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Sammanfattning

Hallbarhet och hallbara investeringar dr aktuella fragor i vart samhélle i dag. For
ménga investerare handlar det inte langre endast om att skapa positiv avkastning
utan dven hur denna avkastning skapas pé ett hallbart sitt. Fragan som bdorjar ta
mer plats i dag &r inte hur dyrt det dr att analysera bolag efter deras hallbara
principer, utan snarare hur dyrt det blir om vi inte gor det. Denna uppsats syfte ar
att besvara fragestéllningen om det ger hogre avkastning att investera i héllbara
fonder relativt traditionella samt dven undersdka hur fondbolag idag arbetar med
héllbarhet i forvaltningen. Studien har avgréinsats till att undersoka svenska
aktiefonder. En jimforelse av avkastning, dven riskjusterad, har gjorts mellan
héllbara fonder och traditionella fonder for perioderna tre, fem och tio &r.
Resultatet visar att traditionella fonder generellt har presterat béttre under
métperioden men att skillnaden i avkastning inte dr stor. Tidigare studier har
gjorts med varierade resultat. I Sverige genomfordes &r 2000 en studie av
Naturvardsverket som visade att nordiska milj6fonder tenderar att Gverprestera
snarare dn underprestera relativt jimforelsefonderna avseende savél absolut som
riskjusterad avkastning och 2015 genomfordes en studie av Svenska Dagbladet
som visade att etiska fonder gav hogre avkastning én traditionella fonder under
perioderna YTD (year to date), ett ar och tio ar. Utanfor Sverige har de flesta
studierna genomforts i USA och Storbritannien. De genomforda studierna ér
utférda under olika tidsintervall och for olika sparprodukter vilket gor att ett
generellt resultat inte framkommit. Parallellt med den empiriska studien har en
kvalitativ enkitstudie genomforts for att utreda hur aktdrer 1 branschen arbetar
med hallbarhetsfragor i férvaltningen. De deltagande fondbolagen arbetar
samtliga pa olika sétt med hallbarhetsfrdgor och den samstdmmiga synen &r att det

ar en mycket viktig del i forvaltningen.

Nyckelord
Hallbara fonder. Hallbara investeringar. Avkastning. Langsiktighet. Aktiv

forvaltning. Agaransvar. Avkastningsutvirdering.



Abstract

Social responsibility and socially responsible investments are current issues in our
society. For many investors it is not just about creating return anymore but also
creating socially responsible return. The question that starts to form more and
more is not how expensive it is to analyse companies with respect to how socially
responsible they act but how expensive it is not to. This study examines if
investing in socially responsible mutual funds gives a higher return than investing
in traditional mutual funds as well as investigating if and how fund managers
today act socially responsible. The study has examined Swedish mutual funds.
The two groups” return, also risk adjusted return, have been compared over the
periods three, five and ten years. The result shows that traditional funds have
given a higher return in general over the three periods but the difference in return
is not large. Earlier studies have been done with different results. In Sweden,
Naturvardsverket did a study in 2000 which show that ethical/environmentally
friendly mutual funds tend to outperform rather then underperform traditional
mutual funds due to their alignment and in 2015 a study made by the Swedish
daily newspaper Svenska Dagbladet showed that ethical mutual funds gave higher
return than traditional mutual funds during the periods YTD (Year to date), one
year and ten years. Outside of Sweden most of the earlier studies have been made
in the US and UK. The studies that have been done are done for different periods
and products which make it hard to see a general result. Parallel with this
empirical study a qualitative study has also been done by interviewing fund
managers regarding how they work with socially responsible issues. The
participating fund managers all work socially responsible in some way and the

consistent view is that it is a very important part of management.

Keywords
Socially responsible funds. Socially responsible investments. Return. Long term
investments. Active portfolio managing. Ownership responsibility. Return

evaluation.
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1. Inledning

Hallbarhet och hallbara investeringar dr aktuellt i dagens mediedebatt och hela
vért samhille. Det &r inte ldngre endast ett fenomen som existerar bland ett fétal
miljomedvetna individer och bolag utan ndgot som alla maste tdnka pd. Vi kan
inte fortsitta att leva dver véra tillgdngar som vi gjort hittills om vi ska kunna
nyttja jordens resurser dven i framtiden. Samhéllet stéller hogre krav pé att de
investeringar som gors dr hdllbara. Precis som att vi idag vill veta vad som &r i
maten vi koper vill vi ocksa veta vad fonderna vi investerar i innehaller. Minga
svenska borsbolagsstyrelser har i dag gétt fran att se hédllbarhet som en enskild
fraga till ndgot som ror hela verksamheten och ménga bolag ser hdllbarhet som ett
satt att 0ka vérdet i verksamheten. Hur investerare arbetar med hallbarhet kommer
att paverka framtidens finansmarknader och éven var makromilj6. Det &r inget
enkelt arbete. Som Kempf och Osthoff (2007) skrev 1 sin studie ska en
fondforvaltare agera i andelsdgarnas intresse och maste nu férutom att skapa en
portfolj med s& hog avkastning som mdjligt till lagsta mdojliga risk dven ta hinsyn

till héllbarhet.

Enligt fondbolagens forening (mars 2016) sparar vi i Sverige en mycket stor del
av vart kapital 1 fonder, totalt 3 148 miljarder kronor. Av detta belopp ar 487
miljarder placerade i svenska aktiefonder. P4 fondmarknaden véxer héllbara
investeringar som begrepp och nya mérkningar inom omradet initieras, nu senast
Morningstars héllbarhetsrating som sldpptes mars 2016. Det &r viktigt att lyfta
fram héllbara alternativ men hallbarhetsaspekter i sparande ér till synes ganska
komplicerat. I dag dr definitionen av hallbarhet i mangt och mycket subjektiv. Det
ar upp till varje enskild forvaltare att besluta hur arbetet med hallbarhet ska
integreras vilket gor det svart for fondsparare att veta hur pengarna forvaltas.
Standarder, normer och tydligare riktlinjer behdvs. Branschorganisationen
Fondbolagens forening gav 2012 ut en skrift, ”Ansvarsfulla investeringar — om
fonder, etik och hallbarhet”, som beskriver hur ansvaret kring dessa fragor har
fordndrats under senare tid. Fran borjan var det sé kallade etiska fonder som
exkluderade bolag (negativt urval) med anknytning till vissa branscher,

exempelvis tobak, alkohol och vapen. I dag handlar det om att dven inkludera
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bolag (positivt urval) som arbetar bra med héllbarhetsfragor eller som befinner sig
i en hallbar bransch, exempelvis fornybar energi. En annan strategi dr att paverka
de bolag fonden investerar i. Viljan att investera héllbart finns pa marknaden.
Enligt Fondbolagens forening har mer &n 90 procent av det forvaltade kapital som
foreningen representerar, skrivit under FN:s direktiv for ansvarsfulla
investeringar. Fondforvaltare méste i dag ta ansvar for milj6-, energi- och
klimatfrdgor liksom frdgor kring ménskliga réttigheter, arbetsmiljofrdgor, god
affdrsetik och antikorruption. Det handlar inte ldngre endast om att skapa positiv

avkastning utan om att skapa en hallbar positiv avkastning.

Denna uppsats d&mnar besvara fragestéllningen om det ger hdgre avkastning att
investera i hallbara fonder relativt traditionella fonder samt &ven undersdka hur
fondbolag idag arbetar med héllbarhet i forvaltningen. Ger det hdgre avkastning
pa sikt nédr fondbolagen inkluderar hallbarhet i investeringsbesluten? Studien har
avgransats till att undersoka svenska aktiefonder och pé sikt definieras hir som
perioderna tre, fem och tio ar. For att besvara fragestdllningen har minadsdata for
173 svenska aktiefonder samlats in med hjélp av ratinginstitutet Morningstar. En
regressionsanalys har genomforts for att jamfora de hallbara fonderna, som var 38
stycken till antalet, med de traditionella fonderna. En enkétstudie har dven
genomforts parallellt med den empiriska studien for att frn aktdrer i branschen
utreda hur hallbarhetsfragor hanteras i forvaltningen. I resultatet av den framkom
att hallbarhetsarbetet kan se olika ut men att samtliga deltagande fondbolag
arbetar aktivt med fragan. Det kan exempelvis vara genom att pdverka bolagen
dér investering gors, beakta héllbarhet i investeringsprocessen, enbart investera i

en viss typ av bolag, exkludera vissa branscher eller méta koldioxidavtryck.

Liknande studier har genomforts tidigare med blandade resultat, varav fa har
genomforts i Sverige varfor ett generellt resultat for den svenska fondmarknaden
inte finns. Fler studier behover genomforas och tydligare riktlinjer behover tas
fram kring vad hallbara investeringar egentligen innefattar. Fler studier har
genomforts utanfor Sverige, men framst i USA och Storbritannien. Dessa ger

blandade resultat. En studie genomford av Goldreyer och Diltz (1999) visar att
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fonder som anvint sig av positivt urval gav hogre avkastning. Aven en studie
genomford av Kempf och Osthoff (2007) ger det liknande resultatet att hogre
avkastning kan skapas genom att anvinda sig av positivt urval eller s kallat
“best-in-class” urval. Andra studier visar p4 motsatsen som exempelvis en studie
av Jones, Van der Laan, Frost och Loftus (2008) som drog slutsatsen att en
begrinsad portfd]j alltid kommer att underprestera relativt en obegransad portfol;.
Renneboog et al (2008) pavisade efter sin studie att hdllbarhetsbegrdnsningar inte
har ndgon effekt pa avkastning eftersom endast marknadsrisk har det. Detta gér
hand 1 hand med klassisk nationalekonomisk teori. Nigra studier visar alltsd att
héllbara fonder ger hogre avkastning, ndgra att avkastningen inte paverkas och
ndgra visar pd en lagre avkastning for héllbara fonder. Mer om detta under

avsnittet tidigare studier.
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2. Problemformulering & hypotes

2.1 Problemformulering
Studien grundar sig i att ta reda pa om det ger hogre avkastning att investera i

héllbara fonder relativt traditionella fonder samt dven undersdka hur fondbolag
idag arbetar med hllbarhet i forvaltningen. Ar det mojligt att spara hallbart och

ansvarsfullt utan att behova gora avkall pa god avkastning?

2.2 Hypotes

Studiens grundldggande hypotes var att hallbara fonder pé sikt, hér definierat som
tre, fem och tio &r, ger en hogre avkastning relativt traditionella fonder. Denna
hypotes gér emot klassisk nationalekonomiskt teori vilket beskrivs mer nedan men
flera tidigare studier, framst utanfor Sverige, har visat att hillbart urval kan leda
till en hogre avkastning. Dessa tidigare studier beskrivs nedan i avsnittet teori och

tidigare forskning.

3. Teori och tidigare forskning

3.1 Efficient market hypothesis (EMH)
Enligt EMH &r marknaden effektiv, vilket betyder att all information angéende

aktier (fonder) redan &r prissatt i kurserna. Det betyder att om ingen ny
information delges marknaden dr kurserna rittvisa. Enligt denna hypotes vill alla
investerare hitta investeringar med ett hogt alpha (avkastning 6ver vad som ar
forvéintat av marknaden och aktuell risk). Néar saledes en arbitragemdjlighet
(riskfri) blir allmént kdnd kommer alla investerare att rusa dit for att ta del av
investeringsmojligheten tills kurserna aterigen &r réttvisa. Ndgra investerare
kommer att erhalla en hogre avkastning och nagra en ldgre. Avkastningen jamnas

ut sa att marknadens genomsnittliga alpha ér noll (Bodie, Kane, Marcus, 2014).

3.2 CAPM-modellen
Enligt CAPM-modellen (Capital asset pricing model) &r riskpremien, vad en

investerare erhéller i avkastning for den risk som tas, endast paverkad av
marknadsrisken. Enligt modellen, som dr den mest anvdnda inom finansiell teori,
gér all risk forutom marknadsrisk att diversifiera bort genom att sprida risken pa

flera innehav. Eftersom endast marknadsrisken inte gar att diversifiera bort ar det
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endast denna risk som betalar sig i form av en riskpremie (Bodie, Kane, Marcus,

2014).

3.3 Fama & French three-factor-model
Utanfor CAPM-modellen finns det nagra studier som visar pa att det gar att {a

hogre avkastning genom att folja vissa strategier. Bland annat har det visat sig
vara lonsamt att investera i sa kallade vardeaktier: aktier med ett hogt book-to-
market-value (bokfort virde jamfort med marknadsvérde) eller ett lagt P/E-tal
(relationen mellan priset pé ett bolags aktier och bolagets intiikter). Aven att kopa
mindre bolag har visat sig vara 16nsamt. Ett exempel pé dessa studier &r tre-faktor-
modellen som menar att forvéntad avkastning, forutom marknadsrisk, dven

paverkas av dessa tvd anomalier (Bodie, Kane, Marcus, 2014).

3.4 Sammanfattning
Enligt EMH &r marknaden effektiv, enligt CAPM-modellen &r det endast

marknadsrisk som betalar sig i form av en riskpremie och enligt Fama & French
modell gér det att fa en hogre avkastning genom att investera i vissa typer av
aktier. For att folja dessa resonemang samt studiens hypotes kan en fjarde faktor
laggas till i Fama & French modell, ndmligen hallbarhet. Studiens hypotes &r att
en héllbar investeringsstrategi 10nar sig pé sikt och dérigenom ger en hogre
avkastning likt den som smébolagsaktier gett historiskt. Det bor ndmnas att denna
hypotes gar emot grundteorin i CAPM-modellen som séger att en investerare bor
dga marknadsportfoljen (eftersom endast marknadsrisk betalar sig) och hallbara
fonder dger endast en del av marknadsportfoljen pa grund av urval vilket i sig
borde gora att hallbara fonder avkastar sdimre &n traditionella fonder som

investerar 1 marknadsportfoljen.
3.5 Svenska studier

3.5.1 AP7 i samarbete med Dr. Emma Sjostrom
Sjunde AP fonden publicerade en dversiktsstudie av Emma Sjostrom (2011)

géllande all akademisk forskning som gjorts pa &mnet mellan 2008-2010. Den
visar att en tredjedel av totalt 21 studier finner att hillbara investeringar inte
medfor vare sig hogre eller lagre avkastning. Nastan lika manga studier uppvisar
ett blandat resultat: att det varierar 6ver tid, beror pa vilken sparprodukt och pa

vilken marknad. Fem av studierna visar att hallbara investeringar ger en hogre
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avkastning 4n mindre hallbara medan tre av studierna visar det motsatta. Emma
Sjostrom har fortsatt att forska inom dmnet vilket det star mer om i avsnittet

slutsats, analys och vidare forskning.

3.5.2 Naturvirdsverkets studie
Naturvardverket genomforde ar 2000 en studie kring avkastning och risk i

nordiska milj6fonder. Enligt studien har 7 av 13 milj6fonder béttre absolut
avkastning, 8 av 13 har hogre sharpekvot och 10 av 13 har hogre treynorkvot dn
respektive jimforelsefond under den studerade perioden. Studien visar att de
nordiska milj6fonderna tenderar att overtréffa snarare dn undertriffa
jamforelsefonderna avseende savil absolut som riskjusterad avkastning. Studiens
resultat bekréftas av resultaten fran flera internationella studier som visar att
miljo- och etikfonder tenderar att ha en 1ag risk och ofta presterar minst lika bra
och ibland bittre dn jaimforelseindex eller andra fonder som saknar miljo/etiska

placeringskriterier.

3.5.3 Studie av SvD i samarbete med Morningstar
Svenska Dagbladet genomforde 2015 en studie pd etiska fonders avkastning i

samarbete med Morningstar. Studien som gjordes pa 150 svenska fonder, varav 5
procent var etiska, visade att etiska fonder har avkastat béttre bade pé kort och
lang sikt. Denna studie valde ut de fonder som marknadsfors som etiska och visar
att dessa fonder gick bittre relativt konkurrenterna under perioderna YTD (year to
date), ett ar och tio dr. Som ett tilldgg i denna studie inhdmtades frdn Morningstar
en uppdatering av studien som genomfordes 2015 med férska siffror. Resultatet
blev dé att de etiska fonderna i genomsnitt gick battre pa tio &r men marginellt

samre pa ett &r samt YTD.
3.6 Studier utanfor Sverige

3.6.1 Hallbarhet ger hogre avkastning
Goldreyer och Diltz (1999) fick efter sin studie fram resultatet att fonder som

anvént sig av ndgon typ av hdllbarhetsurval avkastar béttre 4n fonder som inte
gjort det. Liknande resultat kom dven Kempf och Osthoff (2007) fram till nér de
studerade om investerare kan fa hogre avkastning genom att vélja hogt betygsatta
SRI bolag. Deras resultat visar att hogre avkastning kan dstadkommas genom att

kopa hogt viarderade SRI bolag och sélja lagt virderade. Detta genom att anvinda
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sig av positivt urval eller sé kallat “best-in-class” urval och inte enbart negativt
urval vilket varit det vanligaste tidigare. Aven Derwall, Guenster, Bauer och
Koedjik (2005) fann i sin studie signifikant skillnad mellan héllbara- och
traditionella fonders riskjusterade avkastning. De fann att hogt viarderade
amerikanska SRI aktier 6verpresterar relativt traditionella aktier och att det inte
kan bero pd marknadens kénslighet, investerarstil eller industriavvikelser. En
studie genomford av Statman och Glushkov's (2009) visar att amerikanska
portfoljer innehdllande bolag med mycket socialt ansvarstink i form av miljo,
anstélldas vdlméaende och relationer avkastar béttre dn portfoljer med mer
traditionella bolag. Den senare ndmnda studien visar dock pd problemet att urval,
nér det kommer till investeringar, kan begrinsa investeraren och darfér minska
mdjligheten till hogre avkastning. Socialt ansvarsfulla portfoljer viljer
exempelvis ofta bort bolag med anknytning till alkohol, tobak, spel och vapen.
Studien visar darfor att nettoeffekten av SRI begransningar ér noll. Studien pekar
dock pa att investerare som véljer “best-in-class” bolag men inte exkluderar vissa
bolag kan fé en bra avkastning. Denna strategi gar ddremot inte alltid hand i hand
med vad som anses vara héllbart. Hamilton et al (1993) visar i sin studie att SRI
portfoljer Overpresterar traditionella portfoljer. Teorin &r att de gor det pa grund
av att marknaden inte prissétter hallbarhet pé ett korrekt sitt. Denna syn har
underbyggda argument i och med att bolag som drivs med hénsyn tagen till etik
och ansvarsfullhet signalerar en bra ledning vilket borde ge hogre avkastning.
Dessa bolag har ofta dven béttre riskmedvetenhet vilket borde minska kostnaderna
1 exempelvis en kris. En slutsats i studien &r att SRI bolag kan dverprestera
traditionella bolag om kostnaden for kriser relaterade till miljo- och
samhillsansvar undervérderas. Dessa fyra studier dr alltsd ganska samstdmmiga i
sina resultat att hog avkastning samtidigt som investeringarna dr hillbara géller

(’doing well while doing good”).

3.6.2 Hadllbarhet har ingen effekt pa avkastning
En annan syn erhélls frin studier genomforda av Renneboog et al (2008) och dven

till viss del Goldreyer och Diltz (1999) som ndmndes ovan. Dessa studier menar
att marknaden inte prisar in social ansvarsfullhet (SRI), vilket foljer traditionell
nationalekonomisk teori att endast marknadsrisk betalar sig i form av hogre
avkastning (exempelvis CAPM, se tidigare avsnitt). Renneboog et al (2008) visar
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1 sin omfattande studie signifikanta bevis pa att hallbara fonder i USA, flertalet
lander i Europa, Asien och Oceanien underpresterar relativt traditionella fonder
oavsett SRI begransning eller inte (exempelvis i Sverige). Resultatet var inte
statistiskt sdkerhetsstéllt for alla lander som ingick 1 studien. Sverige var dock ett
undantag dér en negativ effekt pa den finansiella prestationen bevisades for de
héllbara fonderna. Deras frimsta slutsats var dock att SRI-begransningar inte har
ndgon effekt pa avkastning eftersom endast marknadsrisk har det, alltsa att
héllbarhet i investeringar inte har nadgon effekt. Nar Gil-Bazo, Ruiz-Verdu och
Portela (2010) jimforde amerikanska SRI fonder med traditionella fonder
forvaltade av samma fondbolag fann de ingen signifikant skillnad i avkastning
men att SRI fonder forvaltade av fondbolag som ir specialiserade pa SRI fragor
Overpresterar jamfort med traditionella fonder. Slutsatsen att hallbarhet inte har
ndgon effekt pa avkastning kom dven Bauer et al (2005) fram till i sin studie av
103 etiska fonder i1 Tyskland, Storbritannien och USA. De fann ingen statistisk
signifikant skillnad i avkastning mellan etiska och traditionella fonder efter att ha

justerat for faktorer som storlek, marknadsvéirde och momentum.

3.6.3 Hallbarhet ger siimre avkastning
Négra studier visar att héllbarhet inte 16nar sig (”doing bad while doing good”),

exempelvis Markowitz, H (1959) som menar pé att en begrinsad portfoljstrategi
alltid kommer att avkasta sdmre 4n en strategi som dr obegrinsad. Detta resultat
kom dven Jones, Van der Laan, Frost och Loftus (2008) fram till nir de
undersokte 89 SRI fonder i Australien under perioden 1986-2005. Deras studie
visar att SRI fonder avkastar simre &n traditionella fonder vilket
nationalekonomisk teori (exempelvis CAPM) forutspar. De menar, liksom
Statman och Glushkov att begransningarna forsamrar investerarens mojlighet till
avkastning. Investeringsuniversumet blir begrinsat pa grund av héllbart urval.
Detta behover dock inte alltid stimma. I Grossman och Sharpes studie (1986)
kunde en etisk fond dverprestera en vanlig fond i de fall som fonden innehdll
oproportionerligt mdnga sméibolagsaktier som dver tiden verpresterar
storbolagsaktier. Detta kan dérfor leda till perioder dér hallbara fonder presterar
bittre 4n traditionella fonder — inte pa grund av de sociala faktorerna utan snarare
for att smabolag generellt kan dverprestera storbolag - vilket Chang och Witte
studerade 2010. Deras resultat efter studien visar pa att SRI fonder generellt
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avkastar simre 4n traditionella fonder men att det finns undantag, exempelvis
smébolagsfonder och dven bland- och réntefonder har i perioder avkastat bittre.
De skriver att det darfor inte gér att séga att kostnaden for SRI investeringar &r

homogen.

Tidigare studier har alltsa varierande resultat och é&r till stor del genomforda
utanfor Sverige, framst i USA och Storbritannien. Att resultaten dr varierande kan
bero pé urvalsstorlek, tidsperiod och omrade dér studien utforts. Nagot som ocksé
kan noteras dr att samtliga studier har jimfort hallbara fonder med traditionella
fonder vilket dven dr fallet i denna uppsats. De flesta fondbolag arbetar idag pa
ndgot sétt med hallbarhet och det &r inte 1dngre nadgot som endast de uttalat
hallbara fonderna gor. Utz och Wimmer (2014) tar upp detta problem i sin studie.
De menar att dven om det finns ménga aktorer som ger ut héllbarhetsbetyg sa har
f4 studier genomforts pd den faktiska hallbara prestationen och skriver att
framdver kanske en annan typ av studie bor genomf6ras med fokus pé vad i

héllbarhetsarbetet som genererar hogre eller ldgre avkastning.

4. Praktiskt ramverk

I detta avsnitt beskrivs nigra grundldggande begrepp for att forenkla vidare

lasning.

4.1 Vad ér en héllbar fond?

Att definiera en héllbar fond &r inte helt enkelt eftersom det i dagsldget saknas
konsensus pa marknaden kring hur en sddan fond ser ut. Betydelsen av vad en
héllbar fond innefattar varierar séledes frén ett fondbolag till ett annat. En allmén
forvantan pa en fond som séger sig vara héllbar dr att fonden enbart investerar i
héllbara bolag och exempelvis inte investerar i fossila brinslen. I den kvalitativa
enkétstudien som genomfordes parallellt med den empiriska studien (mer om
denna i avsnittet resultat fran enkétstudie) framkom lite olika svar pa vad en
héllbar fond ir frén de deltagande fondbolagen. Exempelvis svarade Nordea att
det dr en fond som integrerar ESG (Environmental, social & corporate
governance) analys, SEB svarade att det dr en fond som investerar i bolag med
sunda affarsmodeller och Lannebo Fonder svarade att det ar en aktivt langsiktigt

forvaltat fond dér investeraren tar hillbarhetsaspekter i beaktande i
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investeringsprocessen samt for en aktiv dialog med bolagen. Studiens definition
av en héllbar fond &dr en fond som &r uttalat hallbar genom sin marknadsforing,
exempelvis via fondnamnet, via en tydligt hdllbar inriktning pé
hemsidan/fondfaktabladet eller via annat marknadsforingsmaterial. Forskning
kring héllbara fonder baseras saledes pé olika antaganden om vad som dr en
héllbar fond. Exempelvis kan fonder som &r medlemmar i PRI (FN:s direktiv for
ansvarsfulla investeringar) véljas eller de som marknadsfors som héllbara. De
flesta tidigare studier som tagits upp i denna uppsats har definierat hillbara fonder
pa samma sdtt som denna studie, ndmligen som de som marknadsfors som
héllbara. Det kan vara ett problem med denna definition dd dktheten i
fondbolagens marknadsforing inte kan verifieras, men det finns inga béttre
alternativa definitioner. ENF, Etiska nimnden for fondmarknadsforing, har
uttalade krav pa vad fondbolag méste leva upp till for att f4 marknadsfora en fond
som héllbar. Om ett fondbolag marknadsfor en fond som héllbar méste bolaget
bland annat ha definierade processer for hur placeringar véljs utifran de kriterier
som &r uppstéllda, ha gjort ett officiellt dtagande i relation till ett tredjepartsorgan
dér uppfoljning ingar, ha l16pande kontroller pé att dtagandena f6ljs, redovisa
placeringspolicyn pa ett lattillgingligt satt och arligen redovisa att
placeringspolicyn f6ljs. Diverse redovisningsmetoder for héllbarhet finns,
exempelvis hillbarhetsprofilen.se och sparahéllbart.se, som ska underlitta for
fondsparare med information kring fonders héllbarhetsarbete. Den forsta &r endast
en sjdlvdeklaration frén fondbolagen utan tredjeparts verifiering av
héllbarhetsarbetet och den andra viger endast in investeringar i fossila brinslen.

Mer om detta under héllbarhetsmérkningar.

4.2 Aktiefonder

En aktiefond investerar minst 85 procent av fondférmogenheten i aktier och har 1
forhallande till andra fondtyper en hogre risk vilket betyder att sannolikheten {for
savil virdedkning som virdeminskning &r storre. Inom kategorin aktiefonder
finns manga olika placeringsinriktningar med olika risk och
avkastningsmojligheter. Generellt sett har bredare aktiefonder som sprider risken
pa olika regioner och branscher ldgre risk én mer nischade aktiefonder.
Aktiefonder som investerar pa mer etablerade marknader, sisom Sverige, har en
lagre risk &n fonder som investerar pa exempelvis tillvixtmarknader.
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4.3 Sverigefond

En Sverigefond investerar i svenska aktier.

4.4 Etiska fonder

Fonder som kallas etiska fonder eller SRI (Socially Responsible Investments)
fonder tar pa olika sdtt hdnsyn till agerandet i de bolag de investerar i.
Investeringar i bolag genomfors utifrdn negativ eller positiv screening. Negativ
screening betyder att fonden undviker att investera i vissa branscher eller
specifika bolag. Det kan vara branscher som vapen, alkohol och tobak. Positiv
screening betyder att fonden viljer in bolag utifran hur héllbara de ér, till exempel
kan bolag véljas in for att de dr verksamma inom férnybar energi. Etiska fonder
har ofta en placeringspolicy som tydligt talar om hur hallbarhet anpassas i
forvaltningen och vilka kriterier som géller for respektive fond. Enligt Sasja
Beslik (chef for hallbara investeringar pad Nordea), i nr 25 av ”fondpodden”, ér

dessa etiska fonder mer och mer ovanliga i dag samtidigt som ett generellt

hallbarhetstink 6kar bland fonder.

4.5 Miljofonder

En undergrupp till etiska fonder dr miljofonder som fokuserar pa bolag med
specifik klimathénsyn, till exempel fornybar energi. Det finns dven “bést-i-
klassen-fonder” som investerar i de bolag som anses ha bést uppsatta
miljokriterier 1 exempelvis en viss bransch samt miljofonder med en social

dimension.

4.6 Ideella fonder

Detta dr en grupp fonder som skénker en del av sitt forvaltningsarvode till

vélgorande dndamaél, exempelvis forskning eller foreningar.

4.7 Héllbara fonder i ovrigt

Utover dessa kategoriseringar av hallbara fonder ér det lite mer otydligt hur
fondbolag arbetar och bor arbeta med hallbarhetsfragor. Négra fonder
marknadsfor sig som grona och andra arbetar med héllbarhet i hela sin forvaltning
utan att for den sakens skull definiera sina fonder som héllbara eller etiska. Att

vara aktiva dgare dr ett sétt att arbeta med hallbarhet och forsoka paverka de bolag
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fonden investerar i. Genom att integrera miljofragor, sociala frdgor och
styrningsfragor i investeringsprocessen blir insikten 1 bolagen tydligare vilket
minskar risken for investerare att géra en délig investering. Detta stdr om héllbara
investeringar pa Fondbolagens forenings hemsida, vilket indikerar att hallbarhet
aterfinns pa hela fondmarknaden:

”Ansvarsfulla investeringar dr inte ndgonting som ér forbehallet den grupp som
sdljer specifika hallbarhetsfonder. Det &r en bdrande princip for alla fondbolag att
agera pa ett etiskt godtagbart sitt. Etiska stéllningstaganden ingar 1 all
fondverksamhet och ér absolut nddvéndiga for att skapa och upprétthalla
fortroendet for fondmarknaden. Aven lagstiftaren forvintar sig av fondbolagen att

dessa ska agera hederligt, rittvist och professionellt”.

4.8 Hallbarhetsmérkningar

Det finns dnnu ingen tydlig definition av vad héllbara fonder dr utan varje
fondbolag gor sin egen definition av begreppet och hur de vill implementera det 1
sin forvaltning. Arbetet med héllbarhetsfragor kan alltsa variera mycket mellan
olika fondbolag. For att sparare ska kunna skilja pa fondbolagens
héllbarhetsarbete maste darfor detaljerade miarkningar, kvantifierbara métt samt
bedomningskriterier tas fram. P4 marknaden finns nédgra olika typer av
mérkningar/sjidlvdeklarationer av hallbarhet men tredjepartscertifiering ér

fortfarande ovanligt.

4.8.1 Morningstars hillbarhets rankning

I mars 2016 lanserade ratinginstitutet Morningstar ett betygsystem for att visa hur
hallbara olika fonder &r. Fondernas innehav far poiang pé hur de arbetar med
hallbarhet och dérefter aggregeras de enskilda innehavens poédng upp pa fondniva.
Hallbarhetsanalysen av innehaven erhalls av analysbolaget Sustainalytics.
Fonderna fér ett hallbarhetsbetyg och jaimfors med de andra fonderna i sin
kategori. Inom varje kategori fordelas en till fem jordglobar dér den fond som
innehar flest héllbara bolag far fem jordglobar och den fond som innehar minst

antal hallbara bolag far en jordglob.

4.8.2 Hallbarhetsprofilen

Swesif (Sveriges forum for hallbara investeringar), ett oberoende

nétverksforum for organisationer som arbetar for eller med héllbara investeringar i
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Sverige, har tillsammans med sina medlemmar tagit fram Héllbarhetsprofilen for
att sparare pa ett 0verskddligt och enkelt sdtt ska kunna fa information om hur
fonder tillampar hallbarhetskriterier i sin férvaltning. Fondbolagen gor pé sidan
hillbarhetsprofilen.se en egen sjilvdeklaration och visar sparare hur fonderna
arbetar med hallbarhetsfrdgor. Tre nivaer finns att fylla: Viljer in, Viljer bort och
Paverkar. Hallbarhetsprofilen kan ses som ett komplement till fondernas

faktablad.

4.8.3 Sparahéllbart.se

Pa denna sida kan sparare jimfora fonders fossila avtryck samt vilka fonder som
investerar 1 exempelvis tobak, vapen, alkohol och spel. Pa sidan finns dven
mycket information kring héllbart sparande, bland annat en definition av vad
héllbarhet &r: ”Utveckling som tillgodoser dagens behov utan att dventyra

kommande generationers mdjligheter att tillgodose sina behov”.

4.8.4 Koldioxidméirkning

Négot som dr pd géng att bli etablerat pd fondmarknaden &r en s kallad
koldioxidmérkning av fonder. For att fa ett lagre koldioxidavtryck bor fonden
undvika att investera i fossila brinslen. Detta kan vara ett sétt for sparare att
undvika indirekta investeringar i fossila branslen. En majoritet av Sverigefonderna
ar 1 dag fossilfria. Manga fondbolag miter redan fondernas koldioxidavtryck och
redovisar det pa sina hemsidor. Aven Bloomberg, ett finansiellt
informationsforetag, redovisar i dagsldget koldioxidmérkning och som ndmnt

ovan finns informationen pé sparahallbart.se.

4.9 PRI
Principles for responsible investment dr FN:s direktiv for ansvarsfulla
investeringar och bestér av sex principer som fondbolagen maste folja niar PRI
skrivs under:
1. Vi ska beakta miljo-, samhills- och dgarstyrningsaspekter i vara
investeringsanalyser och placeringsbeslut
2. Viska vara aktiva dgare och inforliva milj6-, samhélls- och
dgarstyrningsaspekter i vara riktlinjer och i vért arbete
3. Viska verka for en storre 0ppenhet kring miljo- och samhéllsfragor
samt dgarstyrning hos de bolag som vi placerar i
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4. Vi ska aktivt verka for att dessa principer f6ljs i1 finansbranschen
5. Viska samarbeta for att folja principerna s effektivt som mojligt
6.  Viskaredovisa vad vi gor och hur langt vi har nétt i vrt arbete med

att folja principerna

4.10 Montreal Pledge

Genom att signera Montreal Pledge, som é&r sponsrat av PRI, lovar investerarna att

méta och redovisa koldioxidavtryck pa arlig basis.
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5. Metod och datainsamling
5.1 Val av fonder
For att en fond ska definieras som en hallbar fond i studien ska fondbolaget
uttryckligen formedla att fonden &r hallbar/etisk och tillimpar
héllbarhetsrelaterade kriterier, det vill sidga, uttrycker sig i termer liknande:
. beaktar i sina placeringar internationella normer och riktlinjer for
miljo, socialt ansvar och bolagsstyrning
. tar afférsetiskt ansvar
. har som utgdngspunkt att viiga in bade mojligheter och risker utifran
ett hallbarhetsperspektiv
. avstdr fran att investera i bolag som verifierat bryter mot
internationella normer avseende miljo, arbetsrétt, minskliga rattigheter
och korruption
. avstdr fran att investera i bolag som himtar sina huvudsakliga
intékter fran tobak, alkohol, spel, vapen och pornografi
4 avstar fran att investera i sirskilt inhumana vapen

. investerar inte 1 kol-, gas- och oljeexploateringsbolag

Data har samlats in via Morningstar for 173 svenska aktiefonder, inkluderat
nedlagda under métperioden 2006-03-01 t.o.m. 2016-02-29, i form av
ménadsavkastning. En annan kélla hade kunnat viljas men skulle ge samma data
dé detta dr publik information. De fonder som inkluderats i studien &r svenska
aktiefonder, registrerade i Sverige under Finansinspektionens tillsyn. Fran denna
information har sedan en jimforelse genomforts mellan héllbara fonder och
traditionella fonder for perioderna tre, fem och tio ar. En jimforelse har ocksa
gjorts mot ett relevant jimforelseindex. Fonderna har valts ut for att vara sé lika
som mojligt forutom nér det kommer till héllbarhetskriterierna. Detta for att kunna
urskilja effekten av den studerade parametern héllbarhet. Viss skillnad
forekommer alltid i form av startdatum och storlek pa fonderna men dessa
skillnader anses inte ha signifikant betydelse for studien. De utvalda fonderna &r
svenska aktiefonder med inriktning mot stora bolag. Fonderna med inriktning mot
smébolag valdes bort pa grund av att inriktningen dé skulle skilja sig for mycket
mellan de studerade fonderna och resultera i olika jimforelseindex. Av de totalt
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173 Sverigefonderna har 38 fonder klassificerats som hallbara utifran kriteriet
beskrivet 1 avsnittet Vad ér en héllbar fond? Samtliga studerade fonder finns

redovisade i bilaga 1.

5.2 Val av jamforelseindex

SIXPRX (SIX Portfolio Return Index) har valts som jamforelseindex dé det pa ett
bra sdtt speglar marknadsutvecklingen av bolag pa Stockholmsbdrsen.
Utdelningar ar aterinvesterade i indexet och en viktbegridnsning har satts utifran
UCITS-bestimmelser (inget bolag far overstiga 10 procent samt att bolag som
véiger fem procent eller mer inte fir viga mer dn 40 procent tillsammans) vilket

stimmer mycket bra 6verens med de utvalda fondernas placeringsbestimmelser.

5.3 Val av index for riskfri rinta

For att kunna utféra CAPM-regressionen som beskrivs nedan behovs ett matt for
den riskfria rdantan. For detta valdes OMRX Treasury Bill index som speglar
utvecklingen pa svenska statsskuldvéxlar. Indexet dr en 1 princip helt riskfri

placering och kan jimfGras med att ha pengarna placerade pé ett bankkonto.

5.4 Regressionsanalys

En regressionsanalys har genomforts i form av CAPM i statistikprogrammet R {or
att berdkna Jensen’s Alpha (forklaras ndrmare nedan). Denna modell beskrivs mer
ingdende 1 avsnittet CAPM-modellen. Analysen har genomforts for hela
métperioden (tio ar) for bada fondgrupperna i relation till riskfri rénta och

jamforelseindex. Regressionen ser ut som foljer:

E(r) =ri+ p (rm-ry)

E(r)) = Forvintad avkastning for fonden
re= Riskftri rdnta
rm = FOrvéntad avkastning for marknaden (jamforelseindex)

B = Beta, vilket speglar kénsligheten hos fonden relativt jamforelseindex
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5.5 Val av avkastningsmatt
Jamforelsen av fondernas avkastning har gjorts pa tre, fem och tio ars sikt.
Jamforelsen har gjorts mellan héllbara och traditionella fonder samt i relation till

jamforelseindex och riskfri rénta.

5.5.1 Nettoavkastning

Nettoavkastning (efter avgifter) har berdknats for fonderna for de olika
perioderna. Detta har gjorts genom att berikna geometriskt virde, vilket &r norm
att gora vid berdkning av historisk avkastning. Denna berdkning forréntar
avkastningen som uppstar och ger en béttre bild av hur formogenheten utvecklas
till skillnad mot exempelvis aritmetiskt virde (Bodie, Kane, Marcus, 2014). For
en fondsparare ar detta det mest relevanta och visar hur mycket pengarna har 6kat
1 virde under perioden. For de fonder som delar ut en del av avkastningen till
vélgorenhet, sé kallade vélgorenhetsfonder, har avkastningen justerats for detta.
Nér det kommer till nettoavkastningen har tva olika metoder anvénts. 1: En
”genomsnittfond” har simulerats (medelvérdet av avkastning for fonderna i
respektive grupp per manad) for att visa vad den ackumulerade totalavkastningen
hade blivit om en investeraring gjorts i denna ’genomsnittsfond” vid
métperiodens borjan. 2: Ett medelvérde av alla fonders enskilda nettoavkastning i
respektive grupp och period har tagits fram. Skillnaden ar alltsa att metod 1 visar
vad avkastningen hade blivit om en investering gjorts i samtliga fonder (lika stor
del i varje fond) forsta dagen av varje mitperiod medan metod 2 visar totala
nettoavkastningen delat pa antal fonder. Den senare berdkningen ger en lagre
nettoavkastning pa grund av sa kallade avvikare (fonder med véldigt hog eller 14g

nettoavkastning) samt att riinta-pa-rinta’ effekten inte tas med.
g p

5.5.2 Jensen’s Alpha

Fran regressionsanalysen har alpha tagits fram for fondgrupperna, vilket berdknar
den extra avkastning fonden eventuellt har jamfort med forvintad avkastning. Ett
positivt alpha betyder att fonden gétt béttre dn forvéntat, givet jamforelseindex

och riskfri rianta (Bodie, Kane, Marcus, 2014).

1 Rénta pa rénta dr en effekt som uppstér nar rénta pa redan investerat kapital forrdntas Gver
tiden.
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a=r;—(re+ p(rm-ry) )

;= Fondens avkastning
re= Riskfri rdnta
rm = FOrvéntad avkastning for marknaden (jamforelseindex)

B = Beta, vilket speglar kénsligheten hos fonden relativt jamforelseindex

Utover detta har négra riskjusterade matt beréknats for hela perioden:

5.5.3 Sharpekvot

Sharpekvot ar ett matt som miter avkastning relaterat till risk (volatilitet). Méttet
berdknar en kvot mellan riskpremie och standardavvikelse vilket méts som
variationerna i fondens avkastning (Bodie, Kane, Marcus, 2014).

ri—rf

o

;= Fondens avkastning
re= Riskfri rdnta

o = Standardavvikelse

5.5.4 Treynorkvot
Treynorkvoten berdknar avkastning relaterat till icke diversifierbar risk i form av
beta. Sharpekvoten har kritiserats eftersom det méttet justerar avkastningen med
hénsyn till fondens totala risk (standardavvikelsen) och bortser fran att en
fondsparare kan diversifiera bort den unika risken i en enskild fond genom att
investera 1 flera olika fonder (Bodie, Kane, Marcus, 2014). Av denna anledning
anses det ofta mer relevant att enbart justera for den marknadsrisk (métt med
betavirdet) som inte gér att undvika. Som komplement till Sharpemaéttet berdknas
och redovisas i denna studie dven Treynorkvoten.
ri—rf

B
r; = Fondens avkastning
re= Riskfri rdnta

B = Beta, vilket speglar kénsligheten hos fonden relativt jamforelseindex
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6. Enkatstudie

Parallellt med den empiriska studien har en kvalitativ enkétstudie genomforts med
sex olika fondbolag for att utreda hur aktorer i branschen arbetar med
hallbarhetsfrdgor i forvaltningen. Frdgorna som skickades ut gér att ldsa i sin

helhet i bilaga 2.

7. Empiriska resultat

7.1 Resultat av regressionsanalys

Tabell 1: Nettoavkastning metod 1 (genomsnittsfond)

3ar 39,76% 40,33%

10 ar 96.,32% 98.,60%

Tabell 2: Nettoavkastning metod 2 (medel)

3ar 19,05% 28.,46%
10 ar 51,58% 70.,44%

Tabell 3: Aggregerat resultat

Alpha -0,0012 -0,0011

t-varde -4,17 -5,67

P-virde <272e-16 <22e-16

Resultat fran CAPM-regression i R
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Minimum och maximumvirden for bdda grupperna fonder samt de riskjusterade

matten ar for hela perioden.

Tabell 4: Minimum 10 ar

Hallbara fonder -3331%

Tabell 5: Maximum 10 ar

Hallbara fonder 155.49%

Tabell 6: Riskjusterade matt

Sharpekvot 0,09 0,117

Nettoavkastning hallbara fonder (utan nedlagda fonder)

For att se hur de héllbara fonderna har gétt utan den negativa paverkan av de
fonder som lagts ned under perioden genomfordes en berékning av
nettoavkastning for gruppen héllbara fonder exklusive de som lagts ned under
perioden. Resultatet visar att de hallbara fonderna som grupp da presterat

betydligt béttre.

Tabell 7: Nettoavkastning exklusive nedlagda fonder

3ar 36,20%
10 ar 90.41%
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Nedan visas tva grafer med utvecklingen av nettoavkastning for

genomsnittsfonderna samt jimforelseindex pa tio ar.

Borsen (SIXPRX) Haéllbara fonder Traditionella fonder
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Graf 1: Indexerad utveckling 2006-03-01 t.o.m. 2016-02-29.
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Graf 2: Nettoavkastning arsvis 2006-03-01 t.o.m. 2016-02-29.

Beskrivning av resultatet

Tva regressioner har genomforts i statistikprogrammet R i form av CAPM for hela

métperioden (tio &r). En regression har genomforts for héllbara fonder och en for
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traditionella fonder. Resultatet visar pa ett negativt alpha for bdda grupperna dver
hela perioden. Det laga p-vérdet och/eller hoga t-virdet for regressionerna
indikerar att nollhypotesen (ingen forklaringsgrund) inte kan forkastas och att
medelvirdet for alpha och beta ér signifikant. Om p<0,05, liksom om t >1,96, kan
inte nollhypotesen forkastas pd signifikansnivan 95 procent. Vad som kan
observeras dr skillnaden i alpha mellan hallbara och traditionella fonder.
Traditionella fonder har ett hogre alpha men det 4r inte en signifikant skillnad,
endast 0,0115 % pé tio &r. Betavirdena for bdda grupperna tyder pa att korrekt
jamforelseindex har anvénts d& de dr mycket néra ett, vilket betyder en stark
korrelation med marknaden (jamforelseindex). Nér metod 1 anvéndes for att
jamfora de tva grupperna fonder observerades att det dr en mycket liten skillnad i
avkastning mellan de tva, endast 2,3 procent pa tio dr, vilket ocksa bekriftas i den
lilla skillnaden i alpha. De hallbara fonderna gick marginellt sdmre under alla
perioder forutom pa fem ar dd de presterade béttre. Daremot ger metod 2 storre
skillnader, dir har hallbara fonder levererat simre avkastning én traditionella
fonder under alla perioder. Detta bekréftas dven i de riskjusterade matten som
visar pd en hogre riskjusterad avkastning for traditionella fonder over
métperioden. Skillnaden i avkastning aterstar dven efter justering for
marknadsrisk, 1 form av Treynorkvoten, vilket tyder pé att de hallbara fonderna
som grupp har en hogre marknadsrisk (ett betavérde pa strax over ett). Nar man
tittar pa den riskjusterade avkastningen i form av Sharpekvoten dr skillnaden
fortfarande markant eftersom de hallbara fonderna dven har en hdgre risk i form
av standardavvikelse. Medelvirdet av den arsjusterade standardavvikelsen for
héllbara fonder var under hela perioden 19,6 procent medan den for traditionella

fonder var 18,4 procent.

For att visa hur negativa avvikare kan dra ner snittet simulerades ocksa en portfolj
med héllbara fonder utan de som har lagts ned under perioden. Nir detta gjordes
blev nettoavkastningen drastiskt hogre for samtliga perioder. Pa tio ar blev
nettoavkastningen exempelvis 90,4 procent nér nedlagda fonder exkluderades
jamfort med 51,6 procent nér de var inkluderade. Nedlagda fonder bor tas med i
berdkningen eftersom det annars uppstar positiv selektion, en s kallad
’survivorship bias” (Bodie, Kane, Marcus, 2014). Skillnaden i hur fonderna gétt
inom de olika grupperna skiljer sig alltsd mycket dt. Nir man tittar pd maximum-
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och minimumvérdena uppvisas skillnaderna mellan den bésta och den sdmsta
fonden. Den sdmsta héllbara fonden har gett -33 procent i avkastning medan den
bésta hallbara fonden har gett 155 procents avkastning. For traditionella fonder ar
minimumvirdet -43 procent och maximumvérdet 258 procent. Variationerna dr
alltsa stora. For att ta ndgra exempel pd fonder som gétt bra respektive daligt
bland de héllbara fonderna s& har Handelsbanken Radiohjélpsfonden presterat
samst med en avkastning pé -33 procent. Cliens Sverige B har levererat
maximumvirdet pa 155 procents avkastning pé tio ar. SEB Stiftelsefond Sverige
har ocksa en hog avkastning pa 133 procent, liksom Skandia Cancerfond pa 139
procent och Skandia Virldsnaturfond pa 137 procent. For de traditionella
fonderna har Coeli Sverige levererat simst avkastning pa -43 procent. Aven
fonderna Matrix Swedish Equity, SEB Choice Sverigefond 1 och Carlson Sweden
A har haft negativa avkastningar pé -38 procent, -33 procent och -32 procent. At
andra hallet har Lannebo Sverige Plus avkastat maximumvirdet pa 258 procent.
Andra fonder som har gitt mycket bra &r exempelvis Spiltan Aktiefond Sméland
pa 207 procent, Spiltan Aktiefond Stabil pa 181 procent, SEB Sverige Indexfond

pa 190 procent samt Nordnet Superfonden Sverige pa 180 procent pa tio ar.

En slutsats av resultatet &r att avkastningen kan variera en aning beroende pa
vilket matt som anvidnds men att traditionella fonder generellt har gett hogre
avkastning dn héllbara fonder under méatperioden. Denna skillnad ar dock liten

och det gar inte att avgdra om den &r signifikant.
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7.2 Resultat fran enkiitstudie
Enkitstudien skickades 2016-02-25 ut till 18 olika fondbolag pé den svenska

aktiemarknaden och sex bolag kom in med svar: SPP Fonder, Lannebo Fonder,
Nordea Fonder, Skandia Fonder, AMF Fonder samt SEB Fonder. Som ndmnts
tidigare saknas normer och standarder pa fondmarknaden nér det kommer till
fonders hallbarhetsarbete, vilket svaren i enkitstudien bekriftade. Alla svarande
fondbolag arbetar pé olika sétt med dessa fragor. Dock gar det att finna en viss
samstdmmighet vilket mojligen tyder pa en 6vergéng till en mer normbaserad
hantering och arbetsgang. Exempelvis har samtliga fondbolag signerat PRI och
finns med pé héllbarhetsprofilen.se. Ndgot som ocksa gar igen i svaren &r
fondbolagens arbete for att pdverka bolagen som de investerar i samt att de gar
mer mot positiv screening i urvalsprocessen. Alla fondbolag som svarat pa
enkéten har tydlig och bra information kring hallbarhet pa hemsidan och det finns
planer pa flera hall att starta nya mer renodlade héllbara produkter. En kortare
sammanstéllning av de svar som erholls fran enkdtundersokningen redovisas 1

bilaga 3.

8. Slutsats, analys och vidare forskning
Denna studie amnade undersdoka om det ger hogre avkastning att investera 1

hallbara fonder relativt traditionella fonder. Resultatet skiljde sig ndgot fran den
grundldggande hypotesen, som 16d att hallbara fonder pa sikt ger en hogre
avkastning relativt traditionella fonder, och visade att hallbara fonder métt som
medelvirde gick simre dn traditionella fonder under samtliga métperioder (tre,
fem och tio &r). Regressionsanalyserna for hallbara och traditionella fonder visade
dock att skillnaden i alpha inte var signifikant. Bdda gruppernas alpha var negativt
men de traditionella fonderna som grupp hade ett ndgot béttre alpha. Detta
bekriftades dven ndr en berdkning av avkastningen for en simulerad
”genomsnittsfond” genomfordes. Skillnaden i avkastning, till fordel for
traditionella fonder, var d4 endast 2,3 procent pa tio ar. En extra berdkning
genomfordes ocksé for de hallbara fonderna utan den negativa paverkan av fonder
som lagts ned under perioden. Resultatet gav da en hogre avkastning for de
héllbara fonderna &n de traditionella fonderna for samtliga perioder. Detta resultat

ar intressant da det eventuellt visar pa att ndgra av de tidigt startade
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héllbarhetsfonderna inte riktigt lyckades leverera avkastning men att de fonder

som nu finns kvar har mer erfarenhet och levererar bra avkastning.

En svérighet med studier kring avkastning &r att resultaten kan skilja sig mycket &t
beroende pé vilket urval av fonder som gors samt for vilken tidsperiod. Som
beskrevs under avsnittet tidigare studier har flertalet studier genomforts i amnet
med skiljande resultat mot denna studie. Svenska aktiefonder var urvalet i denna
studie och gav resultatet att hdllbara fonder underpresterat traditionella fonder pa
de flesta tidshorisonter. Ett helt annat resultat skulle antagligen ha genererats om
urvalet hade varit exempelvis globalfonder. En annan svéarighet vid studier av just
héllbara fonder ar att vélja ut vilka som &r hallbara och vilka som inte &r det. |
denna studie kategoriserades héllbara fonder utifran hur fondbolagen marknadsfor
dem, via exempelvis sin hemsida, i fondnamnet eller liknande. Om en annan
kategorisering av hallbarhetsfonder hade gjorts hade resultatet sidkerligen blivit ett
annat. Denna kategorisering valdes hér pa grund av att det &r vad en sparare har
att ga pa i dagsldget, men framover kanske detta dndras med nya
héllbarhetsmérkningar, standarder och tydligare information. Som ocks& ndmndes
tidigare har de flesta studier genomforts genom att jamfora tva grupper: hallbara
investeringar och traditionella investeringar. Framtidens hallbarhetsarbete
kommer antagligen inte vara lika enkelt att separera pa det séttet varfor studier
istéllet borde fokusera pa vad i hallbarhetsarbetet som ger hogre eller lagre
avkastning och inte se det som att antingen investera hallbart eller inte. De flesta
bolag idag arbetar frimjande for hdllbarhet utan att for den sakens skull kalla sina

fonder héallbara.

Varfor skiljde sig resultatet frdn hypotesen? Det finns minga anledningar till
detta. Enligt nationalekonomisk teori (exempelvis CAPM) kan inte aktiva fonder
sla index och héllbara fonder kan inte f6lja index, vilket i sig borde vara en risk
for simre avkastning. Aven det faktum att hallbarhetsurval begrinsar
investerarens universum skulle kunna leda till l4gre avkastning, detta enligt bland
andra Markowitz, H (1959). En annan anledning kan vara att vid métperiodens
borjan var dessa héllbarhetsfonder ett relativt nytt pdfund. Kunskapen kring hur
arbetet med héllbarhet skulle utforas var knapphindig och méinga fonder kanske
hade en bra idé som sedan var svar att praktiskt utfora. For tio &r sedan sdgs detta
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arbete frimst som ett nddvéandigt ont som skapade kostnader medan det i dag ses
som ndgot positivt som i lingden ger en dkad vinst. Detta faktum kan ha bidragit
till den svaga utvecklingen av héllbarhetsfonderna i ett tidigt skede. Ménga av de
tidiga hallbarhetsfonderna har dven lagts ned under perioden, antagligen pa grund
av svag avkastning, och dessa har sjdlvklart dragit ned genomsnittet for gruppen.
Hypotesen i denna uppsats kvarstar trots resultatet dd forfattaren tror att bade
héllbara bolag och fonder kommer att leverera béttre avkastning relativt
konkurrenter i framtiden eftersom detta dr ett omrdde som blir mer och mer
aktuellt. Fragan i1 framtiden kommer inte vara hur dyrt det &r att analysera ett
bolags hallbarhetsarbete, utan snarare hur dyrt det blir om man inte gor det.
Hallbarhetsarbetet dr antagligen i ett slags véxtvarksskede: mycket har hint och
hénder men det ar fortfarande manga fragetecken kring hur arbetet ska hanteras
och fortskrida. Detta kommer att kréva en hel del av fondforvaltarna. Med tanke
pa att fondbolagen alltid ska utgd frén andelségarnas intressen, vilket innebér att
skapa den bésta mdjliga avkastningen utifrdn fondens placeringsinriktning och
sarskilda kriterier, satter hallbara fonder stor press pa fondforvaltarens skicklighet.
Fondforvaltaren ska inte bara fokusera pa att skapa en portfolj med sé hog
avkastning som mojligt till ldgsta mdjliga risk, utan denne forvéntas éven ta

hénsyn till andra kriterier sdsom hallbarhet (Kempf och Osthoft, 2007).

Som enkdtunders6kningen samt studien i1 dvrigt visar dr de hallbarhetsméarkningar
som finns i1 dag mycket knapphéndiga. Mer standarder, normer och tydlighet
krévs for att hdllbarhetsfonderna ska fungera pa bista sitt. Dessa bitar krivs for
att en sparare ska kunna forsta vilka fonder som &r hallbara och vilka som inte &r
det samt kunna jimfora grupperna. De hallbarhetsmirkningar som finns i dag har
bade for- och nackdelar. Den senaste méirkningen som kom frén Morningstar ar
ett bra tillskott till mérkningarna och kanske den mest informationsgivande
hittills. En nackdel dr att betyget baseras pa endast en aktdrs analys,
Sustainalytics, samt att varken fonders paverkans- eller forbattringsarbete
inkluderas 1 betyget. Sedan tidigare finns koldioxidmérkningen vilken ir tydlig
och visuell for sparare men ocksa vilseledande d& den inte visar hur fonden
arbetar med paverkan samt negativt- och positivt urval 1 vrigt.

Hallbarhetsprofilen.se ér ett bra komplement till fondfaktabladet dér sparare kan
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lisa om de fonder som registrerat sig for att f4 en uppfattning om hur fonderna
arbetar med hallbarhet, om och hur de viljer in, viljer bort och paverkar bolagen.
Nackdelen ir att detta inte dr tredjepartskontrollerat utan helt enkelt en
sjdlvdeklaration av fondbolagen sjdlva. Framdver behdvs bittre métt pd
héllbarhet. Nu har som sagt Morningstar lanserat sitt hallbarhetsbetyg, kanske
nésta steg dr en hallbarhetsrating av de stora ratinginstituten Moodys och Standard
& Poors, vilka idag gor kreditrating. Svanenmérkning av fonder dr ocksa pa gang
vilket kan vara ett steg i ritt riktning. Ndgot som behdvs ér tydlighet kring vad en
fond som marknadsfor sig som héllbar innefattar. Vad innebér det att ett
fondbolag arbetar med héllbarhet? Vad betyder hillbara investeringar? Ar det att
vélja bort, vélja in eller att pdverka bolag? Det finns i dag mycket olika asikter i
branschen kring hur arbetet ska utforas, vilket gor det &nnu svérare att som sparare

jdmfora fonder.

Att analysera ett bolags hallbarhetsarbete dr svart, bland annat som foljd av
globaliseringen. Den gor det svérare att folja ett bolags/fondbolags vardekedja
som geografiskt kan befinna sig langt ifrdn den plats ddr investeringen gors. Att
kunna kontrollera och ta ansvar for alla led i viardekedjan av en produkt blir
ndrmast omgjligt — men desto viktigare. Vart ansvar for investeringar forminskas
genom att effekten av vara handlingar forskjuts i tid och rum (Jensen, T,
Sandstrém, J, 2013). Nér vi handlar aktier/fonder blir det som ett spel dir vi
endast ser vad vi tjdnar eller forlorar, inte vad som underliggande pagér i bolagen.
Fokus for bolag och individer &r att vara 1onsamma och tjdna pengar, varfor
héllbarhet maste borja matas och dversittas till finansiella termer.
Hallbarhetsrisker dr reella finansiella risker. Det forekommer fortfarande till viss
del sé kallad grén marknadsforing (Ottosson, Parment, 2013) i form av
certifieringar och liknande. Fonder kan se héllbara ut pd pappret men hur mycket
som gors bakom kulisserna dr svart att veta. Utz och Wimmer (2014) skriver i sin
studie bland annat att det finns skél att misstéinka att hallbara fonder marknadsfors
som just hdllbara for att generera vinst mer dn att vara ett palitligt
tillvigagéngssitt att investera héllbart. Sanningshalten i en fonds héllbarhetsarbete
har dven undersokts i Sverige av Gimbergsson och Kérebrand (2015). Deras
studie visade att héllbara fonder i Sverige i storre utstrackning haller sitt 16fte om

att vara héllbara jimfort med de utldndska studierna. Slutsatsen ar att det kravs
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fortsatt forskning inom @mnet och fler bransch-standarder for hur hallbarhet
definieras. Hallbarhet kan annars ses som krangligt och rorigt for en sparare som
inte &r insatt. Att, som i dag, behova kontrollera varje enskild fond for att veta hur

hallbarhet behandlas ar inte funktionellt.

Mycket hinder pa fondmarknaden idag och det finns redan manga bolag som
arbetar for okat héllbarhetsarbete. Exempelvis ges dessa priser ut for att lyfta fram

forvaltare som arbetar bra med hallbarhet:

« Best Climate Change Fund
* SRI/Sustainable Investment Manager of the Year Award
« TBLI Best Asset Manager Investing in ESG

Aven Dow Jones Sustainability Index finns i dag och méter hillbar avkastning
for de 2500 storsta bolagen pa Dow Jones Global total stock market index. Ett
liknande index kanske kommer for svenska bolag ocksa? Fondbolagensforening
arbetar standigt i samarbete med fondbolagen for att 6ka forstaelsen kring
héllbarhet och har tagit fram ett forslag pa standard genom en éarlig uppféljning
av hillbarhetsoversikt for att gora det enklare for fondsparare att kunna jamfora
olika fonders héllbarhetsarbete. Mycket forskning sker ocksé kring hallbarhet.
Som ndmndes under tidigare studier har Dr. Emma Sjostrom forskat i &mnet
héllbara investeringar. I hennes senaste skrift i samarbete med AP7 skriver hon
om vikten av att forska kring och studera avkastning pa hallbara investeringar.
Aven Swedwatch rapport “Blir guldet till sand” som kom ut 2011 ger mycket
intressant ldsning kring hallbara investeringar, dock inte specifikt investering i
fonder. Néagra delar att ta med sig fran rapporten ér att koldioxidutsldppen fran
samtliga svenskars sparande ar 2011 uppgick till cirka atta ton koldioxid per
person och r. Bland borsnoterade bolag aterfinns de storsta utsldpparna av
koldioxid inom kraft-, energi-, rdvaru- och industrisektorerna. Som d@ven ndmnts
hér tar rapporten upp att dagens metoder for ansvarsfulla och héllbara
investeringar framfor allt innefattar negativ- och positiv screening samt paverkan
av bolag. Intressant att ldsa dr att nio av tio kapitalforvaltare i studien inte ser
dgande av andelar i portfoljbolag med stora fossilreserver eller hoga

koldioxidutsldpp som en finansiell risk i det kortare tidsperspektivet. Rapporten
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skriver att det stimmer vél 6verens med litteraturens beskrivningar av hur
investeringsbeslut i fonder styrs av kortsiktiga analyser, incitament och
rapporteringshorisonter. Denna syn har forhoppningsvis forandrats i dag och

fortsitter att forbattras framover.

Forfattaren har efter att ha genomfort denna studie som ambition att vid tillfélle i
framtiden genomfora en liknande studie men med ett storre urval av fonder. Det

vore intressant att genomfora studien pa global niva.

9. Problem/svagheter med studien

En svaghet med studien &r att den egentligen inte séger ndgot om varfor vissa
fonder har gatt béattre &n andra. I studier som denna finns alltid risk for partiskhet.
Hallbarhet dr sjélvklart inte den enda bakomliggande orsaken till avkastningen.
Manga andra faktorer som inte tagits med i denna studie paverkar ocksé
avkastningen, exempelvis forvaltare. Denna studie har dock haft som malsittning
att minska risken for partiskhet genom att jamfora fonder som ar sé lika varandra
som mojligt i alla hdnseenden forutom héllbarhet. Som ndmnts i slutsatsen har
ocksa urvalet varit ett problem. Det finns inga standarder kring vad en hallbar
fond &r och darfor ger alla studier som genomforts 1 &mnet olika resultat beroende
pa vilket urval av fonder som gjorts. Aven fondtyp, bransch, land och métperiod
spelar in pa resultatet. En svaghet i studien var ocksa att urvalet av fonder

begransades till svenska aktiefonder.
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Bilaga 1 — Urval av fonder for studie av hillbara fonders

avkastning

Hallbara fonder

Banco Etisk Sverige Pension Inc
Banco Etisk Sverige Special
Banco Hjilp

Banco Human Pension
Banco Ideell Miljo

Banco Kultur

Banco Samarit Pension
Banco Samaritfonden
Banco Svensk Miljo

Banco Sverige

Cicero SRI Focus Sverige
Cicero MO Sverige

Cicero SRI Sverige

Cliens Sverige B

Cliens Sverige Fokus A
Danske Invest SRI Sverige
Eldsjdl Bistandsfond
Eldsjdl Gavofond Inc
Eldsjil Sverigefond Inc
Ethos Aktiefond

Traditionella fonder
Agenta Svenska Aktier
Aktie-Ansvar Sverige

Aktiespararna Topp Sverige (index)

Lunds universitet
SE-221 00 Lund
Telefon: 046— 222 00 00

Handelsbanken Radiohjélpsfonden
Inc

Handelsbanken Sverige Ind Criteria
Lancelot Avalon

Nordea Swedish Stars icke-utd
Ohman Etisk Index Sverige A
Ohman Sverige Hallbar A

SEB Stiftelsefond Sverige

SEB Sustainability Fund Sweden D
SEB Swedish Ethical Beta Fund
Skandia Cancerfonden

Skandia Virldsnaturfonden

SPP Aktiefond Sverige A

SPP Aktiefond Sverige Aktiv
Svenska Kyrkans Miljéfond Inc

Swedbank Robur Ethica Miljo
Sverige

Swedbank Robur Ethica Sverige

Swedbank Robur Ethica Sverige
MEGA

Swedbank Robur Humanfond

Alandsbanken SICAV Catamaran

Alandsbanken SICAV Swedish
Growth A
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Alandsbanken Sverige Aktie SEK
Alandsbanken Sweden OMXS30
Alfred Berg Sverige Plus A
AMF Aktiefond Sverige

Avanza Zero

Awake Swedish Equity

Carlson Sweden A Acc
Carnegie Svea Aktiefond
Carnegie Sverige

Carnegie Sverige Select
Carnegie Sverigefond

Carnegie Swedish Equity A
Carnegie Swedish Large Cap 1A
Case

Catella Reavinstfond

Catella Sverige Index A

Cliens Relativ

Coeli Fonder Covered Call Inc
Coeli Select Sverige

Coeli Sverige Inc

Coeli Sweden R SEK

Danske Invest Sverige

Danske Invest Sverige Beta utd
Danske Invest Sverige Fokus
Danske Invest Sweden A

Didner & Gerge Aktiefond
Enter Select

Enter Select Pro

Enter Sverige
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Enter Sverige Pro

Evli Aktieindex Sverige(OMX)
Evli Sverigefond

Evli Sweden Equity Index B
Evli Sweden Select B

Folksam Frenade Liv Sverige Inc
Folksam LO Sverige

Folksam LO Vistfonden
Folksams Aktiefond Sverige
Folksams Tjanstemanna Sverige
Granit Sverige 130/30

Gustavia Sverige SEK

GustaviaDavegardh Sverige
Maximal

Handelsbanken 30 i Topp Index

Handelsbanken AstraZeneca
Allemans

Handelsbanken Bostadsritterna
Handelsbanken Mega Sverige Index
Handelsbanken Ruotsi Selective A

Handelsbanken Sverige OMXSB
Index

Handelsbanken Sverige Selektiv
(A1) SEK

Handelsbanken Sverigefond
Handelsbanken Sverigefond Index
Indecap Guide Sverige

Inside Sweden

Kaupthing Swedish Growth
Lannebo Sverige

Lannebo Sverige Flexibel
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Lannebo Sverige Plus

Lannebo Utdelningsfond
Liansforsdkringar Mega Sverige Inc
Liansforsdkringar Sverige Aktiv
Liansforsidkringar Sverige Index
Matrix Swedish Equity Inc

Monyx Svenska Aktier

Movestic Sverige

Nordea Alfa

Nordea Indexfond Sverige icke-utd
Nordea Inst Aktief Sverige icke-utd
Nordea Olympia

Nordea Portfoljinvest Sverige Inc

Nordea Private Banking Sve Portflj

Nordea Private Banking Sverige Plus

Nordea Selekta Sverige
Nordea Sverigefond

Nordea Sweden

Nordea Swedish Ideas Equity
Nordea-1 Swedish Equity BP SEK
Nordic Equities Sweden
Nordnet Superfonden Sverige
Norron Active R

ODIN Sverige C

ODIN Sverige 11

Ohman Index Sverige A
Ohman Sverige Koncis A
Ohman Sverige Marknad A

Ohman Sverigefond
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Ohman Sverigefond 2 A

Old Mutual Swedish Eq A

Old Mutual Swedish Growth Al
PriorNilsson Sverige Aktiv A
Quesada Sverige

SBAB Fri - Den avgiftsfria fonden
SEB Choice Sverigefond 1

SEB Choice Sverigefond 2

SEB PB Svensk Aktieportfolj
SEB SKF Allemansfond

SEB Special Clients Sverigefond
SEB Sverige Indexfond

SEB Sverigefond

SEB Sverigefond Chans/Risk

SEB Sverigefond Stora bolag

SEB Swedish Focus

SEB Swedish Value Fund

Skandia Junior Golf Fond

Skandia Svea Aktiv

Skandia Sverige

Skandia Sverige Exponering
Solidar Fonder Sverige
Sparbanken Aktiefond Sverige
Spiltan Aktiefond Dalarna

Spiltan Aktiefond Investmentbolag
Spiltan Aktiefond Sméland
Spiltan Aktiefond Stabil

Spiltan Aktiefond Sverige

SSgA Sweden Index Equity Fund P



Swedbank Robur Access Sverige
Swedbank Robur Exportfond
Swedbank Robur Hockeyfond
Swedbank Robur Indexfond Sverige

Swedbank Robur Svensk
Aktieportfolj

Swedbank Robur Sverigefond

Swedbank Robur Sverigefond
MEGA

Swedbank Robur Sweden High
Dividend
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Swedbank Robur Vasaloppsfond
Systematiska Covered Call
Tangent

Team Catella Tennisfond
Trevise Tillvidxtfond Inc
Utdelningsfonden Séarimner
Visternorrlandsfonden

Viking Fonder Sverige A
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Bilaga 2 — Enkiit rorande hallbarhetsarbete i fondforvaltningen

1.

Vad ér, enligt er, en hallbar fond?

2. Hur péverkar era fonder klimatet och samhillet?

3. Hur ser ni pa hallbarhetsfragor i1 forhallande till avkastning i1 fonder pé sikt?

4. Hur péverkas risken i fonden om inriktningen blir mer héllbar?

5. Hur véger ni in hallbarhetsfrdgor (ex. vattenbrist i ett omrade) i era investeringsbeslut?

6. Hur arbetar ni med klimatpaverkan i era fonder?

7. Hur ser ni pa en koldioxidmirkning av era fonder? Skulle detta underlétta for
fondsparare? Hur skulle det paverka ert arbete?

8. Har ni planer pa att utdka ert fondsortiment med en eventuellt renodlad
héllbarhetsprodukt? P4 vilket sitt skulle det vara en fordel att starta en sddan fond?

9. Ar de ursprungliga etikfonderna, som exkluderar ett antal branscher, pa vig bort tror
ni?

10. Hur gor ni for att forenkla for fondsparare att kunna jidmfora olika fonders
héllbarhetsarbete? Skulle ndgon rating av hallbarhet pa exempelvis Morningstar vara
till nytta, tror ni?

11. Hela finansbranschen paverkas av den mycket aktuella hallbarhetsfrdgan. Hur tror ni
att framtidens héllbarhetsfonder och hallbarhetsarbete kommer att se ut?
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Bilaga 3 — Sammanstallning av enkatsvar

Vad ir en hillbar fond/hillbart bolag?

Nordea:

En fond som integrerar ESG-analys (environmental, social and corporate governance) i
sin investeringsprocess.

Ett bolag som identifierar och hanterar risker och méjligheter inom miljd, sociala och
bolagsstyrningsfragor (ESG) samt har en kontinuerlig dialog med sina intressenter.

Bolaget ska ha tydlig ansvarsfordelning och mal.

SEB:

En fond som investerar i bolag med sunda affarsmetoder, det vill sdga bolag som foljer
internationella normer och riktlinjer inom minskliga réttigheter, arbetsférhillanden, miljo
samt korruption.

En héllbar fond kan ha en tematisk inriktning som till exempel en grén obligationsfond.
Ett hallbart bolag &r ett bolag som agerar ansvarsfullt och har héllbarhet som en naturlig
del i sin verksamhet (tar hinsyn till bade héllbarhetsrisker och mdjligheter).

Det ar viktigt att ett bolag har policys for hallbarhet samt &r transparenta genom att

redovisa héllbarhetsarbetet 1 exempelvis arsredovisningen.

Lannebo Fonder:

En aktivt ldngsiktigt forvaltat fond dar investeraren tar hallbarhetsaspekter i beaktande 1
investeringsprocessen samt for en aktiv dialog med bolagen.

En héllbarhetsfond ocksé kan ha vissa givna kriterier som att den enbart investerar i en
viss typ av bolag.

Ett hallbart bolag har gétt igenom sin verksamhet frén ax till limpa och vet hur de
paverkar och inverkar pa miljé och samhaélle. De har ocksé gétt igenom sin styrning, har
lampliga rutiner, kontroller och riktlinjer pa plats. Bist dr de bolag som har

implementerat hallbarhet i strategin och inte behandlar det som en enskild fraga.

SPP:

En fond/ett bolag som genom sina placeringar tar hénsyn till och positivt paverkar sin
omgivning genom att bedriva sin verksamhet pa ett sddant sétt att man samtidigt som man

uppndr vinster dven bidrar till en hallbar utveckling i det samhélle man verkar i.

Lunds universitet 39
SE-221 00 Lund
Telefon: 046— 222 00 00



Hur paverkar fonderna miljon och samhiillet och hur arbetar fondbolagen idag

med hillbarhetsfragor?

Nordea:

Vara fonder bidrar till samhillet genom att erbjuda sparare avkastning med ansvar.
Vi miter koldioxidavtryck for alla fonder och koldioxidavtryck &r en av flera
komponenter i ESG-analysen i vdra Starsfonder dér vi tittar pé olika nyckelfragor

beroende pé vilken sektor det ar.

Lannebo Fonder:

Det ér inte fonderna i sig som paverkar klimatet utan det &r de underliggande innehaven
som gor det och det dr darfor viktigt att ha bra rutiner kring héllbarhetsaspekter 1
investeringsprocessen.

Infor varje investeringsbeslut gors en grundlig analys av det enskilda bolaget.
Analysarbetet dr ddrefter en pagaende process under dgandeperioden. Vi separerar inte
ESG-faktorer i analysen utan behandlar dem som andra operationella och finansiella
faktorer. Beroende pa bolagets typ av verksamhet och branschtillhorighet blir olika ESG-
faktorer viktiga for olika bolag. For att arbetet med ESG-integrering ska ske pé bista sitt
arbetar vi med utbildning av vara forvaltare inom omradet.

Vi vill gérna att bolagen redovisar koldioxidutslidpp vilket skulle underlétta en berdkning

av koldioxidavtrycket for fonderna.

SPP:

All affarsverksamhet drar resurser frdn var planet. Véra placeringar ska bidra till att
kanalisera kapital till de smarta ldsningarna som forbattrar var omvirld, vilket vi tror ér

strategiskt ratt.

SEB:

Viéra hallbarhetsfonder investerar inte i kol-, gas- eller oljeexploateringsbolag i syfte att
minska fondens koldioxidavtryck.

Vi har valt att bedoma bolags koldioxidutsldpp och har borjat integrera
héllbarhetsfaktorer i forvaltningsprocessen, diar miljé och klimat dr viktiga komponenter.

I vara hallbarhetsfonder dr det fullt integrerat.
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Vi har nyligen fattat beslut om en mer “koldioxid-forsiktig-inriktning”, vilket betyder att
vi viljer bort kolproducenter (gruvutvinning) dér kol stér for mer &dn 20 procent av
bolagsgruppens omséttning.

Vi har utokat den aktiva dgardialogen med kraftbolag dir energikillan kol stir for 10
procent eller mer och syftet dr att padverka till en mer héllbar strategi.

Klimat och miljo &r ett av vara fokusomraden och vi samarbetar med andra investerare i

fragestillningar kring till exempel palmolja och kol som energikélla for kraftbolag.

AMF:

Vi miter koldioxidavtryck for samtliga vara fonder, anlitar en extern leverantor for att
kontrollera att de bolag vi investerar i foljer de principer vi forbundit oss till och tva

génger om aret granskar vi bade svenska och utldndska aktie- och rantebdrande innehav.

SPP:

Vi miter koldioxidavtrycket och har skrivit under 6verenskommelser om att minska
koldioxidutsldppen, utesluter bolag som inte f6ljer internationella normer och regler samt

véljer in de bolag som vi tycker bést kan mota hallbarhetsutmaningar.

Skandia:

Milj6- och samhéllsansvar ligger till grund {or alla vara investeringar.

Vi undviker att placera i verksamheter som gar 1 strid med internationella konventioner
och alla véra fonder utesluter placeringar inom tobaksproduktion, klustervapen samt
kemiska- och biologiska vapen och kédrnvapen.

Bolagen vi investerar i forvéntas efterleva internationella normer och konventioner och
att de 1 annat fall forsoker att paverka till forbattring. Om péverkansaktiviteterna inte
leder till en acceptabel 16sning séljs investeringarna tills det att bolaget utfort tillridckliga
atgédrder. En dialog med bolagen kan paverka dem till att forbéttra sitt forebyggande
arbete med miljo, sociala aspekter och affarsetik.

Vi har dven tvé vilgorenhetsfonder, Vérldsnaturfonden och Cancerfonden, som arligen

skénker tva procent av avkastningen till vilgorande andamal.
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Hur paverkas avkastning och risk niir hillbarhet tas med i analysen?
SPP:

De bolag som bist kan mota héllbarhetsutmaningarna kommer dven att prestera bést
finansiellt framat.

Objektivt sett borde risken minska. Samtidigt méste man komma ihdg att risk ar ett
relativt begrepp som kan betyda ménga olika saker for olika aktdrer. Finansiell risk i1 véra
portfoljer mitt som avvikelse mot véra jimforelseindex dkar. Risken for att fa negativ

press for kontroversiella innehav eller liknande minskar.

Lannebo Fonder:

Investeringar och hallbarhet gir hand i hand, speciellt med tanke pé senare tidens

skandaler i bolag dér det har saknats kontroll inom viktiga omréaden.

Hur underliittar fondbolagen for kunderna via miarkningar, redovisning av

héllbarhet och renodlade produkter?

Nordea:

Vi har signerat Montreal Pledge och tycker det &r bra med transparens.
Vi redovisar koldioxidavtryck for flertalet fonder.

For att forenkla for kunder har vi vara ”’Starsfonder” som ar renodlat hallbara.

Skandia:

Vi redovisar koldioxidavtryck for flertalet fonder.

Vi har signerat Montreal Pledge.

AMF:

- Vi har signerat Montreal Pledge.

SEB:

Vi miter koldioxidavtryck for flera av véara fonder och planerar att méta for fler.
Hallbarhetsprofilen.se.

Morningstars ranking dr ett intressant initiativ och bidrar till 6kad jamforbarhet men det
hade underléttat om det fanns information till sparare om vad mattet visar, hur mattet kan
anvindas och vilka begriansningar som finns. Till exempel bedoms inte de dgardialoger vi
har med bolagen vilket dr en stor del av vart hallbarhetsarbete. Dessutom é&r det viktigt att

vara medveten om att globerna visar en 6gonblicksbild av fonden, det vill sdga det finns
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ingen koppling till hur fondens innehav har sett ut historiskt — nya berdkningar gors en
géng 1 manaden, varfor antalet glober kan variera fran ménad till ménad.

- Vi har en mikrofinansfond samt en gron obligationsfond.

SPP:

- Morningstars ranking underléttar.

- Fondbranschen har tagit fram en Hallbarhetsprofil for enskilda fonder och en
Hallbarhetsoversikt for fondbolagens hallbarhetsarbete (héllbarhetsprofilen.se).
Nackdelen med dessa markningar &r att liksom all annan analys har varje aktor sin unika
metod att ndrma sig hallbarhet och det krédver att den intresserade maste sitta sig in i hur
forvaltaren arbetar for att ta ett bra investeringsbeslut.

- Vi har en héllbar aktiefond (SPP Global Topp 100).

Lannebo Fonder:

- Morningstars ranking dr bra men &r baserat pa data fran en leverantor (Sustainalytics)
vilket gor att bolagsbetyget kanske skulle skilja sig om det kom frn en annan leverantdr.

- Vianvinder genomlysning av védra fonders innehav via Sustainalytics.

- Koldioxidberdkningarna méiter endast en liten del av ett bolags koldioxidutsldpp och ger
inte ett matt pa hur “koldioxidsmart” bolaget dr. Dérfor ger det inte heller pa fondniva ett
matt pd hur “koldioxidsmart” fonden dr. Ambitionen med mattet &r bra men i dagsldget

vilseleder det kunden mer 4n det hjélper.

Nordea:

- Vi har som tidigare nimnt véra “’Starsfonder” och en rintefond (SPP gron Obligationsfond).

Hur ser framtidens hillbarhetsarbete ut?

SPP:

- Eftersom fler fondsparare och institutionella placerare kommer efterfréga att hdansyn tas
till dessa fragor kommer alla fonder att ha ndgon typ av kriterier/policy kring hallbarhet.

- Nischade produkter kommer att 6ka och jimforbarheten kommer ocksa bli enklare genom
forbattring av standardmatt.

- For de ursprungliga etikfonderna verkar kriterierna vara sé djupt rotade att de ligger kvar

hos méinga som en slags grundniva.
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SEB:

- Hallbarhet kommer inte att vara ett tilldgg utan det kommer att vara en naturlig del 1
beddmningen, om det inte redan &r det.

- De ursprungliga etikfonderna kommer att minska eller dndra form.

- Nagra av vara fonder har forddlats fran etikfonder till att bli hallbarhetsfonder, vilket
innebdr att ESG-inkludering (positivt urval) omfattas samt utdkad exkludering. Vi tror att
den trenden fortsitter i takt med att den generella hdllbarhetsambitionen hojs.

- Etikfonderna &r pé vig bort till fordel for mer positiv screening av bolag.

Nordea:

- Intresset for hallbarhet dkar och var forhoppning ér att ESG-analys ér integrerat i all
forvaltning framdver.

- Var syn ér att de bolag som anpassar sig och ér hallbara kommer att klara sig béttre i
framtiden, samtidigt som de bolag som inte ar hallbara eller anpassar sig kommer att {a

det svérare.

Lannebo Fonder:
- Vissa kunder som till exempel kommuner, landsting och stiftelser, efterfragar fortfarande

de ursprungliga etikfonderna men de representerar inte vad branschen som helhet menar

med hallbarhet.
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