regeringen i Sverige det skatteméssigt gynnade
skattefondsparandet vilket, tillsammans med att stigande borskurser, gjorde att svenskarna
mer och mer bdrjade spara i fonder. Skattefondsparandet ersattes av allemansspar dar
allemansfonder ingick som skattefria fram till ar 1991, men de &r sedan 1998 helt jamstéllda

med dvriga fonder.

Fondsparandet har 6ver tiden forandrats avsevart. Pa 1980-talet var svenska fondplaceringar i
princip enbart inriktat pa den inhemska marknaden, framst som en konsekvens av
valutaregleringen som begransade mojligheterna till att kdpa utlandska aktier. Ar 1989 togs

valutarestriktionen bort och handeln med utlandska aktier tog fart.® I slutet av 1990-talet och

7 Se Haskel (1998)
& Se Helgesson et al (2009)
° 1bid.
10



borjan av 2000-talet drog sig manga investerare till de branschinriktade fonderna, framfor allt
lakemedel- och it-fonder. Aven fonder inriktade pé tillvaxtmarknader, sd som Osteuropa,
Ryssland och Latinamerika, lanserades i allt storre utstrackning under slutet av 1990-talet.
Efterhand har utbudet av fonder pa den svenska marknaden 6kat lavinartat. Det finns idag
ver 4000 fonder att vélja bland, att jamféra med 17 stycken for trettio &r sedan.®

Nedan visas ett histogram (fran Helgesson et al, 2009) vilket askadliggor hur
fondformogenheten i Sverige utvecklats de senaste 15 aren.

Figur 2.1
Histogram av fondférmdgenhet i Sverige, 1986-2010
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2.3 For- och nackdelar

En fordel med fondsparande &r att de forvaltas av specialister pa omraden vilket gor att
andelsagaren indirekt tar del av kunskapen och sjalv inte behéver félja utvecklingen pa de
olika marknaderna.** Riskspridningen, det faktum att fonden fordelar tillgdngarna mellan flera
aktier i olika bolag, ar ocksa en fordel med att placera i fonder jamfort med att ge sig ut pa

aktiemarknaden utan god vetskap om den.

Det finns givetvis ocksa nackdelar med att placera i fonder. Alla kapitalplaceringar medfér en

risk for att avkastningen blir negativ, sd aven fonder. Dyra fondavgifter &r ockséa en nackdel

10°Se Helgesson et al (2009)
11 Se Pélsson (2001)

11



att ha i sin berakning. De kan pd sina stallen vara ganska hdga och finns i olika varianter'?.
Kostnader for fondsparande &r helt exkluderat i denna uppsats.

2.4 Kort om olika typer av fonder

En aktiefond &r en fond som investerar minst 75 procent av sin fondférmégenhet i aktier eller
aktierelaterade instrument. De kan bland annat ha en geografisk inriktning, som exempelvis
Sverigefonder och placerar da enbart i svenska aktier. Tillvaxtmarknadsfonder inriktar sig pa
lander med hog forvantad tillvixt, exempelvis Osteuropa och Latinamerika. Branschfonder &r
inriktade mot exempelvis teknologi och lékemedel. En réntefond har samma princip som en
aktiefond. Skillnaden dr att det ar férvantningarna for hur rantemarknaden ska utveckla sig
som styr denna typ av fonds placeringar. En blandfond &r en fond som investerar i bade aktie-
och rantefonder. Fordelningen mellan de tva kan variera éver tiden utifrdn marknadsléaget. Ett
exempel &r generationsfonder vilka &r vanliga inom pensionssparande, fordelningen férandras
dver tiden for att ta hogre risk i tidig &lder och mindre risk nar det narmar sig pensionen. ™

Dessa tre typer av fonder utgor urvalet i undersékningen.

Indexfonder har som malsattning att folja ett visst index, exempelvis OMXS30. En sadan fond
har lika stor andel i de olika foretagens aktier som dessa har i det géllande indexet.
Hedgefonder ar specialfonder som ar tankta ska generera positiv avkastning i bade upp- och
nedgang pa aktie- och rantemarknaden. For att uppna detta har hedgefonder friare
placeringsregler. De kan dven vara konstruerade olika och innehalla antingen hog eller lag
risk. Fond-i-fonder &r fonder som enbart placerar i andra fonder. En fordel &r att byten av
fonder inom dessa kan ske utan att det utloser en skatt pa kapitalvinsten. En nackdel &r att
forvaltningsavgift kan forekomma bade for fond-i-fonden och for de underliggande
fonderna.'* Borsnoterade fonder, s kallade ETF:er, &r fonder som &r noterade pa borsen.
Exempel pa dessa & XACT Bull och XACT Bear som ska folja borsens upp- respektive
nedgang och generera cirka en och en halv gang sa mycket som den motsatta forandringen i
OMXS30. ** Dessa fyra typer av fonder &r inte inkluderade i denna uppsats utan beskrivs kort

for att ge lasaren en helhetsbild av marknaden.

12 Se Nordstrém & Sparreus (2008)

13 Se Nilsson (2007)

 Ibid.

13 https://www.nordnet.se/etf/education
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3. Teori och tidigare forskning

| detta kapitel forklaras angelagna finansiella begrepp och teorier som &r viktiga att forsta
for vidare lasning, aven tidigare forskning om den exemplifieras. Det &r dessa begrepp och

teorier som ligger till grund for resultatet i senare kapitel.

3.1 Avkastning

Avkastning &r ett centralt begrepp inom finansiell teori och definieras i tidpunkt t som den
procentuella prisférandringen fran tidpunkt t-1 till tidpunkt t. *® Formeln nedan beskriver:

P—Pei_ P P R,

R, = — =
T Py Py Py Py

Tidsperioden varierar beroende pa malet med undersokningen. | vetenskapliga studier ar det
vanligt att anvanda manatlig data nar det kommer till att berdkna avkastningar. Vardet pa
fonder paverkas negativt av utdelningar vilket fér med sig att avkastningen sjunker den manad
fonden ger utdelning. Liksom i tidigare studier'’ valjs i denna att bortse fran detta faktum
vilket i sin tur medfor att avkastningarna kan vara nagot undervarderade tillsammans med de

métt som bygger pa avkastningen®®.

Historisk avkastning anvands som en uppskattning om framtiden, férvéantad avkastning. Den
ger inget facit om hur framtiden kommer se ut, utan ar ett matt som speglar hur tillgangen
hittills lyckats, eller misslyckats.™® Dock finns studier gjorda som pekar pd att avkastningar
blir mer férutsagbara och déarmed enklare att prognostisera ju langre placeringshorisonter som
undersoks. ?° Forskning i amnet tyder dven p& att en fonds historiska avkastning, tillsammans
med dess tidigare placeringsstrategier, kan ge vissa indikationer pa hur tillgadngen kommer att

prestera och agera i framtiden. %

16 Se Bystrém (2007)

7' Se Dyrssen & Holgersson (2010)

'8 Standardavvikelse och korrelation i denna uppsats.
19'Se Berk & DeMarzo (2010)

20 ge |ettau & Ludvigsson (2010)

2! Lynch & Musto (2003)

13



3.2 Risk

Risken med att dga en finansiell tillgdng ar att det framtida priset ar oséakert. | princip alla
tillgangar, inklusive bankinlaning, kan ségas innebéra en risk.

| denna uppsats valjs genomgaende att aterge risken for en tillgang som standardavvikelsen,
o, for dess prisforandringar. En anledning till detta ar for att standardavvikelsen &r ett erkant
och viktigt riskmatt inom finansiell analys av den enkla anledningen att den &r véldigt intuitiv
och latt att tolka.?” Formeln som anvénds for att berékna standardavvikelsen syns nedan:

o, = VE[(R; — E[R,])?]

Om tva tillgdngar har samma forvantade avkastning men olika standardavvikelse tyder det pa
att tillgangen med hogst standardavvikelse har en storre spridning pa sin avkastning. Det kan
vara fallet om exempelvis den hdga avkastningen &r hogre och den lagre avkastningen &r
lagre. Om avkastningen anses riskfri, vilket den i praktiken aldrig ar, sa avviker inte
avkastningen fran den forvantade och standardavvikelsen fér denna typ av investeringar blir

darfor noll.

Den totala risken kan delas upp i tva huvuddelar; specifik risk och marknadsrisk. Den
specifika risken &r en okorrelerad risk gentemot andra tillgangar och kallas aven for
idiosynkratisk-, unik- och diversifierbar risk. Om en portf6lj kombineras med marknadens alla
aktier sa jamnas den specifika risken ut och portféljen blir fullstandigt diversifierad, forsakrad
mot denna typ av risk. Dock innehaller portféljen fortfarande risk, en risk gentemot
marknaden som helhet. Denna typ av risk kallas for systematisk-, odiversifierbar- eller

marknadsrisk.?

3.3 Korrelation

Korrelation &r ett matt som anvands for att beskriva sambandet mellan tva variabler. Den
uttrycks som ett varde mellan -1 och +1, dar +1 innebadr ett perfekt positivt samband och -1
innebdr ett perfekt negativt samband. Varde 0 innebdr att variablerna &r perfekt okorrelerade
och att det dd inte finns nagot som helst samband i deras rorelser.?* Foretag som verkar i

samma bransch tenderar att vara mer korrelerade med varandra da de paverkas likartat av

22 Se Bystrém (2007)
2 Ibid.
2% Se Elton et al (2007)
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diverse ekonomiska handelser. Negativ korrelation kan daremot uppsta om jamforelser gors
mellan rivaliserade branscher dar det ena foretagets vinst ar det andra foretagets forlust.?

Korrelationen mellan tillgdngarna ar ett viktigt matt att ta hansyn till nar man vill diversifiera
sin portfolj. Ju mer tillgangarna samror med varandra, det vill sdga ju hogre matt av
korrelation, desto mer varians i den samlade portféljen.?® Majligheter till val diversifierade
portfoljer ges da om man inkluderar tillgadngar som &r mindre korrelerade med varandra. Det
har gjorts ett antal studier gallande korrelationen mellan tillgangars avkastning som belyser
det ovan ndmnda. En studie som tagits del av underséker hur korrelationen sett ut dels mellan
lander och dels mellan branscher pa olika marknader. Resultatet bygger pa observationer om
hur respektive index foréandrats under tidsperioden 1988-2002. Slutsatser i studien drogs om
att korrelationen mellan lander, borsindex, var storre an korrelationen mellan branscher,
branschindex. Forfattarna menade att det i sin tur innebar att mojligheterna till diversifiering

ar storre mellan olika branscher dn mellan olika lander.?’

En andra studie uppnar liknande resultat pa den svenska marknaden mellan aren 2008-2010.
Forfattarna havdar aven de att en effektiv portfolj bor besta av tillgangar som inte liknar
varandra och darfor har lag korrelation med varandra. De drar da slutsatsen att portfoljen kan

nd en hogre avkastning till liknande risk eller liknande avkastning till hogre risk.?

Ytterligare en studie som tagits del av utreder kombinationen mellan hdg- och
lagriskalternativ. Den undersoker den amerikanska aktie- och rantemarknaden mellan aren
1900 till 1997. En av slutsatserna som forfattaren drar &r att en optimal portfolj innehallande
dessa tva instrument bor viktas om till att innehalla mer av aktier i forhallande till rantepapper

da placeringshorisonten ar langre.?®

For att berdkna korrelationen mellan tva tillgangar (A och B) anvands féljande formel:

Kov(A,B) E[(A—E[A]) — (B — E[B])]
0,0p - J,40p

Pap =

% ge Bystrém (2007)

%6 Se Berk & DeMarzo (2010)
T 'yang et al. (2006)

%8 Kazi & Wu (2010)

%% persson (2001)
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3.4 Portfoljteori

3.4.1 Portféljens avkastning

Avkastningen i en portf6lj &r okonstlat det viktade genomsnittet av avkastningarna for de
tillgdngar som &r inkluderade i den.* Viktigt att poangtera &r att andelarna méste vara positiva
(sa lange det inte ar tillatet med blankning) samt att summan av dem maste bli 1. | denna
uppsats byggs portfoljer bestaende av tva tillgangar (utan maojlighet till blankning) vilket gor
att berakningarna utgar fran foljande formel:

D = XaTg + (1 — x4)75

3.4.2 Portfoéljens risk

Standardavvikelsen for en portfclj ar daremot inte, enbart, ett vagt genomsnitt av tillgangarna
som inkluderas. Nu anvénds dven korrelationen mellan tillgangarna for att pa ett mer
tillfredsstéllande satt mata risken med hela portféljen, an genom att bara vdga samman

tillgdngarnas standardavvikelse.*

Formeln nedan visar hur standardavvikelsen for en portfolj med tva tillgangar beraknas.

oy = \/xjaj + X202 + 2% X5 PapOA0E

3.4.4 Portféljoptimering

Portfoljoptimering innebdr att maximera sin nytta av att dga en portflj. For de allra flesta
manniskor innebdar det i sin tur att maximera den forvantade avkastningen. Investeringar
innebér, som bekant, en risk som éver tid genererar avkastning (positiv eller negativ). Vad
som galler ar att det inte gar att maximera denna och samtidigt minimera sin risk. Begreppet
kallas for risk/return-tradeoff och ar illustrerat i figur 3.1. Viss forskning tyder pa att den
teoretiska tolkningen om en positiv lutning pa linjen for risk/return-tradeoff aven galler
empiriskt. Annan forskning tyder pa motsatsen. Det finns likasa forskning som uttyder att
relationen varierar sa pass avgorande over tiden att varken positiv eller negativ lutning gar att

fastsla. 32

%0 Se Elton et al (2007)
% Ibid.
%2 Se Ludvigson & Ng (2007)
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Figur 3.1
Risk/return-tradeoff

Forvantad avkastning

Risk

En investerare kan placera hela sitt kapital i den tillgang pa marknaden med hogst risk och pa
sa vis uppna maximal forvantad avkastning. Antagandet om méanniskan som riskavert sager
dock att hon vill diversifiera sin portfélj genom att placera i flera tillgadngar och genom
tillgangarnas korrelation med varandra pé sa vis minska den specifika risken.** Mean-
Variance teorin grundlades av nobelpristagaren Henry Markowitz 1952 och &r vedertagen
inom den finansiella varlden. 1dén gar ut pa ar att minimera sin risk for varje niva av

forvantad avkastning, eller omvant maximera sin forvantade avkastning for varje niva av risk.

Strategin utfors genom att investera i effektiva portfoljer som finns Iangs med den effektiva
fronten, MVVP-A i figur 3.2. Denna linje ar portfoljens risk/return tradeoff-kurva och
anledningen till att den inte &r linjar® (likt figur 3.1) &r den icke-linjara ekvationen for
portfoljens standardavvikelse.* Samtliga kombinationer av tillgdng A och B som ar méjliga
aterfinns pa den effektiva fronten. Det ar investerarens niva av riskaversion som avgor var pa
linjen portfoljen ska vara, det vill sdga vilken kombination av tillgang A och B som portféljen

ska innehalla. Mer risk implicerar, i detta exempel, en storre andel av tillgang A och tvartom.

8 Markowitz (1952)
* Linje B-A &r linjar da p= +1
% Se Bystrém (2007)
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Figur 3.2
Mean-Variance, MinstaVariansPortféljen och den effektivafronten

MVP

Forvantad avkastning

Risk

3.5 Statistisk teori

3.5.1 Kort om hypotesprévning

| statistisk hypotesprovning beddms trovardigheten i ens uppstéllda hypoteser med hjalp av
slumpmassiga urval. I all statistisk hypotesprévning anvénds en nollhypotes (Hp) och en
mothypotes (H;). Ett test avgér sedan om nollhypotesen antingen accepteras eller om den
forkastas till forman for mothypotesen. Nollhypotesen brukar innebéra att det inte rader nagon
skillnad eller att ett varde preciseras. Om syftet med undersékning &r att préva om exempelvis
medelvardet &r skiljt fran ett specifikt tal anvands en tvasidig mothypotes. Om syftet i stéllet
ar att undersdka om medelvardet &r storre eller mindre an ett specifikt tal anvénds en ensidig
mothypotes.*® Hypoteserna som anvénds i denna studie &r av ensidig karaktar och finns

uppstéllda i avsnitt 3.5.3 nedan.

3.5.2 Teckentest och P-varde

| ndsta steg testas hypotesernas signifikans med ett lampligt test. Teckentest anvands framfor
allt vid parvisa observationer dar det gar att rangordna de tva vardena i varje par och avgora
vilket av dessa som ar storst. Differensen anges som positiv (+), negativ (-) eller oférandrad
(0). Nollhypotesen vid teckentest ar att bada variablerna har samma fordelning, vilket innebar
att det vantas ungefar samma antal positiva och negativa differenser. En oférandrad differens

(0) kallas for tie, vid fa ties gor man det enkelt for sig och stryker dessa.®” Hypoteserna i

% Se Korner & Wahlgren (2006)
37 bid.
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denna studie testar om differensen av positivt slag dominerar sa pass mycket att det inte kan
tillskrivas slumpen. FOr enkelhetens skull anvands de observationer som forekommer minst
antal ganger (x). Det innebar i sin tur att om nollhypotesen ar korrekt &r X Bi(n;r), dir
n=antalet observationer och m=sannolikheten for utfallet (0,5).® Med hjalp av tabellen for
binomialférdelningen® beraknas sedan p-vardet enligt:

p=Pr(X < x)

Vid stora stickprov kan en normalapproximation av binomialférdelningen anvéndas. Det
galler da n'n(1-m)>5. Vid teckentest dr n=0,5 och approximationen anviinds séledes nar
n>20.%° P-vardet beraknas dé enligt formeln nedan och med hjalp av tabellen for

normalférdelningen:

p=Pr(X<x)=Pr(Z
Dér E[X] = n'w och Var[X] = n'n(1-m).

Om p-vardet ar valdigt lagt, mindre dn 0,1 procent, talar det for ett valdigt starkt stod for
mothypotesen. Om p-véardet & mindre &n 5 procent men storre &n 1 procent dr det fortfarande
ett stod for mothypotesen, om an inte sa starkt. Ar p-vardet storre dn 5 procent finns ingen

statistisk signifikans och nollhypotesen kan inte forkastas.*?
3.5.3 Hypoteser
De hypoteser som anvénds i denna uppsats, anvands vid samtliga test som utfors.

Ho, = Ingen pavisad 6kning for andelen av hogriskfondkategorin i portféljerna da

placeringshorisonten ar langre.

H; = Andelen av hogriskfondkategorin i portféljerna 6kar da placeringshorisonten ar langre.

% Se Korner & Wahlgren (2006)
% Se Kérner (2000)
%0 Se Kérner & Wahlgren (2006)
*1 Se Kérner (2000)
%2 Se Kérner & Wahlgren (2006)
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4. Praktisk metod

Kapitlet beskriver det praktiska tillvagagangssatt som anvants for att undersoka uppsatsens

problem. Det inkluderar redogorelser for urvals-, insamlings- och bearbetningsmetod.

4.1 Urval och datainsamling

4.1.1 Kategorier - Nordnet.se

| ett forsta skede kravdes en grundlig uppdelning av fondkategorier att ta del av. Valet foll pa
att utnyttja de indelningar som anvands av Nordnet da de ar stora aktérer pa marknaden.
Kategorierna ar Nordamerika, Osteuropa, Latinamerika, Europa, Sverige, Asien, Japan,
Varlden, Teknologi och Léakemedel. P& grund av datainsamlingsproblem foll kategorin
Varlden bort och for en bredare analys valdes kategorierna Rantefonder Sverige och
Blandfonder Sverige in.

4.1.2 Fonder - Morningstar.se

Nér kategorierna var faststédllda var nésta steg att filtrera ut de fonder som tillnérde respektive
kategori. Ytterligare en egenskap som valdes in var Endast fonder 6ppna for svenska
smasparare, detta for att anpassa resultatet till just svenska smasparare samt underlatta for
insamlingen av historisk data. Med dessa filter sbktes sedan efter fonderna och de sorterades
utifran formogenhet. De tio fonder med storst formdgenhet i respektive kategori valdes ut till

nasta steg i processen.

4.1.3 Historisk data - Handelsbanken.se

Den historiska data som anvénts inhamtades fran Handelsbanken. Anledningen till detta ar
deras stora databas av fonder med historiska kurser, samt mdjligheten att exportera dessa till
MS Excel, vilket var en forutsattning for att underlatta bearbetningen i ett senare skede. Det
finns avvikelser i fondurvalet dels pa grund av att data inte gick att fa fram, men dven pa
grund av att det inte fanns fem ars data for alla fonder med storst formogenhet. Antalet fonder
vars data fanns tillganglig samt innehdll fem ars historik och saledes anvénts i denna uppsats

uppgick till 107 stycken. Fonderna finns listade i sin helhet i bilaga 4.
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4.2 Bearbetning av data

Efter nedladdning av dataserierna paborjades sa bearbetning av dessa. Kurser var atergivna i
dagsdata med differenta datum och gjordes darfér forst om till manadskurser for att pa ett
mindre tidskravande satt kunna gora de berdkningar som var nédvandiga. Nedan foljer
forklaringar for det tillvagagangssatt som anvants for respektive del.

4.2.1 Avkastning

Placeringshorisonterna, 6-,12-,24- och 36 manader, bygger pa att investeraren behaller sitt
innehav under hela denna period. Darfor berédknades avkastningar for varje hel och mgjlig
placeringshorisont, for varje fond. Genomsnittet av dessa redog6r sedan for den
genomsnittliga avkastningen, pa exempelvis en 6-manaders investering av en viss
fondkategori, under den fem ar langa perioden som undersoks. Det medfor att exempelvis
placeringshorisonten 6 manader beraknats utifran 55 stycken observationer for avkastningen
per fond, placeringshorisonten 24 manader 37 stycken per fond och placeringshorisonten 36
manader 25 stycken per fond. Tabell 4.1 redogor for kategoriernas genomsnittliga avkastning
for respektive placeringshorisont.

Tabell 4.1

Genomsnittlig avkastning for respektive placeringshorisont och fondkategori under tidsperioden
2006-01-01--2011-01-01.

Nord- | Ost- | Latin- Lake- |Rantefonder |Blandfonder
amerika| europa |amerika medel [ Swrige Swerige

6 man 1,48% | 5,83% | 10,50% | 0,51% | 3,10% [ 6,93% | -5,81% | 1,39% |[-0,39% | 0,60% 0,42%
12man | 2,33% | 11,77%| 21,36% | 0,52% | 5,73% [14,01%]|-11,51%| 3,50% [-0,21%| 1,25% 0,89%
24 man | -9,12% | -8,84% | 17,59% |-12,59%)| -7,27% | 8,91% |-30,04%]| -4,81% |-5,99% | 2,92% | -3,65%
36 man |-18,35%|-28,72%| 10,83% |-22,86%)|-19,01%)] 4,60% |-43,80%]| -12,94% |-10,45%| 4,46% | -6,87%

Europa | Sverige | Asien | Japan [Teknologi

4.2.2 Risk

Vid berékning av standardavvikelsen for fondkategoriernas prisforandringar var
grundprincipen densamma som vid berékningen av avkastningarna ovan. Den redovisas i
tabell 4.2 som genomsnittlig risk, for exempelvis en 6- eller 12 manaders investering, under
den fem ar langa perioden. Standardavvikelsen anges alltsa pa basis av respektive
placeringshorisont baserat pa manatliga avkastningar under femarsperioden. For att kunna

understka uppsatsens forsta problem var detta sétt att berdkna risken av storsta vikt.
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Tabell 4.2
Genomsnittlig standardavvikelse for respektive placeringshorisont och fondkategori under tidsperioden
2006-01-01--2011-01-01.

Nord- | Ost- | Latin- e sverige | Asi 3 Teknolodi Lake- |Rantefonder |Blandfonder
amerika| europa |amerika uropa | sverige | Asien apan | texnologll e ge| Swerige Swerige

6 man | 18,73% | 35,48% | 30,64% | 16,17% | 20,93% |23,08%)| 15,76% | 17,87% | 9,88% | 1,27% 7,36%

12 man | 26,16% | 51,08% | 42,42% | 25,05% | 32,22% [33,99%)] 21,69% | 25,55% [13,34%| 1,48% | 11,32%

24 man | 25,93% | 48,95% | 40,56% | 25,39% | 34,79% |30,98%) 23,37% | 27,46% |14,86%| 1,88% | 11,87%

36 man | 11,84% | 21,97% | 19,05% | 8,78% [ 13,95% |14,65%|12,44% | 17,49% [ 9,75% | 1,32% 5,44%

4.2.3 Risknivaer

For att undersoka uppsatsens problem kréavdes dessutom olika nivaer av risk. Antagande om
nivaer for Iag-, mellan- och hog risk fordrades darfér. Enligt definitionerna i avsnitt 1.5 utgor
dessa antagande att nivan for mellanrisk ar den genomsnittliga risken fér samtliga
fondkategorier inkluderade i undersokningen. Nivan for lag- och hdg risk ar beraknad
darefter, som 50% respektive 150% av mellannivan. Tabell 4.3 redogor for risknivaerna for
respektive placeringshorisont.

Tabell 4.3
Riskniva for respektive placeringshorisont.

Placeringshorisont / Risk

Lag | Mellan | Hog
6man | 8,96% | 17,93% |26,89%
12 man |12,92%| 25,84% |[38,77%
24 man |13,00%| 26,00% |39,01%
36 man | 6,21% | 12,43% |18,64%

4.2.4 Portfoljoptimering

Nar portféljerna utformats har de tvingats till att innehalla tva fondkategorier och en viss niva
av risk, exempelvis 8,96% vid placeringshorisonten 6 manader for risknivan lag (se tabell
4.3). Darefter har andelen av den ena kategorin i portfoljen (Xa) tvingats till en férandring for
att ekvationen for portfoljens risk, op, ska losa ut just den specifika risken 8,96%.
Tillvagagangssattet ar med andra ord bakvant jamfort med hur man beréknar
standardavvikelsen for en portfolj. Malet ar att rakna ut hur innehdllet i portfoljen ska fordelas
for att uppna den specifika risken, i enighet med uppsatsens syfte. Exemplet nedan fortydligar

tillvagagangssattet.

Exempel. For att askadliggora sa tanker vi oss tva tillgangar, A och B. Standardavvikelsen for
tillgang A ar 30% och for tillgang B 10%. Korrelationen mellan tillgangarna &r 0,65. Vid en
jamn fordelning mellan tillgangarna i portfoljen leder det till att standardavvikelsen for

portfoljen blir 18,64%, se tabell 4.4.
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Tabell 4.4
Excelurklipp - Portféljfordelning med hjalp av Problemldsaren, fore.

Xa STDa Xb STDb Korrelation Xa STDa Xb  STDb Varians Rot(varians)
05 03 05 0,1 2 065 05 03 05 0,1 0,0348 0,1864

Om vi istallet vill konstruera en portfolj som innebar en standardavvikelse pa 25% maste
fordelningen mellan tillgangarna forandras men vi vet inte hur denna fordelning ska se ut. Via
Problemlésaren® tvingar man cellen for ekvationens I6sning att vara 25% genom att forandra
cellen for Xa*. Resultatet blir da att portféljen ska innehalla 78% av tillgdng A och 22% av

tillgang B, enligt tabell 4.5 nedan.

Tabell 4.5

Excelurklipp - Portféljfordelning med hjalp av Problemldsaren, efter.

Xa STDa Xb STDb Korrelation Xa STDa Xb  STDb Varians Rot(varians)
0,78 03 0,22 0,1 2 0,65 0,78 0,3 0,215 0,1 0,0625 0,2500

Denna procedur genomfordes pa samtliga kombinationer av fondkategorier som var méjliga.
Nér fordelningen av kategorierna i respektive portfélj var klar berdknades den forvantade
avkastningen pa de placeringshorisonter och risknivaer som uppsatsen berér. Resultaten finns

att ta del av i sin helhet i bilaga 2 och beskrivs i resultatet, kapitel 5.

Portfoljerna som konstruerades var tvingade att innehalla tva olika kategorier. En portfolj
kunde, om den enbart innehdll en kategori, na en hogre risk an den som hér klassas som hog
eller en lagre risk an den som har klassas som lag. Begreppet lag (hog) risk ska med andra ord
inte tolkas som en lagsta (hdgsta) niva av mojlig risk utan ar en specifik niva av risk enligt

definitionerna i avsnitt 1.5.

4.2.5 Hypotestest

Hypotestesten ar utforda genom att ta differensen, mellan andelen av hogriskkategorin i

portfoljerna, vid en langre i forhallande till en kortare placeringshorisont. Differensen anges
sedan som positiv, negativ eller oférandras. Sedan utfors ett teckentest for att undersoka om
andelen positiva differenser dominerar sa pass att det inte kan tillskrivas slumpen. Tabell 4.6

exemplifierar.

Tabell 4.6
Exempel pa varde for hypotestesten.
Placgrlngs- Rlsk"-_ Fondl!<at_egor|, Andel Fon(fka_tegon, Andel Placgnngs- RISk"-_ Fond"kat_egorl, Andel Fon(gka_tegon, Andel | pifferens
horisont  portfolj hogrisk lagrisk horisont  portfdlj hdgrisk lagrisk
6 man Lag Osteuropa 26% |Réntefonder Sverige  74% 12 man Lag Osteuropa 26% |Réntefonder Sverige  74% 0
6 man Lag Osteuropa 8% | Blandfonder Sverige ~ 92% 12 man Lag Osteuropa 6% | Blandfonder Sverige ~ 94% -
6 mén Lag Latinamerika | 30% | Réntefonder Sverige  70% 12 mén Ldg  Latinamerika| 31% | Réntefonder Sverige  69% +

3| MS Excel
44 Cellen for XB maste vara =1-XA
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5. Resultat/Analys

| kapitlet presenteras det resultat som framkommit i tabellerad form, i diagram samt med en
sammanstallning av de hypotestest som gjorts. Varje del inleds med en férklaring och

avslutas med en analys.

5.1 Portfoljer, fordelning och avkastning - tabeller

Hér redovisas det resultat som framkommit enligt uppsatsens forsta syfte, att undersoka vilken
kombination av tva fondkategorier som olika investerare, med avseende pa dess
placeringshorisont och riskbenégenhet, bor ha i sin portfolj for att generera hogst forvantad
avkastning. Utifran teorin om Mean-Variance, att en rationell investerare valjer den portfolj
som uppvisar hogst forvantad avkastning givet specifik risk, redovisas tabellerna 5.1-4. De
innehaller de tre portfoljer som genererat hdgst historisk avkastning givet specifik riskniva
(lag, mellan eller hog), fordelat pa placeringshorisonterna 6-, 12-, 24 och 36 manader. En
fullstandig lista 6ver mojliga portféljkombinationer som framkommit i undersékningen finns
tillganglig i bilaga 2. Tabellerna innehéller fondkategoriernas benamning (A och B),
fordelningen i portfoljen av de tva kategorierna (Xa och Xg), avkastningen for respektive

kategori (ra och rg) samt portfdljens samlade avkastning (rp).

Tabell 5.1
Placeringshorisont 6 manader.
A | B |XA|rA|XB|rB|rP

Lag risk (op=8,96%)
Latinamerika | Rantefonder Sverige | 30% | 10,50% | 70% | 0,60% | 3,57%
Asien Réntefonder Sverige [ 39% [ 6,93% | 61% [ 0,60% | 3,07%
Osteuropa Réntefonder Sverige [ 26% | 5,83% | 74% | 0,60% | 1,96%
Mellan risk (6p=17,93%)
Latinamerika | Rantefonder Sverige | 59% | 10,50%0 | 41% | 0,60% | 6,44%
Asien Réntefonder Sverige | 78% | 6,93% | 22% | 0,60% | 5,54%
Latinamerika Lékemedel 50% | 10,50% [ 50% [-0,39%)] 5,06%
Hog risk (6p=26,89%)
Latinamerika | Rantefonder Sverige | 88% | 10,50% | 12% | 0,60% | 9,31%
Latinamerika Asien 61% | 10,50% | 39% | 6,93% | 9,11%
Latinamerika Blandfonder Sverige | 85% [ 10,50% | 15% [ 0,42% | 8,99%
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Tabell 5.2

Placeringshorisont 12 manader.

A B [ Xa | % [Xe[ 0 [ 1
Lag risk (6p=12,92%)

Latinamerika | Rantefonder Sverige | 31%(21,36% | 69% | 1,25%| 7,49%
Asien Réntefonder Sverige | 40% | 14,01% | 60% | 1,25% | 6,36%
Osteuropa Réntefonder Sverige | 26% | 11,77% | 74% | 1,25% | 3,99%
Mellan risk (6p=25,84%)

Latinamerika | Rantefonder Sverige | 61% | 21,36% | 39% | 1,25%| 13,52%
Latinamerika Blandfonder Sverige |51% | 21,36% | 49% | 0,89% | 11,33%
Latinamerika Lakemedel 53% | 21,36% | 47% [-0,21%| 11,22%

Hog risk (6p=38,77%)

Latinamerika | Rantefonder Sverige | 91%|21,36% | 9% | 1,25%| 19,55%
Latinamerika Lakemedel 90% | 21,36% | 10% |-0,21%| 19,20%
Latinamerika | Blandfonder Sverige | 89% | 21,36% | 11% | 0,89% | 19,11%

Tabell 5.3

Placeringshorisont 24 manader.

A | B [ Xa [ [ X[ e | ®
Lag risk (6p=13,00%)

Latinamerika | Réntefonder Sverige | 33% | 17,59% | 67% | 2,92%| 7,76%
Asien Réntefonder Sverige | 43% [ 8,91% |57% | 2,92% | 5,49%
Osteuropa Réntefonder Sverige | 27% | -8,84% | 73% | 2,92% | -0,26%
Mellan risk (6p=26,00%)

Latinamerika | Rantefonder Sverige | 65% | 17,59% | 35% | 2,92% | 12,46%
Latinamerika Blandfonder Sverige | 55% [ 17,59% | 45% |-3,65%] 8,03%
Asien Réntefonder Sverige | 84% [ 8,91% | 16% | 2,92% | 7,95%

Hog risk (6p=39,00%0)

Latinamerika | Rantefonder Sverige | 96%| 17,59% | 4% |2,92%| 17,00%
Latinamerika Blandfonder Sverige |97% | 17,59% | 3% [-3,65%] 16,95%
Latinamerika Lakemedel 97% | 17,59% | 3% |-5,99%]| 16,88%

Tabell 5.4

Placeringshorisont 36 manader.

A | B [ Xa | 1n [ X6 | 1 o
Lég risk (6=6,21%)

Latinamerika | Rantefonder Sverige [ 35% | 10,83% | 65% | 4,46% | 6,69%
Asien Rantefonder Sverige | 43% | 4,60% |57% | 4,46% | 4,52%
Teknologi Rantefonder Sverige | 36% | -12,94% | 64% | 4,46% | -1,81%

Mellan risk (6=12,43%)

Latinamerika | Rantefonder Sverige [ 69% | 10,83% |31% | 4,46% | 8,85%
Asien Rantefonder Sverige | 85% | 4,60% |15% | 4,46% | 4,58%
Latinamerika | Blandfonder Sverige | 59% | 10,83% | 41% | -6,87% | 3,57%

Hog risk (6=18,64%)

Latinamerika | Rantefonder Sverige [ 98% | 10,83% | 2% | 4,46% [ 10,70%
Latinamerika | Blandfonder Sverige | 98% | 10,83% | 2% | -6,87% | 10,48%
Latinamerika Lakemedel 96% | 10,83% | 4% [-10,45%]| 9,98%

Latinamerika (hdg risk) ar den kategori som utgor huvudparten av den ena delen i portféljen
och Rantefonder Sverige (lag risk) den andra delen. Kombinationen av dessa tva kategorier ar

den som uppvisat bast resultat pd samtliga risknivaer och placeringshorisonter under den
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tidsperiod som undersokts. Aven kombinationer dér dessa tva ingar utgor storre delen av
resultatet.

Den ena delen av portféljen (X,) ses i det narmaste enbart innehalla fondkategorier som
innebar hdg risk. Undantaget ar vid placeringshorisonten 36 manader da mellanriskkategorin
Teknologi kvalificerar sig som ett av de basta alternativen. Samma sak géller den andra delen
av portféljen (Xg), dar samtliga fondkategorier ar av lagriskkaraktar, utom vid 6 manader da
Asien nar en plats som ett bra hogriskalternativ tillsammans med Latinamerika.

Den hoga avkastning, som kategorin Latinamerika uppvisar pa samtliga placeringshorisonter
(se tabell 4.1) ar upphovet till att den aterfinns i sa stor utstrackning pa samtliga nivaer.
Déremot ar det korrelationen mellan Réntefonder Sverige och 6vriga kategorier som &r den
bidragande faktorn till varfor den kategorin aterfinns sa ofta i resultatet. En negativ
korrelation medfor som bekant en lagre varians i den samlade portfoljen vilket gor

Rantefonder Sverige till ett bra diversifieringsalternativ oavsett riskniva.

Pa grund av det enhetliga resultat som framkommit valjs, istallet for att peka ut specifika
fondkategorier, att dra delslutsatsen om att en portfolj bestaende av tva fondkategorier bor, for
hogst forvantad avkastning givet specifik riskniva, innehalla en hog- och en
lagriskfondkategori. Vad som skiljer fordelningen at &r investerarens preferenser vad géller
placeringshorisont och riskniva. Innehallet i portfoljen leder till att den diversifieras vilket
justerar ner den specifika risken. Samtidigt ges det méjlighet till hogre forvantad avkastning

tack vare spridning hos hogriskalternativet.

5.2 Portféljer, fordelning och avkastning — diagram

| denna del framfors resultatet ovan utifran risk/return-tradeoff. | diagram 5.1-4 redovisas de
tre portféljer som genererat hogst avkastning givet den specifika risknivan (lag, mellan eller
hog), fordelat pa placeringshorisonterna 6-, 12-, 24 och 36 manader. For att askadliggora
skillnader &r samtliga fondkategorier plottade i varje diagram. Diagrammen innehaller
dessutom linjen for genomsnittlig risk/return-tradeoff pa marknaden utan diversifiering, det
vill saga hur investerare generellt blivit belonade vid riskatagande. Kategorier ovanfor denna
linje har presterat battre an vad marknaden (givet att marknaden endast innehaller dessa

placeringsalternativ) i genomsnitt gjort och vice versa.
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For varje mojlig kombination av fondkategorier kan en linje dras, hur den buktar beror pa
korrelationen mellan kategorierna. For att en sadan kombination ska vara ett battre alternativ
ska linjen mellan kategorierna ga nordvast om den optimala portfoljen beroende pa risknivan.

Diagram 5.1
Placeringshorisont 6 manader.
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Diagram 5.4
Placeringshorisont 36 manader.
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| diagram 5.1-4 syns tydligt att portfoljerna som skapats &ar optimala utifran att skapa hogst
forvantad avkastning givet specifik risk. Ingen enskild fondkategori har hogre forvéantad
avkastning och samtidigt lagre risk &n de skapade portfoljerna. Daremot gor portféljerna det
mojligt for investeraren att till en lagre risk ha lika hog eller hogre forvantad avkastning an en

enskild fondkategori.

Utifran diagram 5.1-4 gar det dven att forestalla sig hur korrelationen mellan olika kategorier
maste vara for att na nordvast om de optimala portfoljerna. Maximal bojning for en
kombinations portféljvalsfront erhalls genom att p=-1 medan linjen &r linjar da p=+1.
Korrelationsmatrisen i bilaga 1 uppvisar inte i narheten av de vérden, skiljda fran +1, som
behdvs, varfor en kombination mellan Latinamerika och Rantefonder Sverige maste ses som

det optimala valet.

Tydligt &r aven hur linjen for genomsnittlig risk/return-tradeoff pa marknaden har forandrats.
Skillnaden mellan 6 och 12 manader &r inte stor men efter det ar monstret talande; ju langre
placeringshorisont desto mindre positiv lutning pa linjen. Med en placeringshorisont pa 36
manader ar lutningen till och med negativ vilket innebar att man som investerare i genomsnitt
inte blivit belonad for den risk man atagit sig. Anledning till detta ar den finansiella oro som
varit vilket i sin tur gjort att hdgre risker genererat hogre negativa avkastningar, med undantag
for Latinamerika och for Asien i viss man. Samtliga scenario dverensstammer med den
forskning som tagits del av enligt tidigare kapitel, framst det faktum att det &r svart att
sakerstalla en empirisk lutning pa linjen for marknadens risk/return-tradeoff. For detta kravs

visserligen en betydligt langre tidsperiod av data an underlaget i denna uppsats.
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5.3 Forandring av fordelningen i portfdljen

FOr uppsatsens andra syfte redovisas har undersokningen for hur fordelningen i portfljerna
skiftar i takt med en langre placeringshorisont. Da resultaten fran féregaende avsnitt i stor
utstrackning innehaller en hog- och en lagriskkategori utgors detta resultat av den
fordelningen. FOr detta har differenserna, vad galler andelen hogriskkategori i portfljen,
mellan l&ngre och kortare placeringshorisonter undersokts for att testa om dessa ar av positivt
slag. Med andra ord testas om portféljerna bor innehalla en storre andel hogriskkategori for att
behalla samma niva av risk, da placeringshorisonten ar langre. Detta i enighet med uppsatsens
andra syfte. Tabell 5.5 innehaller en sammanfattning av de hypotestest som gjorts samt en
forklaring till respektive resultat. For fullstandiga test hanvisas l&saren till bilaga 3.

Tabell 5.5
Sammanfattning av hypotestest.
Fondkategori, A Fondkategori B Portfoljrisk Testvarde Signifikans* Forklaring
Nar placeringshorisonten véxer bor man 0ka sitt
Hoarisk L Aarisk Samtliga 001% Ja innehav av hogriskfondkategorier i sin portfolj,
9 g 9 i bestaende av hog-och lagriskkategorier, om man
vill behalla sin riskposition.
Forklaringen ovan ses inte galla nar endast
Hogrisk Lagrisk Lg 22 72% Nej lagriskportfoljer undersoks. Har finns ingen

signifikans for att en 6kad andel
hogriskkategorier bibehaller samma riskniva.

P nivan mellanrisk finns ett starkt stod for
Hogrisk Lagrisk Mellan 0,16% Ja mothypotesen, att andelen hdgriskkategorier bor
Oka nér placeringshorisonten blir langre.

Ett valdigt starkt stdd for mothypotesen finns

nér portfoljer med hog risk testas. Investerare

med olika placeringshorisonter bér saledes inte
ha samma fordelning i sina portfdljer.

Hogrisk Lagrisk Hog 0,05% Ja

* Bygger pa signifikansnivan 5%

Det finns ett signifikant samband mellan en 6kad andel hdgriskkategorier vid langre
placeringshorisont da samtliga portfoljrisker undersoks, signifikansen &r sa pass hog att nagon
annan slutsats inte gar att dra. Over lag bor med andra ord en investerare ha en hogre andel av
hdgriskfondkategorier i sin portfolj ju langre placeringshorisont, oavsett riskposition. En
anledning harror fran korrelationsmatrisen, se bilaga 1, dar det gar att utlasa att korrelationen
mellan hog- och lagriskkategorierna generellt &r lag. Inneborden av en stark korrelation ar,
som tidigare namnts, att avkastningarna har ett starkt samband. Med tanke pa

standardavvikelsens berakningsgrunder torde aven da de vara starkt korrelerade.

Vid en uppdelning av de olika portfoljriskerna patraffas dock skillnader. Undersokningen av
portfoljer med Iag risk visar pa att inget signifikant samband finns. Det innebar att placerare

med lag risk i sin portfolj har samma fordelning mellan hég- och lagriskkategorier vid olika
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placeringshorisonter. Vid en narmare titt pa forandringen i férdelningen, bilaga 2, upptacks ett
samband. Den fondkategori som inte foljer mothypotesen dr Blandfonder Sverige vars andel
ses 0ka snarare an minska da placeringshorisonten blir langre och risknivan ér lag. En
anledning till detta ar aterigen resonemanget ovan angaende korrelationen. Denna kategori ar
betydligt mer korrelerad med hogriskkategorierna dn vad Réntefonder Sverige och Lakemedel
ar. Slumpen anses darmed vara av storre betydelse for hur férdelningen av den kategorin har

forandrats.

Portfoljerna med riskniva mellan och hdg foljer varandras monster. Pa dessa nivaer indikerar
de laga p-varden att slumpen inte &r en bidragande anledning till fordelningens forandringar.
Ett starkt stod for mothypotesen pekar tydligt pa att hogriskkategorin bor utgora en storre
andel av portfoljen ju langre placeringshorisont investeraren har.
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6. Avslutning

| detta avslutande kapitel sammanstélls och diskuteras de resultat som framkom i foregaende
avsnitt. Kapitlet innehaller aven kritik och avslutas med forslag om framtida forskning i

amnet.

6.1 Sammanfattning

Syftet med denna uppsats var i ett forsta skede att underséka vilken kombination av
fondkategorier som en viss typ av investerare, givet specifik riskniva och placeringshorisont,
borde ha i sin portfolj for att uppna hogst forvantad avkastning. Resultaten pekar uteslutande
pa att det basta alternativet, under perioden som undersoktes, var en kombination av
Latinamerika och Réantefonder Sverige. Orsaken till detta resultat ar framst det faktum att
Latinamerika uppvisat klart hogst avkastning pa samtliga placeringshorisonter, vilket
snedvrider resultatet ndgot. Detta tillsammans med den negativa korrelationen med
Rantefonder Sveriges gor portfoljen till ett bra diversifieringsalternativ med hdg potentiell
avkastning. Korrelationen anses darmed vara av sannerligen stor betydelse vid framstallandet
av optimala portféljer, i enighet med den forskning och teori som behandlats. Det har &ven
visat sig att man som investerare pa den marknad som undersokts blivit negativt kompenserad
for den risk man tagit vid en placeringshorisont pa 36 manader. Anledningen ar den
finansiella situation som varit dar manga finansiella tillgangar tappat i varde. Latinamerika
har, trots sin hoga risk, statt sig stark varfor linjen RF-LA (i diagram 5.4) anda har en positiv
lutning och de optimala portfljerna dérefter. Da historisk avkastning inte ar nagon garanti for
framtida avkastning bor denna del av resultatet lasas med forsiktighet. Daremot aterger
resultaten en generell bild av hur portféljerna bor vara konstruerade. En slutsats dras darfor
om att de bor innehélla en andel hdg- och en andel lagriskkategorier, oavsett riskniva och

placeringshorisont, for att uppna hogst forvantad avkastning.

| ett andra skede var uppsatsens syfte att understka hur férdelningen av de framtagna
kombinationerna bor forandras i takt med en langre placeringshorisont. Med utgangspunkt
fran tidigare studier antogs att andelen hogriskfonder, i kombination med lagriskfonder, bor
Oka vid en langre placeringshorisont. Resultaten som framkom motsade inte tidigare studiers
resultat. Det fanns dock en avvikelse vid nivan lag portfoljrisk, dar inget signifikant samband

gick att finna. Bakomliggande orsak till detta tros vara att kategorin Blandfonder Sverige
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korrelerar betydligt mer med hogriskkategorierna an vad 6vriga lagriskkategorier gor.
Korrelationen anses darfor dven i detta avseende vara av stor betydelse.

6.2 Undersdkningens brister

Den insamlade data som ligger till grund for uppsatsens berékningar var, med facit i hand, for
kort. Det hade varit mer lampligt med underlag for att undersoka hur situationen sett ut vid
placeringshorisonten 60 manader och dven 120 manader. Det for att pa ett béttre satt estimera
lang sikt. Den data som anvandes strackte sig visserligen éver 60 manader, men enligt
berékningsmetoden hade det medfort att avkastningen endast innehallt en observation, och
standardavvikelsen hade darmed varit noll.

Metoden for insamlig och bearbetning av datan var omsténdig och tidskrdvande. Det gjorde i
sin tur att den delen stal mycket av andra delars tid. Resultatet blev dock mer
verklighetsanpassat &n om genomsnittsmetoder hade anvants rakt av, eller om insamling av

data skett via sekundéara kallor.

Resultatet snedvrids av att kategorin Latinamerika presterat betydligt battre &n 6vriga

kategorier.

6.3 Framtida forskning

Slutsatsen om korrelationens betydelse vid viktandet av portfoljer kan vidareutvecklas.

Korrelationer kan da berdknas for olika placeringshorisonter da de kan forandras 6ver tiden.

Liknande undersokning kan inkludera langre placeringshorisonter, 60 och 120 manader, samt

fler risknivaer, extremt lag och extremt hog.

Inkludera andra fondtyper, se avsnitt 2.4, i berakningen for att finna optimala portféljer.
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Bilaga | — Korrelationsmatris

Korrelationsmatris for perioden 2006-01-01--2011-01-01.

Nord_- Ost- Lati_n- Europa|Sverige |Asien|Japan| Teknologi LG Rantef(.)nder Blandfc.mder
amerik [europalamerika medel| Swrige | Swrige
Nordamerika| 1 0,79 | 083 | 0,89 | 0,82 [0,77 | 0,77 0,81 0,57 -0,29 0,75
Osteuropa - 1 0,88 | 0,85 | 0,74 | 0,79 | 0,70 0,70 0,37 -0,26 0,71
Latinamerika - - 1 0,86 | 0,74 | 0,87 | 0,71 0,73 0,44 -0,33 0,72
Europa - - - 1 0,89 | 0,79 | 0,77 0,84 0,61 -0,28 0,89
Sverige - - - - 1 0,74 | 0,73 0,78 0,47 -0,20 0,93
Asien - - - - - 1 (0,73 0,69 0,30 -0,32 0,73
Japan - - - - - - 1 0,68 0,46 -0,38 0,72
Teknologi - - - - - - - 1 0,63 -0,15 0,81
Lakemedel - - - - - - - - 1 -0,09 0,56
RénteSv - - - - - - - - - 1 -0,16

BlandSv - - - - - - - - - - 1
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Bilaga Il — Resultatportféljer

Placeringshorisont
6 manader
Lag risk (cp=8,96%0)

A B Xa 'a Xg I's fp
Nordamerika | Réntefonder Sverige | 49% | 1,48% |[51% | 0,60% | 1,03%
Nordamerika | Blandfonder Sverige | 19% | 1,48% |81% [ 0,42% | 0,62%
Osteuropa | Réntefonder Sverige |26% | 5,83% |74% |0,60% | 1,96%
Osteuropa Blandfonder Sverige | 8% [ 5,83% | 92% | 0,42% | 0,85%
Latinamerika | R&ntefonder Sverige | 30% | 10,50% | 70% | 0,60% | 3,57%
Latinamerika | Blandfonder Sverige | 9% | 10,50% | 91% | 0,42% | 1,33%

Europa Réntefonder Sverige [ 56% [ 0,51% | 44% [ 0,60% | 0,55%
Europa Blandfonder Sverige | 21% | 0,51% | 79% | 0,42% | 0,44%
Sverige Réantefonder Sverige | 44% [ 3,10% | 56% | 0,60% | 1,70%
Sverige Blandfonder Sverige | 13% | 3,10% | 87% | 0,42% | 0,77%
Asien Réntefonder Sverige |39% | 6,93% |61% |0,60% | 3,07%
Asien Blandfonder Sverige | 14% | 6,93% | 86% | 0,42% | 1,33%
Japan Réntefonder Sverige | 54% | -5,81% | 46% | 0,60% [-2,86%
Japan Blandfonder Sverige | 21% | -5,81% | 79% | 0,42% |-0,89%
Teknologi Réntefonder Sverige | 51% | 1,39% | 49% | 0,60% | 1,00%
Teknologi Blandfonder Sverige | 42% [ 1,39% | 58% | 0,42% | 0,83%
Lakemedel Réntefonder Sverige | 91% [ -0,39% | 9% | 0,60% [-0,30%
Lakemedel Blandfonder Sverige | 83% [ -0,39% [ 17% | 0,42% |-0,25%
Placeringshorisont
6 manader

Mellan risk (6p=17,93%)

A B Xa ra Xg iz o
Nordamerika Europa 80% | 1,48% |20% | 0,51% | 1,29%
Nordamerika Japan 87% | 1,48% | 13% |-5,81%]| 0,54%
Nordamerika Teknologi 81% | 1,48% [19% | 1,39% | 1,47%
Nordamerika Lakemedel 94% | 1,48% | 6% (-0,39%]| 1,37%
Nordamerika | Rantefonder Sverige [95% | 1,48% | 5% [ 0,60% | 1,44%
Nordamerika | Blandfonder Sverige |85% | 1,48% | 15% [ 0,42% | 1,32%
Osteuropa Europa 12% | 5,83% | 88% | 0,51% | 1,15%
Osteuropa Japan 18% | 5,83% | 82% |-5,81%]|-3,71%
Osteuropa Lakemedel 42% | 5,83% |58% [-0,39%| 2,22%
Osteuropa Réntefonder Sverige | 51% | 5,83% | 49% | 0,60% | 3,27%
Osteuropa Blandfonder Sverige [ 37% [ 5,83% |[63% [ 0,42% | 2,42%
Latinamerika Europa 15% | 10,50% | 85% | 0,51% | 2,01%
Latinamerika Japan 24% | 10,50% | 76% |-5,81%]-1,89%
Latinamerika Teknologi 1% |[10,50% [ 99% | 1,39% | 1,48%
Latinamerika Lakemedel 50% | 10,50% | 50% |-0,39% | 5,06%
Latinamerika | Réntefonder Sverige | 59% | 10,50% | 41% | 0,60% | 6,44%
Latinamerika Blandfonder Sverige | 44% | 10,50% | 56% | 0,42% | 4,86%

Europa Sverige 52% | 0,51% |[48% | 3,10% | 1,75%
Europa Asien 60% | 0,51% ([ 40% | 6,93% | 3,08%
Sverige Japan 64% | 3,10% | 36% |-5,81%]-0,11%
Sverige Teknologi 35% | 3,10% |[65% | 1,39% | 1,99%
Sverige Lakemedel 81% | 3,10% | 19% [-0,39%]| 2,44%
Sverige Réntefonder Sverige [ 86% | 3,10% | 14% | 0,60% | 2,75%
Sverige Blandfonder Sverige | 71% [ 3,10% | 29% | 0,42% | 2,32%

Asien Japan 47% | 6,93% | 53% |-5,81%]| 0,18%

Asien Teknologi 28% | 6,93% [ 72% | 1,39% | 2,94%

Asien Lakemedel 74% | 6,93% | 26% |-0,39%] 5,03%

Asien Rantefonder Sverige [ 78% | 6,93% |[22% |0,60% | 5,54%

Asien Blandfonder Sverige [ 64% | 6,93% [ 36% [ 0,42% | 4,59%
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Placeringshorisont

6 manader

Hog risk (op=26,89%)

A B Xa A Xp s Ip
Nordamerika Osteuropa 44% | 1,48% |56% | 5,83% | 3,92%
Nordamerika Latinamerika 26% | 1,48% | 74% |10,50%]| 8,16%
Osteuropa Europa 59% | 5,83% |[41% | 0,51% | 3,65%
Osteuropa Sverige 53% | 5,83% |47% | 3,10% | 4,55%
Osteuropa Asien 43% | 5,83% |57% | 6,93% | 6,46%
(")steuropa Japan 64% | 5,83% |36% |-5,81%] 1,64%
Osteuropa Teknologi 61% | 5,83% | 39% | 1,39% | 4,10%
Osteuropa Lakemedel 73% | 5,83% | 27% | -0,39%| 4,15%
Osteuropa Réntefonder Sverige | 76% | 5,83% | 24% | 0,60% | 4,58%
Osteuropa Blandfonder Sverige | 71% | 5,83% |29% | 0,42% | 4,26%
Latinamerika Europa 77% | 10,50% | 23% | 0,51% | 8,20%
Latinamerika Sverige 73% | 10,50% [ 27% | 3,10% | 8,50%
Latinamerika Asien 61% |[10,50% |39% | 6,93% | 9,11%
Latinamerika Japan 80% | 10,50% | 20% | -5,81%] 7,24%
Latinamerika Teknologi 78% | 10,50% | 22% | 1,39% | 8,50%
Latinamerika Lakemedel 86% | 10,50% | 14% | -0,39%] 8,98%
Latinamerika | Réntefonder Sverige |88% | 10,50% | 12% | 0,60% | 9,31%
Latinamerika | Blandfonder Sverige [85% | 10,50% | 15% | 0,42% | 8,99%

Placeringshorisont
12 manader

Lag risk (6p=12,92%)

A B Xa ra Xg rs Ip
Nordamerika | Réntefonder Sverige [50% | 2,33% |50% | 1,25% | 1,79%
Nordamerika | Blandfonder Sverige | 16% | 2,33% |84% | 0,89% | 1,12%
Osteuropa | Rantefonder Sverige |26% |11,77% | 74% | 1,25% | 3,99%
Osteuropa Blandfonder Sverige | 6% | 11,77% | 94% | 0,89% | 1,54%
Latinamerika | Réntefonder Sverige |31% |21,36% [ 69% |1,25% | 7,49%
Latinamerika | Blandfonder Sverige | 7% | 21,36% | 93% | 0,89% | 2,32%

Europa Réantefonder Sverige |52% | 0,52% |48% | 1,25% | 0,87%
Europa Blandfonder Sverige | 14% | 0,52% | 86% | 0,89% | 0,84%
Sverige Rantefonder Sverige | 37% | 5,73% | 63% | 1,25% | 2,91%
Sverige Blandfonder Sverige | 8% | 5,73% | 92% | 0,89% | 1,28%

Asien Réntefonder Sverige [40% | 14,01% | 60% | 1,25% | 6,36%

Asien Blandfonder Sverige | 10% [ 14,01% | 90% | 0,89% | 2,20%

Japan Réntefonder Sverige | 61% [-11,51%] 39% | 1,25% | -6,53%

Japan Blandfonder Sverige | 25% |-11,51%( 75% | 0,89% | -2,21%
Teknologi Réntefonder Sverige |51% | 3,50% | 49% | 1,25% | 2,40%
Teknologi Blandfonder Sverige | 15% [ 3,50% | 85% | 0,89% | 1,28%
Lékemedel Réntefonder Sverige | 97% [ -0,21% | 3% | 1,25% | -0,17%
Lékemedel Blandfonder Sverige | 94% | -0,21% | 6% | 0,89% | -0,14%
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Placeringshorisont

12 ménader

Mellan risk (6p=25,84)

A B Xa A X ' fp
Nordamerika Europa 90% | 2,33% | 10% | 0,52% | 2,15%
Nordamerika Japan 95% [ 2,33% | 5% |-11,51%]| 1,64%
Nordamerika Teknologi 94% | 2,33% | 6% | 3,50% | 2,40%
Nordamerika Lakemedel 98% | 2,33% | 2% | -0,21% | 2,28%
Nordamerika | Réantefonder Sverige |99% [ 2,33% | 1% | 1,25% | 2,32%
Nordamerika | Blandfonder Sverige |98% [ 2,33% | 2% | 0,89% | 2,30%
Osteuropa Europa 4% [11,77% | 96% | 0,52% | 0,97%
Osteuropa Japan 21% | 11,77% | 79% |-11,51%] -6,62%
Osteuropa Teknologi 3% | 11,77% | 97% | 3,50% | 3,75%
Osteuropa Lakemedel 43% | 11,77% | 57% | -0,21% | 4,94%
Osteuropa Réntefonder Sverige | 51% | 11,77% [ 49% | 1,25% | 6,62%
Osteuropa Blandfonder Sverige | 40% | 11,77% | 60% | 0,89% | 5,24%
Latinamerika Europa 7% |21,36% | 93% | 0,52% | 1,97%
Latinamerika Japan 30% | 21,36% | 70% |-11,51%] -1,65%
Latinamerika Teknologi 5% |21,36% | 95% | 3,50% | 4,39%
Latinamerika Lé&kemedel 53% | 21,36% | 47% [ -0,21% | 11,22%
Latinamerika | Rantefonder Sverige |61% |21,36% |39% | 1,25% | 13,52%
Latinamerika | Blandfonder Sverige |51% |21,36% |49% [ 0,89% | 11,33%

Europa Sverige 82% | 0,52% | 18% | 5,73% | 1,46%
Europa Asien 78% | 0,52% |22% | 14,01% | 3,49%
Sverige Japan 56% | 5,73% |44% |-11,51%] -1,85%
Sverige Teknologi 22% | 5,73% | 78% | 3,50% | 3,99%
Sverige Lakemedel 75% | 5,73% | 25% [ -0,21% | 4,25%
Sverige Réntefonder Sverige | 80% | 5,73% | 20% | 1,25% | 4,84%
Sverige Blandfonder Sverige | 70% [ 5,73% | 30% | 0,89% | 4,28%

Asien Japan 49% | 14,01% | 51% |-11,51%] 1,00%

Asien Teknologi 27% | 14,01% | 73% | 3,50% | 6,34%

Asien Lakemedel 72% | 14,01% | 28% | -0,21% [ 10,03%

Asien Réntefonder Sverige | 76% | 14,01% | 24% | 1,25% | 10,95%

Asien Blandfonder Sverige | 68% | 14,01% | 32% | 0,89% | 9,82%

Placeringshorisont
12 manader

Hog risk (6p=38,77%)

A B Xa ra Xg I Ip
Nordamerika Osteuropa 43% | 2,33% [57% | 11,77% | 7,71%
Nordamerika Latinamerika 18% | 2,33% |82% | 21,36% | 17,93%
Osteuropa Europa 57% | 11,77% | 43% | 0,52% | 6,93%
Osteuropa Sverige 49% | 11,77% | 51% | 5,73% | 8,69%
Osteuropa Asien 41% | 11,77% | 59% | 14,01% | 13,10%
Osteuropa Japan 65% | 11,77% | 35% |-11,51%| 3,63%
Osteuropa Teknologi 61% | 11,77% | 39% | 3,50% | 8,55%
Osteuropa Lakemedel 73% [ 11,77% | 27% | -0,21% | 8,54%
Osteuropa Réntefonder Sverige | 76% | 11,77% | 24% | 1,25% | 9,25%
Osteuropa Blandfonder Sverige | 71% | 11,77% [ 29% | 0,89% | 8,62%
Latinamerika Europa 82% | 21,36% | 18% | 0,52% | 17,61%
Latinamerika Sverige 79% | 21,36% | 21% | 5,73% | 18,08%
Latinamerika Asien 69% | 21,36% | 31% | 14,01% | 19,08%
Latinamerika Japan 86% | 21,36% | 14% |-11,51%] 16,76%
Latinamerika Teknologi 84% | 21,36% | 16% | 3,50% | 18,50%
Latinamerika Léakemedel 90% |21,36% | 10% | -0,21% | 19,20%
Latinamerika | R&ntefonder Sverige |91% [21,36% | 9% | 1,25% | 19,55%
Latinamerika | Blandfonder Sverige | 89% [21,36% |11% | 0,89% | 19,11%
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Placeringshorisont

24 ménader

Lag risk (6p=13,00%)

A B Xa A Xs s fp
Nordamerika | Réantefonder Sverige |51% | -9,12% | 49% [ 2,92% | -3,22%
Nordamerika | Blandfonder Sverige | 12% | -9,12% | 88% [-3,65%| -4,30%
Osteuropa | Rantefonder Sverige | 27% | -8,84% |73% | 2,92% | -0,26%
Osteuropa Blandfonder Sverige | 4% [ -8,84% | 96% |-3,65%]| -3,86%
Latinamerika | Réntefonder Sverige |33% [17,59% | 67% |2,92% | 7,76%
Latinamerika Blandfonder Sverige | 6% | 17,59% | 94% |-3,65%| -2,37%

Europa Réntefonder Sverige | 52% [-12,59%| 48% | 2,92% | -5,14%
Europa Blandfonder Sverige | 10% [-12,59%| 90% |-3,65%)| -4,54%
Sverige Réntefonder Sverige | 38% | -7,27% | 62% | 2,92% | -0,95%
Sverige Blandfonder Sverige | 5% | -7,27% | 95% |[-3,65%| -3,83%
Asien Réntefonder Sverige [43% | 8,91% |57% |2,92% | 5,49%

Asien Blandfonder Sverige | 9% | 8,91% | 91% |-3,65%] -2,52%

Japan Réntefonder Sverige | 57% [-30,04%] 43% | 2,92% |-15,86%

Japan Blandfonder Sverige | 16% |-30,04%| 84% |-3,65%| -7,87%
Teknologi Réntefonder Sverige | 48% | -4,81% | 52% | 2,92% | -0,79%
Teknologi Blandfonder Sverige | 10% | -4,81% | 90% |-3,65%)| -3,76%
Lakemedel Réntefonder Sverige | 87% | -5,99% | 13% | 2,92% | -4,83%
Lakemedel Blandfonder Sverige | 74% | -5,99% | 26% |-3,65%| -5,38%

Placeringshorisont
24 manader

Mellan risk (6p=26,00%0)

A B Xa 7 XB s Ip
Osteuropa Europa 3% | -8,84% | 97% [-12,59%]-12,48%
Osteuropa Japan 17% | -8,84% | 83% |-30,04%]-26,43%
Osteuropa Lakemedel 44% | -8,84% | 56% | -5,99% | -7,24%
Osteuropa Réntefonder Sverige | 53% | -8,84% | 47% | 2,92% | -3,31%
Osteuropa Blandfonder Sverige | 42% | -8,84% | 58% | -3,65% | -5,83%
Latinamerika Europa 6% | 17,59% | 94% |-12,59%]-10,78%
Latinamerika Japan 28% | 17,59% | 72% |-30,04%]|-16,70%
Latinamerika Lékemedel 56% | 17,59% | 44% | -5,99% | 7,22%
Latinamerika | Rantefonder Sverige |65% |17,59% |35% [ 2,92% | 12,46%
Latinamerika | Blandfonder Sverige |55% |17,59% |45% | -3,65% | 8,03%

Europa Sverige 91% [-12,59%]| 9% | -7,27% [-12,11%
Europa Asien 65% |-12,59%| 35% | 8,91% | -5,07%
Europa Teknologi 30% |-12,59%| 70% | -4,81% | -7,15%
Sverige Japan 40% | -7,27% | 60% |-30,04%]-20,93%
Sverige Lékemedel 67% | -7,27% | 33% | -5,99% | -6,85%
Sverige Réntefonder Sverige | 75% | -7,27% | 25% | 2,92% | -4,72%
Sverige Blandfonder Sverige | 63% | -7,27% | 37% | -3,65% | -5,93%
Asien Japan 57% | 8,91% |43% |-30,04%| -7,84%
Asien Lakemedel 80% | 8,91% |20% [ -5,99% | 5,93%
Asien Réantefonder Sverige | 84% | 8,91% |16% | 2,92% | 7,95%

Asien Blandfonder Sverige | 77% | 8,91% | 23% | -3,65% | 6,02%

Teknologi Lékemedel 91% | -4,81% | 9% [ -5,99% | -4,92%
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Placeringshorisont
24 manader

Hog risk (6p=39,00%6)

A B Xa A X ' fp
Nordamerika Osteuropa 37% | -9,12% | 63% | -8,84% | -8,95%
Nordamerika Latinamerika 5% |-9,12% | 95% | 17,59% | 16,25%
Osteuropa Europa 62% | -8,84% | 38% |-12,59%]-10,27%
Osteuropa Sverige 48% | -8,84% | 52% | -7,27% | -8,03%
Osteuropa Asien 55% | -8,84% | 45% | 8,91% | -0,86%
Osteuropa Japan 68% | -8,84% | 32% |-30,04%)]-15,63%
Osteuropa Teeknologi 64% | -8,84% | 36% | -4,81% | -7,39%
Osteuropa Lakemedel 77% | -8,84% | 23% | -5,99% | -8,19%
Osteuropa Réntefonder Sverige | 80% | -8,84% | 20% | 2,92% | -6,49%
Osteuropa Blandfonder Sverige | 75% | -8,84% | 25% | -3,65% | -7,55%
Latinamerika Europa 95% | 17,59% | 5% (-12,59%]| 16,08%
Latinamerika Sverige 93% | 17,59% | 7% | -7,27% | 15,85%
Latinamerika Asien 88% | 17,59% | 12% | 8,91% | 16,55%
Latinamerika Japan 96% | 17,59% | 4% |-30,04%]| 15,68%
Latinamerika Teeknologi 95% | 17,59% | 5% | -4,81% | 16,47%
Latinamerika Lé&kemedel 97% | 17,59% | 3% [-5,99% | 16,88%
Latinamerika | Rantefonder Sverige [96% | 17,59% | 4% | 2,92% | 17,00%
Latinamerika | Blandfonder Sverige | 97% | 17,59% | 3% [ -3,65% | 16,95%

Placeringshorisont
36 manader
L4g risk (cp=6,21%)

A B Xa A XB s Ip
Nordamerika | Rantefonder Sverige | 53% | -18,35% | 47% | 4,46% | -7,63%
Nordamerika | Blandfonder Sverige |17% |-18,35% | 83% | -6,87% | -8,82%
Osteuropa Réntefonder Sverige | 29% | -28,72% | 71% | 4,46% | -5,17%
Osteuropa Blandfonder Sverige | 6% [-28,72% | 94% | -6,87% | -8,18%
Latinamerika | Rantefonder Sverige [35% | 10,83% |65% | 4,46% | 6,69%
Latinamerika Blandfonder Sverige | 8% | 10,83% | 92% | -6,87% | -5,45%

Europa Réntefonder Sverige | 71% | -22,86% | 29% | 4,46% |-14,94%
Europa Blandfonder Sverige | 26% | -22,86% | 74% | -6,87% [-11,03%
Sverige Réntefonder Sverige | 45% [ -19,01% | 55% | 4,46% | -6,10%
Sverige Blandfonder Sverige | 9% |[-19,01% | 91% | -6,87% | -7,96%
Asien Réntefonder Sverige |43% | 4,60% |57% | 4,46% | 4,52%

Asien Blandfonder Sverige | 12% | 4,60% |88% | -6,87% | -5,49%

Japan Réantefonder Sverige | 51% | -43,80% | 49% | 4,46% |[-20,15%

Japan Blandfonder Sverige | 16% | -43,80% | 84% | -6,87% |[-12,78%
Teknologi | Réntefonder Sverige [36% |-12,94% | 64% | 4,46% |-1,81%
Teknologi Blandfonder Sverige | 8% |[-12,94% | 92% | -6,87% | -7,36%
Lakemedel Rantefonder Sverige | 63% | -10,45% | 37% | 4,46% | -4,94%
L&kemedel Blandfonder Sverige | 35% [ -10,45% | 65% | -6,87% | -8,12%
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Placeringshorisont
36 manader

Mellan risk (6p=12,43%)

A B Xa A X ' fp
Nordamerika Osteuropa 92% (-18,35%| 8% |-28,72%]-19,18%
Nordamerika Latinamerika 86% [-18,35%] 14% | 10,83% [-14,27%
Nordamerika Sverige 50% |-18,35%| 50% (-19,01%]-18,68%
Nordamerika Asien 55% |-18,35%| 45% | 4,60% | -8,03%
Nordamerika Japan 4% |-18,35%| 96% |-43,80%|-42,78%
Nordamerika Teknologi 84% |-18,35%| 16% |-12,94%]-17,49%
Osteuropa Europa 30% |-28,72%| 70% |-22,86%]|-24,62%
Osteuropa Lakemedel 41% |-28,72%| 59% |-10,45%]-17,94%
Osteuropa Réntefonder Sverige | 57% |-28,72%( 43% | 4,46% |-14,45%
Osteuropa Blandfonder Sverige | 46% |-28,72%| 54% | -6,87% |-16,92%
Latinamerika Europa 43% [ 10,83% | 57% |-22,86%] -8,37%
Latinamerika Lakemedel 54% | 10,83% | 46% [-10,45%| 1,04%

Latinamerika | Rantefonder Sverige | 69% |10,83% | 31% | 4,46% | 8,85%
Latinamerika | Blandfonder Sverige |59% |10,83% |41% | -6,87% | 3,57%
Europa Sverige 27% |-22,86%| 73% |-19,01%)]-20,05%
Europa Asien 32% |-22,86%| 68% | 4,60% | -4,19%
Europa Teknologi 54% |-22,86%| 46% |-12,94%]-18,30%
Sverige Lékemedel 82% |-19,01%| 18% |-10,45%]-17,47%
Sverige Rantefonder Sverige | 89% (-19,01%] 11% | 4,46% |-16,43%
Sverige Blandfonder Sverige | 82% [-19,01%| 18% | -6,87% |-16,82%
Asien Lakemedel 79% | 4,60% |21% [-10,45%| 1,44%
Asien Réntefonder Sverige |85% | 4,60% |15% | 4,46% | 4,58%
Asien Blandfonder Sverige | 78% | 4,60% | 22% | -6,87% | 2,07%
Japan Lakemedel 98% |-43,80%| 2% |-10,45%]-43,13%
Japan Réntefonder Sverige | 99% |-43,80%| 1% | 4,46% |-43,32%
Japan Blandfonder Sverige | 98% |-43,80%| 2% | -6,87% |-43,06%
Teknologi Lakemedel 49% |-12,94%| 51% |-10,45%]-11,67%
Teknologi Réntefonder Sverige | 71% |-12,94%( 29% | 4,46% | -7,89%
Teknologi Blandfonder Sverige | 60% |-12,94%]| 40% | -6,87% ]-10,51%
Placeringshorisont
36 manader

Haog risk (6p=18,64%)

A B Xa 'a Xg I'g Ip
Nordamerika Osteuropa 29% | -18,35% | 71% | -28,72%| -25,71%
Osteuropa Latinamerika 27% | -28,72% | 73% | 10,83% | 0,15%
Osteuropa Europa 76% | -28,72% | 24% | -22,86% | -27,31%
Osteuropa Sverige 68% | -28,72% | 32% | -19,01% | -25,61%
Osteuropa Asien 64% | -28,72% | 36% | 4,60% | -16,72%
Osteuropa Japan 73% | -28,72% | 27% | -43,80% | -32,79%
Osteuropa Teknologi 56% | -28,72% | 44% | -12,94% | -21,77%
Osteuropa Léakemedel 81% | -28,72% | 19% | -10,45% | -25,25%
Osteuropa Réntefonder Sverige | 84% | -28,72% | 16% | 4,46% | -23,41%
Osteuropa Blandfonder Sverige | 81% | -28,72% | 19% | -6,87% | -24,57%

Latinamerika Lakemedel 96% | 10,83% | 4% |-10,45% | 9,98%
Latinamerika | Rantefonder Sverige | 98% | 10,83% | 2% | 4,46% | 10,70%
Latinamerika | Blandfonder Sverige | 98% | 10,83% | 2% | -6,87% | 10,48%
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Bilaga Il - FOrandring av fordelningen i
portfdljerna — hypotestest

Testvérde av 6kad andel hogriskkategori
samtliga nivaer av portfoljrisk.

Antal + 45
Antal - 12
Totalt 57

Testvérde av 0kad andel hogriskkategori,
portfoljrisk: Lag.

Antal + 10
Antal - 6
Totalt 16

Testvarde av 6kad andel hégriskkategori
portfoljrisk: Mellan.

Antal + 21
Antal - 5
Totalt 26

Testvarde av 6kad andel hogriskkategori,
portfoljrisk: Hog.

Antal + 14
Antal - 1
Totalt 15

Hypotestest av 6kad andel hogriskkategori,

Var(X)=n-n(1-n)=57-05-0,5= 14,25

p=Pr(X<5)=pPr(zZ<

Hypotestest av 6kad andel hogriskkategori,

Hypotestest av 6kad andel hogriskkategori,

p=PriX=5)=Pr|Z =<

EX)=n-mn=26-05=13
Var(X)=n -:{1 =ml=26-05-05=65
55—13
o 6.5
0,16% < 5% = H, farkastas

Hypotestest av 6kad andel hégriskkategori,

p =Pr(X < 1) = 0,0005 = 0,05%

0,05% < 5% — H, forkastas

samtliga nivaer av portfoljrisk.

E(X)=n-m=57-0,5=285

125-1285
V1425

0,01% < 5% — H, forkastas

portfoljrisk: Lag.

Pr(X < 6) = 0,2272 = 22,72%

portfoljrisk: Mellan.

portfoljrisk: Hog.

2% > 5% — H, accepteras

=-424|=1-09999 =0,01%

= —:,94} =1 —0,9984 = 0,16%
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Bilaga IV — Fondurval
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