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Abstract
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Syfte: Syftet med denna studie &r att undersoka sambandet mellan internationell diversifiering
och riskjusterad avkastning. Darutover d&mnar studien att underséka huruvida det finns en
overtro pa den inhemska aktiemarknaden i Sverige. Studien syftar d&ven pa att undersdka med
hjélp av ett t-test for Sharpe-kvot om det finns en statistisk signifikant skillnad i riskjusterad
avkastning mellan internationella borsindex och konstruerade portfoljer som &r viktade enligt

home bias-berdkningar.

Metod: Tre olika aktieportfoljer komponeras bestdende av nationella jimforelseindex fran 30
lander, déribland Sveriges OMXS 30 som &dven anvinds som ett jimforelseindex i studien.
Marknaderna som anvinds i undersdkningen dr de 23 utvecklade marknader som ingér i MSCI
World Index samt sju tillvixtmarknader. Tidsperioden som undersdks ar januari 2005 till
oktober 2017. OMXS 30 samt de tre aktieportfoljernas standardavvikelse, avkastning och
Sharpe-kvot jaimfors for att analysera skillnader dem emellan, sedan gors ett tvasidigt t-test pa

Sharpe-kvoterna.

Sammanfattning: Sammanfattningsvis har de fyra observerade portfoljerna presterat
nagorlunda lika. Det kan inte pavisas att en dvertro pa den inhemska aktiemarknaden leder till
negativa konsekvenser i form av sdmre avkastning, eller hdgre risk for samma avkastning. En
hogre riskjusterad avkastning kunde uppnas vid vissa enstaka perioder genom att minska det
inhemska innehavet och diversifiera internationellt, men det var endast fallet vid nigra
tidsperioder. Externa risker som valutakurser och inflation dr ocksa en stor faktor som maste

poneras innan en investerare viljer att placera kapital pa utlindska aktiemarknader.
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1. Inledning

Alla svenskar som arbetar och betalar skatt i Sverige har ett sparande i form av pension, manga
har dven ett privat sparande. Detta sparande forvaltas frimst av institutionella investerare
genom fonder.

En fond dr en samling virdepapper som gemensamt dgs av fondens andelsdgare. En fond kan
bestd av en méngd olika sorters virdepapper, det kan vara rdntepapper, statspapper,
derivatinstrument som optioner eller aktier i noterade samt onoterade bolag.

Syftet med fondsparade &r att pa ett lattillgéngligt sétt {2 tillgéng till ett brett spektrum av olika
vardepapper som genererar avkastning (Pensionsmyndigheten, 2017a).

I Sverige finns det 117 fonder som siljs aktivt till svenska smasparare” om man ser till fonder
med en fondformogenhet pa mer dn tio miljarder kronor, och i1 virlden finns 23955 olika fonder
tillgénglig for handel, sett till fonder som varit aktiva de senaste fem aren (Morningstar, 2017).
Jamforelseindex ir ett verktyg for att méta en fond eller fondgrupps avkastning i férhallande
till andra fonder. Ett jamfOrelseindex representerar en “genomsnittsavkastning” pd fondens
placeringsmarknad (Swedbank AB, 2017). Som jimforelseindex &r det i Sverige vanligast att
anvinda OMXS 30 vilket innefattar de 30 mest omsatta bolagen i Sverige det gangna éret. Sett
till virlden ar MSCI World Index det vanligaste att anvinda som jimforelseindex, MSCI World
Index bestar av 23 ldnders Jimforelseindex diribland Sveriges OMXS 30 (MSCI, 2017).

En fonds avkastning beror dels pd om det dr en aktiefond eller rdntefond, men ocksé vilken
marknad fonden inriktar sig mot, samt vilka avgifter som fonder tar for forvaltning
(Pensionsmyndigheten, 2017b).

De senaste dren har finansiella marknader integrerats mer och mer, ménga anser att det ir ett
resultat av ostoppbara marknadskrafter och teknologisk framging (Helleiner, 1995). Numera
ar det fullt mojligt for svenska smésparare att placera kapital i utlindska indexfonder till laga
kostnader. Genom konkurrensméssig avreglering och politiska svarigheter kopplade till
implementeringen av mer effektiva kapitalkontroller har stater visat sig vara positivt lagda till
en mer global finansiell marknad (Helleiner, 1995). Emellertid finns fortfarande en del
begriansningar vad géller internationella diversifieringsalternativ. i form av hoga
transaktionskostnader av enskilda tillgdngar. Men dven motsatsen finns pa marknaden idag.
Exempelvis kan kunder hos Avanza Bank handla europeiska aktier med courtage fran €1, vilket
ar en betydligt lagre avgift &n den pad de internationella marknaderna (Avanza Bank AB,

2017a). Hoga transaktionskostnader hindrar en del smésparare att investera pa en viss marknad



men det finns alternativ, ett stort urval av Exchange Traded Funds, ETF:er som fungerar som
en sorts substitut till de enstaka aktierna. Skillnaden mellan en vanlig fond och en ETF ér att
en ETF handlas direkt 6ver borsen precis som en aktie, och erbjuder ocksa en viss man av
diversifiering (Avanza Bank AB, 2017b). Oavsett maste forvaltningsavgifterna pa fonderna tas
1 beaktning, att helt bortse frin transaktionsavgifter ger ingen réttvis bild.
Home bias dr ett fenomen som innebdr att individer och institutioner i de flesta l&nder héller en
valdigt stor del av portfoljen pa den inhemska marknaden och endast en liten del av kapitalet
pa den globala marknaden (Tesar & Werner, 1995). Detta fenomen motsidger
marknadshypotesen och Capital Asset Pricing Model, CAPM, som sdger att det finns
substantiella fordelar med internationell diversifiering och riskspridning (French & Poterba,
1991). Genom att sprida placeringarna internationellt och minska det inhemska innehavet kan
investeraren generera samma avkastning men med betydligt lagre risk. Det finns en mojlig
forklaring till det 6verviktade inhemska innehavet. Det finns ofta en emotionell koppling till
bolagen pd den inhemska marknaden och investerare tenderar till att ha lattare att investera i
bolag som ligger geografisk néra och har verksamheter som placeraren kinner till. Coval och
Moskowitz (1999) menar dven pa att det finns ett starkt informationsévertag pa den inhemska
marknaden, som investerare inte kan fa internationellt. Minga anser dven att home bias
forekommer pa grund av att inhemska investerare kan prediktera inhemska tillgdngars payoffs
mer exakt dn vad utlindska investerare kan gora (Nieuwerburgh & Veldkamp, 2009).
Sveriges bors utgdr ungefdr en procent av den globala borsmarknaden men dnda viktar
svenskar 57 procent av sin aktieportfolj 2017 med inhemska aktier (Se tabell 2). For att erhdlla
den bista mojliga diversifieringseffekten dr detta inte optimalt. I och med tendensen att
investera i det som dr bekant for individen forloras bra diversifieringsmdjligheter. Med global
diversifiering forekommer mojligheter att forbdttra en portfoljs riskjusterad avkastning. Att
vara partisk mot den inhemska marknaden forblir och kommer alltid att vara en icke optimal
allokering av kapital i en alltmer sammanhéngande virldsekonomi (Bodie, Kane & Marcus,
2014).
Det finns dven en studie som menar pa att det finns en statistiskt signifikant skillnad nér det
just géller smabolag pd den inhemska marknaden, att lokala investerare &r signifikant béattre pa
att vilja ritt bolag (Ivkovic & Weisbenner, 2005).
Faktum kvarstér dock, Sverige markandsandel star endast for ungefér en procent av den globala
marknadsvikten medan svenska investerare i genomsnitt har mer dn 50 procent placerat pd den
inhemska marknaden sett frdn 2001-2017. Som jamforelse dr bolaget Apple dubbelt s stort

som den svenska borsens totala varde (Nordea Bank AB, 2015).



1.1Problemformulering

”Ldgg inte alla dgg i samma korg.” Det ér ett uttryck som ofta anvinds inom portfoljvalsteori.
Trots detta sd hade genomsnittssvensken ar 2017 mer &n hélften av sitt kapital placerat pa
svenska borsen (IMF, 2017). Sveriges bors star for ungefar 1 procent av viarldsmarknaden, det
gér alltsa att argumentera for att Sverige just har ménga dgg i samma korg. Detta dr inget
fenomen som ér specifikt for just Sverige, tvartom. Sverige ér ett av de linder som har stort del
av sina placeringar utomlands (IMF, 2017).

Finansiell teori bygger till stor del pa tva variabler, avkastning och risk. Tillgdngar med hog
risk forvintas generera en hog avkastning och tvirtom sd forvéntas tillgdngar med 1ag risk
generera en lagre avkastning. CAPM beskriver ett linjart samband mellan avkastning och risk,
dér det enda séttet att erhélla en hogre avkastning &r att 6ka risken. Risk ses i CAPM som beta,
och standardavvikelse méter svingningar i tillgdngsvardet. En hog standardavvikelse ger stora
svingningar medan en lag standardavvikelse genererar mindre svéngningar. For att kunna
jamfora olika placeringar med olika risk och avkastning méts darfor riskjusterad avkastning.

Extra avkastning per extra enhet risk (Bodie, Kane & Marcus, 2014).

1.2 Syfte

Syftet med denna studie dr att undersoka sambandet mellan internationell diversifiering och
riskjusterad avkastning. Déarutover &mnar studien att undersoka huruvida det finns en dvertro
pa den inhemska aktiemarknaden i Sverige. Studien syftar d4ven pa att undersdka med hjélp av
ett t-test for Sharp-kvot om det finns en statistisk signifikant skillnad i riskjusterad avkastning
mellan internationella diversifierade portfoljer konstruerade med home bias-berdkningar samt

mot OMXS 30.

1.3 Metod

Tre olika aktieportfoljer komponeras bestdende av nationella jimforelseindex frén 30 lander,
déribland Sveriges OMXS 30 som dven anvinds som jdmforelseindex i studien. Marknaderna
som anvénds i undersdkningen dr de 23 utvecklade marknader som ingér i MSCI World Index
samt sju tillvixtmarknader. Tidsperioden som undersoks &r januari 2005 till oktober 2017.
OMXS 30 samt de tre aktieportfoljernas standardavvikelse, avkastning och Sharp-kvot jamfors

for att analysera skillnader dem emellan sedan gors ett tvasidigt t-test pa Sharpe-kvoterna.



1.4 Resultat

Efter att data samlats in och statistiska tester pa resultatet har genomforts kunde ingen statistisk
signifikans pdvisas mellan de fyra observerade aktieportfoljerna. Studien kan inte bevisa att en
internationellt diversifierad portfolj skulle erhdlla en hogre riskjusterad avkastning an ett
nationellt borsindex sett 6ver hela den undersokta tidsperioden. Under vissa enskilda perioder
har statistisk signifikans ddremot funnits och dédr har en home bias-viktad portfolj varit att

foredra vid en tidsperiod.

1.5 Avgrinsningar

De index som valts har tva stjarnor eller mer i Datastream. Stjdrnorna betecknar hur frekvent
data anvinds, dir en stjirna menar att denna data inte anvénds i ndgon storre utstrackning.
Endast lander som har haft data for hela perioden har tagit med. Samtliga MSCI-lédnder 4r med
iundersokningen sa urvalet speglar indexet. Ingen hénsyn har tagits till utdelningar d vi endast
ser till index och dess vdrdeutveckling. I denna studien representerar ett lands aktieindex ett
tillgdngsslag. Inga enskilda aktier kan kdpas utan endast hela aktieindexets utveckling tar i
beaktning. Portfoljen balanseras om en gang per ar.

Studiens riskfria ranta for Indonesien mellan &ren 2001-2005 har skattats da det inte fanns
tillgénglig data for den aktuella tidsperioden. 2005 ars rinta &r alltsa den samma rdntesats som
data for 2006 visade.

Detaljerad beskrivning av studiens tillvigagangssétt och avgransningar aterfinns i kapitel 4:

Metod.

1.6 Malgrupp

Studien riktar sig mot personer med kunskap inom finansiell ekonomi eller nationalekonomi i

stort, samt personer med ett brett intresse inom dmnet.

1.7 Disposition
Kapitel 2: Teori — Hir presenteras de finansiella teorier och grundldggande antaganden som
anvints som underlag for att undersoka studiens syfte.
Kapitel 3: Data — Hir édterges de berdknar som gjorts for att bearbeta data, hir visas ocksa
killor som anvints for insamling samt killkritik mot dessa killor. Aven en del formler som

anvénts for berdkningar aterges i detta kapitel.



Kapitel 4: Metod — Hiar aterges det tillvigagangssétt som anvints genom uppsatsen. Hur
utvdrderingsmatten anvénts, hur t-testet dr genomfort samt hur portfoljerna har byggts upp
presenteras i detta kapitel.

Kapitel 5: Resultat — 1 detta kapitel presenteras de resultat studien kommit fram till. Hur
portfdljerna ser ut, och hur de presterat mot varandra presenteras ocksa. Aven t-testets utfall
for samtliga undersokta perioder visas hir.

Kapitel 6: Diskussion — Har diskuteras studiens resultat ur syftessynpunkt med aterkopplingar
till teorier som ndmnts genom uppsatsen. De olika teorierna och portfoljerna utvdrderas ocksé
1 diskussionen.

Kapitel 7: Sammanfattning — Hir 1 uppsatsens sista kapitel sammanfattas de resultat och

metoder som anvénts. Forslag till vidare forskning lyfts dven fram i detta kapitel.

2 Teori

2.1 Effektiva marknadshypotesen

Maurice G. Kendall skrev ar 1953 rapporten The Analysis of Economic Time Series — Part 1:
Prices. Dér undersoker han om det fanns ndgot samband mellan aktiepriser under en ldngre
tidsperiod. Enligt hans resultat varierade priserna mellan olika tidpunkter likt en random walk.
Det var enligt honom omgjligt att utan tillgang till relevant information om aktien och borsen
forutse aktiepriser genom att enbart studera historiska data (Kendall, 1953). Det blev snart
allmén forstéelse att slumpméssiga prisrorelser indikerar vilfungerade eller effektiva
marknader (Bodie, Kane & Marcus, 2014). Detta fenomen talar da emot att lokala investerare
kan prediktera den lokala marknaden battre. Eugene F. Farma byggde sedan vidare pa teorin
om aktieprisernas “Random walk” i1 hans Effektiva Marknadshypotes fran 1970. Hypotesen
bygger pa att om all relevant och tillgéinglig information for aktien dr inkorporerad i dess pris
ar marknaden effektiv. For att effektivitet skall konstateras p& marknaden far
transaktionskostnader inte forekomma vid handel av vardepapper, marknadsaktorer skall ha
kostnadsfri tillgang till all tillgénglig information samt att marknadsaktorer dr rationella och
vinstmaximerande individer som forstar och kan tillimpa den tillgingliga informationen for att
prediktera aktiens pris. Om dessa krav uppfylls ska aktiepriserna spegla all tillgénglig och
relevant information (Fama, E. F, 1970). Det finns tre typer av effektivitet pd marknaden:

e Svag effektivitet: All historisk information finns inkorporerad i aktiernas priser och du

kan inte erhélla veravkastning genom enbart analysera historiska data (teknisk analys).



e Halv-stark effektivitet: All offentlig tillginglig information &r inkorporerade i
aktiernas priser, men insiders, som sitter pa insiderinformation, kan sla marknaden.

o Stark effektivitet: All information &r inkorporerade i aktiernas priser, och
prisfordndringar &r resultatet av exogena chocker (nyheter relaterade till det
underliggande foretaget) och ar inte predikterbara (foljer en random walk) (Bodie, Kane

& Marcus, 2014).

Behavioral finance &r en finansiell teori som har uppkommit pé senare ar och riktar kritik mot
effektiva marknadshypotesen av Fama. Famas teori bygger pa att all information om
marknaden dr tillgénglig for alla och att den tas 1 beaktning nér en investering eller prissittning

skall ske (Fama, E. F, 1970)

2.2 Behavioral Finance

Behavioral finance forkastar antagandet av Fama, da det visar sig att investerare i storsta
allménhet séllan ar rationella och tar hénsyn till den information som givits dem. Hénsyn tas
ofta inte heller till om den behandlas pa ett felaktigt sétt och darigenom leder till irrationella
och felaktiga beslut. Dessa beslut resulterar i att aktoren missbedomer den forvintade
avkastningen, risken och korrelationen mellan aktier och rantebirande produkter (Bodie, Kane
& Marcus, 2014).

Exempel pa felaktig insamling av information kan vara:

1. Overtro: Aktérer med en évertro pd sin egen formdga och investeringsstrategi kan
behandla ny information om marknaden pa ett felaktigt sdtt (Danthine & Donaldson,
2014).

2. Prognosfel eller "minnes-partiskhet”: Aktorer pa marknaden ldgger en for stor vikt pa
nyligen funnen information och nyligen upplevda erfarenheter i jdimforelse med
tidigare overtygelser (Bodie, Kane & Marcus, 2014).

3. Konservatism:  Nytillcommen  information tar tid att implementera i
investeringsportfoljen. Investeraren agerar pd den nya informationen pd ett langsamt
och konservativt sdtt vilket kan leda till en underreaktion pd aktiepriset som i sin tur
kan leda till felprissdttning pa marknaden (Bodie, Kane & Marcus, 2014).

Markowitz (1952) publicerade en artikel kring detta fenomen. Artikeln beskriver hur en
investerares riskbenigenhet och nytta av en placering beror pd investerarens ekonomiska

situation. Nobelpristagarna Daniel Kahneman och Amos Tverskys publikation 1979, Prospect



Theory: An analysis of Decision under risk, pavisar samma samband som Markowitz uttryckt.
En investerare har en avtagande marginalnytta nédr det giller investeringar ju lingre frin
figurens origo investeraren befinner sig . Sett till figur 1 s &r det endast nédra figurens mittpunkt
det finns en stor marginalnytta av ytterligare en enhet risk. Detta samband styrker tesen om att
investerare inte agerar rationellt pA marknaden (Kahneman & Tversky, 1979).

Virde
A

Forluster / > Vinster

Figur 1. Nyttosambandet mellan en extra enhet risk i forhallande till en extra enhet forvintad

avkastning.

2.3 Modern portfoljvalsteori

I artikeln Portfolio Selection skriven av Harry Markowitz (1952) redogdrs for hur investerare
beaktar finansiella tillgdngars risk 1 forhallande till dess forvdntade avkastning vid
investeringsbeslut och hur tillgdngar kombineras for att uppnd maximal nytta, givet
investerares riskpreferenser. Markowitz (1952) menar att portfoljdiversifiering och korrelation
kan minimera risken i en portfolj bestdende av icke-riskfria tillgdngar. En portfolj bestaende
av tillgangar fran samma sektor, exempelvis ldkemedelsindustrin, 16per storre risk for
viardeminskning &n en lika stor portfolj bestdende av aktier fran olika sektorer. Motiveringen
lyder att tillgdngar som samvarierar mycket (hog korrelation dem emellan) tenderar att gé daligt

samtidigt, till skillnad frén vad tillgdngar som samvarierar lite tenderar att gora.

2.4 Overavkastning
Skillnaden mellan avkastning och riskfri rdnta, i Sverige statsskuldsvixel, kallas for
overavkastning (Bodie, Kane & Marcus, 2014).
E(R)=E(r)—r



Dir E (R) betecknar 6veravkastning, E (r) betecknar avkastningen som placeringen genererar

och dar Ty dr den riskfria rantan.

2.5 Korrelation och kovarians
Markovitz (1952) uttryckte véirdet av att investeringar och placeringar skall ske i tillgangar med
lag samvariation. Detta for att 4 en s diversifierad portfolj som mdjlig och diarigenom minska
risken for virdeminskning.
Samvariation beskrivs inom matematiken och statistiken som korrelation och kovarians.
Korrelation (p) dr ett standardiserat méatt for kovarians som endast antar virden inom intervallet
-1 < p < +1 dir en korrelationskoefficient pa -1 ses som perfekt negativ korrelation vilket i
praktiken betyder att om tillgdng A 6kar med 100 procent sa minskar tillgding B med 100
procent. Motsatsen med en korrelationskoefficient pd +1 som ses som perfekt positiv
korrelation. Alltsé om tillgang A dkar med 100 procent kommer dven tillgdng B att 6ka med
100 procent.
En korrelationskoefficient pd p = 0 menar att tillgdng A och tillgdng B inte pd nagot sétt
samvarierar och ar ddrmed linjart oberoende av varandra (Bystrom, 2014).

Kovarians, a,, , for tva tillgangar beréknas och hirleds enligt:

1 _ _
Oap™ Cov (a,b) = E * ?=1(rat - Ta) * (rbt - rb)

o4p = Kovarians mellan tillgang a och tillgang b

n = Antal observationer

Tq¢ Och 1 = Avkastning for tillgdng a och tillgdng b vid den givna tidpunkten t
1, och 1, = Medelavkastningen for de tv4 tillgdngarna a och b

(Benninga, 2008)

Kovarians visar hur tva risktillgdngar samvarierar, om det ir en kovarians med likadant tecken
sa ror sig tillgdngarna i samma riktning. Positivt for uppgéng och negativt for nedgéng. Virdet
pa kovariansen dr svért att tolka, darfor tolkas endast tecknet.

Korrelation, p,y, hirleds och beréknas pa foljande sétt:

Oab Cov (a,b)

Pab = Og* Op - JVar(a)*Var(b)
(Korner & Wahlgren, 2006)

10



2.6 Diversifiering

Diversifiering inom ekonomin och portfoljvalsteorin dr ett sétt att sprida en portfoljs risk.
Genom att 6ka antalet innehav i en portfolj sprids risken ut pa fler tillgangar, detta for att en
enskild aktie inte ska ha for stor paverkan pd portfoljens avkastning. Det dr inte bara antalet
aktier eller antalet tillgdngar som spelar roll ndr investeraren skall diversifiera utan &ven
korrelation och kovarians mellan tillgangarna i portféljen. En portfolj som oOkar antalet
tillgdngar fran en till tvé, samtidigt som tillgdngarna har en korrelation som ligger néra eller pd
+1 har inte diversifierat portfoljen mérkbart. For en bra diversifiering krivs en lag korrelation
mellan tillgangarna. Saledes beror en portfoljs risk pé dels de enskilda innehavens risk men
ocksa pd korrelationen och kovariansen mellan dem. Ju fler tillgdngar med 14g korrelation som
inkluderas, desto mindre blir risken, och desto mer diversifieras portfoljen.

Detta synsitt gér dven att implementera pd marknadsnivd, dér en enskild marknad ses som en
tillgdng och diversifiering sker genom att vikta portféljen med andra marknader som ytterligare
innehav. Samma modell giller: nationella borsindex eller marknader med hog korrelation ses
inte som en optimal diversifiering. Ladnder som Sverige och Tyskland tenderar att ha en hog
korrelation och &r darfor inte en optimal riskspridning eller diversifieringsmojlighet.
Diversifiering dr inget sitt att eliminera risktagande utan endast ett sdtt att minska det.

Alla marknader har en gemensam risk som kallas marknadsrisk, denna risk gér inte att
diversifiera bort. Marknadsrisken dr den gemensamma korrelationen som alla marknader och
lander har. Hur mycket marknadsrisk din portfolj bar med sig méts genom koefficienten Beta
(B), ett betavirde pa +1 menar pa att portfoljen tenderar att 6ka i virde med 1% om marknaden
okar i viarde med 1% och det motsatta for negativa rorelser. Ett betaviarde pa +1 ar alltsé en
portfolj som helt diversifierat bort all dvrig risk och nu endast bar med sig marknadens
gemensamma risk (Bystrom, 2014).

Beta beriknas genom att dividera portfdljens kovarians mot marknaden med marknadens

varians 1 kvadrat.

Ekvation for Beta:
_ %im
ﬁl - ‘71%/1

Bi = Betavérdet for portfolj i
oy = Portfo]j i:s kovarians med marknaden

0% = Marknadens varians

(Culp, 2001)
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Systematisk risk eller marknadsrisk beskrivs som risk som finns pa hela marknaden och som
inte kan diversifieras bort. Vanligt forkommande exempel pa icke diversifierar risk ér
faktorer som rantor, fluktuationer i valutakurser och ekonomisk recession (Bodie, Kane &

Marcus, 2014).

2.7 CAPM

Markowitz (1952) Capital Asset Pricing Model — CAPM Utvecklades mellan aren 1964 och
1966 av Sharpe, Lintner och Mossin (Bodie, Kane & Marcus, 2014).
CAPM bygger pa ett antal antaganden:

1. Investerare &r rationella och risk-aversa

2. Investerare dr pristagare, alltsd att de inte sjilva har prispaverkan utan marknadens pris

giller.

3. Investerare har homogena forvéntningar och delar marknadsinformationen.

4. Transaktionskostnader och skatter bortses ifran.

5. Samtliga tillgdngar kan handlas pad marknaden.
CAPM har dérfor forviantningarna att alla investerare har en diversifierad aktieportfolj for att
minimera risken och dirmed &r det enda sittet att uppnd en Overavkastning att ta pa sig mer
icke diversifierar risk alltsd mer marknadsrisk. Foretagsspecifik risk medfor ingen okad
avkastning dé den helt gar att diversifiera bort via kostnadsfti diversifiering.
Givet detta och antagande 3 kommer alla rationella investerare att vikta sina portfoljer pa
samma sitt och placera i samma tillgdngar vilket da blir markandsportféljen. Detta é&r
anledningen till att CAPM kallas for en jaimviktsmodell (Bystrom, 2014).
Enlig CAPM f0rvintas en tillgdngs uppskattade avkastning bero pa den riskfria rédntan samt
tillgdngens beta och marknadens riskpremie.
Investeraren méste bli kompenserad for den risk som placeringen innebdr, kompenseringen
sker pa tva sitt. Tidsvérde, tidsvirdet for pengar representeras av den riskfria rdntan i CAPM
och kompenserar investeraren for att ha pengarna bundna i en placering 6ver tid. Den riskfria
rdntan representeras generellt av amerikanska Treasury bonds, eller i Sverige av en
statsskuldvéxel. Den andra delen av kompensationen dr kompensation for risk. Statsskuldvixel
ses som en riskfri investering som ger en given avkastning, vill investeraren erhdlla en hogre
avkastning &n sd kommer risk in som en faktor. CAPM kalkylerar hur mycket extra avkastning

en investering skall erhdlla for den ytterligare risk som tyngt investeringen. Detta berdknas med
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ett riskmatt, i denna modell Beta som jamfor tillgangens avkastning i forhéllande till

marknaden (Markowitz, 1952).

Férvintad avkastning

Kapitalmarknadslinje

E(rm)

— Marknadsportfolj

g

Figur 2. Sambandet mellan risk och avkastning, kapitalmarknadslinjen visar hur okad Risk

okar den forvintade avkastningen i CAPM.

E(r) = 17+ Bi(Ew) — 17)
E(r;) = Forvantad avkastning pa tillgang i
1¢ = Riskfri rinta
p; = Beta for tillgang i
E(r,,) — 17 = marknadens riskpremie = marknadens forvintade dveravkastning

(Benninga, 2008)

2.8 Utvirderingsmatt
Standardavvikelse miter sannolikheten att ett visst utfall infaller pa olika konfidensintervall
eller sannolikhetsnivaer. Det kan dven tolkas som en tillgangs spridning kring det vintade
utfallet. (Bodie, Kane & Marcus, 2014).
Standardavvikelse benimns som o och hérleds genom kvadratroten ur variansen eller

spridningsmattet, o%:

1 -
o; = Standardavvikelse for tillgdng i

n = Antal observationer
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1. = Avkastning under en viss period
7 = Genomsnittlig avkastning
(Bodie, Kane & Marcus, 2014)

Standardavvikelse berdknas genom att ta hansyn till inbordes korrelationer och vikter.

Sharpe-kvot miter forvéntad avkastning per enhet risk och kan for portfolj i berdknas som:
E (R l') - Tf
sty = —————
0i

Detta mtt krdver tre komponenter, den riskfria rdntan, i Sveriges fall statsskuldvixeln 7y, dels
tillgangens forvédntade avkastning E(R;), och sist volatiliteten eller standardavvikelsen o;.
Investeraren som vill erhdlla en hdgre avkastning dn den som garanteras av den riskfria rdntan
R; maéste vara villig att ta pd sig mer risk. Sharpe-kvoten som introducerades av William Sharpe
(1964) miter hur mycket avkastning investeraren har erhallit i forhallande till den extra risk
som tagits. Eftersom Sharpe-kvoten endast har tre bestandsdelar sa &r det l4tt att jamfora olika
kvoter mot varandra (Bodie, Kane & Marcus, 2014). For att jamfora Sharpe-kvoterna mellan

marknaden, portfoljerna och ett jimforelseindex och se om skillnaderna &r signifikanta gors ett

t-test av Jobson & Korkie, (1981).

2.9 Home Bias

Investerare tenderar att “undervikta” utldndska aktier i deras portfolj med riskfulla tillgéngar.
Vilket betyder att investerare placerar en mindre del 4n vad som &r anses vara optimalt i den
givna tillgangen (Bodie, Kane & Marcus, 2014). Home Bias beskriver det faktum att individer
och institutioner i de flesta lander endast 4ger en liten del utlindska vérdepapper, trots att de
kan erhalla en hogre riskjusterad avkastning med internationell diversifiering (French &
Poterba, 1991).

Faktorerna som ligger till grund for detta brukar beskrivas som valutarisker, hoga
transaktionskostnader, politiska risker samt délig tillgangskédnnedom, alltsa att investerare dr
mer bekvima med placeringar i foretag eller tillgdngsslag i sin ndrhet. Det kan dven ligga en
del emotionella faktorer till grund for detta men ocksd att informationsdvertaget pa

hemmamarknaden é&r signifikant enligt en studie frdn 2005 (Ivkovic & Weisbenner, 2005)
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Det har gjorts tidigare forskning pa hur home bias ridknas ut pd bésta sitt. Micheal Fidora,
Marcel Fratzscher och Christian Thinmann frdn Europeiska Centralbanken (2007)

introducerade ett enkelt tolkat uttryck for home bias.

w; = Andel internationella aktiver i landets portfol]

w; = Marknadsandel for resten av vérlden, sett fran det undersoka landets perspektiv

Dar home bias ir ett subtraherat med kvoten av andel utldndska placeringar i landets portfolj
och marknadsvikten av omvérlden frn det inhemska landets perspektiv (Fratzscher, Fidora &
Thinmann, 2007). For att definiera andelen internationella aktier i landets portfolj anvénds

Mishras (2015) formel som visas hér nedan.

utlandska investeringar

andel internationella placeringar: w; = -
totala placeringar

Dar
totala placeringar = inhemska placeringar + utlandska placeringar
Dar

inhemska placeringa = inhemska landets varldsmarknadsvikt — utlandska skulder

3 Data

For att undersokningen skulle vara mojlig att utfora har en stor del data behovt himtas. I vart
universum ingar 30 ldnder vars vanligast forekommande borsindex inkluderas i studien.
Urvalet av ldnder gérs med bakgrunden att ha med alla lander i MSCI World Index, en portfolj
bestdende av 23 utvecklade ekonomiers borsindex, och utdver det inkludera sju
tillvaxtekonomiers borsindex for att kunna analysera potentiella uppgéngar av att investera i
tillvaxtmarknader. Trots att undersdokningen ar begrinsad till enbart 30 ldnder utgoér lindernas
totala marknadsandel 85 procent av virldens marknadsvikt (World Bank, 2017), vilket gor att
urvalet 4nda speglar den 6vergripande utvecklingen pé vérldens borser.

Till att borja med har manadspriser for varje lands aktieindex hamtats fran Thomson Reuters
Datastream. Valet av index har gjorts s att indexet ska spegla den dvergripande utvecklingen
av borsen i fraga, exempelvis OMXS 30 for Sverige och S&P 500 for USA. Eftersom
undersokningen gar ut pa att jamfora Sharpe-kvoter mellan portfoljer behdvs ocksa riskfri rinta

bestimmas for varje land. Det mest forekommande mattet av riskfria rdntor brukar vara
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nationella statsskuldsvixlar, tremanaders SSVX i1 Sveriges fall, men pé grund av begrinsade
data fran Thomson Reuters Datastream har kompletterande matt anvénts i vissa enstaka fall,
dé har 10-ars statsobligationer anvénts.

For att bestimma enstaka lédnders vikt i portfoljerna som skapas hamtas data for borsvirde, da
viktningen skall ske med avseende pa borsviarde. Da data som hédmtas frin Thomson Reuters
Datastream var otillracklig behdvs det kompletteras med data fran World Bank Database och
IMF. World Bank Database har gjort omfattade studier for att méata 14nders marknadsandel i
vérlden, vad géller ldndernas borsmarknad och dess storlek. Borsvdrde himtas i samtliga fall
frdn World Bank Database. Pa grund av begrinsade data for den undersokta perioden behdvs
en indexserie goras for att bestimma bdorsvirdet over hela perioden. Samtliga lidnders
marknadsvirde har rdknats om mot svenska kronor med den faktiska vaxelkursen hdmtad fran
Thomas Reuters Datastream.

For att studera risker med att investera utomlands behovs ocksa valutarisker tas i beaktning i
undersokningen. Undersdkningen utgér frin Sveriges perspektiv sa data for valutakurser mot
SEK har hidmtats frdn Thomson Reuters Datastream. Hér fanns inga problem med att hitta data
for de olika valutorna som ingick i undersdkningen.

D4 undersokningen fokuserar pa home bias behovs ocksa data pa hur svenska placeringar ser
ut utomlands i fonder och aktier. Data erhélls fran IMF:s Coordinated Portfolio Investment
Survey (CPIS). CPIS ér en studie som kartlagt bland annat hur en ekonomis placeringar i
utlindska aktier och fonder ser ut. Data hidmtas fran ar 2005 till 2017 pa arsbasis da

aterinvesteringen ocksa gors med den frekvensen.

3.1Kallkritik

Kéllorna som data hidmtas frdn &r vél etablerade samt universellt erkédnda aktdrer inom
finansstudier. Thomson Reuters har utsetts till virldens andra bést rangordnade bolag for
tillhandahallande av finansiella data enligt tidskriften Fortune under de senaste nio &ren
(Fortune, 2016). Internationella valutafonden och Vérldsbanken &r etablerade och respekterade

globala institutioner vars arbete och undersdkningar utférs med stor yrkesméssighet.
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3.2 Bearbetning av data

Manadsavkastning for varje land definierats som procentuella forandringen i virdet av dess
aktieindex (Levy & Senat, 1970). Formeln som anvénds for att rikna ut minadsavkastningen

ser ut enligt foljande:
o PO AE-D
' P(t—1)

Dér P;(t) ar priset vid tidpunkt 7 for land i och P;(t — 1) priset vid tidpunkt (¢t — 1) for land i.
r;(t) dr den procentuella fordndringen i indexpriset for land i.

Riskfri rdnta ses som den avkastning investeraren erhéller fran investeringar som inte medfor
ndgon risk, exempelvis genom att placera tillgdngar pd sparkonton eller genom att kdpa
statspapper.

Riskfria investeringar dr inte mdjliga da vi bara ser till aktieindex, men &r dnd4 essentiella d&
det kan hjilpa utvdrderingen av portfoljernas avkastning och dess eventuella 6veravkastning.
I Sveriges fall anvinds 3-manader statsskuldsvixel vilken dr given som en enkel arsrénta, 7y,
For att f4 den som en faktisk avkastning dver tre manader behdvs den divideras med fyra.
Daérefter vill vi gora om det till en enménaders effektiv rinta, 7,3, vilket gors genom att
upphdja bruttorintan till en tredjedel och sen subtrahera 1. Ursprungssambandet:

4

Dér ry, ar arsrdnta for statsskuldvéxeln. 7,3, dr manadsrianta pa statsskuldvixeln.

1
(1 + rmé’m)§ =1+

Pé foljande sitt kan borsvardet for varje given tidsperiod berdknas. Kvoten av marknadsvirdet
vid en tidsperiod och priset pa indexet for samma tidsperiod rdknas ut. Kvoten som erhélls
multipliceras sedan med priset for indexet vid varje tidsperiod. D& indexet som anvénds
representerar den overgripande utvecklingen av landets bors ger det en godtycklig skattning av
borsvirdet i fraga. Nedan presenteras tillvigagangssittet for ett borsviarde som var ként till
2003.

borsvarde;anuari 2003

pT'lSlndex]anuari 2003

borsvarde, = prisindex; *

Alltsé kvoten av borsvirdet och prisindexet vid en kénd tidsperiod anvdnds som konstant for

att sedan ridkna ut borsvérdet for de dvriga perioderna.
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3.3 Fordelning av data

Skevhet ar ett métt av asymmetri dven kallad det tredje statistiska momentet medan toppighet
miter graden av “feta svansar” dven kallad det fjarde statistiska momentet (Bodie, Kane &
Marcus, 2014). For att fa fram skevhet- och toppighetsvédrderna for dveravkastningen laggs
data in i STATA och kommandot “summarize Australien', detail”. En normalfordelning skall

erhalla virdena 0 for skevhet och 3 for toppighet (Bodie, Kane & Marcus, 2014).

Land Toppighet | Skevhet Land Toppighet | Skevhet
Australien 3.619 -0.640 Nederlanderna 4.658 -0.925
Belgien 5.563 -1.080 Norge 6.004 -1.094
Kanada 6.135 -0.868 Nya Zeeland 4.868 -0.739
Chile 4.321 0.311 Portugal 3.651 -0.555
Danmark 4,254 -0.613 Ryssland 4.439 -0.051
Finland 5.422 -0.102 Schweiz 4.237 -0.634
Frankrike 3.534 -0.579 Singapore 5.924 -0.212
Hong Kong 4.282 -0.185 Spanien 3.649 -0.143
Indien 5.724 0.183 Sverige 3.563 -0.425
Indonesien 4.897 -0.438 Syd Afrika 3.487 -0.046
Irland 4.497 -0.897 Tjeckien 5.924 -0.544
Israel 4.133 -0.308 Tyskland 4.244 -0.580
Italien 3.622 -0.336 UK 3.997 -0.617
Japan 4.044 -0.472 USA 4.934 -0.633
Malaysia 4.213 -0.105 Osterike 5.663 -0.899

Tabell 1. Toppighet och skevhet for avkastningen under hela perioden for samtliga undersokta

ldnder.

Som vi kan se frin tabellen ovan sd dr det inget land som f6ljer en exakt normalférdelning.
Samtliga lander, forutom Chile, visar har negativ skevhet vilket innebér att dess fordelning har
langre svansar at vinster. Alla lander pavisar ocksa ett hogre toppighetsvirde dn vad som
kinnetecknar en normalférdelning. Det kallas for lepto-toppighet och kinnetecknas av en hog,

smal topp kring medelvirdet samt tjocka svansar (se figur 3).

A A

Leptokurtic

Normal

3

Platykurtic

Negativ skevhet Positiv skevhet

Figur 3. Olika fordelningar for toppighet och skevhet som forekommer bland det undersokta linderna.

" Det gors for varje land, Australien ir exempel.
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4 Metod

Marknaderna som anvinds i undersdkningen dr de 23 utvecklade marknader som ingér i MSCI
World Index samt sju tillvixtmarknader. Tidsperioden som undersdks ar januari 2005 till
oktober 2017. Tre aktieportfoljer komponeras bestdende av nationella jamforelseindex.
Jamforelseindexen som anvints dr de vanligast forekommande for varje land. De tre
aktieportfoljernas standardavvikelse, avkastning och Sharp-kvot jamfors for att analysera
skillnader dem emellan. Ett tvdsidigt t-test gors pa Sharpe-kvoterna, di det inte gar att dra nagra
direkta slutsatser pa de Sharp-kvoterna som erhélls vid undersdkningen. Sveriges OMXS 30
anvinds ocksd genom hela uppsatsen som ett jamforelseindex och som en tdnkbar portfolj for

en svensk investerare.

For att jamfora aktieportfoljerna mot varandra pa ett tydligt sétt skattas varden for avkastning
och standardavvikelse for varje aktieindex. Viardet som erhdlls dr en genomsnittlig
manadsavkastning, en manadsavkastning som erhélls pa arsbasis. De skattade virdena bestér
av manadsdata for fem ar (60 observationer) tillbaka i tiden, data himtas fran och med ar 2000.
Alla aktieindex skattas med hjélp av det ekonometriska programmet STATA. Med hjélp av de
skattade virdena rdknas aktieportfoljernas forvintade avkastning, standardavvikelse och
Sharpe-kvot ut. De fyra aktieportfoljerna omplaceras i januari varje ar. Enda undantaget ar ar
2017 da det endast finns fullstindiga data for januari-oktober, d& denna undersokning gjordes

1 november 2017.

Utover aktieportfoljernas avkastning, standardavvikelse och Sharpe-kvoter analyseras
dessutom risk i form av valutor och inflation. Den totala avkastningen rdknas ut for alla
aktieindex, for hela den undersokta tidsperioden, i inhemsk valuta. Denna valuta konverteras
till SEK (se figur 10) med hjdlp av aktuella spot-vixelkurser. En kumulativ utveckling beréknas
for de fyra aktieportfoljerna. En kumulativ utveckling for inflation berdknas ocksé genom att
enbart anvinda dveravkastning. Resultatet sdger oss att inflation och valutakurser ar risker en
investerare som koper aktier utomlands maste ta med i beaktning da det kan ha markanta

konsekvenser for aktieportfoljens slutliga avkastning.
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4.1 Portfoljer
Som tidigare ndmndes analyseras OMXS 30 samt tre konstruerade aktieportfoljer. De
matematiska uttryck och funktioner som anvints for att berékna avkastning, standardavvikelse
och vikter for aktieportfoljerna i EXCEL f6ljer hdr nedan. For att berdkna vikterna for de olika

indexen som inkluderas i portféljerna har marknadsvirde for hela den aktuella borsen anvénts.

borsvarde;

w; = , dar w; ér vikt for land;

borsvirdeqiq tander i portfoljen

Det gar att utldsa fran formeln ovan att vikten en tillgang utgor i aktieportfoljen beror pa kvoten
mellan land;s borsviarde och det sammanlagda borsvirdet for vérlden exkluderat land;. Med
hjélp av matrisberdkningar rdknas den standardavvikelse och avkastning som aktieportfoljen

genererar ut.

E(R,) = XTER, dir X #r vikterna och ER #r avkastningen.

o, =X TX, dir X dr vikterna och Q dr urvalets kovariansmatris.

Enligt formeln ovan utfors genom matrisberdkning i EXCEL mellan vikterna av de enskilda
tillgangarna och dess specifika avkastning ger oss aktieportfoljens totala avkastning.
Standardavvikelsen berdknas dven den med hjélp av matrisberdkning i EXCEL. Vikten av den
enskilda tillgdngen och alla tillgdngarnas kovarians med varandra som &r med i portfljen ger

oss aktieportfoljens totala standardavvikelse.

Den forsta aktieportfoljen som skapas dr en fiktiv marknadsportf6lj. Denna portfolj inkluderar
alla aktieindex som tagits med i undersokningen. Den ska representera en globalt diversifierad
marknadsportfolj. Den viktas enligt marknadsandel som ndmndes tidigare i avsnittet. Denna

portfolj anvénds som ett jaimforelseindex likt OMXS 30.

En tredje aktieportfolj skapas som representerar hur svenskafolket i genomsnitt allokerar sitt
kapital pa den globala aktiemarknaden, denna portfolj dops till ”Sverige verklighet”. Har
anviands de home bias-berdkningar som introducerades i avsnitt 2.9 for att bestimma hur stor
andel av den svenska marknaden som skall inkluderas i portf6ljen. Resterande andel utgors av
resterande 29 aktieindex som dr med i undersdkningen. Med hjélp av faktiska data frdn IMF

CPIS bestédms den exakta vikten de utlindska aktieindexen skall ha i portfoljen. IMF:s CPIS-
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studie kartligger vilket vdrde svenska folkets placeringar utomlands uppgér till. Andelen
vardera lands aktieindex utgor i portfoljen beror pa kvoten mellan hur mycket som investerades
i det specifika landet och det totala vardet som investerades i de 29 aterstdende lénderna, enligt

IMF:s CPIS. Pé detta séttet riknas den genomsnittliga svenska placerarens portfoljvikter ut.

Den fjirde och sista aktieportfoljen som byggs heter Sharpemaximerad HB. Den byggs i tva
delar, forst med hjilp av ett optimeringsproblem dir det redogdrs for hur mycket av den
inhemska marknaden som skall inkluderas i en internationellt diversifierad portfolj. Det gors
genom att kombinera den fiktiva marknadsportfoljen med OMXS 30 till en portfdlj. Dérefter
rdknas Sharpe-kvoten ut for den nya portfdljen. Dérefter maximeras Sharpe-kvoten i EXCEL.
Resultatet blir hur mycket portfoljen ska viktas pa den inhemska marknaden och hur stor andel
som ska investeras utomlands for att erhalla hogsta mojliga riskjusterad avkastning (se tabell
2). P4 detta sitt bestdims hur stor andel som ska placeras i OMXS 30 (inhemska marknaden).
Under perioder dér negativa Sharpe-kvoter uppkommit blir resultatet att OMXS 30 utgdr hela
portfoljen. Emellertid fallerar syftet med uppsatsen om hela innehavet investeras pa den
inhemska marknaden. Darfor anvinds foregédende arets vikter for &r da negativa Sharpe-kvoter
forekommer, detta for att f4 en s& verklighetstrogen bild som mojligt. Det andra steget &r att
bestimma allokering for resterande andel av portfoljen. For biasta mojliga diversifieringseffekt
ska tillgangar samvariera sa lite som mdjligt. Déarfor véljs de sju aktieindex vars avkastning
kovarierat 1dgst med OMXS 30 under de senaste fem dren (60 observationer) ut, detta for att
inte alla ldnder 1 portfoljen skall kunna bytas varje ar. I genomsnitt byttes tvd aktieindex ut per
ar. De index som kovarierat lagst med OMXS 30 tas in i portfdljen, och vikten i portfoljen
utgdérs av indexets marknadsvirde kontra dem andra indexen. Varje specifik tillgdngs
borsvirde divideras med portfdljens totala borsvérde for att erhélla hur stor vikt den specifika

tillgdngen skall erhalla i portfoljen.

Kort sammanfattat:

e Marknadsportfoljen: denna fiktiva marknadsportfolj utgors av alla index som &r med
1 undersokningen. Den &r viktad enligt marknadsandel.

e Sharpe-maximerad HB: denna portfolj &r uppbyggd genom forst en optimering dir
Sharpe-kvoten maximeras och bestar av enstaka valda index som kovarierat lagst med
OMXS 30 de senaste fem aren. Sharpe-kvoten maximerades mellan OMXS 30 och
marknadsportfoljen for att erhdlla en optimal home bias (innehav av OMXS 30).
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e OMXS 30: Sveriges nationella jimforelseindex som bestar av de 30 mest omsatta
bolagen pa Stockholmsbdrsen.

e Sverige verklighet: denna portfolj 4r komponerad sé att den ska representera exakt hur
”genomsnittssvensken” allokerar sina tillgdngar i1 aktier och fonder i utlandet och

inhemskt.

4.2 Signifikanstest
For att testa huruvida Sharpe-kvoterna for portfoljerna som skapas skiljer sig, testas det med
ett signifikanstest. Ett sa kallat ”Jobson and Korkie-test utfors genom ett tvasidigt t-test.
Nedan presenteras hur testet genomfors, vilka variabler som anvinds och hur resultatet skall
tolkas.
d = E(R;) — Ry Dir d ir den forvéntade skillnaden i avkastning mellan forvéntad

avkastning och riskfti rénta.

d - , . .
STy = — Den forvintade dveravkastningen per enhet risk. (ex ante)
d

Skattning av Sharpe-kvot

— m
5T, =

=z
Si

Den forvintade dveravkastningen per enhet risk. (ex post)

1 T
m; = thldit

T
1
Si = TZ(dit —m;)?

Skillnaden i avkastning mellan portfoljen och marknaden i tidpunkten ¢:
dir = (Rit = Rpe)

Forutsétt att avkastningarna dr oberoende och identiskt fordelade (IID), och anvind f6ljande

signifikanstest:

Hy: st;j = st; — sr; = 0. Skillnaden i Sharpe-kvot mellan portféljen med home bias och
marknaden &r noll.

Hy: st;j = st; — s1; # 0. Skillnaden i Sharpe-kvot mellan portf6ljen med home bias och
marknaden &r inte noll.

Anvind denna skillnad for att berdkna ett virde for 57;;:

ﬁ‘ij 57\'1— .S,\Tji:Sjml'— Simj

Variansen av differensen mellan Sharpkvoten av portfoljen och marknaden:
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1 m;m;
2sfs} — 2555 + smisf + smis? — !

1
6=—
T 2 2 J ZSL'S]'

[Sizj + Sizsjz]

Teststatistiken som anvénds for att testa nollhypotesen ér:
z(sr;;) = —= ~ N(0,1
( l]) \/5 ( )
Ett tvasidigt t-test gérs med en signifikansniva pa 5% i Excel genom foljande formel:
P —virde = 2 x (1 — norm. s. dist <abs (z(srij))))

Om det berdknade p-virdet 4r mindre &n 0,05, forkastas nollhypotesen och det ar faststillt att
skillnaden i Sharpe-kvot mellan portfoljen med home bias och marknadsportfoljen &r

statistiskt signifikant.

5 Resultat

Nedan presenteras allokeringen av tillgdngar for samtliga perioder i Optimal HB portféljen.

Fullstindiga data for cirkeldiagrammen finns att tillga i appendix 5.

Figur 4. Optimal HB portfoljens allokering av kapital i de olika tillgangarna for samtliga

undersokta ar.

Vikter 2005 Vikter 2006 Vikter 2007
-
m Danmark = Hong Kong = Finland = Hong Kong m [talien = Hong Kong
= Nederldnderna = Norge m Nederldanderna = Norge m Nederlanderna » Frankrike
= Irland = Tyskland u |rland ® Tyskland = Irland m Tyskland
= USA m Sverige = USA m Sverige = USA m Sverige
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Vikter 2008
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= Japan = SydAfrika
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/

m Spanien = HongKong

= Chile Indien
= USA m SydAfrika
m UK m Sverige
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Vikter 2017

Samtliga cirkeldiagram visar viktningen av innehaven fran
’f 20052017, ett diagram for varje ar, med Sverige som enda
tillgdng som forekommer varje tidsperiod. De ldnder som

visas 1 diagrammen ir de ldnder vars nationella aktieindex

/ bildar i portfoljen. Det aktieindex som haft lagst kovarians

med OMXS 30 under den undersdkta perioden var Hong

= Nederinderna = Singapore Kong som forekommer elva av tretton ganger. Nést direfter
Frankrike Chile kommer Storbritannien och Sydafrika som vardera
7 zz:;ka forekommer vid dtta tillfillen. USA som ér virldens storsta

aktiemarknad, sett till marknadsandel. USA forekommer vid
sex tillfillen. Nar USA inkluderas domineras portfoljen mycket av OMXS 30 och S&P 500 da
USA:s marknadsandel &r sa pass stor i forhallande till de andra l&inderna som inkluderas. 13 av
de 21 lander som inkluderas fran vért universum ligger i Europa. Storsta vikten hittas 2006 da
USA har tvd tredjedelar av den totala portfoljvikten. Danmark, Finland och Belgien
forekommer endast vid ett tillfdlle, resterande ldnder forekommer vid upprepade tillféllen.
Storsta vikten Sverige erhéllit &r ar 2014, d& Sverige hade knappt hélften av portfoljens vikt,
om man bortser fran det forsta undersokta aret da en godtycklig viktning gjordes till 50 procent.
Detta gjordes pa grund av att en negativ Sharpe-kvot erholls under den perioden och resultatet
av maximeringen av Sharpe-kvoten blev att halla 100 procent inhemska aktier. Eftersom syftet
ar att undersoka internationella diversifieringseffekter fallerar syftet om aktieportfoljen endast
bestar av inhemska aktier.

Resultatet av optimeringen mellan OMXS 30 och marknadsportfoljen, dir Sharpe-kvoten
maximeras, anger hur stor andel som Sverige utgdr av portfoljen. Anméarkningsvirt ar att det
resulterade i ett annorlunda resultat an hur det ser ut 1 verkligheten (se tabell 2). Sveriges bors
utgdr ungefdr en procent av den totala viarldsmarknaden men dnd4 var det enligt optimeringen
1 EXCEL optimalt att placera en storre andel pa den svenska borsen vilket gdr emot CAPM:s
antagande om optimal allokering. Resultatet av undersdokningen om huruvida home bias varit
en optimal allokering sett frén ett riskjusterat avkastningsperspektiv pavisade en motsatt trend.
Det verkliga resultatet av viktningen visar att Sverige under den undersdkta perioden minskar
det inhemska innehavet succesivt, emellertid visar studiens resultat att Sverige istéillet succesivt

bor 6ka den inhemska “6verviktningen” enligt studiens utrdknade home bias.
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2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Sharpe
max HB [ 0.50 | 0.13 [ 0.23 ] 0.33 | 033 [ 0.33 |0.33 /033 [0.53 [ 049 1042 | 0.48 |0.40
HB
verklighet | 0.68 | 0.65 | 0.66 | 0.65 | 0.57 | 0.65 | 0.63 | 0.63 | 0.62 | 0.61 | 0.62 | 0.59 | 0.57

Tabell 2. Andelen kapital som allokeras i OMXS 30. Optimal HB visar resultatet av
optimeringen som gjordes mellan OMXS 30 och marknadsportfoljen medan HB verklighet
redogor hur allokering av inhemskt kapital gors av genomsnittssvensken (hur det ser ut i

verkligheten).

Negativa Sharpe-kvoter erholls under perioden 2009—2012 och resulterade i att det var optimalt
att allokera 100 procent i OMXS 30 for att maximera Sharpe-kvoten. Emellertid, vilket
diskuterades i samma kapitel, sa for att undvika for stora svangningar i omplacering och for att
behalla syftet med undersokningen anvdndes vikten frén den foregéende tidsperioden alltsa

vikten frén ar 2008.

Sharpe-kvot dver hela perioden

N
o

16,47 17,40 16,54

e e
N B O 00

10,77

=
o

O N B O

1

B Marknadsportfolj M Sharpe maximerad HB Sverige verklighet OMXS 30

Figur 5. Sharpe-kvoterna for de undersokta portfoljerna for hela tidsperioden 2005-2017.

Sett over hela den undersokta perioden s& har Sveriges verkliga portfolj presterat den hogsta
riskjusterad avkastning foljt av vér konstruerade portfolj samt OMXS 30. Sdmst presterade den
verkliga vérldsportfoljen som levererade klart 14gst riskjusterad avkastning. I tabell 3 redovisas
resultaten pd ménadsbasis och som gér att utlisa avkastar OMXS 30 bist i relation till de andra
portfoljerna. Emellertid erhaller OMXS 30 ocksa hogst standardavvikelse vilket resulterar i en
lagre Sharpe-kvot dn Sverige verklighet och kan forklaras med dess ldgre standardavvikelse.

Virt att notera ar att den Sharpe-maximerade HB portfoljen har 14gst standardavvikelse vilket
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leder till att den erholl en hogre riskjusterad avkastning &n OMXS 30 trots dess betydligt

mindre genomsnittliga manadsavkastning.

Genomsnittlig Standardavvikelse Sharpe-kvot

ménadsavkastning ménadsbasis ménadsbasis
OMXS 30 0.50% 4.69% 0.107
Marknadsportfolj 0.30% 4.30% 0.070
Sharpe-maximerad HB 0.38% 3.51% 0.107
Sverige verkighet 0.44% 3.86% 0.113

Tabell 3. genomsnittliga virden pa mdnadsbasis for de undersokta portféljerna sett 6ver hela

tidsperioden 2005-2017.

Signifikanstestet som introducerades i1 avsnitt 4.2 appliceras dver hela den observerade
perioden. Nollhypotesen ér att det inte kan utldsas nadgon signifikant skillnad mellan de Sharpe-
kvoterna for Sharpe-maximerad HB gentemot de andra aktieportfoljerna. I samtliga fall
accepterades nollhypotesen och alltsd kan det inte konstateras att Sharpe-maximerad HB
portfoljens riskjusterade avkastning presterade signifikant bdttre dn de andra. P-virdena for
hypotestestet redovisas nedan i tabell 4. For att nollypotesen skall forkastas krivs ett p-virde

mindre &n 0,05 och som tabell 4 visar var det 1dngt fran att forkastas.

OMXS 30 Marknadsportfolj Sverige verklighet

P-virde 0.91 0.46 0.85
Tabell 4. Resultatet av hypotesprovningen som introducerades i avsnitt 4.2 Hypotesprovningen

gors mellan Sharpe-maximerad HB portféljen och de tre andra portfoljerna i undersékningen.
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Analysen fortsétter med att jamfora portfoljernas Sharpe-kvoter, men nu pa arsbasis och som
gér att se fran figur 6 och tabell 5 har resultaten varierat mycket men portfoljernas monster har

samvarierat nagorlunda.

Sharpe kvoter arsbasis

1,5

| |
0 I I = I [ | I | _ I

2005 2006 2007 008 2009 2010 !011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

B Marknadsportfolj Sharpe maximerad HB Sverige verklighet OMNXS 30

Figur 6. Sharpe-kvoterna sett ut pd arsbasis for de observerade portféljerna. For exakta

vdrden se appendix 7.

Extremfall som &ren under och efter finanskrisen och ar 2011 pavisade negativa Sharpe-kvoter
pa grund av den negativa genomsnittliga manadsavkastningen som kan utldsas fran tabell 5.
Emellertid har det varit relativt lika &r for &r oavsett placeringsmetod, med undantag for ar 2013
dar Sharpe-maximerad HB erhdll betydligt hogre riskjusterad avkastning dn de andra
portfoljerna. Under det aret avkastade Sharpe-maximerad HB mest samtidigt som dess
standardavvikelse var lagst av dem alla. For fem av tretton undersdkta ar presterade Sharpe-
maximerad HB hogre riskjusterad avkastning dn ovriga, detta dr flest av dem undersokta
portfoljerna. Det kan konstateras att Sharpe-maximerad HB erhéller en mycket lag

standardavvikelse varje ar.

28



Sharpe-maximerad HB | Marknadsportfolj OMXS 30 Sverige verklighet

E(R) c E(R) c E(R) c E(R) c
2005 0.0095 0.0139 | 0.0099 | 0.0256  0.0165 | 0.0317 0.0150 | 0.0206
2006 0.0097 0.0174 | 0.0108 | 0.0221 [ 0.0108 | 0.0468 0.0107 | 0.0354
2007 0.0022 0.0284 | 0.0025 | 0.0277 | 0.0023 [ 0.0454 0.0019 | 0.0371
2008 -0.0474 0.0541 | -0.0453 | 0.0726 | -0.0491 | 0.0677 | -0.0487 | 0.0568
2009 0.0280 0.0586 | 0.0219 | 0.0732 | 0.0368 [ 0.0604 0.0309 | 0.0555
2010 0.0097 0.0309 | 0.0066 | 0.0481 | 0.0150 [ 0.0436 0.0127 | 0.0337
2011 -0.0142 0.0396 | -0.0130 | 0.0480 [ -0.0165 | 0.0437 | -0.0154 | 0.0380
2012 0.0121 0.0322 | 0.0102 | 0.0404 [ 0.0095 | 0.0475 0.0093 | 0.0362
2013 0.0170 0.0123 | 0.0155| 0.0243 | 0.0144 [ 0.0300 0.0153 | 0.0180
2014 0.0069 0.0135| 0.0044 | 0.0254 | 0.0083 | 0.0235 0.0071 | 0.0147
2015 0.0009 0.0282 | -0.0006 | 0.0420 [ 0.0054 [ 0.0519 0.0043 | 0.0367
2016 0.0019 0.0246 | 0.0049 | 0.0245 | -0.0021 | 0.0348 0.0003 | 0.0278
2017 0.0104 0.0141 | 0.0087 | 0.0149 | 0.0114 | 0.0272 0.0107 | 0.0184

Tabell 5. Genomsnittlig manadsavkastning (E(R)) och standardavvikelse (o) pd drsbasis for
de undersokta portfoljerna, for hela tidsperioden 2005-2017.

For att vidare testa huruvida de olika aktieportfoljernas Sharpe-kvoter skiljer sig frdn varandra

gors ett signifikanstest pd darsbasis som fOljer samma kriterier som foregdende
hypotesprovning. Tabell 6 redovisar resultaten for testerna som utfors. Det framgar att
nollhypotesen kan forkastas vid fyra tillfdllen av 39 testperioder. For ar 2008 och &r 2009 kan
det konstateras att Sharpe-kvoten for Marknadsportfoljen och Sharpe-maximerad HB ér
signifikant skilda frin varandra. Ar 2008 var marknadsportfoljen signifikant bittre &n den
Sharpmaximerade HB portfoljen, vad géller riskjusterad avkastning, men 2009 var Sharpe-
maximerad HB signifikant bittre #n marknadsportfoljen. Ar 2013 presterade Sharpe-
maximerade HB bittre da den erholl en signifikant béttre Sharpe-kvot &n bdde OMXS 30 och
Sverige verklighet. Det var emellertid det enda aret som det kunde statistiskt sdkerhetsstéllas
att Sharpe-maximerade HB portfoljen erhdllit signifikant hogre riskjusterad avkastning &n de

tvd portfoljerna.
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Marknadsportfoljen OMXS 30 Sverige verklighet
2005 0.47 0.65 0.71
2006 0.53 0.28 0.28
2007 0.88 0.96 0.97
2008 0.00 0.60 0.92
2009 0.00 0.63 0.48
2010 0.13 0.93 0.77
2011 0.00 0.98 0.80
2012 0.37 0.51 0.43
2013 0.10 0.00 0.00
2014 0.29 0.62 0.90
2015 0.79 0.77 0.55
2016 0.37 0.22 0.08
2017 0.59 0.10 0.12

Tabell 6. P-viirdena som erhdlls ndr signifikanstest genomfors pd drsbasis.
Hypotesprovningen gors mellan Sharpe-maximerad HB portfoljen och de tre andra

portfoljerna i undersokning.

Eftersom studien endast kan konstatera signifikant skillnad mellan aktieportfoljernas Sharpe-
kvoter vid fyra av 39 tillfdllen pa arsbasis gors test for att sdkerstdlla om s& ocksa &r fallet nér
data delas in 1 30-méanadersperioder. Perioder om 30 manader tillater oss att analysera hur det
varit innan finanskrisen, under finanskrisen, efter finanskrisen samt tva perioden efter det. I
denna analysen kommer enbart marknadsportfoljen och Sharpe-maximerad HB tas i beaktning.
Detta gors eftersom de vriga tva portfoljerna visat sig vara valdigt lika Sharpe-maximerad HB
portfoljen vilket kan utldsas av figur 5. Dessutom kan det utldsas fran tabell 6 att teststatistiken
for OMXS 30 och Sverige verklighet dr langt i fran att vara signifikant i jimforelse med

marknadsportfoljen dér det vid flera tidsperioder visat sig vara néra till statistisk signifikans.

Efter att ett sista test gors mellan marknadsportfoljen och Sharpe-maximerad HB 6ver 30-
ménadersperioder kan det sikerstillas att for perioden mellan juli 2012 och december 2014 var

Sharpe-kvoterna skilda frén noll och nollhypotesen fran avsnitt 4.2 kan alltsd forkastas.

2005.01-2007.06 | 2007.07-2009.12 2010.01-2012.06 | 2012.07-2014.12 | 2015.01-2017.10

0.305 0.678 0.999 0.038 0.783

Tabell 7. P-virdena som erhdlls da signifikanstest tillimpas 6ver en 30-mdnadersperiod

mellan Sharpe-maximerad HB portfélj och marknadsportféljen.
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Sharpe kvot 30 manaders perioder
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B Marknadsportfolj M Sharpe maximerad HB

Figur 7. Sharpe-kvoten som erhalls for 30-manaders testperioder.

Det visar sig att Sharpe-maximerad HB erhdll signifikant béttre riskjusterad avkastning under
den fjérde tidsperioden, vilken var den enda perioden i undersokningen som ér statistiskt skild
frdn marknadsportfoljen. Det gér dven att pa graferna se en hogre Sharpe-kvot for portfoljen
de perioderna da den ir positiv och det motsatta sambandet vad géller negativa Sharpkvoter,
dven dé detta inte gar att pavisa statistiskt. Sammanfattningsvis kan det konstateras att rent
statistiskt gir det inte att pavisa signifikant skillnad mellan de olika aktieportfoljernas
riskjusterade avkastning forutom vid fa enstaka fall. Trots att det utifrdn diagrammen och

tabellerna kan pavisas skillnad dem emellan kan man inte konstatera det statistiskt.
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Kumulativ utveckling
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Figur 8. Utvecklingen av SEK 100 investerade 1 januari 2005 for de olika portfoljerna. For

exakta virden se appendix 9.

I verkliga termer ser utvecklingen ut enligt foljande. Utifran figur 8 gar det att utldsa att
aktieportfoljerna presterat ungefar lika bra kumulativ utveckling 6ver hela den observerade
perioden. Marknadsportfoljen dr ndgot simre sett i avkastning men &dndd enbart markant.
Emellertid redovisas den kumulativa utvecklingen justerat for inflation i figur 9 och dér kan
utldsas helt andra resultat. For OMXS 30 har det inte varit nadgon storre skillnad pé grund av

den ldga inflationen Sverige haft under de senaste aren.

Kumulativ utveckling (justerat for inflation)
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Figur 9. Utveckling av SEK 100 investerade 1 januari 2005 for de olika portféljerna.
Utvecklingen dr justerad for inflation dd riskfri rinta har tagits i beaktning. Se appendix 8 for

exakta varden.
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For de portfoljer dér en internationell allokering av kapitalet gjordes har de presterat betydligt
samre an OMXS 30. Det &r bevis pa de risker som internationell diversifiering kan medfora.
Framforallt ldnder som haft hog inflation har visat sig dra ner den totala utvecklingen av
portfoljerna. De flesta tillvixtekonomierna som dr med i studien har haft betydligt hogre
inflation dn Sverige under undersokningsperioden. Detta syns tydligast i Sharpe-maximerade
HB portfoljen som visade sig ha den storsta skillnaden efter det att inflation tas med i beaktning.
For hela den undersokta perioden har samtliga portfoljer genererat en hdgre avkastning dn den
riskfria rdntan. Det gér inte att pavisa att var konstruerade portfolj skulle ha lagre fallh6jd vid
nedgéng eller hogre avkastning vid uppgéng via detta diagram. Emellertid kan det utldsas att

alla portfoljerna korrelerar mycket med varandra.

Valutaeffekter d4r ndgot som ocksa maste tas med i beaktning nér internationella investeringar
gors. Som kan utldsas finns det inget generellt samband for samtliga ldnder. Daremot kan det
utldsa att det finns skillnader mellan lédnder. I Ryssland erhélls en mycket hogre avkastning om
placeringen gors i inhemsk valuta. Motsatsen gér att finna i Nya Zeeland och Kanada, dir en
hogre avkastning gér att erhalla med en placering i Svenska Kronor istdllet for inhemsk valuta.
En placering i Osterrike eller Danmark skulle ge samma avkastning oavsett om placeringen
gors 1 inhemsk valuta eller i svenska kronor. Sammanfattningsvis kan det konstateras att
valutakurser utgér en stor risk som maste tas med i1 beaktning nidr man gor internationella
investeringar. Utifrdn figur 10 kan det utldsas att for samtliga fall har valutakursen en
betydande konsekvens for den avkastning som erhalls efter att man viéxlat tillbaka pengarna

som investerats.
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Figur 10. Avkastningsskillnader pa investeringar gjorda i inhemsk valuta kontra

investeringar gjorda i SEK for samtliga undersokta ldnder for perioden 2005-2017
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6 Diskussion

Studien visar att dverviktning for inhemska aktier inte kan pavisa en avkastningsforlust varken
i faktiskt avkastning eller riskjusterad avkastning. Emellertid har Sveriges bors under den
undersokta perioden presterat vildigt bra till skillnad fran en del andra utvecklade ekonomier,
denna utveckling kan ha en mingd olika forklaringar som inte tas upp i denna studie. Resultatet
visar tydligt att sett 6ver hela den undersokta tidsperioden presterade OMXS 30 klart battre dn
de portfoljer och index som de jimfordes med. Detta kan kopplas tillbaka till avsnitt 2.1 som
beskriver att det inte ska vara mojligt att uppnéd Overavkastning genom att endast observera
historiska data (Kendall, 1953). Fama (1970) menar att detta samband tyder pa svag effektivitet
pa marknaden. Denna studie har inte haft tillgdng till ndgon insiderinformation och det kan
dérfor endast konstateras att marknaden har en halv-stark effektivitet.

Vad giller risktagande 1 form av standardavvikelse kan det konstateras att internationell
diversifiering dr ett bra verktyg for att sprida risken i portféljen. Emellertid &r det inte
nddvindigtvis ett bra verktyg for att 6ka portfoljens slutgiltiga avkastning. Som studien visar
har OMXS 30 haft den bésta utvecklingen sett 6ver hela perioden. Detta resultat styrker den
effektiva marknadshypotesen i den bemérkelsen att en aktiv placerare inte kan sla index sett
over en langre tidsperiod. Da transaktionskostnader inte har tagits i beaktning kan det &ven
betyda en dnnu ldgre avkastning for en internationellt diversifierad portfolj &n vad studien kan
pavisa. Som ndmndes i inledningen &r transaktionskostnader inom Europa inte sérskilt hoga
men for investerare som soker placeringsmojligheter globalt kan transaktionskostnader,
courtage och forvaltningsavgifter var betydligt hdgre 4n dem &r i Sverige och inom Europa.
Den riskaversa investeraren som diversifierar portfoljen internationellt maste ta alla kostnader
1 beaktning, att internationellt diversifiera garanterar inte en hdgre riskjusterad avkastning.
Det maste ocksa kommenteras att bygga en aktieportfolj genom att enbart observera den
historiska kovariansen inte alltid &r den optimala diversifieringen. Emellertid kan det betonas
att en aktieportfolj byggd pé det sittet ofta erhaller mycket 1ag risk som ocksa kan utlésas av
tabell 5. Att erhélla en lag risk dr ocksd en del i att internationellt diversifiera men ur en
riskjusterad avkastningssynpunkt viger den 1ga risken inte upp for avkastningsforlusten under

studiens undersokta period.
Trots att det inte statistiskt kan bevisas att det riskjusterade mattet Sharpe-kvot skiljer sig at

signifikant mellan de olika portfoljerna, erholl den Sharpe-maximerade HB portféljen hogst

Sharpe-kvot vid vissa perioder. Dédrav kan det konkluderas att det kan finnas mdjligheter till
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hogre avkastning genom att diversifiera internationellt, men att denna skillnad mycket vél kan
forsvinna efter att inflation och valutakurser tagits i beaktning. D& Sveriges ekonomi gatt
relativt bra under studiens undersokta period och framtiden ser fortsatt ljus ut ur ett
konjunkturperspektiv (Europeiska kommissionen, 2017). finns det dérfor inga stora incitament
for svenska investerare att hélla utlindska tillgdngar i ndgon storre utstrickning sett till

riskjusterad avkastning.

Overviktning av inhemska aktier i en aktieportfdlj kan inte pavisa signifikanta effekter pa
aktieportfoljens egenskaper utifrdn denna undersokning. Emellertid &r det vért att notera att
eftersom Sveriges OMXS 30 har gitt relativt bra i jimforelse med en del andra nationella index
blir slutsatsen att svenska investerare bor allokera en stor del av portfoljens kapital pa den
svenska borsen. Ett annat resultat som maste framforas &r vikten av vilken valuta en placering
sker i. Som Figur 10 visar sa finns det véldigt stora skillnader i placeringens avkastning
beroende pa om placeringen gjorts i inhemsk eller svensk valuta, sett frdn Sveriges perspektiv.
Denna skillnad kan ses som en del av marknadsrisken, marknadsrisken kan bade vara till en
placerings fordel men och till dess nackdel. Precis som Bodie, Kane & Marcus (2014) skriver
sa kan denna marknadsrisk inte diversifieras bort och dédrfér méste varje investerare sjdlv ta
denna i beaktning innan internationell diversifiering implementeras som placeringsstrategi.
Sett till denna studie finns det ingen signifikant skillnad mellan internationell diversifiering
och att placera pd den svenska hemmamarknaden sett till riskjusterad avkastning mitt som

Sharpe-kvot.

7. Sammanfattning

Sammanfattningsvis har de fyra observerade portfoljerna presterat nagorlunda lika. Det kan
inte pavisas att en overtro pa den inhemska aktiemarknaden leder till negativa konsekvenser i
form av sdmre avkastning, eller hogre risk for samma avkastning. En hogre riskjusterad
avkastning kunde uppnas vid vissa enstaka perioder genom att minska det inhemska innehavet
och diversifiera internationellt, men det va endast fallet vid ndgra tidsperioder. Externa risker
som valutakurser och inflation dr ocksa en stor faktor som méste poneras innan en investerare

véljer att placera kapital pd utlindska aktiemarknader.
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7.1Forslag till vidare forskning

Vi tycker det hade varit relevant och intressant att géra en mer detaljerad undersdkning om
internationell diversifiering. Tillgdngar som anvinds i denna uppsats har varit nationella
aktieindex som ska representera den Gvergripande utvecklingen pa landets aktiemarknad.
Emellertid hade det varit intressant att gora en undersékning diar man inkluderar specifika aktier
i stéllet for aktieindex. Pa sa sétt kan en kénd investeringsmetod appliceras (sa som Magic
formula eller Kelly criterion) pa ett internationellt stadie.

En annan intressant undersokning anser vi vara en jimforande analys mellan portféljer som
investeras i enbart tillvixtmarknader kontra portfoljer som investeras i enbart utvecklade
marknader. En sddan analys hade kunnat kartldgga anledningar till upp- och nedgéngar med att
ta sig an mer riskfyllda investeringar i tillvixtmarknader. Volatila valutakurser samt hog
inflation var ndgot som denna undersdkningen visade vara markanta faktorer i slutsatsen om
huruvida internationell diversifiering dr ett bra sitt att sprida risken i portfoljen.

Ett tredje forslag vore att gora en undersokning pa hur dndringar av centralbankers reporantor
har for konsekvens pé aktiemarknadens avkastning och riskjusterad avkastning i en
internationellt diversifierad portf6lj. Vi anser att det skulle vara relevant att da analysera hur
andringar av styrrdntan fran Europeiska Centralbanken samt USA:s Federal Reserve har for
konsekvens pé portfoljens avkastning och diverse utviarderingsmatt.

De forskningsalternativ som namnts hittills har varit av en kvantitativ karaktir men vi anser att
en kvalitativ studie pd vad for ménskliga faktorer som far personer att halla sig till inhemska
tillgdngar skulle vara intressant. Intervjuer med aktiva smésparare i diverse aldrar skulle kunna
vara en bra metod. Med denna studie kan en mer dvergripande forstaelse av behavioral finance

uppnas.
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9. Appendix

Appendix 1: vikter for Sveriges portfolj verklighet fran 2005 till 2010

2005 2006 2007 2008 2009 2010
Australien 0.8% 1.0% | 1.0%| 12% | 1.1% 1.2%
Belgien 0.3% 04% | 04% | 04% | 0.3% 0.3%
Kanada 3.3% 28% | 2.0% | 19% | 5.5% 2.8%
Chile 0.1% 0.1% | 0.1% | 0.1% | 0.2% 0.2%
Danmark 0.1% 02% | 02% | 02% | 0.2% 0.2%
Finland 0.2% 02% | 02% | 02% | 0.2% 0.2%
Frankrike 1.8% 20% | 22% | 22% | 2.3% 2.0%
Hongkong 1.7% 1.9% | 1.9% | 2.6% | 2.9% 2.6%
Indien 0.5% 0.7% | 0.8% | 1.2% | 0.9% 1.2%
Indonesien 0.1% 0.1% | 02% | 0.2% | 0.2% 0.2%
Irland 0.1% 0.1% | 02% ]| 0.1% | 0.1% 0.1%
Israel 0.1% 0.1% | 0.1% | 0.1% | 0.1% 0.2%
Italien 0.8% 09% | 1.0% | 09% | 0.8% 0.7%
Japan 2.8% 35% | 32% | 2.8% | 4.0% 2.9%
Malaysia 0.2% 02% | 02% | 03%| 0.3% 0.3%
Nederlinderna 0.7% 0.8% | 0.8% | 0.8% | 0.8% 0.7%
Norge 0.1% 0.1% | 02% ]| 02% | 0.1% 0.2%
Nya Zeeland 0.1% 0.1% | 0.1% | 0.1% | 0.0% 0.0%
Osterike 0.1% 02% | 02% ]| 02% | 0.1% 0.1%
Portugal 0.1% 0.1% | 0.1%| 02% | 0.1% 0.1%
Ryssland 0.3% 0.6% | 0.8% | 09% | 0.5% 0.7%
Schweiz 0.8% 09% | 1.0%| 09% | 1.2% 1.0%
Singapore 0.3% 04% | 04% | 0.5% | 0.5% 0.5%
Spanien 0.8% 09% | 1.0% | 1.1%| 1.2% 1.2%
Sverige 68.0% 64.7% | 65.7% | 65.5% | 57.2% 64.8%
Sydafrika 0.5% 0.6% | 0.7% | 0.8% | 0.8% 0.9%
Tjeckien 0.0% 0.0% | 0.0% | 0.0% | 0.0% 0.0%
Tyskland 0.8% 09% | 1.0% | 1.1%| 1.2% 1.1%
UK 2.0% 21% | 2.1% | 2.0% | 2.7% 2.5%
USA 13.1% 14.3% | 13.1% | 12.0% | 14.8% 11.8%
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Appendix 2: Vikter for Sveriges portfolj verklighet fran ar 2011 till 2017

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Australien 1.2% 1.2% 1.2% 1.1% 0.9% 0.9% | 1.0%
Belgien 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% | 0.3%
Kanada 2.6% 2.9% 2.8% 2.0% 1.7% 1.6% | 1.5%
Chile 0.3% 0.2% 0.2% 0.2% 0.1% 0.1% | 0.2%
Danmark 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.3% 03% | 0.3%
Finland 0.2% 0.1% 0.1% 0.2% 0.1% 0.1% | 0.1%
Frankrike 1.8% 1.6% 1.7% 1.8% 1.6% 1.7% | 1.7%
Hongkong 2.8% 2.4% 2.6% 2.4% 2.2% 23% | 2.5%
Indien 1.4% 1.0% 1.1% 0.8% 1.2% 1.1% | 1.2%
Indonesien 0.4% 0.4% 0.4% 0.3% 0.3% 0.3% | 0.3%
Irland 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% | 0.1%
Israel 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.1% 0.2% | 0.2%
Italien 0.5% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% | 0.3%
Japan 3.2% 3.1% 3.0% 3.4% 3.1% 3.7% | 3.8%
Malaysia 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.3% | 0.3%
Nederlinderna 0.7% 0.6% 0.7% 0.7% 0.6% 0.6% | 0.7%
Norge 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% | 0.2%
Nya Zeeland 0.0% 0.0% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% | 0.1%
Osterike 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% | 0.1%
Portugal 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% | 0.0%
Ryssland 0.8% 0.8% 0.7% 0.6% 0.4% 0.4% | 0.5%
Schweiz 1.0% 1.0% 1.1% 1.2% 1.2% 1.2% | 1.1%
Singapore 0.7% 0.6% 0.7% 0.6% 0.5% 0.5% | 0.5%
Spanien 0.8% 0.8% 0.7% 0.7% 0.7% 0.6% | 0.5%
Sverige 62.7% 62.7% 61.7% 61.3% | 61.6% | 59.5% | 57.3%
Sydafrika 1.0% 1.0% 1.0% 0.8% 0.8% 0.7% | 0.7%
Tjeckien 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% | 0.0%
Tyskland 1.2% 1.1% 1.3% 1.4% 1.3% 1.4% | 1.3%
UK 2.7% 3.0% 3.0% 2.9% 2.6% 26% | 2.8%
USA 13.1% 14.0% 14.8% 16.3% | 17.6% | 19.4% | 21.1%
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Appendix 3: Vikter for den fiktiva marknadsportfoljen frén &r 2005 till 2010.

2005 2006 2007 2008 2009 2010

Australien 2.5% 2.6% 2.8% 3.3% 2.4% 3.2%
Belgien 1.1% 1.0% 1.2% 1.1% 0.8% 0.9%
Chile 0.3% 0.3% 0.3% 0.4% 0.4% 0.5%
Danmark 0.4% 0.4% 0.5% 0.5% 0.4% 0.5%
Finland 0.5% 0.5% 0.6% 0.7% 0.5% 0.5%
Frankrike 5.4% 5.5% 6.1% 6.1% 5.2% 5.5%
Hongkong 5.3% 52% 5.5% 7.3% 6.6% 7.3%
Indien 1.5% 1.9% 2.4% 3.5% 2.1% 3.3%
Indonesien 0.3% 0.3% 0.4% 0.6% 0.4% 0.7%
Irland 0.4% 0.4% 0.4% 0.3% 0.2% 0.2%
Israel 0.2% 0.3% 0.3% 0.4% 0.3% 0.4%
Italien 2.5% 2.4% 2.7% 2.5% 1.9% 1.9%
Japan 8.5% 9.5% 9.1% 7.9% 9.2% 7.9%
Kanada 9.9% 7.7% 5.8% 5.3% 12.7%  7.7%
Malaysia 0.6% 0.6% 0.6% 0.8% 0.8% 0.9%
Nederlinderna 2.2% 2.2% 2.4% 2.4% 1.7% 2.0%
Norge 0.3% 0.4% 0.4% 0.5% 0.3% 0.4%
Nya Zeeland 0.2% 0.2% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%
Osterike 0.4% 0.5% 0.5% 0.5% 0.3% 0.4%
Portugal 0.3% 0.3% 0.4% 0.4% 0.3% 0.4%
Ryssland 1.0% 1.6% 2.2% 2.4% 1.2% 2.0%
Schweiz 2.3% 2.6% 2.7% 2.6% 2.8% 2.7%
Singapore 1.0% 1.0% 1.2% 1.4% 1.1% 1.5%
Spanien 2.4% 2.4% 2.9% 3.2% 2.7% 3.2%
Sverige 1.0% 1.0% 1.2% 1.1% 0.9% 1.1%
Sydafrika 1.6% 1.7% 1.9% 2.2% 1.7% 2.4%
Tjeckien 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Tyskland 2.3% 2.4% 2.7% 3.2% 2.8% 3.1%
UK 6.1% 5.7% 5.9% 5.7% 6.2% 6.9%
USA 39.6% 39.3% 36.8% 33.6% 339% 32.5%
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Appendix 4: vikter for den fiktiva marknadsportféljen fran ar 2011 till 2017.

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Australien 3.1% 3.2% 3.1% 2.7% 2.4% 2.1% 2.2%
Belgien 0.8% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7%
Chile 0.7% 0.6% 0.6% 0.4% 0.4% 0.3% 0.4%
Danmark 0.5% 0.5% 0.5% 0.6% 0.7% 0.8% 0.6%
Finland 0.5% 0.4% 0.3% 0.4% 0.4% 0.4% 0.3%
Frankrike 4.6% 4.2% 4.3% 4.6% 4.2% 4.1% 3.8%
Hongkong 7.3% 6.2% 6.5% 6.1% 5.7% 5.6% 5.6%
Indien 3.7% 2.7% 2.8% 2.1% 2.9% 2.7% 2.8%
Indonesien 1.0% 1.1% 1.1% 0.7% 0.8% 0.7% 0.7%
Irland 0.1% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2%
Israel 0.5% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4%
Italien 1.4% 1.2% 1.1% 1.1% 1.0% 1.0% 0.8%
Japan 8.2% 7.9% 7.5% 8.4% 7.9% 8.8% 8.7%
Kanada 6.7% 7.6% 7.0% 5.1% 4.2% 3.9% 3.5%
Malaysia 1.1% 1.1% 1.1% 1.0% 0.9% 0.7% 0.6%
Nederlinderna 1.8% 1.7% 1.7% 1.7% 1.6% 1.6% 1.5%
Norge 0.4% 0.5% 0.5% 0.5% 0.4% 0.4% 0.4%
Nya Zeeland 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%
Osterike 0.4% 0.3% 0.3% 0.3% 0.2% 0.2% 0.2%
Portugal 0.3% 0.2% 0.2% 0.2% 0.1% 0.1% 0.1%
Ryssland 2.2% 2.2% 1.8% 1.5% 1.0% 0.9% 1.1%
Schweiz 2.6% 2.7% 2.9% 3.0% 3.0% 2.8% 2.5%
Singapore 1.7% 1.6% 1.7% 1.4% 1.4% 1.1% 1.1%
Spanien 2.2% 2.0% 1.7% 1.8% 1.8% 1.5% 1.2%
Sverige 1.3% 1.2% 1.2% 1.3% 1.2% 1.1% 1.0%
Sydafrika 2.7% 2.6% 2.5% 2.1% 2.1% 1.7% 1.7%
Tjeckien 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Tyskland 3.1% 2.9% 3.2% 3.5% 3.3% 3.3% 3.0%
UK 7.0% 7.8% 7.5% 7.3% 6.6% 6.1% 6.5%
USA 34.0% | 36.5% | 37.6% | 40.7% | 44.5% | 46.7% | 48.1%
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Appendix 5: vikter for Sharpe-maximerad HB

46

2005 Vikter 2006 Vikter 2007 Vikter 2008 Vikter
Danmark 0.4% | Finland 0.9% | Italien 3.6% | Italien 6.7%
Hongkong 5.2% | Hongkong 9.1% | Hongkong 7.4% | Hongkong 19.6%
Nederlanderna  2.1% | Nederlanderna  3.8% | Nederlanderna  3.2% | Nederlanderna  6.4%
Norge 0.3% | Norge 0.6% | Frankrike 8.2% | Spanien 8.7%
Irland 0.4% | Irland 0.6% | Irland 0.6% | Indonesien 1.6%
Tyskland 2.3% | Tyskland 4.1% | Tyskland 3.6% | Tyskland 8.7%
USA 39.3% | USA 68.0% | USA 49.8% | UK 15.5%
Sverige 50.0% | Sverige 12.9% | Sverige 23.4% | Sverige 32.8%

2009 Vikter 2010 Vikter 2011 Vikter 2012 Vikter
NyaZeeland 0.4% | NyaZeeland 0.4% | NyaZeeland 0.3% | NyaZeeland 0.3%
Hongkong  20.4% | Hongkong  23.5% | Hongkong  19.6% | Hongkong  14.7%
Schweiz 8.7% | Schweiz 8.8% | Schweiz 7.1% | Schweiz 6.3%
Spanien 8.5% | Malaysia 2.8% | Spanien 5.9% | Malaysia 2.6%
Chile 1.2% | Chile 1.6% | Tyskland 8.3% | Japan 18.8%
Tyskland 8.8% | Sydafrika 7.6% | Sydafrika 7.1% | Sydafrika 6.1%
UK 19.3% | UK 22.4% | UK 18.8% | UK 18.4%
Sverige 32.8% | Sverige 32.8% | Sverige 32.8% | Sverige 32.8%

2013 Vikter 2014 Vikter 2015 Vikter 2016 Vikter
Spanien 1.3% | Spanien 6.0% | Spanien 1.6% | Spanien 1.2%
USA 29.2% | Hongkong 20.1% | Hongkong 5.1% | Hongkong 4.5%
Indonesien 0.8% | Indonesien 2.4% | Chile 0.3% | Belgien 0.6%
Indien 2.2% | Indien 7.0% | Indien 2.6% | Indien 2.2%
Japan 5.8% | Singapore 4.7% | USA 40.0% | USA 37.7%
Sydafrika 1.9% | Sydafrika 7.0% | Sydafrika 1.9% | Sydafrika 1.4%
UK 5.8% | Italien 3.6% | UK 6.0% | UK 4.9%
Sverige 53.0% | Sverige 49.0% | Sverige 42.5% | Sverige 47.5%

2017 Vikter
Nederlnderna  1.4%

Singapore 1.1%
Frankrike 3.6%
Chile 0.4%
USA 45.4%
Sydafrika 1.6%
UK 6.1%
Sverige 40.4%




Appendix 6: Sveriges Home Bias ar for ar.

Sverige

Home Bias

2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017

68%
65%
66%
65%
57%
65%
63%
63%
62%
61%
62%
59%
57%

Appendix 7: Hénvisas fran figur 6, Sharpe-kvot pa arsbasis

Marknadsportfolj | Sharpemaximerad HB | Sverige verklighet | OMXS 30
2005 4.64 8.16 8.78 6.26
2006 5.85 6.68 3.61 2.77
2007 1.07 0.94 0.60 0.61
2008 -7.48 -10.52 -10.28 -8.71
2009 3.60 5.73 6.68 7.32
2010 1.66 3.75 4.52 4.12
2011 -2.56 -3.47 -3.80 -3.59
2012 3.02 4.51 3.09 2.40
2013 7.65 16.51 10.20 5.77
2014 2.06 6.11 5.76 4.25
2015 -0.17 0.36 1.41 1.26
2016 242 0.91 0.12 -0.71
2017 5.85 7.39 5.82 4.19
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Appendix 8: hinvisas fran figur 9

Sharpemaximerad Sverige OMXS SSVX 90
Marknadsportfélj HB verklighet 30 dagar
01/01/2005 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
01/01/2006 116.8 1164 124.2 126.3 101.7
01/01/2007 130.2 130.7 143.8 148.0 104.1
01/01/2008 119.6 118.7 131.7 136.1 107.7
01/01/2009 66.8 68.6 76.0 80.3 111.9
01/01/2010 88.5 94.2 103.7 111.4 112.5
01/01/2011 99.3 110.8 124.8 137.3 113.1
01/01/2012 91.2 98.7 108.1 115.8 115.1
01/01/2013 101.8 112.1 118.8 125.8 116.7
01/01/2014 110.1 131.1 138.7 149.8 117.8
01/01/2015 122.8 143.9 152.0 163.1 118.2
01/01/2016 113.1 136.6 148.8 160.6 117.9
01/01/2017 128.4 150.5 161.1 170.1 117.0
01/10/2017 138.0 163.3 174.7 183.8 1164
Appendix 9: hinvisas fran figur 8
Sverige Sharpemaximerad
Marknadsportfolj | OMXS 30 verklighet HB
01/01/2005 100.0 100.0 100.0 100.0
01/01/2006 116.6 123.6 122.1 120.4
01/01/2007 133.7 141.3 139.8 136.0
01/01/2008 147.9 147.0 147.3 147.8
01/01/2009 80.0 80.9 80.2 80.1
01/01/2010 109.6 127.2 119.0 123.0
01/01/2011 118.2 151.2 137.5 143.4
01/01/2012 110.2 129.0 120.8 124.0
01/01/2013 123.6 145.2 135.8 139.5
01/01/2014 151.7 173.9 164.5 172.5
01/01/2015 165.9 193.3 182.0 189.5
01/01/2016 170.8 204.0 192.2 195.3
01/01/2017 173.0 197.0 187.8 195.8
01/10/2017 199.3 218.7 211.3 222.3
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