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Abstrakt

Den hér uppsatsen studerar hur aktiv forvaltning forhaller sig till avkastning och avgifter inom
det svenska premiepensionssystemet. Som matt pd aktiv forvaltning har framforallt active share
men dven fracking error anvénts. Resultatet visar pd att aktiva fonder presterar battre &n passiva
fonder och att de fonder med hogst active share presterar klart béttre &n index. Vidare har inga
samband mellan avgifter och avkastning funnits men att fonder med 1&g active share har en for

hog avgift relativt fonder med hogre active share.
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1. Inledning

Att anvinda fonder som ett instrument for investeringar har ldnge varit populért i Sverige och
ur ett internationellt perspektiv hdvdar vi oss vdl. En av anledningarna till Sveriges ledande
position forklaras av att fondplaceringar, i olika former, wvarit skattegynnat.
Premiepensionssystemet, som inkluderar alla svenskar med deklarerad inkomst, har med sin

breda omfattning satt fokus pa fondplaceringar.

Premiepensionssystemet har allt sedan starten ar 2000 varit ett omdiskuterat &mne. Debatten
har kretsat kring det stora antalet valbara fonder, diverse mer eller mindre oseridsa forvaltare
som lyckats ta sig in i1 systemet, hdga avgifter samt forvaltare som utger sig for att bedriva s.k.
aktiv forvaltning, men som det visat sig efter ndrmare granskning, borde klassas som passiv

forvaltning.

Relaterat till debatten om premiepensionssystemet introducerade tva professorer pd Yale
University, Martijn Cremers och Antti Petajisto (2009) begreppet active share 2009. Active
share dr ett métt pa aktiv forvaltning och 1 deras studie kom de fram till att minga fonder pa
den amerikanska marknaden séger sig vara aktivt forvaltade men i sjélva verket 4r mer som
indexfonder. Detta skapade en het debatt om vad som anses som aktiv forvaltning, en debatt

som dr lika aktuell idag som da.

Med detta som bakgrund syftar denna uppsats att undersoka till vilken grad fonderna inom det
svenska premiepensionssystemet dr aktivt forvaltade, hur de har presterat utifran graden av
aktivitet samt hur avgifterna paverkar prestationen. Dels kommer fondernas prestation jimforas
utifran om de ar aktivt eller passivt forvaltade. Dessutom kommer olika grad av aktiv

forvaltning jamforas dér fonderna delas in i grupper efter active share och tracking error.



2. Bakgrund

2.1. Det svenska premiepensionssystemet

Det svenska pensionssystemet bestdr av tre delar; allmdn pension, tjdnstepension samt
eventuellt eget sparande. Alla som arbetat eller bott i Sverige far allméin pension. Det som ligger
till grund for den allmédnna pensionen &r alla skattepliktiga inkomster, sdsom 16n fran arbete,
arbetsloshetsersittning, sjuk- eller aktivitetsersittning och fordldrapenning. De som har haft
liten eller ingen inkomst alls kan f& garantipension som grundar sig pa antalet &r man har bott i
Sverige (Pensionsmyndigheten, 2017). Den allménna pensionen bestar i sin tur av tva delar,
inkomstpension samt premiepension, tidigare kallad PPM. Varje dr avsitts 18,5% av en individs
skattepliktiga inkomster' till den allminna pensionen, varav 2,5% till premiepensionen
(Pensionsmyndigheten, 2017). Pengarna som gér till premiepensionen placeras sedan i fonder
antingen efter eget val, ddr maximalt fem fonder far viljas, eller i det statliga alternativet AP7
Séafa. Premiepensionen &r sdledes den del av pensionen som du sjélv till viss del kan paverka
och bestimma hur den ska forvaltas. Idag finns det ett brett utbud av fonder och fondtyper,
nidrmare bestdmt 853 olika fonder att vélja mellan (Pensionsmyndigheten, 2017). Olika

fondtyper som ingar dr aktiefonder, rantefonder samt blandfonder.

Fonderna inom premiepensionssystemet dr avgiftsbelagda. Dels tar Pensionsmyndigheten ut en
administrativ avgift som for ar 2016 1 snitt 1g pa 0,07 procent av den enskilde spararens
fondformogenhet, med ett tak pd 120 kronor. Dessutom tar fondbolagen ut en avgift for
forvaltning. Denna avgift dr kraftigt rabatterat jamfort med den 6ppna marknaden och sedan
2015 finns ett avgiftstak pa 0,89 procent for aktiefonder, 0,62 procent for blandfonder och
generationsfonder samt 0,42 procent for rdntefonder (Pensionsmyndigheten, 2017). Den
genomsnittliga avgiften inom premiepensionssystemet dr 0,25 procent jamfort med
bruttoavgiften pa 0,76 procent (Fondbolagen, 2016).

Inom premiepensionssystemet tillats inte fondbolagen att ta ut sdlj- och kdpavgifter vilket

underldttar byten av fonder.

"'Upp till 7,5 basbelopp, motsvarande 461 250 kronor ar 2017 (Unionen)



Avgiftsrabatten beror dessutom pd hur mycket pengar Pensionsmyndigheten har placerat i en
fond, det vill sdga summan av alla sparares investeringar i en viss fond. Ju mer som investeras

i en fond desto ldgre blir avgiften (Pensionsmyndigheten, 2017).

Det svenska pensionssystemet med premiepensionen gor Sverige ganska unikt da i stort sdtt
alla svenskar har pengar investerade i fonder (fondkollen.se) Detta har lett till att utbudet av
fonder i Sverige dr mycket stort vilket kan leda till att det blir mycket svart som pensionssparare
att vélja rétt i denna fonddjungel. Pensionsmyndighetens statistik visar pa att hélften av
pensionsspararna gor ett aktivt val av fonder men att det 4r mycket f4 som senare &ndrar sitt
val. Under 2015 gjordes 824 695 fondbyten och antalet individer som genomforde ett fondbyte
uppgick till 383 000 vilket motsvarar 5,5% av alla fondsparare (Pensionsmyndigheten, 2015).

2.2. Tidigare litteratur

Fonder kan delas in i aktivt forvaltade och passivt forvaltade fonder. De passivt forvaltade
fonderna, dven kallade indexfonder, forsoker replikera ett index och pé sa sétt uppnd samma
avkastning som indexet. Aktivt forvaltade fonder & andra sidan har som mal att uppna
overavkastning gentemot ett jamforelseindex. For att en fond ska uppnad Overavkastning
gentemot sitt jamforelseindex krdvs det att forvaltaren tar positioner som skiljer sig fran
jamforelseindexet. Cremers och Petajisto (2009) skriver att det finns tvd generella sdtt att uppné
detta, dels genom stock selection och dels genom factor timing. Stock selection innebir att
forvaltaren satsar pd individuella aktier som forvaltaren tror kommer gd béttre dn liknande
aktier, exempelvis att forsoka hitta den mest 16nsamma aktien inom en viss industri. Factor
timing & andra sidan handlar om att forvaltaren satsar pa vissa sektorer eller industrier. Vidare
menar Cremers och Petajisto (2009) att eftersom de flesta forvaltarna foredrar det ena séttet
fore det andra ér det inte helt klart hur man ska méta aktiv forvaltning mellan olika fonder.
Tidigare har det mest populdra séttet att méta aktiv forvaltning varit att berdkna fondens
tracking error. Tracking error miter volatiliteten av skillnaden mellan fondens och
jamforelseindexets avkastning. Cremers och Petajisto (2009) menar att de tva tidigare ndmnda
tillvigagéngssétten for att sla sitt jimforelseindex har olika paverkan pa fondens tracking error.
En aktiv forvaltare som utdvar stock selection kan investera i en mycket diversifierad portfol]
men samtidigt uppnd Overavkastning. Forvaltaren som foljer factor timing genererar ett

betydligt hogre tracking error an den med diversifierad stock selection. Detta betyder dock inte



att factor timing-forvaltaren dr mer aktiv @n stock selection-forvaltaren, utan det kan till och

med vara tvartom.

For att komplettera tracking error som matt pa aktiv forvaltning och ge en mer nyanserad bild
introducerade Cremers och Petajisto 2009 begreppet active share. Active share bygger pa att
jamfora vikterna i fondens innehav med vikterna i dess jimforelseindex och pa sé sitt se hur
mycket fonden skiljer sig fran index. Cremers och Petajisto (2009) menar att active share fangar
upp aktiv forvaltning genom stock selection medan tracking error fingar upp factor timing,

varfor de tva borde kombineras vid analys av aktiv forvaltning.

I sin studie fran 2009 studerade Cremers och Petajisto (2009) amerikanska fonder under
perioden 1980 till 2003 och berdknade active share med hjélp av en rad olika jamforelseindex.
Det index som en fond fick som jimforelseindex var det som genererade den lagsta active share.
Resultatet av deras studie var att de fonder som péstod sig att vara aktivt forvaltade skilde sig
markant géllande active share och tracking error. Active share hade signifikant samband med
excess return medan tracking error inte hade det. De fonder med hogst active share hade en

positiv excess return och de fonder med ldgst active share underpresterade jamfort med index.

Holmgren och Sterndahlen (2012) genomférde en liknande studie som Cremers och Petajisto
(2009), fast pd den svenska fondmarknaden. I deras studie ingick 37 fonder och dessa
undersoktes under perioden 2000 till 2011. De jamforde active share och tracking error med
fyra matt pa prestation, ndmligen excess return over index, excess return over den riskfria
rdntan, sharpe ratio samt information ratio. Holmgren och Sterndahlen (2012) fann vissa
skiljaktigheter med resultaten frdn Cremers och Petajistos (2009) studie. Dels var de svenska
fonderna betydligt mer passiva en de amerikanska. Dessutom fann de samband mellan tracking
error och excess return samt information ratio, men inget samband mellan active share och de
olika prestationsmétten. De fann dock att de fonder med hogst active share presterade bittre dn

index.

Carhart (1997) studerade amerikanska fonder mellan 1962 och 1993 och kom fram till att
avgifter hade negativ pdverkan pa avkastning. Carhart (1997) studerade ocksa hur graden av
aktivitet forhéller sig till avkastning och fann att mer aktiva fonder presterade simre dn mindre

aktiva.



Aven Wermers (2000) i sin studie pa fonder pd den amerikanska marknaden mellan 1975 och

1994 kom fram till att de mest aktiva fonderna presterade béttre dn index.

Dahlquist, Engstrom och Soderlind (2000) studerade svenska fonder under perioden 1992 till
1997. De studerade fondernas prestation relaterat till olika egenskaper, ddribland fondernas
avgifter. Likt Carhart (1997) kom de fram till att fonder med hoga avgifter presterade sdmre 4n
fonder med laga avgifter. I vissa fall presterade dock dyra fonder battre dn billiga innan avdrag
for avgifter, vilket kan innebéra att de presterar bra men att denna vinst dts upp av de hogre

avgifterna.



3. Teorl
3.1 Active share

Active share ir ett nyckeltal som maéter aktiviteten hos en fond. Active share ar ett relativt nytt
begrepp som bygger pé en jimforelse mellan vikterna hos en fond och dess jimforelseindex.
En fond som investerar en storre del i en aktie relativt till dess vikt i1 index tar en aktiv lang
position i den aktien och en fond som investerar en mindre del tar en aktiv kort position. Genom
olika kombinationer av korta och ldnga positioner i olika aktier kan fonden avvika frén index
och pa sé sitt uppnd dveravkastning. En fonds active share kan anta virden mellan 0 till 100
procent och miéter sdledes hur stor del av fondens innehav som avviker fran dess
jamforelseindex, dér 0 procent innebér att vikterna i fonden dr de samma som i index, och 100

procent innebdr att innehavet skiljer sig helt fran index.

Cremers och Petajisto (2009) menar att grinsen for vad som borde ses som aktiv forvaltning ar
en active share pa minst 60 procent. Under detta finns indexfonder eller s.k. closet indexers,
aktiva fonder som mer liknar indexfonder. De menar att en fond som kallar sig aktiv men med
active share pa mindre dn 50 procent, inte kan beréttiga detta da endast 50 procent av aktierna
kan sld index. Med ett innehav som till mer 4n 50 procent dr detsamma som index maste det
alltsa ingd aktier som presterar simre dn medel hos index. Denna klassificering av closet
indexers lampar sig for den amerikanska marknaden. For en liten marknad som Sveriges dr det

inte lika 14tt att avvika frdn index och dérfor bor gransen vara négot lagre.

En fonds active share fas fram genom att berékna absolutvérdet av differensen mellan en akties
vikt i fonden och dess vikt i index. Detta gors for alla aktier vilket sedan summeras och slutligen

delas med tva. Detta leder till att active share kan anta virden mellan 0 och 100 procent.

Zn=1|Wi,fond_Wi,index
Ealvifon (1)

Active share =

Som exempel, om det endast finns tva aktier, aktie A och aktie B, och ett index bestar av 50
procent av vardera aktier. En fond som investerar likt index, alltsd 50 procent av tillgangarna i
aktie A och 50 procent i aktie B, fir en active share pa 0 procent, eftersom den inte skiljer sig
fran index. En fond som placerar alla sina tillgangar i aktie A och inget i Aktie B avviker sdledes

fran index med 50 procent av tillgdngarna vilket ger en active share pa 50 procent.



Fondbolagens forening (2016) har satt upp riktlinjer for berdkning av active share och de

rekommenderar att active share berdknas pd innehavet 1 slutet av undersdkningsperioden.

3.2 Tracking error

Tracking error, eller mer precist tracking error volatility, dr det traditionella maéttet for
bedomning av aktiv forvaltning. Tracking error miter en fonds volatilitet som inte beror pa
svingningar i index. Tracking error miter alltsd hur mycket en fond varierar utifran index. En
indexfond som helt speglar index har en tracking error pd 0, d4 denna varierar likt index. En
mer aktivt forvaltad fond forvintas att ha en hogre tracking error. En fonds tracking error
berdknas som standardavvikelsen av differensen mellan fondens avkastning och avkastningen
for index, enligt ekvation (2) nedan. Vid berdkning av tracking error med ménadsvisa

avkastningar omvandlas tracking error till arsbasis med ekvation (3).
Tracking error = o fond—Rindex) 2)

Tracking error s,gpasis = tracking erroryspaq * V12 3)

Som tidigare ndmnts bor active share och tracking error kombineras vid analys av aktiv
forvaltning dd de tva nyckeltalen fangar in olika aspekter av aktiv forvaltning. Cremers och
Petajisto (2009) visualiserade sambandet mellan active share och tracking error likt graf 1
nedan. En 14g active share kombinerat med 13g tracking error indikerar att fonden &r en closet
indexer, alltsa en falskt aktiv fond. Vidare, de fonder som har 14g active share men hog tracking
error forvaltas huvudsakligen genom s.k. factor bets, vilket innebér att de satsar pé breda
sektorer. De fonder med hog active share och 1ag tracking error forvaltas genom diversifierade
aktieval, ddr de forsoker vilja de bdsta aktierna utspridda 6ver manga sektorer. Till sist, de
fonder med bade hodg active share och hdg tracking error har en forvaltningsstrategi som

bygger pa koncentrerade aktieval dér de véljer ett fatal aktier i ett fatal sektorer.
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Graf 1. Olika typer av aktiv forvaltning. Kdlla: Cremers & Petajisto (2009)

3.3 Sharpe ratio

For att méta och jamfora olika fonders prestation finns det flera olika matt att anvinda. Ett av
dessa dr sharpe ratio, vilket dr ett méitt pa risk-justerad avkastning framtaget av William Sharpe
(1966). Sharpe ratio berdknas med ekvation (4) nedan och bygger pd kvoten mellan en fonds
forvintade Overavkastning over den riskfria rdntan och dess risk. Fondens risk méts som

standardavvikelsen hos fondens avkastning.

E(avkastning—riskfriranta)

sharpe ratio =

4

O (avkastning-riskfririnta)

3.4 Survivorship bias

En fond med hog risk har en storre sannolikhet att nd en hog avkastning relativt en fond med
lagre risk. Samtidigt ger en hogre risk en storre sannolikhet att prestera daligt och pa s sitt
riskera att upphora. Vid analys av fonders tidigare prestation kan resultatet bli missvisande om
enbart fonder som har 6verlevt hela testperioden tas med, vilket kallas survivorship bias. Brown
et al. (1992) visar pa i sin studie att survivorship bias ger ett falskt samband mellan volatilitet

och avkastning.

3.4 Active fee

Som en utveckling av active share introducerade Cremers och Curtis (2016) begreppet active
fee. En fonds Active fee dr den avgift en investerare far betala relativt graden av active share.
Genom att multiplicera den passiva delen av fondens innehav, alltsd den delen av som

overlappar med index, med avgiften for en indexfond som f6ljer jimforelseindex far man fram

11



vad den passiva delen kostar. Genom att sedan dra av denna kostnad fran fondens avgift far
man fram vad den aktiva delen kostar. Att sedan dela denna avgift med active share genererar

active fee. Nedan visas ekvationen for active fee.

avg iftfond —(1-active share)xavg iftjémférelseindex

active share

Active fee =

)
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4. Metod och data
4.1 Avgransningar

Det totala urvalet av fonder inom premiepensionssystemet dr idag drygt 800 olika fonder
(Pensionsmyndigheten, 2017). I denna studie har urvalet begransats till att innehalla aktiefonder
som huvudsakligen investerar i stora och medelstora bolag pa den svenska aktiemarknaden.
Denna avgransning har gjorts d& berdkning av active share lampar sig bést pd aktiefonder
(Fondbolagens forening, 2015) samt att det dr ldttare att jimfora fonder som investerar pa
samma marknad. Vidare ingér enbart fonder registrerade i Sverige da data pa fondinnehav inte
har kunnat erhallas for fonder registrerade i utlandet. Pa grund av att sista datum d4 fondinnehav
har kunnat erhallas dr 30/9 2016 &r detta studiens slutdatum. Vidare har en avvigning gjorts
angdende testperiodens lingd. Vanligtvis studeras en tid pd fem ar eller mer, men en testperiod
pa tre ir har valts d antalet fonder som har kunnat uppvisa resultat for tre &r har varit betydande
fler an de fonder som har uppvisat resultat for fem ar, vilket har premierats. Saledes é&r

testperioden 1/10 2013 till 30/9 2016.

Studien omfattar 36 fonder vilka &r de fonder som Pensionsmyndigheten klassar som
Sverigefonder som é&r registrerade i Sverige samt ingétt i premiepensionssystemet under hela
testperioden 1/10 2013 och 30/9 2016. Av dessa 36 fonder klassas 29 som aktivt forvaltade och
7 som passiva indexfonder (Pensionsmyndigheten, 2016). Det har tillkommit fonder under

testperioden men inga har upphdrt vilket gor att urvalet ar fritt frdn survivorship bias.

Data 6ver fondandelskurser och avgifter har himtats fran Pensionsmyndighetens statistik om
premiepension (Pensionsmyndigheten, 2013, 2014, 2015, 2016) och visar dagliga
fondandelskurser efter bruttoavgift for samtliga fonder. Data ver avgifter har ocksa hidmtats
frdn Pensionsmyndigheten och visar pa avgift fore (bruttoavgift) samt efter (nettoavgift)

pensionsmyndighetens rabatt.

4.2 Jamforelseindex

For att underlétta jaimforelser mellan fonderna och berdkning av active share har ett och samma
index valts for alla fonder. Det index som valts dr SIX Portfolio Return Index, SIXPRX, vilket
ar ett index som speglar Stockholmsborsen. Vidare dr SIXPRX ett index som foljer EU UCITS

Directive, vilket innebdr att inga vikter far dverstiga 10 procent och de vikter dver 5 procent far

13



inte sammanlagt Gverstiga 40 procent, vilket dven géller for svenska aktiefonder (SIX Financial
Information). Data over vikter i SIXPRX har erhéllits direkt fran SIX Financial Information

och kurser har hamtats fran six.se.

4.3 Berakning av active share och tracking error

For att méta fondernas grad av aktiv forvaltning har active share samt tracking error beréknats.
Active share har berdknats pd fondernas innehav vid 30/9 2016. Data 6ver fondinnehav har
erhallits fran Finansinspektionen och visar pa varje fonds totala formogenhet samt innehavens
marknadsvirde, varifrdn innehavens vikter har berdknats (marknadsvérde dividerat med

formogenhet).

Tracking error har beréknats frdn manatlig avkastning fran 30/9 2016 och ett ér tillbaka, vilket

sedan har omvandlats till arsbasis for att lattare kunna jimfora med arlig avkastning.

4.4 Indelning i kategorier

For att lattare kunna jaimfora olika grader av aktiv forvaltning har de aktiva fonderna delats in
1 kategorier utifrdn active share. Den kategoriindelning som valts dr fonder med active share
mellan 0 — 50 procent, 50 — 60 procent, 60 — 70 procent samt 70 — 100 procent. Den kategori
med lagst active share &r klassad som closet indexers. Gruppen med active share pa mellan 50
— 60 procent, alltsa under den grins som Cremers och Petajisto (2009) satte, r fonder som &r
pa gransen mellan closet indexers och aktiva fonder. De tva sistndmnda grupperna klassas som
aktiva och dr tvd grupper av olika grad aktiv forvaltning. Dessutom kommer dessa grupper

jdmforas med passiva fonder.
Ytterligare gruppindelningar har gjorts och dessa utifran tracking error. Indelningen liknar den

for active share och fonderna har delats in grupper om tracking error pd 0 —3,3 — 4,4 — 5 samt

over 5.
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4.5 Berakning av active fee

For att méta hur mycket en fondsparare fir betala for den aktiva forvaltningen har active fee
berdknats. Som referensavgift har avgiften for fonden Catella Sverige Index anvénts da denna

fond mer eller mindre ér en replikation av jamforelseindex SIXPRX?.

4.6 Prestationsmatt

For att méta fondernas prestation har dels fondernas i snitt arliga excess return over
jamforelseindex berdknats. Detta har gjorts genom att forst berdkna fondernas avkastning for
hela perioden med ekvation (6). Sedan har den érliga snittavkastningen berdknats med ekvation
(7). Till sist har genomsnittlig excess return berdknats med ekvation (8).

Dessutom har fondernas risk-justerade avkastning berdknats. For berékning av risk-justerad

avkastning har Sharpe ratio anvints.

avkastning = andelskurs,/andelskurs,_; — 1 (6)
snittavkastning T ar = (1 + R)l/T -1 (7)
excess return = avkastningfond — avkastning jamforelseindex (8)

For att kunna analysera hur avgifterna paverkar avkastningen har dven genomsnittlig excess
return innan bruttoavgift samt efter nettoavgift berdknats. Dessa resultat har beréknats genom

forst ekvation (9) respektive (10) och sedan med ekvation (7) och dérefter ekvation (8).

bruttoavkastning = avkastning + (1 + avgift)®taar — 1 9)

avkastning efter rabatt = avkastning + (1 + rabatt)*™a & — 1 (10)

* Catella Sverige Index har en active share pa 0,46 procent.
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4.7 Prestation

For att se om active share och tracking error ér relaterat till prestation for de aktiva fonderna
har fyra enkla regressioner gjorts, tvad for varje enskilt matt pd prestation. Dels har tva
regressioner med excess return som beroende variabel genomforts forst med active share som
oberoende variabel och sedan med ftracking error. Feltermerna visade tendenser till
heteroskedasticitet varfor robusta feltermer har anvénts. Darefter har tva regressioner med
sharpe ratio som beroende variabel genomforts, forst med active share och sedan med tracking
error som oberoende variabler. Regressionerna visas nedan. Varfor inte multipla regressioner
har genomforts med de tva oberoende variablerna i samma regression beror pa att de &r sa pass

starkt korrelerade att det var risk for multikollinearitet.

Excess return = a + [ * active share + ¢
Excessreturn = a + [ *tracking error + ¢
Sharpe ratio = a + B * active share + ¢

Sharpe ratio = a + [ *tracking error + ¢

For att sedermera undersoka hur fondernas prestation har varit mellan de olika kategorierna har
excess return, bdde fore och efter avgifter, samt sharpe ratio jaimforts mellan de olika
kategorierna av active share. Dessutom har excess return och sharpe ratio jamforts mellan
kategorierna indelade efter tracking error. De tester som har gjorts dr t-tester som undersoker

om medelvérdet for de olika prestationsmatten skiljer sig mellan kategorierna.

4.8 Avgifter

Hogre grad av aktiv forvaltning borde leda till hogre avgifter. For att undersdka om detta
stimmer har avgifterna mellan de olika kategorierna av active share jamforts genom att

undersoka skillnaden mellan kategoriernas medelvérden.
Det ar inte bara sambandet mellan graden av aktivitet och avgift som ir intressant, utan dven
om avgifterna &r i proportion till aktiviteten. For att undersoka detta har dven active fee jaimforts

mellan kategorierna.

For att fa en bild Over hur skillnaden mellan enskilda fonder kan se ut har dven tva fonder

jamforts. Dessa ar Gustavia Sverige och Folksam LO Viistfonden och ar godtyckligt valda.
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5. Resultat och analys

I graf 2 nedan visas forhallandet mellan active share och tracking error for bade aktiva och
passiva fonder. Forhdllandet dr relativt linjart och alla forutom en av de aktiva fonderna har
hogre active share én de passiva fonderna. Fonderna i den nedre vénstra rutan som klassas som
closet indexers uppnar varken en hog grad av active share eller tracking error. 1 den nedre
hogra rutan hamnar de fonder dér forvaltaren gor factor bets, alltsd satsar pa breda sektorer.
Inga fonder finns i den rutan vilket innebér att ingen av de studerade fonderna har uteslutande
factor bets som forvaltningsstrategi. Detta kan bero pa att forvaltare har dvergivit factor bets
eftersom det tidigare har visat sig att sddan forvaltning har haft svart att resultera i positiva
resultat jamfort med index. De fonder som dr ligger i 6vre hdgra rutan klassas som fonder med
koncentrerade aktieval, vilket innebér att de 1 utvalda sektorer viljer ut ett fatal aktier som de
tror pa. Har hamnar de fonder som i denna studie 4r mest aktiva. I den sista rutan, uppe till
vénster, finns de fonder som har diversifierade aktieval som forvaltningsstrategi. Det &r ndgra
fonder som ligger i den rutan men tdmligen ndra mitten. Att det &r fA som klassas som
forvaltning genom differentierade aktieval kan bero pé att denna metod &r mer kostsam én de

andra.

En aspekt man maste ha i atanke &r att urvalet dr relativt litet och att i ett storre urval hade det

mdjligtvis funnits fonder i rutan for active bets och resultatet eventuellt sett annorlunda ut.
Tabell 1 dr en korstabell som visar fonderna dr fordelade mellan kategorierna for active share

och tracking error. Exempelvis motsvarar en active share pa 0 — 50 procent en tracking error

pa 0 — 5 procent.

17



100
90 e ©o
80
70 °
60 -
50 - ] @ o o
40
30
20 * o°
10

Active share

0,00 2,00 4,00 6,00 8,00

Tracking error

® Passiva @ Aktiva

Graf 2. Férhdllandet mellan active share och tracking error.

TRACKING ERROR

0till 3 3till 4 4till 5 over 5 Total
0 till 50 7 2 1 0 10
50 till 60 1 3 2 1 7
wl
« 60 till 70 0 3 1 3 7
I
wv
w
> 70till100 | O 0 1 4 5
G
<
Total 8 8 5 8 29

Tabell 1. Indelning av active share samt tracking error.

Resultatet av regressionerna visas i tabell 2 nedan. Det finns ett positivt samband mellan active
share och excess return, samt mellan active share och sharpe ratio. Detta dr 1 led med de
samband Cremers och Petajisto (2009) visade men emot resultaten fran Holmgren och
Sterndahlen (2012). En 6kning med en procentenhet i active share resulterar i en 0,13
procentenheters 0kning i excess return. En tio procentenheter stor 6kning i active share leder
till en 6kning av sharpe ratio med 0,019. Forklaringsgraden for detta dr dock véldigt lag vilket

innebdr active share bara till en liten del beskriver skillnaden i sharpe ratio.
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Det finns dven ett positivt samband mellan tracking error och excess return, dar en 6kning av
tracking error med en procentenhet leder till en Okning av excess return med 0,96
procentenheter. Forklaringsgraden for tracking error ér dock lagre an for active share paverkan
pa Mellan tracking error och sharpe ratio finns det dock inget samband. Dessa resultat ér i led
med de samband som Holmgren och Sterndahlens (2012) resultat visade p4 men emot Cremers

och Petajistos (2009) resultat.

Active share Tracking error
EXCESS
RETURN 0,13%** 0,96**
(0,49) (0,32)
SHARPE 0,0019%** 0,0070
RATIO (0,19) (0,04)

Tabell 2. Tabellen visar variablernas konstanter samt om de dr signifikanta. *=signifikansniva 10%,

**=gignifikansniva 5%, ***=signifikansnivd 1%. I parantes visas forklaringsgraden R"2.

I tabell 3 nedan visas medelvirdet av genomsnittlig excess return, fore och efter avgifter, for
de olika kategorierna samt om medelvérdet ar skilt fran noll. I tabell 4 visas skillnaden mellan
kategoriernas medelvdrden frén tabell 3 samt om det dr en signifikant skillnad mellan dem.
Tabell 3 visar att de passivt forvaltade fonderna har en excess return pa -2,71 fore avgifter och
-2,99 utanfor premiepensionssystemet samt -2,86 inom. Alla dessa medelvirden dr signifikant
mindre 4n noll, vilket innebér att passiva fonder presterar simre én index sa vil fore som efter
avgifter. Detta kan tyckas anmérkningsvért dd passiva fonder har som avsikt att prestera likt
index fore avgifter. Det som kan ligga bakom detta dr att de flesta indexfonderna f6ljer andra
index dn SIXPRX som mgjligtvis inte &r lika breda och att dessa index i detta fall har presterat
samre. Dessutom visar tabell 4 att alla kategorier med aktiva fonder har hogre avkastning 4n de

passiva.

Den kategori med de hogsta medelviardena dr gruppen med hogst active share. Dessa fonder
har klart hdgre excess return dn de 6vriga grupperna, s vl fore som efter avgifter, vilket stods
av resultatet i tabell 4 som visar pé att de har starkt signifikant hogre avkastning dn de dvriga.

De tvé kategorierna med lagst active share, 0 — 50 och 50 — 60, har excess returns runt 0. Det
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som dr intressant mellan dem &r att fore avgifter har de mer aktiva fonderna hogre medelvarde
dn de mindre aktiva, om dn knappt, medan efter bruttoavgifter r relationen den omvénda och
differensen dr storre. Dessa skillnader &r dock inte signifikanta men det tyder pa att kategorin
med en active share mellan 50 — 60 har oproportionerligt hdga bruttoavgifter. Efter nettoavgift

blir differensen mindre men den l4gre kategorin har fortsatt hogre avkastning.

En annan aspekt som &r intressent dr differenserna mellan kategorin med hogst active share och
de tva mittenkategorierna dér skillnaden dr mindre fore avgifter &n efter bruttoavgifter. Detta
tyder pa att mittenkategorierna har hogre avgifter &n den mest aktiva kategorin, och har

dessutom betydligt ldgre avkastning. Denna relation utvecklas vidare ldngre ned.

FORE AVGIFT EFTER EFTER
BRUTTOAVGIFT NETTOAVGIFT
PASSIVA -2,71 -2,99 -2,86
Ja*** Ja*** Ja***
0-50 0,14 -0,68 -0,14
Nej Ja* Nej
50 - 60 0,17 -0,93 -0,18
Nej Nej Nej
60—70 1,28 0,12 0,90
Ja** Nej Nej
70 -100 6,29 5,26 5,91
Ja*** Ja*** Ja***

Tabell 3. Tabellen visar de olika kategoriernas medelvirden av genomsnittlig excess return i procent fore
och efter bruttoavgift samt efter premiepensionens rabatt (efter nettoavgift). Under medelvirdet visas om
medelvirdet dr signifikant skilt  fran noll.  *=signifikansniva 10%, **=signifikansniva 5%,

***=gignifikansnivd 1%
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PASSIVA 0-50 50 - 60 60 —70 70 —100

PASSIVA
0-50 2,85 (ja**¥)
2,32 (ja**¥)
2,72 (ja***)
50 — 60 2,88 (ja***) 0,02 (nej)
2,06 (ja**)  -0,26 (nej)
2,68 (ja***)  -0,04 (nej)
60 — 70 3,99 (ja***) 1,14 (ja%) 1,11 (nej)
3,11 (ja***) 0,8 (nej) 1,06 (nej)
3,75 (ja***) 1,04 (nej) 1,07 (nej)
70 — 100 9,00 (ja***) 6,15 (ja***) 6,12 (ja***) 5,01 (ja***)
8,25 (Ja***) 503 (ja***) 6,19 (Ja***) 5,14 (ja**¥)
8,77 (ja***) 6,05 (ja***) 6,09 (ja***) 5,01 (ja***)

Tabell 4. Differensen mellan kategoriernas medelvirden fore och efter avgifter samt om differensen dr
signifikant. Ordningen uppifran och ned: Innan avgift, efter bruttoavgift och efter nettoavgift.

*=gsignifikansniva 10%, **=signifikansniva 5%, ***=signifikansniva 1%

Tabell 5 nedan visar skillnaden i sharpe ratio mellan de olika kategorierna. De fonder som har
presterat samst dr indexfonderna och de har presterat signifikant sidmre &n alla de aktiva
fonderna. Vidare har fonderna med active share mellan 0 — 70 presterat i stort sdtt lika.
Fonderna i kategori 0 — 50 har presterat ndgot béttre &n mittenkategorierna, dock &r denna
skillnad ej signifikant. De fonder som har presterat bast utifrdn sharpe ratio ar, precis som med
excess return, de fonder med active share mellan 70 — 100. De har en signifikant hogre sharpe
ratio an kategorierna 0 — 50 och 60 — 70 samt starkt signifikant hogre sharpe ratio an gruppen

50 - 60.
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PASSIVA 0-50 50 - 60 60 —70 70 —-100

PASSIVA

0-50 0,07 (ja***)

50 — 60 0,05 (ja**) -0,02 (nej)

60 —70 0,05 (ja***)  -0,02 (nej) 0,01 (nej)

70 — 100 0,15 (ja***) 0,08 (ja**) 0,11 (ja***) 0,10 (ja**)

Tabell 5. Tabellen visar de olika kategoriernas medelvirden av sharpe ratio i procent. Inom parentes visas
om medelvirdet dr signifikant skilt fran noll. *=signifikansniva 10%, **=signifikansniva 5%,

***=gignifikansnivd 1%

Nedan visas skillnaden i excess return och sharpe ratio mellan de olika kategorierna av tracking
error. For excess return dr resultatet likt det med kategorierna av active share. Det som skiljer
ar att differenserna inte ar lika starkt signifikanta samt att de 4r mindre. Att det skiljer ndgot
mellan active share och tracking error kan mojligtvis ha att goéra med den godtyckliga
kategoriindelningen. Bortsett frin detta indikerar dessa resultat att active share har ett starkare
samband med excess return an vad tracking error har, vilket &r i led med resultatet fran

regressionema ovan.

Sambandet mellan tracking error och sharpe ratio ér inte alls likt det mellan active share och
sharpe ratio. Det &r ingen signifikant skillnad mellan de olika kategorierna. Det enda som
overensstimmer med kategorierna utifran active share @r att alla kategorier slir de passiva

fonderna. Dessa resultat r i linje med resultaten fran regressionerna ovan.
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PASSIVA 0-3 3-4 4-5 OVER 5

PASSIVA
0-3 2,03 (ja**)
0,07 (ja**)
3-4 3,10 (ja***) 1,08 (nej)
0,08 (ja***) 0,01 (nej)
4-5 2,85 (ja*) 0,82 (nej) -0,26 (nej)
0,06 (ja*) 0,00 (nej) -0,02 (nej)
OVER 5 5,68 (ja***) 3,65 (ja**) 2,57 (ja**) 2,83 (ja*)
0,09 (ja**) 0,03 (nej) 0,01 (nej) 0,03 (nej)

Tabell 6. Tabellen visar de olika kategoriernas medelvirden av excess return (6ver) samt sharpe ratio
(under) i procent. Inom parentes visas om medelvdrdet dr signifikant skilt fran noll. *=signifikansniva 10%,

**=gignifikansniva 5%, ***=signifikansnivd 1%

I graf 3 nedan visas forhallandet mellan active share och brutto- och nettoavgifter. I tabell 7
nedan fondernas brutto- och nettoavgifter samt rabatt for de olika kategorierna. I tabell 8 visas
differenserna mellan brutto respektive nettoavgifterna mellan de olika kategorierna. Néar det
giller bruttoavgifter har den ldgsta kategorin signifikant ldgre avgifter &n de 6vriga men om
man studerar graf 3 visar det sig att variationen i denna kategori ar stor. Fonderna ér till synes
indelade i tvad grupper dér fyra fonder har mycket laga bruttoavgifter medan de andra tre har
avgifter mer likt de andra 1 urvalet. Detta leder till att jimforelsen med denna grupp blir lite

vilseledande da dessa fonder liknar indexfonder men att bara vissa har avgifter dérefter.

Bland de Ovriga kategorierna gar det inte att avgdra om avgifter skiljer sig at. Nér detta
kombineras med tidigare resultat om avkastning, dr det svart att avgdra om hdogre avgifter
innebdr hogre eller lagre bruttoavkastning, eftersom kategorin 70 - 100 har presterat béttre 4n

de tvd mellersta kategorierna men har ungefar samma avgift.
Som tidigare ndmndes antyddes det att de tvd mittenkategorierna hade hogre avgifter én

kategori 70 — 100. Detta valideras for kategori 60 — 70 men ej for kategori 50 — 60 dér kategori

70 — 100 har hogre avgifter. Dessa skillnader dr dock inte signifikanta. Att det inte stimmer
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overens for kategori 50 — 60 kan bero péa att formeln vid berdkning av bruttoavkastning kan

vara delvis felaktig, vilket ger utslag nér differensen &r lag.

Nér det géller nettoavgifter forhaller sig fonderna till varandra pd liknande sétt som
bruttoavgifterna, med négra f4 undantag. Avgifterna for kategori 50 — 60 dr inte signifikant
storre dn avgifterna for kategori 0 — 50 och avgifterna for kategori 70 — 100 ar signifikant storre
an avgifterna for kategori 50 — 60. I grafen kan man se att de fonder som hade betydligt lagre
bruttoavgifter nu har enbart ndgot lagre nettoavgifter. Detta innebér till att rabatten for kategorin
0 till 50 dr betydligt mindre &n for de Gvriga kategorierna. Samtidigt om man studerar rabatterna
1 forhéllande till bruttoavgiften dr det ingen ndmnvérd skillnad mellan kategorierna, dir alla har
en rabatt som dr dver 60 procent av bruttoavgiften, vilket gér fonderna klart mycket billigare

inom premiepensionen @n utanfor.
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Graf 3. Fondernas brutto- och nettoavgifter i relation till active share.
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BRUTTOAVGIFT  NETTOAVGIFT RABATT

0-50 1,03 0,36 0,67
50 - 60 1,38 0,43 0,95
60 —70 1,47 0,49 0,98
70 —-100 1,44 0,53 0,91

Tabell 7. Fondernas brutto- och nettoavgift samt rabatt.

0-50 50 — 60 60— 70 70 — 80
0-50
50 - 60 0,35 (ja**)
0,07 (nej)
60 —70 0,44 (ja**) 0,09 (nej)
0,13 (ja*) 0,06 (nej)
70 — 100 0,41 (ja**) 0,06 (nej) -0,03 (nej)
0,17 (ja***) 0,10 (ja**) 0,04 (nej)

Tabell 8. Differensen mellan kategoriernas medelvdrden av bruttoavgift (6vre) samt nettoavgift (under) samt

om differensen dr signifikant. *=signifikansniva 10%, **=signifikansniva 5%, ***=signifikansnivd 1%

Att de tre dversta kategorierna har ungefdr samma avgifter men ej samma avkastning tyder pa
att mittenkategorierna dr for dyra. Som bevis for detta studeras active fee nedan i tabell 9. 1
tabellen visas medelvirdet av active fee, berdknat pa bruttoavgift, for de olika kategorierna.
Dessutom visas differensen mellan kategorierna och om denna differens ar signifikant skild
fran noll. I graf 4 nedan visas sambandet mellan active fee och active share. 1 tabell 9 gér det
att utldsa att de tvd mittenkategorierna har de hogsta véirdena pa active fee och att de ér
signifikant storre dn medelvirdet for kategorin 70 — 100. Detta innebér att man fér betala mer

for varje procent active share for dessa fonder dn for de med hogre active share.
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Medelvérdet for kategorin 0 — 50 &dr 0,015 men om man studerar graf 4 visar det sig att
variationen i denna kategori &r stor. Fonderna ér till synes indelade i tva grupper dér fyra fonder
har en mycket 1ag active fee medan de andra tre har bland de hogsta i urvalet. Detta leder till att
jamforelsen med denna grupp blir lite vilseledande da dessa fonder liknar indexfonder men att
bara vissa har avgifter direfter. Vidare om man studerar hela urvalet sticker dessa fonder med
lagre avgifter ut fran de dvriga fonderna. Om man bortser fran dessa outliers gér det att tyda ett

negativt samband mellan active fee och active share.

0-50 50 - 60 60— 70 70 — 80
0,015 0,020 0,020 0,016
medelvirde
0-50 0,015
50 — 60 0,020 0,005 (ja*)
6070 0,020 0,005 (nej) 0,000 (nej)
70 —100 | 0,016 0,001 (nej) -0,004 (ja**) -0,004 (ja*)

Tabell 9. Medelvirden av active fee och differensen mellan kategorierna samt om differensen dr signifikant.

*=gsignifikansniva 10%, **=signifikansniva 5%, ***=signifikansniva 1%
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Graf 4. Forhdllandet mellan active share och active fee.

For att & en bild 6ver hur skillnaden mellan olika fonder kan se ut har tva fonder jamforts
nirmare. I tabell 10 visas den totala avkastningen for Gustavia Sverige samt Folksam LO
Vistfonden. Gustavia Sverige en trearig avkastning pa 46,7% fore avgifter och 41,9% efter
bruttoavgifter medan Folksam LO Vistfonden har en avkastning pa 43,9% fore avgifter
respektive 42,6% efter bruttoavgifter. Detta innebér att Gustavia Sverige har presterat battre dn
Folksam innan avgifter men att en storre del av avkastningen é&tits upp av avgiften vilket leder
till att Folksam har uppnatt en hogre avkastning. En investering i de tva fonder utanfor
premiepensionssystemet hade fatt resultatet att Folksam haft hogre avkastning. Inom
premiepensionssystemet, & andra sidan, har det sett annorlunda ut eftersom avgiftsrabatterna
spelar en stor roll. Avkastningen efter att rabatten dragits av blir for Gustavia Sverige 44,9%
och for Folksam LO Viistfonden 43,4%, vilket innebér att en investering i Gustavia Sverige har
gett hogre avkastning inom premiepensionen. Detta exempel visar pa att det kan skilja mellan

fonder utanfor och innanfor pensionssystemet.

AVKASTNING FORE AVKASTNING EFTER AVKASTNING EFTER

AVGIFTER BRUTTOAVGIFT NETTOAVGIFT
GUSTAVIA 46,7 41,9 44.9
SVERIGE
FOLKSAM LO 43,9 42,6 43,4
VASTFONDEN

Tabell 10. Avkastning i procent fiore respektive efter avgifter for Gustavia Sverige och Folksam LO
Viistfonden.
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6. Slutsats

I uppsatsen har fonder inom det svenska premiepensionssystemet studerats genom att utifran
métt pa aktiv forvaltning analysera hur aktiva fonder forhéller sig nér det géller avkastning dver
index, risk-justerad avkastning samt avgifter. Som maétt pad aktiv forvaltning har active share
och tracking error anvénts och hog active share respektive tracking error motsvarar hog grad

av aktiv forvaltning, och vice versa.

Béde active share och tracking error &r positivt relaterat till excess return Sver index.
Sambandet med excess return ar dock starkare for active share an for tracking error vilket
innebdr att active share kan ses som ett béttre métt for att finna de fonder som har haft hogst
avkastning. Dessa resultat skiljer sig delvis fran de resultat som de tidigare studierna av Cremers
och Petajisto (2009) och Holmgren och Sterndahlen (2012) visade pa. Att active share ir
relaterat till excess return stimmer 6verens med resultaten av Cremers och Petajistos (2009)
studie men dr tvirtemot vad Holmgren och Sterndahlen (2012) kom fram till. Nar det géller
tracking error dr denna studies resultat i led med Holmgren och Sterndahlen (2012) men skiljer
sig istdllet fran resultaten frin Cremers och Petajisto (2009) studie. Detta innebér att det inte dr
helt klart hur de bdda matten hor ihop med excess return. For att bringa klarhet i detta krdvs det
grundligare studier over langre tid i vilka man med fordel kan, forutom att studera hela perioden

i sin helhet, dven dela in i mindre subperioder vilka sedermera kan jaimforas.

Denna studie visar dven pé att active share dr positivt relaterat till risk-justerad avkastning
vilket inte giller for tracking error. Detta stodjer resultaten av Holmgren och Sterndahlens
studie (2012) och innebér aterigen att active share kan ses som ett bittre métt for att finna de

bist presterande fonderna.

Resultatet av studien visar tydligt att aktiva fonder presterat béttre dn passiva fonder bade vad
giller excess return och risk-justerad avkastning. Passiva fonder har presterat sémre én index
bade fore och efter avgifter och de fonder med hogst active share har presterat klart béttre dn
index. Fonderna dér emellan har presterat runt index. Dessa resultat skiljer sig fran Carhart
(1997) som visade pé att mer aktiva fonder presterar simre. Att de fonder med hogst active
share presterar battre &dn index ar helt i linje med de resultat de tidigare studierna av Wermers

(2000), Cremers och Petajisto (2009) och Holmgren och Sterndahlen (2012) kom fram till.
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Fondernas avgifter skiljer sig inte ndmnvért mellan olika grader av active share, med undantag
for nagra med 1ag active share som har bruttoavgifter som mer liknar avgifter for indexfonder.
Efter pensionsmyndighetens rabatt &r dock dessa fonders nettoavgifter mer lika de Gvriga
fondernas nettoavgifter. Eftersom fonder med hogst active share har haft hogre avkastning dn
de med légre active share innebir detta att fonder med légre active share har oproportionerligt
hoga avgifter. Vidare visar resultaten pa att det inte finns nadgot samband mellan avgift och
avkastning vilket dr i strid mot resultatet som visar pé att avgifter &r negativt korrelerat med

avkastning som Carhart (1997) och Dahlquist, Engstrdom och Séderlind (2000) kom fram till.

Flera olika aspekter bor tas i beaktning vid tolkning av resultaten. Dels dr urvalet relativt litet
och ett storre urval kan ha gett annorlunda resultat dd fonder med andra egenskaper varit med.
Exempelvis kunde ett storre urval innehallit fonder som forvaltas genom factor bets. Den andra
aspekten dr den korta tidsperioden. En léngre tidsperiod kan tdnkas jdmna ut tillfalliga stora
upp- och nedgingar som har storre inverkan under den korta tidsperioden. En investering i
premiepensionen har dven en betydligt ldngre tidshorisont, framforallt for personer i borjan pa
arbetslivet. Till sist dr kategoriindelningen relativt godtycklig och en annan indelning kan &ven

det ha gett ett annat resultat.

En viktig fragestéllning varje investerare, som &r beredd att ta hogre risk for att i gengdld né en
hogre avkastning, bor stilla sig 4r om detta nds genom att vélja en aktivt forvaltad fond som
vanligtvis for med sig ett hogre pris. Om investeraren har tillgang till en korrekt analys av vilka
fonder som verkligen &r aktivt forvaltade, blir svaret att sd &r fallet, vilket denna studie tydligt
pavisar. Problemet &r, vilket framkommer i studien, att flera fonder inte ar dkta aktivt forvaltade
fonder. Min slutsats av detta dr att dvervakande organ, Finansinspektionen, bor stélla hogre
krav pd vad som fir bendmnas aktiv forvaltning. Regelverket kring indelningen 6ver olika
forvaltningskoncept bor goras mer stringent for att investeraren verkligen ska forsta vad det ar

man betalar for.

Det finns mer att studera om aktiv férvaltning av fonder. Som tidigare ndmnt vore det
intressent att studera en langre tidsperiod inkluderande fler fonder, samt att titta pa skillnader
mellan olika tidsperioder. Inom premiepensionssystemet kan detta vara mojligt framdver da

antalet fonder bara blir fler och fler.
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Appendix

ONDNAMN NETTOAVGIFT BRUTTOAVGIFT AVKASTNING3  TRACKING ERROR ACTIVE SHARE
AR
AKTIE-ANSVAR SVERIGE 0,59 1,42 49,32 1,71 47,6251
AKTIESPARARNA TOPP 0,20 0,31 26,55 2,70 35,9751
VERIGE
ALFRED BERG SVERIGE PLUS 0,64 1,78 52,30 3,04 64,4979
AMF AKTIEFOND SVERIGE 0,18 0,42 37,56 2,14 36,1105
AVANZA ZERO - FONDEN UTAN 0,00 0,00 27,59 2,69 35,9805
VGIFTER
CARNEGIE SVERIGEFOND 0,36 1,44 46,81 3,72 52,0450
CATELLA REAVINSTFOND 0,58 1,59 31,41 2,90 44,3798
CATELLA SVERIGE INDEX 0,29 0,62 41,68 0,38 0,4614
CICERO SRI SVERIGE 0,51 1,22 52,35 3,93 64,8017
DANSKE INVEST SVERIGE 0,48 1,33 29,17 3,64 50,2394
DANSKE INVEST SVERIGE 0,54 1,53 35,92 6,81 67,4720
OKUS
DIDNER & GERGE AKTIEFOND 0,30 1,23 43,67 4,87 57,4143
ENTER SVERIGE 0,72 1,79 45,15 3,58 62,5683
FOLKSAM LO SVERIGE 0,18 0,43 40,57 2,28 36,9214
FOLKSAM LO VASTFONDEN 0,18 0,44 42,61 2,56 34,2568
GUSTAVIA SVERIGE 0,59 1,53 41,91 4,41 49,0856
HANDELSBANKEN SVERIGE 0,19 0,40 33,55 1,92 18,7200
MXSB INDEX
HANDELSBANKEN 0,30 1,18 41,41 3,08 45,6116
VERIGEFOND
INSIDE SWEDEN 0,43 0,94 53,87 7,51 88,2365
LANNEBO SVERIGE 0,52 1,79 46,20 5,72 58,6360
LANNEBO SVERIGE PLUS 0,37 1,13 52,99 5,18 63,1928
LANSFORSAKRINGAR SVERIGE 0,32 1,30 42,29 5,43 61,9326
KTIV
NORDEA SWEDISH STARS 0,32 1,55 32,49 4,12 63,3629
PRIOR & NILSSON SVERIGE 0,52 1,20 49,78 3,83 59,3432
KTIV
SKANDIA SVERIGE 0,43 1,40 37,42 4,96 50,4684
SKANDIA SVERIGE 0,21 0,40 33,03 2,09 22,2856
XPONERING
SOLIDAR FONDER SVERIGE 0,38 1,51 45,70 2,83 48,2177
SPILTAN AKTIEFOND DALARNA 0,56 1,58 56,96 5,32 86,0300
SPILTAN AKTIEFOND SMALAND 0,55 1,55 84,99 8,39 88,7300
SPILTAN AKTIEFOND STABIL 0,55 1,55 63,87 4,58 76,7814
SPILTAN AKTIEFOND SVERIGE 0,56 1,58 67,79 8,11 88,9800
SPP AKTIEFOND SVERIGE 0,16 0,21 36,15 2,08 23,7740
SWEDBANK ROBUR 0,19 0,55 40,75 3,08 47,0053
VERIGEFOND MEGA
OHMAN ETISK INDEX SVERIGE 0,22 0,50 32,94 1,54 20,4867
OHMAN SVERIGE SMART BETA 0,38 1,24 45,33 2,85 48,4666
OHMAN SVERIGEFOND 2 A 0,39 1,26 32,24 2,72 57,8987
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