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Sammanfattning

Syftet med denna studie ar att komma fram till om den effektiva marknadshypotesen galler
for marknaderna Indien, Kina och Ryssland. Detta gors framst genom att jamféra fonders
avgifter med deras avkastning. Fokus ligger pa prestation over 5 ars sikt men dven 3- och 1
ars sikt redovisas. For att gora en jamforelse har jag tittat pa alla fonder fran dessa lander
som ar tillgangliga for svenska smasparare och delat upp dem i tva grupper, en grupp med
hog avgift och en grupp med I3g avgift. Presterar den ena gruppen béattre an den andra?
Resultaten kommer att jamforas inom varje marknad och som en helhet av de tre
marknaderna. Jag kommer dven att titta pa fondernas forklaringsvarde for att se om nagon

grupp av fonder dr mer aktivt forvaltad an nagon annan.

Genom att svara pa dessa fragor hoppas jag fa en indikation pa om effektiva
marknadshypotesen galler f6r marknaderna Indien, Kina och Ryssland. Det ar for optimistiskt
att kunna ge ett definitivt svar pa om den effektiva marknadshypotesen géller pa

ovanstdende marknader men jag hoppas kunna ge en fingervisning.

Studien ger vissa indikationer pa att fondgruppen med laga avgifter presterar battre an
gruppen med hoga avgifter. Denna skillnad ar dock inte statistiskt sakerstalld. Studien visar
dven att bada fondgrupperna har samma grad av aktiv férvaltning. Vidare presterar endast
en av fondgrupperna pa en av de tre marknaderna sitt jamférelseindex. Ovriga fem

fondgrupper presterar samre an sina jamforelseindex.

Uppsatsen ar disponerad pa foljande satt. Avsnitt 1 bestar av en inledning dar bakgrund och
dylikt gas igenom. Avsnitt 2 bestar av teori, framst fokuserat pa en genomgang av effektiva
marknadshypotesen och tidigare studier inom omradet. Avsnitt 3 handlar om metod, déar
avgransningar och avvagningar i undersokningen behandlas. Avsnitt 4 behandlar dataurvalet.
| avsnitt 5 gar jag igenom resultatet av undersokningen och gor en analys. Avsnitt 6 bestar av

slutsatser och forslag till vidare forskning.
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Bilaga 1 - Utrakningar och formler



1. Inledning

1.1 Bakgrund

Pa senare tid har det varit en hel del diskussioner om fondférvaltare gor sig fortjanta av de
avgifter de tar ut. En aktivt forvaltad fond tar oftast ut en férvaltningsavgift pa 1% och uppat.
Till detta tillkommer ofta kop- och saljavgifter for fonden, i vissa fall dven
prestationsbaserade avgifter. Med sa hoga avgifter har det visat sig svart for de flesta fonder
att sla relevanta jamforelseindex. Problemet uppmarksammades nyligen i Svenska Dagbladet
i en intervju med Nordeas ordférande Bjorn Wahlroos. | intervjun sager Wahlroos att han
inte tror att det ar en god idé att Nordeas forvaltare forsoker sla aktieindex genom att vélja
ut ett begransat antal aktier. Nar Svenska Dagbladet jamfor Nordeas 10 storsta aktivt
forvaltade fonder med relevanta index ar Bjorn Wahlroos resonemang forstaeligt. Av dessa
10 fonder har 9 gatt simre an relevant jamforelseindex och for detta har man tagit ut en

genomsnittlig fondavgift pa cirka 1,5 procent (Nio av tio fonder missar malet).

En stark trend bland fondbolagen ar sa kallade BRIC-fonder. BRIC-landerna ar Brasilien,
Ryssland, Indien och Kina. Dessa lander har haft en mycket stark utveckling de senaste 20
aren, 1990 utgjorde de 11 procent av varldens BNP, idag star de for cirka 25 procent enligt
en artikel i Privata Affarer. Artikeln utgar fran en rapport fran Goldman Sachs som sager att
utvecklingstakten i BRIC-landerna kommer att mattas av nagot. Trots detta forutsager
Goldman Sachs att BRIC-landerna kommer att sta for cirka 40% av varldens BNP ar 2040
(Rakna inte med tillvaxtlanderna). Denna utvecklingstakt gor att BRIC-landerna bor vara

fortsatt intressanta for alla kategorier av sparare.

1.2 Problemformulering

Idag sa finns det manga smasparare som ager fonder som tar ut dyra forvaltningsavgifter.
Fonderna jag har undersokt har avgifter som varierar mellan knappt 2% upp till ndstan 4%. |
denna uppsats forsoker jag komma fram till vad det ar som gor att vissa fonder tar ut hogre
avgifter an andra. Finns det nagon rationell anledning for spararen att betala hogre avgifter
snarare an lagre? Kan hogre avgifter ge hogre avkastning, lagre risk eller vara positiva pa
nagot annat satt? Jag hoppas att genom denna uppsats kunna ge vagledning till smasparare

nar de valjer fonder.



1.3 Syfte

Syftet med denna studie ar att underséka om den effektiva marknadshypotesen galler for
fonder med inriktning pa Indien, Kina och Ryssland. Detta bor kunna vara till hjalp for alla
kategorier av sparare nar de ska vélja fonder som ar exponerade mot Indien, Kina eller

Ryssland. For att uppna syftet ska jag besvara féljande huvudfragestallning:

- Vilket samband finns mellan fonders avgifter och avkastning for fonder inriktade pa Indien,

Kina och Ryssland?
Jag kommer dven att besvara fragorna:
- Hur stor del av en fonds prestation kan forklaras av ett relevant jamforelseindex?

- Vilken kategori av fonder presterar battre an relevant jamforelseindex?

2. Teori

2.1 Effektiva marknadshypotesen

Den effektiva marknadshypotesen (EMH) ar alltid relevant nar fonders prestationer
diskuteras. Den effektiva marknadshypotesen menar att en akties pris speglar all tillganglig
information. | grunden innebar detta att det inte gar att anvanda vare sig teknisk eller
fundamental analys for att hitta aktier som kommer att dverprestera gentemot marknaden.
Om detta stammer sa gar det inte att skapa en fond som kommer att prestera battre an dess

jamforelseindex.
Det finns tre olika former av marknadseffektivitet. Dessa ar (Bystrom, 2007, s 160):

e Svag form - Priset pa en aktie speglar all historisk information. Detta innebér att
teknisk analys, dar man forsoker férutsaga framtida kursutveckling med hjalp av
diagram och annat, blir oanvandbar.

e Halvstark form - Priset pa en aktie speglar all tillgénglig information och all historisk
information. Detta innebar att aven vanlig fundamental analys, dar man gar igenom
arsredovisningar, makrodata osv. blir oanvandbar.

e Stark form - Priset pa en aktie speglar all tillganglig information, dven

insiderinformation. Detta innebar att aven insiderinformation blir oanvandbar.



Om marknaden ar effektiv eller inte ar ett omtvistat amne bland ekonomer. Bystrém menar
(2007, s161) att marknaderna férmodligen ar effektiva i den svaga formen och kanske
effektiva i den halvstarka formen. Att marknaden i alla fall skulle vara svagt effektiv
motiverar han med att forskning inte funnit att det finns nagot samband mellan framtida
kurser och historiska kurser, samt att om marknaden var ineffektiv dven i dess svagaste form

sa skulle fler livnara sig pa teknisk analys (Bystréom, 2007, s164).

Huruvida marknaden ar effektiv i dess halvstarka form ar en svarare fraga. Bystrom (2007, s
166) menar att studier pekar mot att marknader oftast visar starka tecken pa halvstark
effektivitet. Det finns dock studier som pekar pa att vissa marknader inte alltid ar effektiva i
halvstark form. Leuthold och Hartmann (1979) gjorde en studie dar de kom fram till att
marknaden for terminskontrakt for grisar var ineffektiv. | en annan studie menar Givoly och
Lakonishok (1979) att andringar av analytikers prognoser av ett foretags intdakter pekade pa
att aktiemarknaden kan var ineffektiv i dess halvstarka form. De fann att det fanns ett
samband mellan en forandring i prognosen av ett foretags intakter och dess aktiekurs. Nar
analytiker justerade upp sina prognoser sa steg aktien mer @n den borde kommande manad.
Nar prognosen justerades ner sa foll aktien mer an vad den borde kommande manad. Det ar
dock viktigt att komma ihag att det inte ar sakert att dessa marknadsineffektiviteter galler
fortfarande. Nar en ineffektivitet upptacks forsoker marknadens aktorer ofta att exploatera

den, varpa den forsvinner.

De flesta ekonomer ar dverens om att marknaden inte ar effektiv i dess starka form
(Bystrom, 2007, s 167). Det &r inte svart att forestalla sig hur insiderinformation kan

anvandas for att tjana pengar pa saker som inte ar kant pa marknaden.

2.1.1 EMH i RIC-ldnderna

Som tidigare namnts ar syftet med denna uppsats att ta reda pa om EMH galler fér fonder
som investerar i Ryssland, Indien och Kina. Bystrém (2007, s161) menar att ju mer
valutvecklad en marknad &r, ju troligare ar det att EMH géller. Han ger som exempel att det
ar troligt att marknaden fér amerikanska stadsskuldvaxlar ar effektiv medan det ar mycket
moijligt att den Vietnamesiska aktiemarknaden ar ineffektiv. De marknader som jag
undersoker har borde ligga ndgonstans mittemellan dessa exempel. Jag forvantar mig att

fondmarknaderna i Indien, Kina och Ryssland &r effektiva i halvstark form, atminstone i stor



utstrackning. Detta borde innebara att fonder med lagre avgifter presterar battre an de med

hogre, da de inte belastas med en lika hog avgift som trycker ner avkastningen.

2.2 Survivorship bias

Vid alla fondjamforelser ar det viktigt att vara medveten om att det ar vanligt att fonder som
presterar daligt ofta laggs ner eller sldas samman med andra fonder. Eftersom fonder som
lagts ner inte langre finns med i statistiken sa leder det till att fonder som grupp ofta ser ut
att prestera battre an vad de faktiskt har gjort. Detta kallas for survivorship bias (Elton och
Gruber, 1996, s 1-2). | sin undersdkning av 207 fonder fann Elton och Gruber att i snitt 2.9%
per ar av dessa slogs samman eller pa annat satt bytte policy, vilket fick till f6ljd att deras

historiska prestationer forsvann.

2.3 Tidigare studier
Det har gjorts en del studier nar det galler hur val fonder presterar gentemot sina respektive

jamforelseindex. Jag kommer nu att presentera nagra av dessa for ett par olika marknader.

2.3.1 Malkiel
| sin bok "A Random Walk Down Wall Street" presenterar Malkiel en jamfdérelse mellan
amerikanska Large Cap fonder och indexet S&P 500 (2007, s165). Fram till slutet av 2005 sa

hade fonderna underpresterat index med runt 1.4% per ar, pa bade 10 och 20 ars sikt.

2.3.2 Jagerstad och Widerstahl

| uppsatsen Aktiv fondfoérvaltning pa svenska marknaden jamfor Jagerstad och Widerstahl 36
svenska fonders prestationer med passiv forvaltning for perioden 1995-2010. De har delat
upp perioden i mindre delperioder for att se hur prestationerna varierar i olika borsklimat.
De kom fram till att de aktiva fonderna presterar battre an de passiva fonderna i period av
bérsnedgang, medan de passiva fonderna presterar battre an de aktivt forvaltade i perioder
av borsuppgang. De menar att en forklaring till detta kan vara att aktiefonderna kunde ha sa
lite som 75% av sina tillgangar placerade i aktier, medan de passivt forvaltade fonderna lag
valdigt ndra 100% (2011, s 41). Deras studie visar att passiv forvaltning har lyckats battre an

aktiv forvaltning 6ver tid (2011, s 44).



2.3.3 Behrens, Nordenlow och Pahlman

| sin kandidatuppsats har Behrens et al gjort en omfattande undersokning for att jamfora
fonders avkastning med deras avgiftsniva. Deras studie omfattar 373 aktie- och rantefonder
som varit tillgangliga i minst 10 ar. Av dessa ar 311 aktiefonder. De konstaterar att
rantefonder gatt battre an aktiefonder under deras matperiod, vilket inte ar relevant for
denna uppsats. Intressantare ar dock att det fanns vissa tecken pa att det finns ett positivt
samband mellan en fonds avkastning och dess avgift pa 10-ars sikt. De menar dock att det
inte gar att sdkerstalla att sambandet géller och att inkluderandet av rantefonder i
undersokningen kan ha snedvridit resultatet (2011, s 32-33). En annan tankbar forklaring
skulle kunna vara att marknader som generellt har hogre avgifter presterade béattre under

perioden.

2.3.4 Adamson och Junge

I sin kandidatuppsats underséker Adamson och Junge om olika kategorier av BRIC fonder
presterar battre an index under olika perioder. De har fokuserat pa hur stor andel av
fonderna som slar index under en kortare tidsperiod och om en fond som slagit index gor det
igen under nasta tidsperiod. De fann att de aktivt forvaltade fonderna ofta presterade battre
an index i perioder dar borsen steg, men samre an index under de perioder dar borsen sjonk.
Detta tror de beror pa att fondforvaltarna tar hogre risk an index nar borsen gar uppat

(2011, s 44).

2.3.5 Hjertberg och Berggren

| sin magisteruppsats undersoker Hjertberg och Berggren hur sex olika BRIC fonder presterar
i forhallande till ett jamforelseindex. Till skillnad fran min egen uppsats har de valt att
undersoka fonder som investerar i hela BRIC omradet istallet for fonder som investerar i de
enskilda landerna. Detta ar forklaringen till att undersékningen endast omfattar sex fonder,
det fanns inte fler som varit aktiva tillrackligt lange. | jamforelseperioden (2006-2009) sa
hade endast tva av de sex fonderna presterat battre an index. De menar att det inte finns
nagra tecken pa att aktiv forvaltning har en positiv inverkan pa fondernas avkastning (2011, s

32-33).



3. Metod

3.1 Marknadsval

Det finns manga olika studier som har behandlat fonder och den effektiva marknaden. Dessa
har dock framst varit inriktade pa valanalyserade och utvecklade marknader sdsom den
svenska och den amerikanska. Eftersom det inte finns sa mycket studier om BRIC-landerna ar
det intressant att undersdka dessa, speciellt eftersom manga svenskar har kapital placerat i
dessa. Den totala fondférmogenheten hos svenskar som placerats i fonder med inriktning
Indien och Kina uppgick i mars 2012 till drygt 17,5 miljarder kronor (Nysparande och

fondférmogenhet).

Denna studie var fran borjan tankt att goras pa fonder fran alla BRIC-lander, men da det
endast fanns 5 relevanta Brasilienfonder valde jag att inte undersdka Brasilien. Landerna
Ryssland, Indien och Kina som ingar i undersdkningen kommer i uppsatsen att kallas for RIC-

landerna.

3.2 Avgransningar

Jag har valt att endast undersoka fonder fran Ryssland, Indien och Kina som &r tillgangliga for
svenska smasparare som har funnits i mer an 5 ar. Endast fonder som placerar i en av dessa
lander finns med, samlingsfonder fér BRIC-omradet ar alltsa inte inkluderade i
datamaterialet. Anledningen till detta ar att det blir lattare att gora relevanta jamforelser
inom de olika fondmarknaderna om endast renodlande Rysslands-, Indien- och Kinafonder

behandlas.

Totalt behandlas 21 Indienfonder, 14 Kinafonder och 15 Rysslandsfonder. Detta bor vara alla
fonder som investerar i dessa lander som funnits i mer an 5 ar, som dessutom &r tillgangliga

for svenska smasparare. Totalt behandlas alltsa 50 fonder.

3.3 Avgifter

Nar det handlar om att jamfdra avgifter sa finns det flera olika matt. Det enklaste mattet pa
vad en placerare betalar for en fond &r forvaltningsavgiften. Denna avgift ar den som
redovisas nar man koéper en fond via sin bank eller natmaklare. Har ingar inte courtage som
fonden betalar for att kopa och sélja aktier, ej heller vissa ovriga kostnader for framst

utlandska fondmaklare. Det finns dven ett matt som kallas TER (Total Expense Ratio) som



ofta anvands inom EU. TER inkluderar inte heller courtage inom fonden, dock inkluderar den
samtliga kostnader for fonden (TER visar hela avgiften i utlandska fonder). Da utlandska
fondbolag ofta tar ut avgifter som ej syns i forvaltningsavgiften som ej de svenska gor har jag

valt att anvanda TER i denna uppsats.

Utover avgifterna som tas upp av TER tillkommer ocksa kdp- och saljavgifter fér manga av
fonderna. Dessa avgifter behover dock inte alltid betalas, ofta har de exempelvis férhandlats
ner eller bort nar man koper fonderna via PPM. Denna uppsats fokuserar dock pa fondernas
avgifter till smasparare som sparar privat, darfor har jag valt att utga fran de fulla kdp- och
saljavgifterna. For att gora en rattvis jamforelse mellan fonder som har kop- och séljavgift
och de som inte har det har jag valt att spa ut kdp- och saljavgiften pa arsbasis. Jag har valt
att gora detta pa 10-ars sikt. Anledningen till detta &r att fondbolagen sjalva ofta
rekommenderar en placeringshorisont pa minst 5 ar for denna typ av fonder. Samtidigt ar
det troligt att en del dger en fond betydligt Iangre &n 5 ar. Om en fond har en kdpavgift pa
5% kommer den alltsa belastas med ett tillagg pa 0,5% i jamforelsen. Denna metod ar inte pa
nagot satt perfekt, dock anser jag att den ger en betydligt battre jamforelse an att helt

bortse fran kdp- och séljavgifter.
Utover detta sa tar vissa fonder ut en prestationsbaserad avgift.

Av Indienfonderna tar Amundi Fds Eq India AU-C, EdR India A och SGAM Fund Eqgs India A ut
prestationsbaserade avgifter pa mellan 15-20%. De tva forstndamnda anvander MSCI India
som jamforelseindex (Amundi Funds Equity India - AU), (Edmond de Rothschild India), SGAM
anvander India BSE (100) National (SGAM Fund Equities India - A). Ingen av dessa fonder har
presterat battre an sitt jamforelseindex, darfor har ingen hansyn tagits till den

prestationsbaserade avgiften.

Bland Kinafonderna ar det endast EdR China A som tar ut prestationsbaserad avgift. Dess
jamforelseindex ar MSCI China (Edmond de Rothschild China). Den har presterat vasentligt

samre an index, darfor har ingen hansyn tagits till den prestationsbaserade avgiften.

Bland Rysslandsfonderna sa ar det endast Russian Federation First Mercantile Fd C som tar
ut en prestationsbaserad avgift. D3 jag inte hittade information pa deras hemsida mailade

jag och fragade. Jag fick svaret att de tar ut 20% prestationsarvode om avkastningen



overstiger 8% om aret (Fredrik Edensvard). Saledes har ingen prestationsbaserad ersattning

tagits ut av fonden.

3.4 Fondernas forklaringsvarde

For att se hur aktivt forvaltad en fond ar har jag tittat fondernas R"2 varde. R"2 vardet kan
vara mellan 0 och 100 och forklarar hur stor del av en fonds prestationer kan forklaras av ett
relevant jamforelseindex. Om en fond har ett R"2 varde pa 90% betyder det att 90% av
svangningarna i fonden kan forklaras av svangningarna i dess jamforelseindex. R*2 vardena i
denna uppsats ar tagna fran Morningstar och ar baserade pa 36 manaders historiska varden.

(Ordlista, Morningstar)

3.5 Risk

For att jamfora risk mellan de olika fondgrupperna har jag tittat pa de enskilda fondernas
standardavvikelse. Denna ar hamtad fran respektive fonds avdelning pa Morningstar, under
fliken Risk och rating. Vardet for standardavvikelsen ar baserat pa hur mycket fonden har
avvikit fran dess medelavkastning under de senaste 36 manaderna. Denna standardavvikelse
redovisas sedan pa arsbasis. Om man antar att fondens avkastning ar normalfordelad
innebar det att fondens avkastning pa arsbasis kommer att hamna inom en
standardavvikelse fran dess forvantade avkastning med 68 procents sannolikhet. Om en
fond har en forvantad avkastning pa 5 procent om aret och en standardavvikelse pa 25
procent sa kommer dess faktiska avkastning med 68 procent sannolikhet att hamna pa

mellan -20 procent och +30 procent under ett ar (Definitioner, Morningstar).

3.6 Hypotesprovning

For att se om fondgruppen med hoga avgifter presterar battre an fondgruppen med laga
avgifter eller om fondgruppen med laga avgifter presterar battre an fondgruppen med hoga
avgifter har jag gjort ett hypotestest. Nollhypotesen ar att det inte finns nagon skillnad,

mothypotesen ar att det finns en skillnad.

For att kunna gora ett Z-test kravs att det finns minst 30 observationer i varje kategori eller
att standardavvikelsen for hela populationen ar kdnd. | den har undersokningen finns endast
24 fonder i vardera avgiftsgrupp (vilka tillsammans utgor hela populationen), dock kanner vi

till standardavvikelsen, varfor ett z-test kan goras (Kérner och Wahlgren, 2006, s 162-163).



For att testa om det finns en signifikant skillnad har jag valt en konfidensgrad pa 95%.
Eftersom testet ar tvasidigt ar det kritiska z-vardet 1.96. En konfidensgrad pa 95% betyder
att det finns en 5%ig risk att forkasta en nollhypotes som ar korrekt for ett z-varde som ar
precis over den kritiska gransen (1.96 i det har fallet). Det har kallas for ett typ 1 fel. (Kérner
och Wahlgren, 2006, s 203-204).

4. Data

4.1 Datakalla

All data ar hamtat fran Morningstars hemsida. Datum for saval fondkurser som
jamforelseindex ar 31 mars 2012. Vidare sa har fonder som har noterats i flera valutor bara
tagits med en gang. Som ett exempel sa ar fonden Fidelity India Focus-A noterad i USD, Euro
och Brittiska Pund. Nar det har varit mojligt sa har det fonden som ar noterad i USD valts.
Detta for att vara sa konsekvent som majligt, da de flesta fonder i undersdkningen &r
noterade i USD. Dessutom finns det fonder med valdigt liknande namn och sa gott som
identisk utveckling. Ett exempel ar HSBC GIF Indian Equity A Acc och HSBC GIF Indian Equity
A Inc. Dessa har bara tagits med en gang for att undvika snedfordelningar i urvalet. Alla
siffror for avkastning ar i SEK. Detta valet ar gjort dels for att det ar dar mest tillganglig data

finns, dels for att utvecklingen i SEK torde vara mest intressant for svenska fondsparare.

4.2 Tidsperiod

Fokus i denna uppsats ligger pa att jamféra fondernas prestation pd 5 rs sikt. Aven siffror
for 3 och 1 ars sikt kommer att presenteras. Anledningen till att fokus ligger pa 5 ars sikt ar
att en langre tidsperiod ger ett sdkrare resultat som dr mindre paverkat av slumpen. Jag
hade garna gjort en jamforelse pa 10 ars sikt, tyvarr finns det nastan inga fonder inom

undersokningsomradet som varit aktiva sa lange.

4.3 Uppdelning av data

For att kunna jamfora avkastningen for fonderna beroende pa deras avgiftsniva sa har jag
delat upp fonderna i tva grupper per land baserade pa avgiftsniva. De fonder som ligger over
medianavgiften for landet placeras i gruppen for hog avgift och de som ligger under

medianavgiften placeras i gruppen for lag avgift. Om ett land bestar av ett ojamnt antal



fonder sa ingar fonden som ligger pa medianen inte i nagon av grupperna och tas saledes

bort fran undersékningen.

4.3.1 Indienfonder

| Indien fanns 21 fonder. Da 2 fonder, BGF India A2 USD och Fidelity Focus A-USD har exakt
samma avgift och dessutom hamnade precis pa medianen har ett medelvarde av dessa
inkluderats i den laga gruppen. Anledningen till att det hamnade i den laga gruppen ar att
det finns 10 fonder 6ver medianvardet men endast 9 fonder under medianvardet. Den
genomesnittliga avgiften for Indienfonderna var 2.67% per ar, medianavgiften var 2.55% per
ar. For fonderna i hogavgiftsgruppen lag den genomsnittliga avgiften pa 3.02%, for fonderna

i lagavgiftsgruppen Idg den genomsnittliga avgiften pa 2.32%.

4.3.2 Kinafonder

| Kina fanns 14 fonder. De 7 fonder med hogst avgifter hamnar i den hdga gruppen och de 7
fonder med lagst avgifter hamnar i den laga gruppen. Den genomsnittliga avgiften for
Kinafonderna var 2.54% per ar, medianavgiften var 2.44% per ar. For fonderna i
hogavgiftsgruppen var den genomsnittliga avgiften 2.87%, for fonderna i lagavgiftsgruppen

var den 2.22%.

4.3.3 Rysslandsfoner

| Ryssland fanns 15 fonder. Da 2 fonder, Alfred Berg Ryssland och SEB Rysslandsfond - Lux
ack har exakt samma avgift och dessutom hamnade precis pa medianen har ett medelvarde
av dessa inkluderats i den laga gruppen. Anledningen till att det hamnade i den laga gruppen
ar att det finns 7 fonder 6ver medianvdrdet men endast 6 fonder under medianvardet. Den
genomsnittliga avgiften for Rysslandsfonder var 2.78% per ar, medianavgiften var 2.64% per
ar. For fonderna i hogavgiftsgruppen var den genomsnittliga avgiften 3.22%, for fonderna i

lagavgiftsgruppen var den genomsnittliga avgiften 2.36%.

4.3.4 RIC-omradet
Den genomsnittliga avgiften for hogavgiftsgruppen i hela RIC-omradet var 3.04% medan den

genomsnittliga avgiften for lagavgiftsgruppen var 2.30%.

4.4 Problem i data
Jag anser att det storsta problemet med datan skulle vara om den har ndgon survivorship
bias (se 2.2). Jag har inte hittat nagon information pa Morningstar om det fanns fonder i
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datan som har lagts ner under jamforelseperioden. Viktigt att tanka pa ar att om det finns
fonder som har lagts ner ar det troligen pa grund av daliga prestationer. Detta innebar att i
jamforelsen med fondernas prestationer och dess jamforelseindex sa skulle ett eventuellt
survivorship bias endast leda till att index har presterat relativt battre an vad som

framkommer i undersékningen, inte tvartom.

Man bor ocksa ha i atanke att det finns inget som pekar pa att nagon av hog- eller
lagavgiftsgruppen ar mer trolig att vara drabbad av survivorship bias dn den andra. Eftersom
syftet med datan framst ar att jamfora dessa tva grupper sa bor inte survivorship bias

paverka resultatet av undersokningen.

5. Resultat och analys
| denna avdelning redovisas resultat av undersokningen. Analys sker efter resultaten i varje

underkategori.

5.1 Risk

Nar det géller risken for fondgrupperna med hog respektive lag avgift var skillnaderna sa gott
som obefintliga. Notera att det som jamfors har ar de enskilda fondernas genomsnittliga
standardavvikelse. Standardavvikelse som matt pa skillnad mellan olika fonders prestationer
kommer att redovisas senare. Fonderna med hog avgift i Indien hade en genomsnittlig
standardavvikelse pa 27.58%. Motsvarande siffra for de med lag avgift var 27.64%. Fonderna
med hog avgift i Kina hade en genomsnittlig standardavvikelse pa 19.19%, de med lag avgift
19.50%. | Ryssland hade fonderna med hog avgift en genomsnittlig standardavvikelse pa

30.76%, de med lag avgift 30.58%.

| jamforelsen mellan fonder med olika avgiftsnivda kommer ingen hansyn att tas till
fondgruppens risk. Detta dels for att skillnaderna ar mycket sma, dels for att jag framst ar

intresserad av att jamfora absolut avkastning.

5.2 Fondernas forklaringsvirde

Jag kommer har att redovisa forklaringsvarde for de olika fondkategorierna. Anledningen till
att jag redovisar dem ar att det torde vara svart att sla sitt jamforelseindex for en fond med
ett mycket hogt forklaringsvarde. Detta da nastan alla svangningar i fonden aven sker i
index, till detta kommer fondens avgift som belastar dess avkastning. Dessutom anser jag att

11



ett hogt forklaringsvarde for en fondgrupp gor det mer troligt att effektiva
marknadshypotesen galler for marknaden. Om en fondférvaltare har valt att gora fa avsteg
fran en indexportfdlj, tyder det pa att han/hon inte tror att det gar att sla index med aktiv

forvaltning.

5.2.1 Indienfonder
For Indienfonder var det genomsnittliga forklaringsvardet 97.96% for fonderna med hog

avgift och 96.42% for fonderna med Iag avgift.

Det hogsta forklaringsvarden bland Indienfonderna hade Handelsbanken Indienfond med ett
forklaringsvarde pa 99.60%. Med en avgift pa drygt 2% torde det vara omdjligt att sla index
nar sa gott som hela fondens avkastning styrs avdensamma. Fonden har i snitt presterat
2.4% samre an MSCI India pa arsbasis de senaste 5 aren. Bland Indienfonderna har fonderna

som presterat bast haft relativt laga forklaringsvarden.

Indienfonder
100.00% =
99.00% o
S 98.00% l—f’
‘T 97.00% O
()
£ 96.00% ) _
‘E: 95.00% ._l. 0Hogavg.|ft
S 94.00% * W Lag avgift
93.00% O
92.00% . . . . .
0.00% 1.00% 2.00% 3.00% 4.00% 5.00%
Avgift

Figur 1 - Indienfonders forklaringsvarde
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Figur 2 - Indienfonders forklaringsvarde mot avkastning under 5 ar

5.2.3 Kinafonder

For Kinafonder var det genomsnittliga forklaringsvardet 91.91% for fonderna med hog avgift

och 95.06% for fonderna med lag avgift.

Det hogsta forklaringsvardet bland Kinafonderna hade HSBC GIF Chinese Equity A Acc med
ett forklaringsvarde pa 98.40%. Liksom andra fonder med hogt forklaringsvarde borde den
ha svart att sld index. Den har gatt ner med i snitt 0.60% de senaste 5 dren, under samma
period gick index upp med i snitt 3.80%. Bland Kinafonderna som presterat bast har
fonderna haft relativt hoga forklaringsvarden. Intressant ar ocksa att de samst presterande

fonderna har relativt laga forklaringsvarden.

13



Kinafonder
100.00%
98.00% e
o 96.00% -i
o
2 94.00%
S
2 92.00%
£ L 2 V'S
= 90.00% @ Hog avgift
=~ 0,
5 B88.00% = M L3g avgift
Y 86.00% &
84.00% L 4
82-00% T T T T 1
0.00% 1.00% 2.00% 3.00% 4.00% 5.00%
Avgift
Figur 3 - Kinafonders forklaringsvarde
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Figur 4 - Kinafonders forklaringsvirde mot avkastning under 5 ar

5.2.2 Rysslandsfonder
For Rysslandsfonder har det genomsnittliga forklaringsvardet varit 89.97% for fonderna med

hog avgift och 89.67% for fonderna med lag avgift.

Det hogsta forklaringsvardet bland Rysslandsfonderna hade Swedbank Robur Rysslandsfond
med 97.10%. Trots dess hoga korrelation med index har den lyckats prestera battre an
densamma under de senaste 5 aren, i snitt 0.7% battre per ar. De fonder som presterat bast i

Ryssland har haft relativt hoga forklaringsvarden.
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Figur 5 - Rysslandsfonders forklaringsvarde
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Figur 6 - Rysslandsfonders férklaringsvarde mot avkastning under 5 ar

5.2.4 RIC-Omradet

For fonderna med hog avgift i hela RIC-omradet var forklaringsgraden i genomsnitt 93.72%.
For fonderna med lag avgift var den genomsnittliga forklaringsgraden 94.05%. Denna
skillnad ar sa pass liten att det inte finns nagon betydande skillnad i graden av aktiv

forvaltning mellan de tva fondgrupperna.
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5.3 Fondgruppernas prestationer

5.3.1 Indienfonder

Pa 5 ars sikt presterade fonderna med hog avgift och de med lag avgift exakt lika, de har
stigit med i snitt 1.22% per ar. Det innebar att de stigit med totalt 6.25%. Pa 3 ars sikt fanns
det en skillnad mellan fondgrupperna, fonderna med hog avgift har stigit med i snitt 13.81%
per ar medan fonderna med Iag avgift har stigit med i snitt 14.80% per ar. Pa 1 ars sikt har
fonderna med hog avgift gatt ner med i snitt 15.37% medan fonderna med lag avgift har gatt

ner i snitt 15.63%.

Indienfonder
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-15.00% —
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Figur 7 - Indienfonders avkastning pa arsbasis
5.3.2 Kinafonder
For gruppen Kinafonder sa presterade fonderna med lag avgift betydligt battre an fonderna
med hog avgift. Fonderna med hog avgift steg med i snitt 0.36% per ar pa 5 ars sikt, medan
fonderna med lag avgift steg med i snitt 1.52% per ar. Total avkastning pa 5 ar blir da 1.80%
for fonderna med hogavgift och 7.82% for fonderna med Iag avgift. Pa 3 ars sikt har fonderna
med hog avgift stigit med i snitt 3.03% per ar, fonderna med I3g avgift har stigit med i snitt
4.03% per ar. P4 1 ars sikt har fonderna med hog avgift gatt ner med i snitt 16.70%, fonderna

med |3g avgift har gatt ner med i snitt 12.98%.
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Figur 8 - Kinafonders avkastning pa arsbasis
5.3.3 Rysslandsfonder
For gruppen Rysslandsfonder sa var resultaten mer blandade an for de andra tva
kategorierna. Pa 5 ars sikt sa sjonk fonderna med hog avgift med i snitt 6.47% per ar.
Fonderna med lag avgift sjonk med i snitt 5.62% per ar under samma tidsperiod. Detta ger
att fonderna med hog avgift sjonk med i snitt 28.43% under perioden, medan fonderna med
lag avgift sjonk med i snitt 25.12% under dessa 5 ar. Pa 3 ars sikt presterade fonderna med
hog avgift bast, dessa steg med i snitt 27.13% per ar. Fonderna med lag avgift steg med i
snitt 25.98% per ar. Aven pa 1 rs sikt presterade fonderna med hog avgift bast, da dessa

sjonk med i snitt 14.37% medan fonderna med lag avgift sjonk med i snitt 16.67%.

Rysslandsfonder
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Figur 9 - Rysslandsfonders avkastning pa arsbasis
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5.3.4 RIC-Omradet

For att gora en jamforelse for hela omradet har jag anvént ett medelvarde av varje fonds
prestation. Jag har valt att inte vikta de olika omradena pa nagot satt. Da Indien har flest
fonder leder detta till att deras prestationer kommer att vdga nagot tyngre an de i Kina och
Ryssland. Pa 5 ars sikt sa sjonk fonderna med hog avgift med i snitt 1.53% per ar. Fonderna
med |ag avgift sjonk med i snitt 0.63% per ar. Detta leder till att total avkastning for fonderna
med hog avgift blir -7.4% medan total avkastning for fonderna med lag avgift blir -3.12%. Pa
3 ars sikt steg fonderna med hog avgift med i snitt 14.93% per ar medan fonderna med lag
avgift steg med i snitt 15.18% per ar. Pa 1 ars sikt sjonk fonderna med hog avgift med i snitt

15.76% medan fonderna med I3g avgift sjonk med i snitt 14.91% per ar.

RIC-lander
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Figur 10 - RIC-ldndernas avkastning pa arsbasis

5.4 Enskilda fonders prestationer
Jag kommer hér att redogéra for hur de enskilda fonderna inom varje grupp har avkastat pa

5 ars sikt. Fokus ligger pa de basta och de simsta fonderna med hog respektive |ag avgift.

5.4.1 Indienfonder
For Indienfonderna sa har avkastningen pa 5 ars sikt varierat mellan 39.60% fér fonden med
hogst avkastning till -6.33% for fonden med lagst avkastning. For fonderna i den hoga

avgiftsgruppen har Aberdeen Global Indien Equity A2 presterat bast med en avkastning pa
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39.60%, i samma grupp har Pictet Indian Equities-R USD presterat simst med en nedgang pa
8.66%. For fonder med I3g avgift sa har Danske Invest India A presterat bast med en uppgang

pa 38.30% medan Simplicity Indien har presterat simst med en nedgang pa 4.42%.

For fonder med hog avgift sa ar standardavvikelsen inom gruppen 16.34%. For fonder med
lag avgift ar standardavvikelsen inom gruppen 14.52%. Detta innebar att det ar storre

skillnader mellan fonderna inom gruppen for fonderna med hog avgift.

Indienfonder
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Figur 11 - Enskilda Indienfonders totalavkastning pa 5 ars sikt

5.4.2 Kinafonder

For Kinafonderna sa har avkastningen pa 5 ars sikt varierat mellan 30.70% fér fonden med
bast avkastning till -26.22% for fonden med lagst avkastning. For fonderna i den héga
avgiftsgruppen sa har Standard Life SICAV China Egs A presterat bast med en uppgang pa
30.70%. Inom samma grupp har EDR China A presterat samst med en nedgang pa 26.22%.
Bland fonderna med lag avgift sa har Allianz RCM China A USD presterat bast med en
uppgang pa 27.63% medan HSBC GIF Chinese Equity A Acc har presterat samst med en
nedgang pa 2.96%.

For fonder med hog avgift sa ar standardavvikelsen inom gruppen 22.78%. For fonder med

lag avgift sa ar standardavvikelsen inom gruppen 10.02%. Precis som for Indienfonderna
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innebar detta att finns storre skillnader mellan de olika fonderna i den hoga avgiftsgruppen,

vilket syns val i diagrammet.
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Figur 12 - Enskilda Kinafonders totalavkastning pa 5 ars sikt

5.4.3 Rysslandsfonder

For Rysslandsfonderna har avkastningen pa 5 ars sikt varierat mellan -9.15% for fonden med
béast avkastning till -65.56% for fonden med samst avkastning. For fonderna i den hoga
avgiftsgruppen presterade Carnegie Rysslandsfond bast med en nedgdng pa 14.13%. Inom
samma grupp presterade FIM Russia Small Cap samst med en nedgang pa 65.56%. Fonden
med bast avkastning ar SEB Rysslandsfond - Lux ack med en nedgang pa -9.15%. Den har en
avgift pa 2.64% om aret vilket gor att den hamnar mitt emellan fondgruppen med hog avgift
och fondgruppen med lag avgift. Da den hade exakt samma avgift som Alfred Berg Ryssland
har ett medelvarde av dessa tva fonders avkastning lagts till i fondgruppen med lag avgift.
Detta medelvarde hade bast avkastning bland fonderna i den laga avgiftsgruppen med en
nedgang pa -13.38%. Samst avkastning inom samma grupp hade GustaviaDavegardh Greater

Russia S/M Cap med en nedgang pa 44.78%.

For fonder med hog avgift ar standardavvikelsen inom gruppen 18.00%. For fonder med lag
avgift ar standardavvikelsen inom gruppen 10.26%. Precis som for de tva ovriga
marknaderna innebér detta att det finns storre skillnader mellan fonderna i den hoga

avgiftsgruppen an i den laga avgiftsgruppen.
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Figur 13 - Enskilda Rysslandsfonders totalavkastning pa 5 ars sikt

5.4.4 RIC-landerna

Aven nir man jamfér standardavvikelsen inom fondgrupperna for alla ldnder finner man att
gruppen med hog avgift har storst variationer. Standardavvikelsen inom gruppen med hoga
avgifter ar 23.39%, medan den dr 19.07% i den laga gruppen. Som figur 11-13 visar sa ar
fonderna med hoéga avgifter klart dverrepresenterade bland fonderna med lagst avkastning
pa alla marknader. Samtidigt finns det en hel del fonder med hdoga avgifter som presterar
bra. | Indien ar fonden som presterar bast fran hogavgiftsgruppen, i Kina ar tre av de fyra
bast med hogst avkastning ur hogavgiftsgruppen. Fragan ar vad det beror pa att den hoga
avgiftsgruppen har hogre standardavvikelse? Det bor inte vara sa att fonder i den hoga
avgiftsgruppen generellt satt tar storre risk, da den genomsnittliga standardavvikelsen inom
de enskilda fonderna ar ungefar densamma for de bada fondgrupperna (5.1). En logisk
forklaring till skillnaden vore om de dyrare fonderna var mer aktivt forvaltade. Da vore det
naturligt att en del placeringar lyckades bra och en del lyckades mindre bra. Det ar dock inte
fallet i denna undersdkningen. Som vi sett tidigare ar de tva fondgruppernas R*2 virde
nastan identiska (5.2). En tankbar forklaring skulle kunna vara att det &r storre variation pa

fondférvaltarnas skicklighet i gruppen med hoga avgifter. Om man tanker sig att det inom
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gruppen finns en del riktigt skickliga fondforvaltare och en del mindre bra ar det rimligt att
man far en storre variation i avkastningen an i gruppen med laga avgifter. Om det ar sa att
de skickliga i snitt lyckas vélja placeringar som 6verpresterar index medan de mindre
skickliga valjer placeringar som underpresterar index blir variationen i avkastning stor. Det
kan ocksa vara att den hogre standardavvikelsen fér den hoga avgiftsgruppen bara beror pa
slumpen. Men da det ror sig om relativt stora skillnader for alla tre marknader anser jag det

troligt att det kan bero pa andra faktorer, exempelvis enstaka skickliga fondforvaltare.

5.5 Hypotesprévning

For att testa om de resultat jag fatt fram ar signifikanta har jag valt att anvanda
jamforelsedatan for samtliga RIC-lander pa 5 ars sikt. Att jag valjer att anvanda jamforelsen
for alla lander beror pa att det finns storre chans att fa ett signifikant resultat ju fler

observationer och ju langre tidsperiod som anvands.

Med hjalp av formel 1.1 som finns i bilaga 1 har jag gjort ett Z-test for att se om det finns
signifikanta skillnader mellan avkastningen for fondgruppen med hog avgift och
fondgruppen med lag avgift. Formel 1.2 4r samma formel med siffrorna fran fonddatan
inlagda. For att pavisa en signifikant skillnad hade ett Z-varde pa 1.96 kravts, Z-vardet har ar
0.70. Det innebar att det inte finns nagon signifikant skillnad i prestation mellan de tva

fondgrupperna.

6 Slutsatser

Pa fragan om det finns ett samband mellan en fond i jamforelseomradets avkastning och
dess avgift gar inte att ge nagot definitivt svar. Trots att de fonderna med lagre avgift
presterade nastan 1 procentenhet battre an de héga fonderna per ar pa 5 ars sikt var inte
skillnaden signifikant. Det man kan konstatera ar att det inte finns nagot som tyder pa att de
dyrare fonderna som grupp skulle vara battre an de billigare. Utéver att de presterade samre
an de billigare fonderna sa finns det inget som tyder pa att de ar mer aktivt forvaltade da de

tva gruppernas forklaringsvarde var sa gott som identiska.

Det finns ingenting som pekar pa att aktiv forvaltning i stort &r battre an att folja index i RIC-
landerna. Jamforelseindex har presterat battre an bade de dyra och de billiga fonderna for

nadstan samtliga marknader. Enda undantaget ar de ryska fonderna, dar de billiga fonderna
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har presterat marginellt battre an index. For svenska smasparare ar det dock problematiskt
att investera i indexfonder i RIC-landerna. Jag har inte hittat nagon indexfond for varken
Indien, Ryssland eller Kina som &r tillgdngliga for svenska smasparare. Pa Avanza finns en del
boérshandlade fonder kopplade till dessa landers index (sa kallade ETFer). De har vanligtvis en
forvaltningsavgift pa mellan 0.5% och 1% om aret. Till detta kommer courtage. De handlas
pa marknaden, varfor det kan uppsta en skillnad mellan kop- och saljavgiften (spread) (Sa
fungerar en borshandlad fond). Da det ar svart att fa en overblick for hur stor den totala
avgiften blir anser jag att ETFer ar olampliga for smasparare. Det enda rimliga alternativet
jag har hittat for att exponera sig mot index i RIC-landerna ar fonden Swedbank Robur
Indexfond Asien. Den féljer index i olika tillvaxtlander i Asien, 34% av dess exponering ar mot
Kina och Indien. Forvaltningsavgiften ar 0.4% per ar (En billig och bra Asienfond). Fonden &r
dock ingen klockren placering fér den som vill inrikta sig pa RIC-landerna, dels placerar den

inte i Ryssland, dels placeras 66% av kapitalet i andra tillvaxtlander i Asien.

En annan slutsats man kan dra ar att det finns gott om fonder man bor undvika pa dessa
marknader. Fonder som tar ut flera procent i forvaltningsavgift med mycket hoga
forklaringsvarde hor till denna kategori. Om man vill ha en fond vars prestationer ar starkt

knutna till relevant index bor man se till att valja den med lagst avgifter.

Trots att hypotesprdvningen visade att det inte fanns nagot signifikant samband mellan
avgift och avkastning tror jag anda att det finns ett samband. Det finns flera anledningar till
detta. FOr det forsta sa har de olika fondgrupperna sa gott som identiska forklaringsvarde pa
runt 94%. Detta tyder pa att de tar lika stor aktiv risk. Det skulle kravas att férvaltarna i
hogavgiftsgruppen var mycket skickligare an de i lagavgiftsgruppen for att de skulle prestera
battre nar de belastas med i snitt 0.7% hogre forvaltningsavgift per ar. Den andra
anledningen ar att tidigare forskning har visat att passiv forvaltning (och darmed lagre
avgifter) har presterat battre dn aktiv forvaltning. Jag vill fraimst hanvisa till kapitel 2.2.1, dar
Malkiels siffror visar att amerikanska Large Cap fonder underpresterade index med i snitt
1.4% per ar under 20 &rs tid. Aven Jagerstad och Widestahls (kap 2.2.2) undersékning av den

svenska marknaden pekar pa samma sak.

Det finns en del saker som talar for att den effektiva marknadshypotesen géller for RIC-

landerna. Det framsta argumentet torde vara att saval hogavgiftsgruppen som
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lagavgiftsgruppen presterade vadsentligt samre an index under 5 ars tid. Ett annat argument
ar att fondforvaltarna i hog utstrackning valt att folja index, vilket tyder pa att de inte anser

det I6nsamt att ta mer aktiva positioner.

Det som tyder pa att den effektiva marknadshypotesen inte galler for RIC-landerna ar framst
att det finns fonder pa alla marknader som lyckats prestera mycket battre an index. Kan de
halla i dessa prestationer 6ver tid tyder det pa att de har lyckats hitta Idnsamma aktiva
placeringar. Skulle sa vara fallet galler inte effektiva marknadshypotesen. Dock kravs det en

mycket langre tid an 5 ar for att veta om dessa fonder konsekvent dverpresterar index.

Slutligen kan vi alltsa konstatera att det inte gar att siga om den effektiva
marknadshypotesen galler for RIC-landerna. Jag hoppas dock att denna uppsats kan bidra

med en del tankvart i amnet.

6.1 Forslag till vidare forskning

Jag har har konstaterat att det inte finns nagot som tyder pa att fonder med hoga avgifter ar
battre an laga, generellt satt. En intressant fraga ar dock om det finns fonder som
konsekvent presterar battre an sitt jamforelseindex. Pa alla undersdkta marknader finns det
fonder som har presterat vasentligt battre dn index, bade fonder med hoga och laga avgifter.
Vad beror detta pa? Har forvaltarna haft tur eller har de gjort mer skickliga placeringar an

andra forvaltare? Kan deras prestationer halla i sig?

Nagot som ocksa skulle vara intressant ar att géra samma undersokning igen om nagra ar, da
pa 10 ars sikt. Det ar mojligt att ett langre tidsperspektiv skulle kunna ge ett signifikant

resultat.
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Bilagor

Bilaga 1 - Utrdkningar och formler
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