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Abstract

The purpose of this thesis is to compare quantitative management of stock-funds versus
traditional management as a fundamental strategy, for a period of 10-years between 2007-
2017. Our essay has a special focus towards extreme market-conditions, which we defined as
deviations of 5% in the MSCI World Index. Our analysis was made through the comparison
of risk-adjusted measures as Sortino ratio, Sharpe ratio, Information ratio and with a
regression. Our results show that only a quantitative Sortino-maximized portfolio generated a
significant result, as it outperformed the Sortino-maximized traditional portfolio. Our
remaining tests and regression gave non-significant results, despite quantitative funds having
generally higher returns. We concluded that the risk in quantitative strategy is higher which
therefore, according to the Mean-Variance theorem makes it hard to draw conclusions on the
best management strategy. Furthermore, our significant result might derive from individual
fund-manager’s competence, rather than the strategy.

What’s noteworthy is that our regression showed how quantitative funds perform better than
traditional funds when the MSCI World Index has a Sharpe ratio below 0.59, thus an excess
return below the standard deviation. This could be interpreted such that quantitative funds are

better to take advantage of risk, when the general market returns are low.



Sammanfattning

Syfte med uppsatsen dr att jamfora kvantitativt forvaltade aktiefonder med traditionellt
forvaltade aktiefonder under en 10-arsperiod, 2007-2017, samt under exceptionella chocker 1
form av upp- eller nedgang fran 5 % i1 MSCI World Index. Jimforelsen gjordes med hjilp av
riskjusterad avkastning i form av Sortino-kvot, Sharpe-kvot, informationskvot samt genom en
regression. Endast en Sortino-maximerad kvantportfolj gav en signifikant hogre avkastning dn
vad en Sortino-maximerad portfolj bestaende av de traditionellt férvaltade fonderna gjorde.
Resterande test och regression gav icke-signifikanta skillnader, trots en genomgéende hogre
absolut avkastning pa de kvantitativt forvaltade fonderna, jimfort med den traditionellt
forvaltade motsvarigheten. En av anledningarna till detta &r en hogre risk for kvantfonderna,
vilket enligt Mean-Variane-teorin gor det omojligt att dra slutsats om bésta
forvaltningsmetod. Det test som gav signifikant skillnad kan med storsta sannolikhet hanforas
fran enskilda fondforvaltares prestation, snarare &n en hel forvaltningsmetods prestation.
Nagot som ar anmiarkningsvért ér att var regression pavisar att kvantfonder presterar bittre dn
traditionella fonder ndr MSCI har ett 1agt Sharpekvot under 0.59, alltsd 6veravkastning
gentemot standardavvikelse. Detta skulle kunna tolkas som att kvantfonder &r battre pé att

utnyttja risk ndr den allmdnna marknadsavkastningen ir l1ag.
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1. Introduktion

1.1 Bakgrund
Kvantitativ trading syftar att via algoritmer hitta gdmda signaler i marknadsbruset. Detta

appliceras bdde hos privata investerare, men dven hos hedgefonder och aktiefonder. Enligt en
artikel frdn Bloomberg sammanfattas begreppet av att skapa avkastning genom att hitta
tekniska och fundamentala signaler via automatiserade matematiska formler (2016).
Pionjdrerna inom denna form av fondforvaltning dr bland annat Renaissance Technologies
LLC och Long-Term Capital Management (hdrmed benimnd LTCM). Dessa grundades under
1980- respektive 1990-talet och genererade varierande resultat, men med den gemensamma
faktorn att de flesta anstillda har en bakgrund som doktorer i ett kvantitativt &mne, som
exempelvis matematik. LTCM grundades av bland annat nobelpristagarna Robert C. Merton
och Myron S. Scholes, och lyckades skapa en érlig avkastning 6ver 30 %, innan de 1998
forlorade nastan allt av deras totala tillgangar. I motsats till LTCM, sé &r Renaissance
fortfarande aktiva, med $ 64.8 miljarder under forvaltning, och en tredjedel med doktorstitel

inom @mnen som fysik, matematik och statistik (The Telegraph, 2013), (Bloomberg, 2016).

Under 2008 grundlades en av de storsta finansiella kriser 1 modern tid, genom konkursen av
investmentbanken Lehman Brothers. Denna krasch byggdes pa stora kreditforluster relaterade
till den sé kallade “sub-prime”’-marknaden dér lan med lag kreditvardighet
vardepapperiserades. Néar amerikanska befolkningen slutade betala av sina bostadsldn uppstod
ett kreditstopp pa marknaden och vérdet pa dessa subprimeobligationer sjonk till botten. Olika
index tappade Over halva sitt marknadsvirde vilket sedan tog ett halvt decennium att
aterhdmta. Krisen slog ett hart slag mot kvantfonder som investeringsstrategi. Manga fonder
var inte anpassade for stora avvikelser i marknaden och tvingades ta enorma forluster, och 1
manga fall avvecklas (Nyberg, 2008). Akademiker skyller pa beroendet av historiska data och
statistiska antaganden 1 modellerna som inte alltid uppfylls. Fortroendet for kvantitativt
forvaltade hedgefonder var sé lagt att 6ver 10% av alla fonder med just den inriktningen
stangdes ner aret 2008 (CBS News). Det gar att problematisera 6ver om farre traditionella
fonder, si kallade mutualfonder, behovde stdngas ner och darmed varit ett béttre
placeringsalternativ dn hedgefonder i en recession, tack var det nagot mer strikta ramverk som
de foljer. Enligt Statista stingde ndmligen endast 2.2% av alla mutualfonder under samma
period, vilket kan anses som en avsevird skillnad (2016). Men beror andelen nedlagda fonder

pa deras juridiska inriktning (14s hedge eller mutual) eller pa deras strategiska inriktning? Som
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tidigare ndmnt hade datoriserade strategier setts som den heliga graalen for att skapa
Overavkastning under en ldng period innan den finansiella krisen. Men var den finansiella

krisen vindpunkten dar manniskan besegrade maskinen pa att investera?

1.2 Disposition
1. Introduktion

Viér introduktion syftar till att ge en 6versikt 6ver historiken for kvantitativa fonder samt olika
former, och begransningar som finns géllande dessa, samt beskrivningar av de olika
fondtyperna som anvéinds. Sedermera beskrivs dven problemdiskussion, fragestillning,

avgransningar och syfte dér vi ytterligare begrénsar och fortydligar syftet med var uppsats.

2. Tidigare forskningsresultat

Bland tidigare forskningsresultat bendmns andra uppsatser, artiklar och dylikt som behandlat
samma, eller liknande &mnen som var uppsats tar upp. Detta for att dels ge en forklaring till
de begrepp som anvinds I6pande 1 uppsatsen, men dven for att kunna jimfora tidigare resultat

med de resultat som var uppsats kommer fram till.

3. Teori
Detta avsnitt syftar till att forklara och fortydliga de olika modeller vi har anvént for att
jamfora och analysera de olika typerna av fonder. Vidare beskriver vi dven de olika typer av

statistiska test och teorier som vi anviant fOr att testa signifikansen i de resultat vi fatt.

4. Metod
I den hér delen diskuterar vi dels det vetenskapliga synsittet som genomsyrar uppsatsen och
dess ansats, men dven diskussion om matningsmetoder, datainsamling och reliabilitet i

resultaten gors.

5. Empiriska resultat
Haér beskrivs de resultat som datahanteringen och utrdkningar har kommit fram till. De
riskjusterade avkastningsmatten samt regressionen forklaras och visas i ett forsok att ge en

objektiv bild hur fondernas prestation varit under perioden 2007-2017.

6. Analys



Analysens syfte dr att analysera och forsoka hitta samband baserade pa de empiriska
resultaten. Vi genomfor olika statistiska tester for att se om det finns signifikanta resultat, och

forsoker besvara var fragestdllning genom dessa.

7. Slutdiskussion
I slutdiskussionen gors en sammanfattning av uppsatsens fragestéllning, tillvigagangssatt
samt resultat. Dessutom gors forslag till vidare forskning, dir eventuella felkéllor 1 var

uppsats behandlas.

8. Forslag till vidare forskning
Baserat pd de problem som vi upplevt under arbetets gang, 1 form av tidsbrist eller brist pa
kunskap, ldggs har forslag till vidare forskning och hur arbetet kan fortlopa for att ytterligare

nyansera fragestdllningen.

9. Referenser

Alla de killor som anvénts for att hdmta information listas 1 bokstavsordning.

10. Appendix

Har listas alla fonder som anvénts, samt vilken vikt de haft 1 de olika portfoljerna.

1.3. Fondbegrepp

1.3.1 Valuefond
Den traditionella typen av aktivt forvaltade fonder har inget direkt namn. Det kan bendmnas

som fonder med fundamental strategi, aktivt forvaltade fonder, traditionellt férvaltade fonder
eller valuefonder. Under uppsatsen kommer vi anvinda dessa olika begrepp for att bendmna
den hir typen av fond. Valuefond brukar beskrivas som en fond dér forvaltarna investerar 1
tillgdngar som anses underviarderade rent fundamentalt. Detta kan innebédra exempelvis att
kvoten pris/vinst dr 1ag jamfort med konkurrenter, eller att bolaget anses ha en hog tillvéxt
framgent som marknaden inte diskonterar 1 priset (Lynch, s. 199, 1989). Den fundamentala
analysen gors dé av olika analytiker och fondforvaltare, som tar beslut om vilka tillgdngar
som ska kopas in. Denna formen av strategi kan anvédndas bade 1 form av en sa kallad mutual
stock fund, men dven i1 form av hedgefond. Den forsta dr vanligast, och innebér enligt svensk

lag att portfoljen maste besta av minst 16 stycken olika aktier (Fondmarknaden). Den har



dessutom krav pé att endast kunna ta sa kallade l&nga positioner, d.v.s. kan endast kopa aktier
till sitt innehav. Motsatsen kallas for att ta korta positioner, och innebér att ett 1an och
forsdljning av aktien gors idag, for att 1 framtiden behdva kopa tillbaka aktien for att kunna
betala tillbaka lanet. Detta dr ndgot som tillats inom hedgefonder, och forekommer framst
inom de hedgefonder som anvénder s kallad long/short-strategi. Inom mutualfonder s& finns
det olika inriktningar mot olika typer av viardepapper. Exempelvis kan fonden fokusera pa
aktier, rantepapper eller en blandning av dessa, sé kallade mixfonder (Bodie, Kane & Marcus,
s. 97-98, 2014). Denna fondtyp har anor fran 1700-talets Nederldnderna, diar den holldndska
kopmannen Adriaan van Ketwich startade fonden Eendragt Maakt Magt, som kan Overséttas
till “unity creates strenght” (Investopedia). Detta var alltsa en metod dar investerare samlades

for att 6ka inflytandet och diversifieringen.

1.3.2 Kvantfond
Kvantitativ strategi dr en bred definition som kan innebira flera olika typer av strategier. Vi

utgar ifran foljande definition pa en kvantitativt forvaltad fond: “A quantitative fund or quant
is an investment fund in which investment decisions are determined by numerical methods
rather than by human judgment” (Dempster, Mitra & Pflug, s. 3, 2008). Simplicity Norden, en
av fonderna som vi analyserar, skriver 1 sitt KIID-faktablad att “placeringsmodellen

anvénds kvantitativa modeller vars uppgift ar att statistiskt motivera

varje transaktion” (Simplicty, 2009).

I grunden utgar strategin fran matematiska modeller istéllet for ménsklig intuition. Oftast
kommer utvecklaren av strategin fran den akademiska virlden med doktorstitlar inom
matematik, fysik eller statistik. Antalet kvantitativa strategier dr odndliga, men vissa
huvudspar brukar aterfinnas 1 de flesta modellerna. Dessa kan innebéra att modellerna ska
analysera marknaden fOr att hitta olika trender som gér att utnyttja for att skapa
Overavkastning. Denna typ av metod bendmns ofta “teknisk analys”. Utdvaren har inget
intresse for sjdlva bolaget eller virdepappret i fraga. Dess virde eller prognostiserade vérde
utgar fran dess prisrdrelse, och inte interna faktorer som fundamental analys. Strategin kan
enkelt sammanfattas till en analys av utbud och efterfragan pa marknaden for viardepappret i
fraga (Kirkpatrik & Dahlquist, 2006). Mélet &r att identifiera om ldget p4 marknaden indikerar
en stigande eller avtagande trend pd vardepapprets varde. Genom att analysera toppar och
bottnar 1 rorelsen, ocksa kallade Resistance och Support, som utgdr nivéer dir en hindelse

kan ske. Om ett pris bryter en topp brukar det vara kortsiktig kdpsignal och vice versa. Men



det finns hundratals olika indikatorer som anvénds 1 datamodeller, vilket utnyttjas flitigt av
fondforvaltare vérlden 6ver. Det allménna problemet med teknisk analys dr att systemet har
litet empiriskt stod for dess formaga att skapa dveravkastning, samt att den motsdger EHM,
Efficient Market Hypothesis. EHM nd@mndes forst 1 en artikel av Eugene Farma, som kom
fram till att det inte gar att skapa dveravkastning fran utnyttjandet av historiska data, vilket i

sadant fall hade gjort teknisk analys virdelds (1970).

Ett exempel pa hur kvantitativa metoder kan anvéndas 1 fondforvaltning ges med hjilp av
Prior Nilssons fond Smart Global. Strategin 1 fonden &r att investera i aktier som de senaste
femton aren haft en historik av utdelningshojning. Enligt bolaget sjidlva anvinds en
“modellbaserad forvaltning vilket mgjliggor en lag forvaltningsavgift” (Prior Nilsson). Alltsa
gar det att &ven anvinda kvantitativa modeller for att underlétta relativt simpla, men

tidskravande processer.



1.4. Fragestdllning

Hur presterar kvantitativt forvaltade aktiefonder, jamfort med traditionellt fundamentalt

forvaltade aktiefonder, i bade ett langre perspektiv och under exceptionella marknadschocker?

1.4.1 Syfte
Syftet med uppsatsen ér att undersoka vilken av forvaltningsmetoderna som ar bést allokerade

for oférutsedda chocker 1 marknaden, samt om det finns nagon skillnad i riskjusterad
avkastning over langre tid. Vi har delvis valt att fokusera pa den negativa risken 1 fonderna,
snarare dn den totala volatiliteten. En underliggande fragestéllning ar da, huruvida
datorbaserade algoritmer presterar bittre, och om emotionella faktorer paverkar allokeringen

vid chocker.

1.4.2 Avgransning
De avgrdansningar som har gjorts i uppsatsen, har syftat till att kunna gora en jimforbar analys

av de olika forvaltningsmetoderna. Detta har inneburit ett fokus pa globala fonder, alternativt
USA- och Europabaseradfonder. Antalet kvantitativa aktiefonder som funnits i minst en
period om tio &r ar relativt fa, och dirfor har vi behovt vara ndgot mindre begrinsade 1 valet
av dessa. En diskussion géllande hur globala aktiefonder star sig mot amerikanska fonder har
tagits, ddr vi ansdg att just den hoga andelen av amerikanska aktier i globala aktiefonder, ger
tillrackligt med anledning att &ven ha med dessa i urvalet. Vi valde sedermera att jamfora
dessa med MSCI World Index, som till 54 % innefattar den amerikanska aktiemarknaden och
till 20 % den europeiska aktiemarknaden, vilket vi anser ger en rittvisande jaimforelse av
dessa fonder (MSCI). Under analysens géng har vi dessutom valt att skapa portfdljer av de
olika typerna av fondstrategier, for att ytterligare kunna ge en rittvisande bild, dar
diversifieringen gor att den geografiska skillnaden till storsta del blir obefintlig. Detta
diskuteras ytterligare under uppsatsens gang da detta kan komma att padverka vara resultat pa

olika satt.

Manga kvantitativt forvaltade fonder gér under kategorin hedgefonder. Vi valde att inte ha
med dessa 1 berdkningen, d& de per definition tilléter fler typer av transaktioner, 1 form av
andra typer av finansiella instrument och positioner, dn vad traditionella sa kallade
mutualfonder gor (Nyberg, 2008). Dessutom har de en annan typ av avgiftsstruktur, vilket gor

att de inte skulle vara direkt jamforbara med andra typer av fonder. Mutualfonder ar mer



lattillgdngliga for smasparare dn vad hedgefonder ar, vilket ocksd gor det mer intressant att
jamfora. Vi har ocksé valt att exkludera indexfonder, for att dessa blir irrelevanta da deras

syfte per definition &r att folja ett index, vilket inte &dr syftet med uppsatsen.

Mutualfonder kan ha olika typer av avgifter, som exempelvis l16pande forvaltningsavgift och
transaktionskostnader. I analysen bortser vi fran dessa kostnader da vi antar att datan vi
hamtat redan tagit bort eventuella avgifter i den angivna fondkursen, sa kallade NAV. Vi har
valt att inte heller analysera huruvida exempelvis forvaltningsavgift har for korrelation med
avkastning, dé syftet frimst ar att analysera den riskjusterade avkastningen som en fond har,
bade jamfort med MSCI World Index, samt en riskfri tillgang, dir vi valt att anvénda 12-
manaders LIBOR.
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2. Tidigare forskningsresultat

Vér undersokning forsoker, utover en generell jaimforelse, mita huruvida kvantitativt
forvaltade fonder klarar av kriser béttre dn traditionell forvaltning. Intuitionen bakom detta ar
att kvantfonder per definition inte paverkas av emotionella faktorer, medan traditionell
forvaltning till stor del kan paverkas av plotsliga emotionella infall, som exempelvis Shu,
Sulaeman och Yung (2016) sag tecken pé vid en analys av avkastning hos fonder vars
forvaltare nyligen forlorat en fordlder. Deras resultat visade en 3-procentenheters nedgang 1
avkastning 1 upp till ett ar efter sjdlva dodsfallet, vilket tyder pé att traditionell forvaltning kan
paverkas av faktorer som en algoritmbaserad forvaltning inte tar hdansyn till.

I introduktionen till uppsatsen nimns CBS News artikel som beskrev att manga kvantfonder
stingdes ner efter finanskrisen 2008/2009 (2009). Krisen ledde till ett enormt siljtryck fran
kvantitativa aktiefondernas innehav vilket senare ledde till att ett flertal av dessa gick omkull.
Anledning till detta antas vara att kvantfonder foljer liknande strategier, da de utgér fran
liknande matematiska samband, och ddrmed innehar korrelerade positioner vilket skapar
systematisk risk (Khandani & Lo, 2007). Darmed borde en mansklig inverkan pa
forvaltningen vara att foredra for att klara av sdmre tider och se till att positionerna skiljer sig

avsevart fran resten av marknaden.

En artikel fran David M. Smith, Na Wang, Ying Wang, och Edward J. Zychowicz (2016)
exemplifierar i1 deras resultat vad vi &r intresserad att ytterligare undersoka. Deras forskning
testar hur teknisk analys 1 olika hedgefonder presterar utifran marknadssentimentet. Analys av
data mellan dren 1995-2010 pavisar enligt forfattarna att teknisk analys 6veravkastar och
minimerar risk ndr marknaden &r positiv 6verlag, vilket beskrivs som perioder da
varderingsmultiplarna dr hoga. Daremot forsvinner hela fordelen under perioder av negativt
marknadssentiment. Forfattarna argumenterar pa grund av detta att fundamental analys
formodligen dr den ultimata strategin under dessa nedgéngsperioder. Analysen utgér ifran
hedgefonder med fokus pa aktier och konkluderar att den bista strategin ar att alternera

mellan teknisk analys och fundamental analys beroende pad marknadslége.

Vi dr mycket intresserade av deras resultat och har som mal att bygga vidare pa
amnesomradets forskning. Uppsatsen jamfor dock kvantitativa fonder i olika marknadslégen,
men gor ingen empirisk jamforelse gentemot andra strategier. Var uppsats kommer istéllet

fokusera pé att jaimfora de tva strategierna, kvantitativ och traditionell, dver en ldngre period
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med ett utvidgat fokus gentemot extrema marknadsldgen. Malet &r att fa en mer allmén bild
over vilken strategi som dr det sikraste alternativet for en investerare oberoende av
marknadsldge. For att utfora var analys star vi infor ett antal problem, exempelvis vilka
jamforelsematt vi ska utga ifrdn samt hur datainsamlingen ska ske. I kommande avsnitt
kommer vi beskriva vart tillvagagangssitt, genom en grundlig genomgéng av vilka teorier

med anknytning till &mnet och hur var metodologiska process fortskred.

2.1 Befintliga uppsatser om dmnet
Det finns tidigare uppsatser som behandlar &mnet med kvantitativt forvaltade fonder. En del

har haft ett fokus pa hedgefonder, eller endast skrapat pa ytan gillande olika riskmétt och
benchmark. Vi har valt att fordjupa oss och forsoka finna eventuella skillnader 1 avkastning
och risk enligt de teorier som vi anser méta den risk som ar relevant for en investerare, samt
for att testa teorin om dveravkastning gentemot ett index. Dessutom gor vi ett forsok att ta
amnet ett steg langre se om det gar att genom regressionsanalys finna ett samband 1

riskjusterad avkastning, beroende pa forvaltningsmetoder.
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3. Teori

Detta avsnitt syftar till att forklara och fortydliga de olika modeller vi har anvént for att
jamfora och analysera de olika typerna av fonder. Vi férsoker dven diskutera bakgrunden till
de teorier som fonderna och riskmatten kan tdnka anvénda sig av, 1 form av bland annat
Mean-Variance och CAPM, men dven forhallandet till den effektiva marknadshypotesen.
Vidare beskriver vi d&ven de olika typer av statistiska test och teorier som vi anvént for att testa

signifikansen i de resultat vi fatt.

3.1 Mean-Variance
Harry Markowitz dr den nobelprisvinnande forfattare till Portfolio selection (1952), och anses

vara den som lade grund till den sé kallade modern portfolio management (Bodie et al, s. 10,
2014). I denna beskrivs forhallandet mellan avkastning, varians och kovarians mellan de olika
underliggande tillgangarna i en portfolj. Markowitz beskriver det som att det finns tva stycken
kriterier, risk och avkastning, som investerare viljer en Pareto-optimal kombination fran
(Markowitz, 1990). Pareto-optimal kombination innebir enligt teorin en kombination dér det
inte gér att gora fordndring utan att forsdmra nagon faktor, i detta fall utan att minska
avkastningen eller hoja risken (Bergh & Jakobsson, s. 263, 2014). Pareto-optimala
kombinationer kan beskrivas med hjdlp av den sa kallade effektiva fronten. Investerare véljer
portfdlj utifran den effektiva fronten, som enligt teorin ger en optimal kombination mellan
olika tillgangar, baserat pa den forvantade avkastningen och variansen. Portfoljer och
tillgdngar som inte dr pa den effektiva fronten dr dirmed ineffektiva da de genererar for lag
avkastning sett till mangden risk. En rationell investerare kan allts&d anvénda denna for att
vilja portfolj, vid antingen ett givet krav pa avkastning, eller ett givet krav pa risk

(Markowitz, s. 81-84, 1952).

Markowitz problematiserade hur métning av risk och avkastning skulle ske. Enligt honom,
skulle en blandning mellan statistiska metoder och vad han kallar "the judgement of practical
men", eller helt enkelt sunt fornuft (Markowitz, s. 91, 1952). Portfolio selection kan
sammanfattas och forenklas till att rationella portfoljval gérs genom hénsyn till mean,
medelavkastning, och variance, risk. En grundbult enligt Markowitz, dr diversifiering av
tillgdngar som skulle innebér spridning av risk och avkastning, och féredras framfor icke-

diversifiering (Markowitz, s. 77, 1952).
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3.2 CAPM och den effektiva fronten
The capital asset pricing model (hddanefter bendimnd CAPM), kom till 12 ar efter Markowitzs

Portfolio Selection och innefattar ett antal antaganden géillande forvédntad avkastning pa
riskfyllda tillgangar (Bodie et al, s. 291-292, 2014). CAPM antar att alla investerare, likt
Markowitz teori, optimerar sina portfoljer givet risk och forvintad avkastning. Detta dr alltsa i
vissa avseenden en direkt forlingning av Portfolio Selection, och besvarar en del av

Markowitz problematiseringar.

CAPM gor ett tilldgg till den effektiva fronten med den sa kallade Capital allocation line,
CAL, dar risk och avkastning for alla kombinationer mellan riskfyllda tillgdngar och den
riskfria rdantan. Slutsatsen blir att, da alla investerare har samma effektiva front, borde alla
vilja samma portfolj, den sa kallade marknadsportfljen, dd denna dr en aggregation av alla
identiska, riskfyllda portfoljer. En efterfoljande slutsats inom CAPM ér darfor att passiva
strategier, eller indexfonder, dr effektiva (Bodie et al, s. 293, 2014).

Det finns ett antal antaganden som gors i CAPM. Dessa éar:
1. Investerare dr rationella, och optimerar Mean-Variance
2. Placeringshorisonten stracker sig éver en period
3. Investerare har homogena forvantningar (identisk information)
4. Alla tillgangar handlas pa offentliga marknader, korta positioner ar tillatna, och
investerare kan l&na och 14na ut till en riskfri rdnta
5. All information &r offentligt tillgdnglig
6. Inga skatter
7. Inga transaktionskostnader

(Bodie et al, s. 304, 2014)

3.3 Effektiva marknadshypotesen
Effektiva marknadshypotesen, dven forkortad EHM, &r en teori som baseras pa en del

antaganden, och leder till slutsatsen att det inte gér att skapa dveravkastning. Den nuvarande
versionen dr starkt influerad av nobelprisvinnaren Eugene Fama. Den teoretiska bakgrunden

ar att felprissdttningar leder till arbitragemdojligheter.

Det finns tre viktiga antaganden for att EHM ska gilla:
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1. Det finns inga marknadsbegransningar i form av transaktionskostnader, inga
snedvridningar pa grund av skatter, och att korta positioner ar tilldtna
2. Investerare har homogena forvéntningar, och symmetrisk information

3. Alla investerare agerar rationellt (Bodie et al, s. 350-355 2014)

Den effektiva marknadshypotesen delas in i tre olika former: stark, halvstark och svag

effektivitet.

Stark effektivitet

Om stark marknadseffektivitet rader, s ér all information inrdknat i priser, dven information
som &n inte dr offentlig, s& kallad insiderinformation. Detta innebér att det inte gar att skapa

Overavkastning, dven om for de personerna som har information om ett féretag som inte har

sléappts. Forandring 1 pris beror pa exogena chocker, och foljer en sé kallad random walk.

Halvstark effektivitet
All publik information ar avspeglad i aktiepriset. Det vill sdga att halvstark effektivitet 4r som

stark effektivitet, med undantaget att insiders kan sla marknaden.

Svag effektivitet
All historisk information avspeglas 1 aktiepriset. Det gar inte generera dveravkastning genom
att analysera historiska data, genom sa kallad teknisk analys, dédr handel sker baserat pa

historiska kursmonster.

Svagare former av effektivitet aterfinns i1 de starkare formerna (Bodie et al, s. 353-354, 2014).

3.4 Riskmatt
Enligt Markowitz kan ordet “risk” erséttas med “varians i1 avkastning”, utan att betydelsen

fordandras. Varians ér ett matt pa avvikelse fran det forvantade (Markowitz, s. 89, 1952).
Enligt CAPM sa gér det att dela upp denna varians 1 tvd former, marknads- och

foretagsspecifik risk, dér den senare gar att diversifiera bort (Bodie et al, s. 206, 2014).

Varians ér en stor del i Mean-Variance-modellen, och berdknas enligt féljande:
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2o ZinXi—
N

Dar Xi = observationens varde

U = populationens medelvarde

N = antalet i populationen

Standardavvikelse berdknas enligt:

B

Den marknadsspecifika risken mits genom betavérde, som berdknas med hjélp av variansen

pa marknaden, samt kovariansen mellan marknaden och tillgangen (Investopedia).

cov(r;, 1)
o? (rm)

Dar cov(r;, 1) = kovariansen mellan avkastningen for tillgang i och marknaden

Ett betavirde pa 1, ska tolkas som att tillgingen foljer marknadsrérelsen, medan ett varde som
ar mindre dn 1 innebdr att tillgangen ror sig mindre 4n marknaden, och vice versa. Ett
betavirde pa 0 innebaér att tillgdngen ar okorrelerad med marknaden. Det gar dven att ha ett
negativt betavdrde, da det skulle innebéra att det finns en negativ korrelation mellan
tillgdngen och marknaden. Det innebdr att ndr marknaden gér upp, sé tenderar tillgdngen att

g4 ner, och vice versa.

3.5 Sharpe-kvoten
Ett matt pa riskjusterad avkastning dr Sharpe-kvoten som dr framtagen av nobelpristagaren

William F. Sharpe. Detta métt anviander sig av portféljavkastning, riskfria réntan och
standardavvikelsen for portfdljen, for att skapa ett matt som okar jamforbarheten mellan
portfdljer, baserat pa den risk som forvaltaren tagit. En hog Sharpe-kvot innebér en hég
Overavkastning jamfort med den risk portféljen tagit. Denna kan matas bade ex-ante, alltsd
med estimerade avkastningar, eller ex-post, med historisk avkastning. Det finns fordelar och
nackdelar med bada metoderna, da ex-ante kraver manga godtyckliga antaganden, och ex-post

inte nddvéndigtvis visar hur framtiden kommer att se ut (Bodie et al, s. 134—135, 2014),
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(Investopedia). Vad som kan anses vara ett problem med Sharpe-kvoten ar att den méter bade

volatiliteten som skapas vid uppgang, och vid nedgéng.

Tp - Tf

Op

Sharpe — kvot =

dar r, = portfoljens avkastning
e = denriskfria tillgdngens avkastning

o, = portfoljens standardavvikelse

3.6 Lower partial standard deviation (LPSD)
Standardavvikelsen anvénds som ett matt pa risk. I nérvaro av icke-normalfordelad

avkastning, sa uppstar tva problem: (1) att asymmetrin av fordelningen innebér att vi borde
observera de negativa avkastningarna for sig, samt (2) om alternativet till en riskfylld
investering dr den riskfria rdntan, sa borde endast den negativa risken tas 1 beaktning.

Lower partial standard deviation @r ett matt som réknar ut standardavvikelsen endast baserat

pa de negativa dveravkastningarna fran den riskfria rintan (Bodie et al, s. 140, 2014).

n
1
Lower partial standard deviation = o;psp = EZ(TP —1.)2f (1)
i=1

dar f(t) =1lomrm, <7y

f(&)=00mmn, =71

3.7 Sortino-kvoten
En utveckling av Sharpe-kvoten &r den sd kallade Sortino-kvoten, som dr namngiven efter

Frank A. Sortino. Sortino-kvoten anvénds likt Sharpe-kvoten for att méta riskjusterad
avkastning. Skillnaden mellan dessa tva &r att Sortino-kvoten anvénder LPSD, det vill siga,
den volatilitet som uppstar niar den underliggande tillgdngen minskar i véirde. Sortino-kvoten
mater ddrmed endast nedatrisken, vilket dr relevant for jimforelsen mellan de olika

fondtyperna (Morningstar).

T
OLpPSD

Sortino — kvot =

18



3.8 Informationskvoten
Informationskvoten syftar till att jimfora en fond mot ett benchmark, vanligtvis ett index.

Detta gors genom att méta dveravkastningen mellan fonden och benchmark, och sedan
dividera med volatiliteten 1 6veravkastningen. Mattet miter dels forvaltarens forméga att
generera overavkastning, men forsoker dven méta uthalligheten 1 denna. Kvoten ér lik Sharpe-
kvoten, d& den méter 6veravkastning mot en annan tillgdng, med skillnaden att jamforelsen
gors mot index, istéllet for en riskfri tillgang, vilket gor att prestandan méts oavsett

marknadsrorelser (Investopedia).

Tp -1

Informationskvoten =
o
p

dar r; = avkastningen pa ett index (exempelvis MSCI World Index)

3.9 Regressionsanalys
Regressionsanalys syftar till att skapa en funktion baserat pa observerade data. Detta méter

sambandet mellan en beroende variabel, oftast kallat y-virde, och oberoende variabler, ofta

kallade x-varden.

De tva grundldggande typerna ar enkel linjar och multipel linjér regression, dar namnen
beskriver antalet forklarande variabler. Det finns dven sé kallade icke-linjér regression dir

mer avancerade samband forklaras.

Exempel:

Enkel linjar regression:Y =a+ f*X + ¢

Multipel linjar regression:Y = a+ B1* X1+ 2+« X2+ 3« X3+ -+ Lt x Xt + ¢

Icke — linjar regression:Y = a + 1« X1"B2* X2 + ¢
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3.10 Dummy-variabel
Inom statistiska berdkningar dr malet ofta att berdkna skillnader mellan kategorier. For att

lyckas med detta anvdnds en numeriskt kodad variabel, kallad dummy, for att markera
tillhorighet inom dataméngden. Ett av de vanligaste exemplen &r en fallstudie mellan kon, dér
man exempelvis tilldelas siffran O och kvinnor siffran 1. Metoden &r intressant da skillnader 1
intercept och koefficent kan analyseras for att ge en réttvisande bild av skillnader mellan

kategorierna (Dougherty, s. 224-226, 2014).

3.11 Heteroskedasticitet och homoskedasticitet
Heteroskedasticitet kan skrivas som olik varians och anvinds inom regressionsanalys for att

beskriva forhdllandet mellan residualernas varians fran den framriknade
regressionsfunktionen. I en regression ér heteroskedasticitet oonskat da det innebér att vissa
residualer avviker fran funktionen mer dn andra. Detta innebar att funktionen inte ger en
rattvisande bild av hela datamaterialet och kan dé kréva olika typer av transformationer

(Dougherty, s. 280-281, 2014).

3.12 Dickey-Fuller test
Testet undersoker om en variabel f6ljer en random walk, slumpvandringsprocess och ddrmed

ger icke-stationdritet. Stationdritet innebér att en tidsseries egenskaper som vintevérde,
varians och autokorrelation inte dndras over tid. Testet utformas som ett hypotestest for att
finna en enhetsrot 1 serien. Stationéritet finns om en tendens for ett konstant medelvarde
observeras; stora dndringar brukar foljas av korrigeringar sé att nivan pa serien inte dndrats
over ett langre perspektiv. Motsatsen brukar kidnnetecknas som random walk, vilket innebér
att tidsserien inte lider av autokorrelation, vilket i sin tur pavisar att det inte finns korrelation

mellan feltermerna (Dougherty, s. 489491, 2014).
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4. Metod

I den hér delen diskuterar vi det vetenskapliga synsdttet som genomsyrar uppsatsen och dess

ansats.

4.1 Vetenskapligt synsdtt och metod
Vér uppsats kidnnetecknas av en deskriptiv ansats dar vart mal dr att analysera kvantitativt

forvaltade fonder 1 olika marknadsldgen samt bidra till en 6kad kunskap om deras prestationer

pa lang sikt.

Uppsatsen omfing bearbetar stora méngder finansiella data av kvantitativ karaktir. Utifran
detta kommer en deduktiv undersokning utforas, vilket definieras som en undersékning med
utgang fran befintliga teorier. Utifrdn dessa och insamlad data testas sedan en hypotes som

leder till slutsatser (Bryman & Bell, s. 33, 2005)

Vi kommer anvénda oss av inslag av kvalitativ metod for att forklara teorier och fora
diskussion, men vér slutsats utgar ifran matematisk analys. Kvalitativ metod hade varit
optimal om ansatsen varit av humanior karaktér, vilket beskrivs som undersékningar av
enskilda individer eller gruppers agerande under olika forhallanden. Exempelvis om
uppsatsen behandlat en studie pa forvaltarnas enskilda egenskapers paverkan pa resultatet.
Men vért intresse omfattar fondernas strategier och inte mianniskorna som utformar dessa. Vi
utgar dirmed fran en kvantitativ, orsaksforklarande undersokning, vilket beskrivs som en
forskningsmetod vars syfte ér att identifiera kausala samband (Lundahl & Skérvad, s. 155,
1999). I vart fall vill vi testa kausalitet mellan kvantitativt forvaltade fonder och avkastning
under extrema marknadsldgen. Statistisk sdkerstdllt samband kommer testas genom
hypotesprovning och regressionsanalys. Vi maste papeka att ett statistiskt samband behdver
nodvindigtvis inte innebéra orsakssamband i1 datan (Lundahl & Skérvad, s. 157-158, 1999).
Det dar mycket mojligt att vi maste ndja oss med signifikanta resultat istillet for kausala
resultat. Men kausalitet dr svart att bevisa i en undersokning med den breda omfattning vi

anvander.

For att testa vara teorier anvédnder vi oss av ett positivistiskt synsétt, vilket harstammar fran

naturvetenskaplig forskningsmetod. Metoden hérleds till Karl Poppers forskning om
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vetenskapliga metoder, som brukar sammanfattas under begreppet “falsifikationism”.
Begreppet innebér en metod dér teorier som ej gar att falsifiera inte anses som vetenskapliga.
Kan hypotesen inte falsifieras blir den inte automatiskt sann, utan anses vara testbar.
Hypotesen forblir en hypotes till ett test lyckas bevisa motsatsen (Bryman & Bell, s. 3638,
2005).

4.2 Empirisk Metod

Avsnittet gér ut pa att forklara var empiriska metodologi genom att férklara hur vi himtat data

samt motivera olika avgriansningar.

4.2.1 Datainsamlingsprocessen
Eftersom vi analyserar data som ska representera avkastning och risk kommer uppsatsen

primirt utga fran sekundirdata. Sekundérdata definieras som information som dokumenterats
over ett visst fenomen, men som inte dr insamlat eller sammanstillt primért for den egna

studien (Lundahl & Skérvad, s. 131, 1999).

Fondforvaltning kan anses vara en av de mindre transparenta processerna, av en sjilvklar
anledning. Fonder jamfors alltid gentemot konkurrenter och olika index, och det

generella, overgripande mélet for alla dr att generera en dveravkastning jamfort med just
konkurrenter, index eller dylikt. Darfor har det varit svart att skapa en urvalsprocess dér det
ena stickprovet dr hundraprocentigt styrt av algoritmer alternativt fullstindigt styrd av
mansklig analys. Vi hade dock tillging till en av de storsta finansiella databaserna som finns,
Bloomberg, vilket underléttade processen avsevért. Forutom Bloomberg anvinde vi oss ocksa
av Morningstars databas for att {4 ytterligare specifikationer om fonderna, samt de egna
hemsidorna om informationen inte var tillgénglig fran véra priméra datakéllor. Da vi utgar
frain MSCI World Equity Index och har ett allmént globalt perspektiv pa var uppsats har vi
valt att anvidnda USD som valuta for alla fonder. Pa sé vis 0kar jamforbarheten mellan

fonderna, och mojligheten till relevant analys.

4.2.2 Tidsperiod
Nar en fond gar sdmre dn index eller daligt 6verlag, vilket manga fonder gjorde efter 2008—

2009 krisen, brukar bolaget ha en tendens att stinga ner fonden istillet for att forsoka vinda

trenden. Var empiri antyder att detta sker oberoende av strategisk inriktning, vilket betyder att
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datan kan lida av “survivorship bias”. De flesta uppsatser med fondanalys som tema lider av
fenomenet i olika grad och kan ofta leda till spuridsa resultat (Elton, Gruber & Blake, s.
1097-1120, 1996). Vi skrev innan, med hidnvisning fran Statista, att fler kvantitativt
forvaltade hedgefonder stingdes ner under krisen én traditionella mutualfonder. I vért
sammanhang avses att analysen endast behandlar mutualfonder som 6verlevt krisen, alltsa
borde detta inte paverka vara resultat. Samtidigt analyseras fonderna 6ver samma tidsperiod
och med samma antaganden, vilket borde generera samma felaktigheter 1 dataméngderna pa

grund av survivorship bias. Ddrmed borde det slutgiltiga resultatet inte paverkas nimnvirt.

Tidsperioden vi valt, 20072017, &r bred och borde ddrmed ge hog tillforlitlighet vid en
generalisering. Genom att anvénda oss av veckodata far vi 522 observationer per fond vilket
vi anser tillrdckligt. Hade vi valt ett kortare perspektiv hade antalet fonder kunnat dkas, men
antalet observationer minskats avsevért. Vi tyckte darfor att det var rimligt att vélja ett mindre
utbud med fler observationer. Detta ger oss ocksa mgjligheten att analysera extremaren 2007—

2008, som ar av stort intresse for var analys av strategierna prestation under chock.

4.2.3 Fondurval
Den begransningen som vi gjorde innebar att vi endast valde sa kallade “open-end mutual

funds”. Det finns ingen direkt svensk dversittning, men kan sammanfattas som en fond som
tillater utgivning av obegréansat antal fondandelar. Motsatsen till open-end ér closed-end,
vilket innebdr att fonden endast gor en sa kallad “initial public offering”, alltsd en
engangsforsiljning av fondandelar som sedan handlas pa en andrahandsmarknad, likt aktier.
Detta ér alltsa inte fallet i de fonder som &r aktuella for denna uppsats, da det ger en mer

rattvisande jamforelse om det inte finns begransningar i antalet fondandelar.

Genom att utga fran fondernas egna hemsida och deras beskrivningar i Bloomberg lyckades vi
till slut hitta 18 kvantfonder som passar vara kriterier. Alla fonder anger sig ha global,
europeisk eller amerikanska aktiemarknaden som fokus och utgér ifrdn kvantitativa modeller
som strategi. Av de tusentals fonder som Bloomberg har i sin databas var det relativt fa vi
kunde anvénda oss av, pa grund av tidsbegransningen. Men ett storre stickprov ar inte alltid
att foredra, da smaé stickprov ocksa kan representera populationens egenskaper korrekt vid
precision i de statistiska testen (Korner & Wahlgren, s. 162, 2013). Vi mérkte snabbt att de

flesta kvantfonder som passade in i var beskrivning var amerikanska, vilket inte féorvanade
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oss, da ménga av teorierna bakom kvantitativa strategier kommer fran USA. Hér aterfinns
viarldskdnda bolag som Vanguard, vars grundare skapade vérldens forsta indexfond (Bogle,

1997).

En annan aspekt vi behover ha i dtanke dr att det finns fonder som blandar kvantitativ metod
och fundamental analys. Vi sag till att de fonder som anvinder sig av en blandning av
metoderna anger att de huvudsakligen utgar fran matematiska modeller for att kunna inga i
kategorin “kvantfonder”. Vi tror inte detta har en avsevird paverkan pa resultatet da fonderna
fortfarande borde karaktiriserar av ett mer systematiskt handlande 4n traditionella fonder, och

darmed fortfarande kan anses som relevanta.

Vi hittade samtidigt 20 traditionellt forvaltade fonder med samma fokus. Urvalet gjordes med
tanke pd vart benchmark. MSCI World Equity Index bestar till 54 % av den amerikanska
aktiemarknaden och till 20 % den europeiska aktiemarknaden, vilket vi anser ger en
rattvisande jamforelse av dessa fonder (MSCI). Begrinsning ér relativt vag, och kommer
paverka vart resultat. Men vi anser att fondernas inriktning &r lika nog for att kunna goéra en

relevant jimforelse med indexet pa deras strategier.

Vi exporterade sedan fondernas NAV-virde till Excel for att fa ett underlag till att berdkna
veckovis avkastning och risk. Med hjélp av datan berdknar vi olika métt for riskjusterad

avkastning och varians, som vi beskriver ytterligare 1 avdelningen for litteratur och teori.

4.2.4 Matning av extremfall
Som vi tidigare ndmnt var finanskrisen ett stort slag mot den kvantitativa fondférvaltningen,

och industrin som helhet. For att testa skillnader 1 var datamangd har vi behovt definiera vad
vi menar med ett extremfall. Var intuition var att utga ifran indexet for att spegla
marknadsldget, dd MSCI viktar utvecklingen fran majoriteten av virldens aktiemarknader.
Genom att sortera i veckodatan testade vi hur manga observationer +/- 20, 10 och 5 procents
avvikelse genererade. En uppgang eller nedgang pa 5 procent skapade 29 observationer. Detta
racker for att gora en relevant jamforelse mellan fonderna i form av ett t-test (Kérner &
Wahlgren, s. 162, 2013). Samtidigt anser vi att 29 observationer fran ett totalt stickprov pa
522 ar sidllsynt nog for att anses en “chock”, samt att 5 procent pa veckobasis dr en avvikelse

stor nog for att anses vara ovanliga, och dirmed relevanta for analys dver en ldngre tidsperiod.
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4.2.5 Jamforelse av portfoljer och val av riskfri réanta
Eftersom var uppsats forsoker spegla skillnader mellan tva fondstrategier valde vi utover att

jamfora de enskilda fonderna och skapa medelvérden darigenom, att delvis skapa varsin
likformigt fordelad portfolj utifran fondstrategierna, men dven genom en maximering av
Sortino-kvoten. Detta forstnimnda innebér att de kvantitativt forvaltade fonder har en vikt
motsvarande 1/18, 5.56 %, i en kvantitativ portfolj, och de traditionellt forvaltade fonderna
har en vikt motsvarande 1/20, eller 5 % 1 den traditionellt forvaltade portfoljen. Den andra
portféljmetoden genererade vikter genom maximering av Sortino-kvoten for de tva olika
forvaltningsmetoderna. Detta gjorde att endast tre fonder, Glenmade Large Cap Growth Fund,
Alfred Berg Quant Global och PNC Multi Factor Small Core, anvindes i den kvantitativa
portféljen, och tva fonder, Orbis Equity Funds - Global Equity och MFS Meridian Funds -
Global Equity Fund, i den traditionellt forvaltade portféljen. Genom denna transformation
blir det lattare for oss att utfora statistiska test da vi utgér fran tva enskilda datamangder
istillet for 18 respektive 20. Detta minskar dock variansen 1 datan da vi utformar den som ett
likaviktat index. Variansen kommer ddrmed minska, vilket ska tas 1 atanke nér vi sedan

studerar vara empiriska resultat.

Véra riskjusterade matt utgar frén en jaimforelse mot en riskfri rénta. I teorin finns det inga
riskfria investeringar. Men 1 akademin brukar antingen rdntan for statsskuldvixlar eller
LIBOR anvéndas. Vi valde ddrmed att anvinda oss av LIBOR 12-ménaders ridnta som
referensrinta. Genom Bloomberg kunde vi exportera observationer for de senaste 10 aren, och
diarmed fa en korrekt variabel att utgd fran i vara berdkningar. Forst omvandlade vi arsréantan
till en veckoridnta genom att anvinda oss av formeln for geometrisk summa, vilket gor att vi

kan gora en relevant jamforelse dver 16ptiderna.

4.2.6 Reliabilitet och validitet
Begreppet reliabilitet forklaras som tillforlitlighet 1 en unders6kning. Resulterar en méitning 1

samma vérde oberoende av antalet matningar anses matningen vara trovérdig. En annan
forskare ska kunna komma fram till samma resultat vid liknande dataméngd och
berdkningsmetoder. Validitet beskriver hur vil var metod faktiskt miter &mnet vi dr ute efter.
Testen vi utfor kan ha matfel av olika anledningar. Det vanligaste felet vid fondanalys ar
survivorship bias, vilket vi behandlat i tidigare avsnitt. Fonder som presterar daligt har en
tendens att stingas ner istillet for att forvaltaren far en chans att véinda trenden. Darmed méter

var data endast fonderna som 6verlevt krisen och finns kvar idag. Alla fonder som stidngts ner
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under unders6kningsperioden uteblir fran var analys. Det finns ett stort antal fonder som
Oppnar och stinger varje ar. Att forsoka utgd fran alla fonder under perioden hade forsvéarat
datainsamlingen avsevirt utan att hoja tillforlitligheten, dd métningar dr mest relevanta nir de

jamfors Gver samma 16ptid.

Vi utgar fran officiella data frdn fonderna och anvénder oss av vedertagen teori och
berdkningsmetoder. Vara data borde ddrmed ha hog reliabilitet. Inga slumpmaéssiga instanser
intrdffar innan var bearbetning, men sjélvklart finns risk for felaktigheter under och efter

bearbetning.

4.3 Regression

For att utfora regression anvdndes Eviews. Innan sjdlva regressionen genomfors, gors tester
for att se om datan dr lamplig, vilket innebir ett Dicky-Fuller test for stationaritet. Nar
regressionen dr genomford, testas d&ven heteroskedasticitet genom en sa kallad auxilidr
regression. Om regressionen uppvisar heteroskedasticitet anvinds White-justerade

standardfel.

Vi anvinder oss av fondernas Sharpe-kvot, riskjusterad avkastning, som oberoende variabel
och later MSCI-indexets Sharpe-kvot vara den beroende variabeln. Vidare adderas en dummy
for kvantfonderna, som far virdet 1, for att undersoka skillnader i intercept. Vidare har
kvantfonderna ocksé en interaktionsdummy for att pavisa skillnader i lutningen. Vi hoppas
kunna undersdka hur de olika fondtyperna avkastar jamfort med index, och om det finns nagra
statistiskt sdkerstillda skillnader. Vi kommer anvidnda oss av P-virdet och signifikansniva pa

5% for att sékerstilla signifikanta resultat.
Regressionen kommer ha formen av:

Y = < +f; * MSCI.Sharpe + [, * Kvantdummy(1) + B3 * Kvant(1) * MSCI. Sharpe
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5. Empiriska Resultat
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Diagram 1. Fondutveckling dver tioarsperiod

5.1 Historisk avkastning och risk
Hér presenteras avkastning samt risk, i form av standardavvikelse, for tioarsperioden 2007 till

2017, for ett genomsnitt av alla fonder inom respektive strategi, som likaférdelade portfoljer,
som Sortino-maximerade portfoljer, samt for MSCI World Index. Vi presenterar dven
Overavkastningen 1 jimforelse med en riskfri rénta, samt betaviardena, d.v.s. hur vil de olika

tillgdngarna har samvarierat med index.

I tabellen gar det att utldsa att de olika fonder och portfdljerna i genomsnitt genererat en
Overavkastning gentemot den riskfria rdntan. De kvantitativa fonderna har en hogre
avkastning dn valuefonderna, samtidigt som den kvantitativa portfoljen har en hogre
avkastning dn valueportfoljen, men till en hogre standardavvikelse. Alltsa har de kvantitativa
fonderna genererat en hogre avkastning till en hogre risk, medan den likdelade
kvantportféljen har genererat hogre avkastning till lagre risk jamfort med motsvarande
valueportfolj. Bada strategiernas Sortino-maximerade portfolj har en hogre genomsnittlig

veckoavkastning jamfort med resterande fonder och portféljer, men inte till lagre risk.

Alla fondtyper har ett relativt hogt betavérde, métt mot MSCI World Index. Detta beror pa att
bade fondernas och MSCI World Index har ett globalt fokus, och dérfér kommer att
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samvariera till hog grad, om fonderna inte har en uttalad strategi om lagt beta. Detta beror

dessutom pa vilket index som anvinds for benchmark.

Genomsnittlig Standardavvikelse Overavkastning  Beta
veckoavkastning
Valuefonder 0,069% 2,641% 0,040% 0,93
Sortino-maximerad 0,138% 2,478% 0,109% 0,88
valueportfélj
Likaviktad valueportfolj 0,071% 2,600% 0,042% 0,98
Kvantfonder 0,092% 2,849% 0,064% 0,91
Sortino-maximerad 0,174% 2,681% 0,145% 0,95
kvantportfolj
Likaviktad kvantportfolj 0,092% 2,463% 0,063% 0,91
MSCI World Index 0,071% 2,606% 0,042% 1

Tabell 1. Tabell 6ver avkastning och riskmatt

5.2 Informationskvoten - portféljer
Vér uppsats utgér fran ett langsiktigt perspektiv dé vi valt att analysera data 6ver en period pa

10 ar. Darfor dr informationskvoten ett relevant matt att utnyttja, da den miter uthalligheten 1
avkastning gentemot vart utvalda index. Genom att skapa likaviktade portfoljer har vi rdknat

ut ett genomsnittligt virde over perioden for bada strategierna, vilket redovisas 1 tabellen

nedan.
Informationskvot Tracking Error
Valuefonder -0,03 0,005
Kvantitativ 0,03 0,007
portfolj

Tabell 2. Informationskvoter for fonder

Virt att anmairka dr att viardena inte skiljer sig 4t mycket i absoluta tal. Tracking Error for
bada strategierna befinner sig néra noll, vilket inte dr uppseendevickande dé vi pavisade att
fonderna har ett hogt betaviarde. Bade betyder, 1 grova termer, att fondernas prestationer inte

skiljer sig nimnvart fran index.

Kvantfonderna har ett nagot hogre vérde pa kvoten. Skillnaden ar av intresse eftersom det i
sadant fall betyder att kvantitativt forvaltade fonder ar béttre pa att utnyttja risk dn
traditionella fondforvaltare. Resultatet hade motsatt var ursprungliga intuition att det inte
finns ndgon relevant skillnad 1 fondernas prestation. Men skillnaden 1 absoluta tal &r
fortfarande minimal, och det kommer krévas statistiskt test for att avgora om skillnaden ar

signifikant eller inte. Vi aterkommer till detta i analysen av vara resultat.

28



5.3 Sortino-kvoten - enskilda fonder
Sortino-kvoten anvinds som ett riskjusterat matt pa avkastning, dér den sé kallade positiva

risken, det vill sidga, standardavvikelsen som skapas vid en uppgang i tillgdngens vérde, inte
paverkar nyckeltalet likt det gor i Sharpe-kvoten. Den riskfria rdntan som anvinds agerar som
en form av alternativinvestering, dér det gar att fa en given réinta till 1ag risk, vilket dessutom

gor det relevant att fokusera pa Sortino-kvoten.

For att jamfora Sortino-kvoten mellan de olika strategierna, sa anvéands ett genomsnitt av de

olika fondernas Sortino-kvot, uppdelat enligt fondstrategi.

Sortino-kvot Sharpe-kvot  Nedsiderisk
Valuefonder 0,056 0,015 1,770%
Kvantitativa 0,035 0,022 1,858%

fonder
Tabell 3. Sortino-, och Sharpe-kvoter for fonder

Trots en hogre genomsnittlig veckoavkastning, samt en ligre standardavvikelse, sa uppvisar
de kvantitativa fonder en ldgre Sortino-kvot. Detta beror pa den sé kallade nedsiderisken; den
standardavvikelse som genereras vid en nedging i fonden. Men Sharpe-kvoten ar hogre for de
kvantitativa fonderna, vilket innebér att sett till den totala volatiliteten i fonden, s& genererar

de en hogre dveravkastning gentemot den riskfria tillgdngen.

5.4 Sortino-kvoten - portféljer
Skapandet av tva portfoljer som maximerar Sortino-kvoten, genererade foljande resultat.

Detta visar motsatsen till det tidigare framriaknade medelvérdet, och ger den kvantitativa
portfdljen ett hogre véirde dn valueportfoljen. I detta scenario sé genereras dessutom dven en
hogre Sharpe-kvot, vilket innebér att den kvantitativa portfoljen ger en hogre riskjusterad

avkastning bade jamfort med total risk, men dven med nedsiderisk.

Sortino-kvot Sharpe-kvot  Nedsiderisk
Sortino-maximerad traditionell 0,067 0,044 1,617%
portfolj
Sortino-maximerad kvantitativ 0,086 0,054 1,694%
portfolj

Tabell 4. Sortino; och Sharpe-kvoter for Sortino-maximerade portfoljer
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5.5 Chockportféljer - uppgéng
For att ytterligare jamfora de olika fondstrategierna jaimfors hiar medelavkastningen ndr MSCI

World Index har stigit mer dn 5 % pa en vecka. Jimforelsen gors genom en likaviktad portfol]

for att skapa ett medelvédrde mellan fonderna.

Detta har tidigare diskuterats 1 metodavsnittet, dir rattfardigandet av valet av 5 % gors. Detta
genererar 11 olika tillfallen under tioarsperioden 2007-2017. Hér gar det att se att de
kvantitativa fonderna har avkastat en nagot hogre avkastning dn vad de traditionellt forvaltade
fonderna har gjort. Dessutom géar det att se att Overavkastningen gentemot index ar hogre hos
de kvantitativa fonderna, men negativ. Alltsa har index genererat en hogre avkastning @n bada

fondtyperna 1 uppgangsfaserna.

Medelavkastning  Overavkastning Beta

mot index
Valueportfolj 6,46% -0,69% 0,79
Kvantportfolj 6,58% -0,58% 0,82

Tabell 5. Likdelade portféljers avkastning i uppgéngsperiod

5.6 Chockportféljer - nedgdng
For att ytterligare jamfora de olika fondstrategierna jaimfors hiar medelavkastningen ndar MSCI

World Index har sjunkit mer &n 5 % pa en vecka. Jimforelsen gors genom en likaviktad

portfolj for att skapa ett medelviarde mellan fonderna.

Detta genererar 18 olika tillfdllen under tioarsperioden 2007—2017. Fonderna som f6ljer index
relativt vil, har ocksa en negativ avkastning, men ddremot har de en positiv 6veravkastning.

Detta innebér att de presterat béttre dn index 1 extrema nedgangsperioder.

Medelavkastning  Overavkastning Beta

mot index
Valueportfolj -7,00% 0,54% 0,91
Kvantitativ -6,81% 0,73% 0,81

portfolj
Tabell 6. Likdelade portféljers avkastning i nedgangsperiod
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5.7 Regression
For att tillfora perspektiv pa vara foregédende resultat genomfordes en regression. Mélet var att

skilja pa traditionellt och kvantitativt forvaltade fonders riskjusterade dveravkastning
gentemot den riskfria tillgangen. For att ge en rittvisande bild av fondernas prestation valde vi
att omvandla all data till Sharpe-kvoter. Inledningsvis berdknades dveravkastning
(Avkastning-Riskfti rdnta) for alla perioder. Sedan valdes arlig standardavvikelse som
utgangspunkt for nimnaren. Anledningen var att a&ren som undersoks har stora
volatilitetsdifferenser. Exempelvis uppvisar aret 2008 en standardavvikelse pa 4.8 %, medan
2013 uppvisar en standardavvikelse pé 1.4 % 1 MSCI World Index. Detta innebir alltsa att
regressionen forsoker fanga upp en arlig volatilitet, for att kunna tydligt pavisa vilken
riskjusterad avkastning en investering i en diversifierad portfolj av aktier genererades under
aret. Sharpe-kvoten i bade index och i1 fonderna ligger relativt nira 0, dir kvoten i genomsnitt

uppgar till 0.06 for index, 0.051 {6r valuefonder, och 0.062 for kvantfonderna.

Det finns olika antaganden som maste uppfyllas for att en OLS-regression ska anses palitlig.
Déarmed kommer stationdritet och heteroskedasticitet testas innan sjilva regressionens output
analyseras. Stationdritet innebér att datan varierar kring ett konstant vantevérde. Vid icke-
stationdritet finns en tydlig negativ eller positiv trend 1 datan. Statistiska test leder 1 sddant fall

till spuridsa resultat. Dickey-Fuller testet producerade foljande resultat:

Null Hypothesis: SHARPE_FONDER has a unit root Null Hypothesis: SHARPE_MSCI has a unit root
Exogenous: Constant Exogenous: Constant
Lag Length: 30 (Automatic - based on SIC, maxlag=45) Lag Length: 45 (Automatic - based on SIC, maxlag=45)
t-Statistic Prob.* t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -24.78685 0.0000 Augmented Dickey-Fuller test statistic -21.65248 0.0000
Test critical values: 1% level -3.430509 Test critical values: 1% level -3.430509

5% level -2.861494 5% level -2.861494

10% level -2.566786 10% level -2.566786
*MacKinnon (1996) one-sided p-values. *MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Bild 1 & 2. Stationdritetstest for fonder och index

P-virdet askadliggor att nollhypotesen forkastas. Testet testar om tidsserien har en enhetsrot.
Eftersom nollhypotesen forkastas &r den alltsa obefintlig, vilket tolkas som att datan &r

stationdr. Datan é&r alltsa 1amplig for regressionsanalys.

Ytterligare ett krav for att regressionen ska uppfylla Gauss-Markov-antaganden é&r att
residualerna har konstant varians. Nér varianserna uppvisar trend, sa dr regressionen

heteroskedastisk, vilket leder till att standardfelen blir ogiltiga; modellen blir alltsa icke-
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effektiv. For att testa detta genomfors ett White-test dar signifikant resultat visar pa

heteroskedasticitet.

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 5438865 Prob. F(3,19832) 0.0000
Obs*R-squared 161.8671 Prob. Chi-Square(3) 0.0000
Scaled explained S8 1258.000 Prob. Chi-Square(3) 0.0000

Bild 3. Heteroskedasticitettest for regression

I bilden gér det att utldsa att det finns heteroskedasticitet i regressionen. Detta gor att
standardfelen blir ogiltiga, och dérfor blir statistiska test opalitliga, &ven om sjdlva
regressionen blir vintevardesriktig. Genom att anvinda White-korrigerade standardfel blir
standardfelen effektiva, vilket gor att signifikansnivén for de enskilda parametrarna blir

relevanta.

Dependent Variable: SHARPE_FONDER

Method: Least Squares

Date: 05/24/17 Time: 12:10

Sample: 119836

Included observations: 19836

White heteroskedasticity-consistent standard errors & covariance

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -3.20E-05 0.004665 -0.006858 0.9945
SHARPE_MSCI 0.851368 0.006117 139.1706 0.0000
DUMMY 0.011407 0.007412 1.539004 0.1238
DUMMY*SHARPE_M... -0.019346 0.009053 -2.136999 0.0326
R-squared 0.727052 Mean dependentvar 0.056618
Adjusted R-squared 0.727011 S.D. dependentvar 0.988774
S.E. of regression 0.516619 Akaike info criterion 1.517178
Sum squared resid 5293.059 Schwarz criterion 1.518770
Log likelihood -15043.37 Hannan-Quinn criter. 1.517699
F-statistic 17608.83 Durbin-Watson stat 2231589
Prob(F-statistic) 0.000000 Wald F-statistic 11651.36

Prob(Wald F-statistic) 0.000000

Bild 4. Regressionsutskrift
Formeln for regressionen blir da:
Y =0.851368 * x; + 0.011407 * x, — 0.019346 * x; * x,
Dar x, =1 for kvantfonderna

Dar x, = 0 for valuefonderna
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Dummy-variablerna som anvénts pévisar skillnaden de kvantitativt forvaltade fonderna har
kontra de traditionellt forvaltade fonderna. Koeffecienten dummy innebér en skillnad 1
intercept, medan dummy*sharpe MSCI ér en sa kallad interaktionskoeffecient som éndrar
lutningen pa regressionen. Signifikansnivan star under “Prob.” dédr nivén 0.05 har valts som
gréins for signifikans. Alltsa uppvisar bade sharpe MSCI samt interaktionskoeffecienten

sharpe MSCI*dummy signifikans, medan konstanten C och dummy inte ar signifikanta.
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6. Analys

6.1 Tiodrsperioden 2007-2017
Den valda perioden har varit hindelserik. Perioden fingar bade en nedging pa dver 40%

under krisaren 2008-2009, samt den efterfoljande aterhdmtningsperioden som kantats av flera
chocker av bade positiv och negativ karaktir. Eurokrisen 2011 kan ndmnas som ett exempel
pa en kris, ndr det blev klart att Euroldnderna inte hade gemensam skyldighet for varje enskilt
medlemsland. Som kontrast dr den nuvarande perioden 2015-2017

ett mindre borsrally, grundat i upprevideringar i vinstestimaten till foljd av en expansiv
finanspolitik. Darmed kommer analysen av perioden kunna finga ménga aspekter av
fondernas prestationer, oberoende av radande marknadslidge. Forsta delen kommer vara
dedikerad till just detta. Vi vill hitta langsiktiga trender och egenskaper 1 strategierna vi

undersokt och komma fram till méjliga skillnader 1 prestationerna.

Jamforelsen mellan de traditionellt forvaltade fondernas och de kvantitativt forvaltade
fondernas avkastning och risk antyder att skillnaden dr marginell. Jimforelsen gjordes genom
tva olika berdkningar: (1) likaviktat genomsnitt mellan fonderna och (2) tva portfoljer som
maximerar respektive portfoljs Sortino-kvot, beroende av forvaltningsmetod. Avkastningen

for portfoljerna med maximerad Sortino-kvot presterar béttre dn den likaviktade.

Sortino- MSCI Likaviktad MSCI
maximerad World kvantportfolj World
kvantportfolj Index Index
Medelvirde 0,174% 0,071% Medelvirde 0,092%  0,071%
Varians 0,072 % 0,068% Varians 0,061% 0,068%
Observationer 521 521 Observationer 521 521
Pearson-Korrelation 0,919 Pearson-Korrelation 0,9681
Antagen 0 Antagen 0
medelvirdesskillnad medelvirdesskillnad
fg 520 fg 520
t-kvot 2211 t-kvot 0,752
P(T<=t) ensidig 0,0137 P(T<=t) ensidig 0,226
t-kritisk ensidig 1,648 t-Kritisk ensidig 1,648
P(T<=t) tvasidig 0,0274 P(T<=t) tvasidig 0,453
t-kritisk tvasidig 1,965 t-kritisk tvasidig 1,965

Tabell 7 & 8. T-test for kvantportfoljer mot index
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Vid en jimforelse av strategierna pavisas en skillnad med +0,023 procentenheter for
kvantfonder vid likaviktad berdkning och +0,036 procentenheter for den Sortino-maximerad
kvantportfolj. Forst genomfordes T-test pa portfoljerna for att jamfora dem med index, och
sedan gentemot varandra som uppfoljning. Foéljande resultat uppkom: En kvantitativ strategi
slér index vid en Sortino-maximerad portfolj pa 5%-nivd. Daremot far vi motsatta resultat vid

en likaviktad portfolj, med ett P-vérdet ar 0.226.

Sortino- MSCI Likaviktad MSCI
maximerad World valueportfolj World
valueportfolj Index Index
Medelvirde 0,138% 0,071% Medelvirde 0,0705%  0,0706%
Varians 0,061% 0,068% Varians 0,0676%  0,0679%
Observationer 521 521 Observationer 521 521
Pearson-korrelation 0,92 Pearson-Korrelation 0,985
Antagen 0,00 Antagen 0
medelvirdesskillnad medelvirdesskillnad
fg 520 Fg 520
t-kvot 1,53 t-kvot -0,0030
P(T<=t) ensidig 0,063 P(T<=t) ensidig 0,499
t-kritisk ensidig 1,65 t-Kritisk ensidig 1,65
P(T<=t) tvasidig 0,126 P(T<=t) tvasidig 0,998
t-kritisk tvésidig 1,96 t-Kritisk tvasidig 1,965

Tabell 9 & 10. T-test for valueportfoljer mot index

Portfoljer bestdende av traditionellt forvaltade fonderna kunde inte heller sla index over tid,
da test pa 6veravkastning genererade ett P-virde pa 0.256 vid likaviktning. Skillnaden
gentemot en kvantitativ strategi dr att en Sortino-maximerad portfolj av traditionellt forvaltade
fonder kommer inte heller sla index dver tid, trots ett relativt 1agt P-viarde pa 0.063. Hittills
verkar bada strategierna ha svart att motsédga effektiva marknadshypotesen. Men hur jamfor

sig avkastningen mellan fonderna?

Sortino- Valuefonder Kvantfonder
maximerade
Likdelade portfoljer Valuefonder Kvantfonder portfoljer
Medelvirde 0,071% 0,092% Medelvirde 0,138% 0,174%
Varians 0,068% 0,061% Varians 0,061% 0.072%
Observationer 521 521 Observationer 521 521
Pearson-korrelation 0,957 Pearson-korrelation 0,822120267
Antagen 0 Antage? . 0
medelvirdesskillnad medelvirdesskillnad
fg 520 Fg 520
t-kvot -0,655 t-kvot -0,529
P(T<=t) ensidig 0,256 P(T<=t) ensidig 0,299
t-Kritisk ensidig 1,648 t-Kritisk ensidig 1,65
P(T<=t) tvasidig 0,513 P(T<=t) tvasidig 0,60
t-kritisk tvasidig 1,965 t-kritisk tvasidig 1,965

Tabell 11 & 12. T-test for jamforelse mellan portfoljer baserade pé forvaltningsmetod
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An en ging jimfors fonderna med ett t-test pa veckoavkastningen. Bide jimforelsen mellan
Sortino-maximerad och likaviktad portfolj genererade samma resultat: ingen statistisk skillnad
kan pavisas. Detta trots att den Sortino-maximerade kvantitativa strategin uppvisar en tendens
att sla MSCI over en lidngre tid. Resultaten verkar bevisa att avkastningen inte skiljde sig at
markant vid investering 1 en portfolj bestdende av kvantitativt forvaltade fonder eller

traditionellt forvaltade fonder for 10 ar sedan.

Informationskvot Valuefonder Kvantfonder
Medelvirde -0,03 0,03
Varians 0,97 0,98
Observationer 521 521
Pearson-korrelation 0,186
Antagen
medelvirdesskillnad 0,000
fg 520
t-kvot -1,093
P(T<=t) ensidig 0,137
t-Kkritisk ensidig 1,648
P(T<=t) tvasidig 0,275
t-kritisk tvasidig 1,965

Tabell 13. T-test for jamforelse av fondmetodernas informationskvot

Vid ett test av informatonskvoterna hos fonderna syns det att medelvardet &r nira noll,
samtidigt som variansen ar relativt hog. Betydelsen av icke-signifikans i detta fall &r att ingen
av metoderna kan anses ha en béttre forméga att sld index &n den andra har, trots att
valuefonderna har ett negativt virde och kvantfonderna har ett positivt viarde. Detta skulle
kunna anvéndas for att motsdga hoga avgifter i fonder som anser sig kunna sla index,
oberoende om det dr en maskin eller ménniska. Standardavvikelsen for alla strategier och
berdkningsmetoder dr mer eller mindre identiska, vilket indikerar att den riskjusterade

avkastningen inte bor skilja sig at namnvért.

Kvantitativ strategi genererar hogre Sharpe-kvot, bade som enskild fond och portfolj. Sortino-
kvoten, som uppsatsen fokuserat pd, dr mer svartolkad. Vid likaviktad portfolj presterar
namligen de traditionellt férvaltade fonderna en hogre Sortino-kvot én de kvantitativa.
Déaremot &r det den kvantitativt forvaltade portfoljen som kan fa hogst avkastning vid
maximerad Sortino-kvot. Var analys hittills har inte lyckats pavisa manga signifikanta
resultat, dock observerar vi en strategi som dverpresterar. Den Sortino-maximerade

kvantportféljen har hogst absolut avkastning till en marginellt hogre standardavvikelse, samt
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hogre Sortino- och Sharpe-kvot. Samtidigt lyckades portfoljen slé index 6ver 10-ars perioden.
Eftersom portféljen endast bestar av 3 fonder (PNC Multi Factor, Alfred Berg Quant och
Glenmede Growth Fund) bor det tolkas som forvaltarnas formaga att prestera avkastning,

snarare dn den kvantitativa modellen 1 helhet.

Dérmed kan vi inte pavisa ndgon markbar skillnad mellan metoderna, trots att kvantfonder
allmént har battre virden pa flera nyckeltal. Skillnaden dr ddrmed inte avsevird nog for att
statistiskt sdkerstilla att strategierna skiljer sig at, varje sig pa ett negativt eller positivt sétt.
Vér uppsats dr darmed 1 linje med tidigare forskning om marknadseffektivitet. I det langa
loppet verkar det allmént vara svart att dverprestera marknaden, oavsett hur manga doktorer 1

matematik som bygger en finansiell algoritm.

6.2 Uppgangsperioder > 5 %
De elva observationerna som vi fick fram nér vi filtrerade pa avkastningar i MSCI World

Index som var storre dn 5 %, var uteslutande frn perioden 2008-2011. Detta gér att koppla
till korrektioner under de finansiella kriser som borjade 2008 1 form av Lehman Brothers-
kraschen och de efterféljande storningarna 1 frimst det amerikanska finansiella systemet, och
som sedermera spreds sig till resten av vdrlden. Dessutom skedde den sa kallade Eurokrisen
under 2011, vilket dessutom pdverkad MSCI World Index d& Europa stér for 20 % av indexet.
Att antalet uppgangsveckor var forre 4n nedgangsperioderna dr inget som ar speciellt
anmarkningsvéart. Uppgangar tenderar att striacka sig over en lidngre period, vilket gor att stora

uppgangar pa kort tid sker mer sillan, &n motsvarande nedgangar.

Vid jamforelse mellan de tva olika strategierna, sa uppvisar de kvantitativa fonderna en
genomsnittlig avkastning pd 6.58 %, och valuefonderna en genomsnittlig avkastning pa 6.46
%; en avkastningsskillnad pd + 0.12 procentenheter for de kvantitativa fonderna. Detta ar
inget som gar att fa en signifikans med hjélp av t-test, da det dr en for liten skillnad och for fa
observationer. Detta innebdr att det inte gar att bevisa att de kvantitativa fonderna genererar
en hogre avkastning under plétsliga chocker 1 index. Vad som skulle kunna tala for att de
kvantitativa fonderna skulle generera hogre avkastning dr de tidigare diskuterade strategier
som dessa fonder har. De kan genom algoritmer hitta handelsmonster och dylikt som en
manniska inte kan upptécka lika snabbt. Det gar dock att diskutera hur vél en mutualfond kan
anvénda dessa typer av chocker, da de oftast inte ir tillatna att genomf6ra vissa transaktioner,

som 1 en uppgang till exempel kan innebéra positioner med hévstang och dylikt.
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Nagot som ar anmirkningsvért 1 detta fall dr att bada fondtyperna uppvisar en negativ
Overavkastning gentemot MSCI World Index. Detta innebér att 1 en uppgang, s dr index
battre pa att generera avkastning. Det blir en dalig jimforelse att se MSCI World Index som
en alternativinvestering, da det inte gar att investera direkt 1 index, utan via sa kallade
indexfonder som till viss del kan avvika frdn index. Darfor véljer vi att se det som att
fonderna inte har valt underliggande tillgangar som varierar lika mycket i pris, och pa detta
sédtt minskat standardavvikelsen. Detta aterspeglas i ett lagre betavarde under

uppgangsveckorna dn for tiodrsperioden.

6.3 Nedgdngsperioder < -5 %
Enligt en studie gjord av Morgan Stanley, sa varar en genomsnittlig sa kallade bear market i

190 dagar. Denna beskrivs som ett fall motsvarande 20 % fran en toppnotering (Bloomberg).
Da dessa nedgéngsperioder i snitt varar mycket kortare tid 4n uppgangsperioder, sa har vi fatt
nagot fler observationer dn under uppgangsperioderna, nimligen 18 stycken. Aterigen
uppvisar de kvantitativa fonderna en uppsida gentemot valuefonderna, denna géng
motsvarande 0.19 procentenheter. Fonderna har ofta ett uttalat mal om att generera en hogre
avkastning dn index, vilket de lyckas med i detta fall. Den genomsnittliga avkastningen pa
MSCI World Index under dessa perioder dr -7.54 %, vilket innebér att bdda
fondforvaltningsmetoderna genererar en dveravkastning mot index. Precis som under
uppgangsperioderna, sa gar det hér att anta att detta beror pd att fonderna har en ldgre risk dn
index, och darfor inte varierar lika mycket som index gor. Detta skulle kunna ga att
sammanfatta som att de lyckas “plocka russinen ur kakan”, och dérfor véljer béttre aktier dn
vad index gor, vars syfte inte &r att generera nagot alfavirde, och darfor dr tvungna att vélja

hela marknader snarare dn enskilda foretag.

Ett t-test fOr att testa skillnaden 1 medelavkastning mellan de olika fondstrategierna ger ett P-
varde pa 0.19. Detta innebdr att det inte finns en signifikant skillnad, trots den ndgot hogre
skillnaden och hogre antalet observationer som vi hittar i nedgédngsperioderna. Det gar alltsd
inte att pavisa att de kvantitativa fonderna genererar en hégre avkastning vid extrema chocker
1 marknaden. De hoga betavirden som bada fondtyperna har sett Gver en langre tid, ger ocksa
en intuition 6ver hur avkastningen kommer att folja index. Det &r alltsa inga placeringar som
gors for att ge en avkastning som inte korrelerar med index, utan &r till for att 6ver tid ge en

Overavkastning gentemot index. Under nedgangsperioden si uppvisar dock bada
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fondstrategierna ett lagre betavéirde dn vad de gor i tioarsperioden. Detta dr dock relaterat till

den lagre standardavvikelsen i fonderna, bade i nedgéngsperioder och dver en ldngre period.

6.4 Regression
Genom att sitta regressionsfunktionen for kvantitativa fonderna lika med funktionen for

valuefonderna sé gar det att l6sa ut skarningspunkten. Resultatet indikerar att kvantfonderna
har ett hogre intercept, men en flackare lutning. Skérningspunkten aterfinns vid vérdet 0.59,
dar tolkningen blir dr att de bada fondstrategierna ger samma riskjusterade avkastning nér
MSCI World Index uppvisar en Sharpe-kvot pa 0.59. Detta innebdir att ndr index uppvisar en
riskjusterad avkastning lagre dn 0.59, s nar kvantfonderna en hogre riskjusterad avkastning
an vad de traditionellt forvaltade fonderna gor (pa grund av ett hogre intercept). Detta kan
kopplas samman med de tidigare resultaten om att kvantfonderna ger en hogre
medelavkastning, men till en hogre risk. Kvoten 0.59, dr mindre én 1, vilket innebar att
standardavvikelsen dr hogre dn 6veravkastningen. Alltsa innebédr en Sharpe-kvot pa 0.59 att
index ror sig ndra noll, d& den riskfria rintan till stor del ar véldigt 1dg, men att volatiliteten ar
storre dn avkastningen som genereras. Ur uppsatsens perspektiv innebir detta att
kvantfonderna &r bittre nér index inte ger en hog avkastning, men att de traditionellt
forvaltade fonderna i genomsnitt ger en hdgre avkastning nar marknaden uppvisar en hogre,
positiv avkastning. Detta kan kopplas ihop med betavérdet pa 0.93 for de traditionellt
forvaltade fonderna, jaimfort med 0.91 {for de kvantitativt forvaltade fonderna. Alltsé foljer
kvantfonderna inte index lika vil som valuefonderna gor, och kan dirfor vara ett attraktivt val
1 en situation med lag forvédntad avkastning pa marknaden. Den genomsnittliga Sharpe-kvoten
for MSCI World Index dr 0.06, vilket i sa fall skulle betyda att det i genomsnitt faktiskt &r
battre med kvantfonder, men precis som tidigare sa dr detta inte statistiskt sékerstéllt, da den

interceptpaverkande dummyn inte ar signifikant.

39



7. Slutdiskussion

Sjdlva syftet med uppsatsen ér att testa huruvida kvantitativt forvaltade fonder genererar en
hogre avkastning dn traditionellt forvaltade fonder. Skillnaden mellan dessa ar
forvaltningsmetoden dér kvantitativt forvaltade fonder anvinder statistiska och/eller
datoriserade metoder for att hitta de underliggande aktier som anvinds i1 fonden, medan
traditionell forvaltning fradmst anvander méansklig fundamental analys for att hitta kopvarda
aktier. Var ingangspunkt var ett test av hur stor paverkan den ménskliga faktorn paverkar en
fonds avkastning over en ldngre period, samt for att testa hur dessa presterar vid plotsliga
chocker i marknaden. Darfor anvandes veckodata fran en tioarsperiod, 2007-2017, samt ett
test av totalt 29 stycken upp- och nedgangsveckor dir MSCI World Index genererat en

avkastning pd +/- 5 %.

Viér fragestillning var: Hur presterar kvantitativt forvaltade aktiefonder, jimfort med
traditionellt fundamentalt forvaltade aktiefonder, 1 bade ett langre perspektiv och under

exceptionella marknadschocker?

For att besvara dessa fragor sé valdes olika riskmaétt for att ge en sa bra analys som mgjligt.
Att bade testa fondernas avkastning jamfort med index och en riskfri rénta dr relevant for att
ge olika infallsvinklar till fondernas avkastning, samt deras alternativinvesteringar.
Fragestéllningarna ger en bas for hur ett langsiktigt investerande skulle kunna genomforas for
att ge en s hog avkastning till sa lag risk som mojligt, enligt Mean-Variance-teorin. Det som
uppsatsen kom fram till var att det inte gar med hjilp av Sortino-, Sharpe- eller
informationskvoten se signifikanta skillnader mellan de olika fondstrategierna, varken under
en langre tidsperiod eller under exceptionella chocker. Att inte fa signifikans var egentligen
inget som var speciellt anmérkningsvért da det dr rimligt att skillnaden 1 avkastning inte ar

tillrackligt stor for att ge en statistiskt sékerstélld skillnad.

Ytterligare resultat bestod i test av fonder mot index. Dér var det endast en Sortino-
maximerad kvantportf6lj som gav en signifikant 6veravkastning dver en langre tidsperiod.
Men virt att notera var att denna portfolj endast inneholl tre olika fonder. Detta kan alltsa
snarare ses som ett fatal fonder genererat 6veravkastning, snarare &n en hel

forvaltningsstrategi.

40



Detta innebér alltsa att en passivt forvaltad indexfond skulle kunna vara relevant for
investering over en tiodrsperiod. Detta beror pa den hoga kovariansen mellan fonderna och
index, 1 form av genomsnittligt beta 1 storleksordningen 0.88 - 0.98, vilket tyder pa att
fonderna har en hdg kinslighet mot borsrorelser. Aven i regressionen fick vi liknande resultat.
Kvantfonderna uppvisar en hogre Sharpe-kvot dn valuefonderna, nédr index uppvisar en ligre
kvot @n 0.59. Sett 6ver tiodrsperioden sé skulle detta innebédra att kvantfonderna dr ett béttre
alternativ, da snittkvoten for MSCI World Index legat under 0.59. Men dé koeffecienten
dummy inte var signifikant, s& gar det inte att dra denna slutsats. Det resultat som uppsatsen
landar 1 dr att kvantitativ forvaltning generellt sett ger en hogre avkastning till hogre risk.
Enligt Mean-Variance sa ska bade risk och avkastning tas i beaktning vid investeringar, vilket

da innebdr att det inte gar att sdga att ndgon strategi dr béttre &n den andra.
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8. Forslag till vidare forskning

Nagot som diskuterades kort 1 inledningen &r survivorship bias. Detta dr nagot som inte har
tagits 1 beaktan under denna uppsats di antagandet om att relativt lika andel fonder inom
respektive fondstrategi lagts ner har tagits. Nagot som i efterhand kan ge kredibilitet till att
antagandet varit rétt, &r den minimala skillnaden mellan fondernas avkastning. Om detta
skulle paverkats av survivorship bias dr ndgot som sjdlvklart &r mojligt, men inte sannolikt.
Att testa om andelen fonder som lagts ner inom respektive fondstrategi ér signifikant olika,
skulle kunna ge en ytterligare dimension till analysen. Exempelvis vore det intressant att
forsoka inkorporera andelen nedstdngda fonder for varje strategi och jimfora detta med den

totala andelen fonder som funnits under hela perioden.

Vi har helt valt att utesluta en analys av fondernas forvaltningsavgift. Det finns en vedertagen
bild av att kvantitativt forvaltade fonder har en ldgre avgift da det krdvs farre forvaltare och
analytiker @n bland valuefonder. Detta géller frimst sd kallade passivt forvaltade fonder, och
ger inte samma uppenbara skillnad bland de fonder som diskuteras 1 uppsatsen. Anledningen
till bristen pa analys av forvaltningsavgift ar att den rdknas in 1 avkastningen som anvénts.
Alltsé dr det inget som kommer ge skillnader till de resultat som vi kommit fram till. Men f6r
att testa den totala avkastning som fonderna ger, sa skulle tilligg av avgiften vara relevant.
Detta innebér att det skulle vara av intresse att jdmfora och testa avkastning innan
forvaltningsavgift tagits bort, for att se om nagon av fondstrategierna faktiskt ger béttre

avkastning pa grund av forvaltningen, men som sedan tar en hégre avgift for detta.

Regressionen vi gjorde var av relativt simpel karaktédr, men askadliggjorde intressanta
egenskaper av den finansiella datan vi analyserat. Nédsta steg vore att bygga en mer avancerad
modell, via till exempel ARCH/GARCH modeller. Detta skulle kunna ge en vintevérdesriktig
och effektiv skattning av datan. Just ARCH/GARCH brukar anvéndas pa finansiella data for
att aterspegla marknadens tendens att ha mindre rorelser over en period, for att sedan ha stora

avvikelser under nésta.
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10. Appendix

Likaviktad Valueportfolj

ABERDEEN GLOBAL - WORLD
FIDELITY WORLD

FIRST EAGLE GLOBAL

TWEEDY BROWNE GLOBAL VALUE
ORBIS EQUITY FUNDS - GLOBAL EQT
SKAGEN GLOBAL FUND

MFS MERIDIAN FUNDS - GLOBAL EQT FUND

GOLDMAN SACHS GLOBAL CORE SM EQT
PORTF

NORDEA GLOBAL STABLE EQT FUND
BRANDES INTERNATIONAL EQUITY FUND
FRANKLIN MUTUAL GLOBAL DISCOVERY
FUND

VANGUARD GLOBAL EQUITY FUND
OPPENHEIMER GLOBAL FUND
OAKMARK GLOBAL FUND

DEUTSCHE GLOBAL GROWTH

DWS GLOBAL VALUE

MFS GLOBAL EQUITY FUND

HARBOR INTERNATIONAL FUND

JSS OEKOSAR EQUITY GLOBAL

LOYS SICAV - GLOBAL

Likaviktad Kvantportfolj

DEXIA QUANT EQUITIES
ALFRED BERG QUANT GLOBAL
SIMPLICITY NORDEN AB

STOREBRAND GLOBAL VERDI
T.ROWE PRICE DIVERSIFIED SMALL CAP
GROWTH

PRUDENTIAL QMA LARGE CAP CORE EQUITY
PNC MULTI FACTOR SMALL CORE

PEAR TREE QUALITY FUND

CANDRIAM QUANT EQUITY

MEEDER QUANTEX FUND

GEFIP INVEST EUROLAND

BCV SYSTEMATIC WORLD

VIKTER

0.050
0.050
0.050
0.050
0.050
0.050
0.050

0.050
0.050
0.050

0.050
0.050
0.050
0.050
0.050
0.050
0.050
0.050
0.050
0.050

0.056
0.056
0.056
0.056

0.056
0.056
0.056
0.056
0.056
0.056
0.056
0.056
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BRIDGEWAY MANAGED VOLATILITY FUND
VANGUARD STRATEGIC EQUITY FUND
AMERICAN BEACON BIRDGEWAY LARGE CAP
BOGLE SMALL CAP GROWTH

TFS SMALL CAP

GLENMEDE LARGE CAP GROWTH FUND

Sortino-maximerad Kvantportfolj

ALFRED BERG QUANT GLOBAL
PNC MULTI FACTOR SMALL CORE
GLENMEDE LARGE CAP GROWTH FUND

Sortino-maximerad Valueportfolj

ORBIS EQUITY FUNDS - GLOBAL EQT
MFS GLOBAL EQUITY FUND

0.056
0.056
0.056
0.056
0.056
0.056

0.067
0.536
0.398

0.623
0.377
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